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Vuosia odotettu teknologiasykli vihdoin kdaynnistymassa

Telesten tilaajaverkkotuotteiden markkinoita jo vuosia ravistellut teknologiamurros on vihdoin saavuttamassa
pisteen, jossa hajautetun arkkitehtuurin kayttoonottoprojektit kdynnistyvat volyymeissa. Telesten tulevien vuosien
tuloskasvuvauhti on pitkalti kiinni yhtion onnistumisesta tdssa teknologiasyklissa. Nakyvyys téhan on yha rajallinen ja
samalla globaali komponenttipula varjostaa lyhyen aikavalin tuloskehitysta. Riskit nakyvat myds Telesten osakkeen
arvostuksessa ja mielestamme tuotto/riski-suhde puoltaa jalleen syklin taitteen ennakointia. Nostamme
suosituksemme lisaé-tasolle ja tarkistamme tavoitehintaa ennustetarkistuksia heijastellen 6,0 euroon (aik. 6,1 EUR).

Telesten ratkaisuilla rakennetaan verkottunutta yhteiskuntaa

Teleste on tietoliikenneoperaattoreiden tilagjaverkkolaitteiden valmistaja seka palvelutoimittaja. Liséksi yhtio tarjoaa
videovalvontaan ja matkustajainformaatioon tarvittavia sovelluksia ja ratkaisuja I1&hinna julkisen sektorin asiakkaille
seka raideliikenteeseen. Yhtion eri liikketoimintojen ytimessa on videon ja datan kasittely, siirto seka hallinta.
Suurimmassa liilketoiminnassaan tilagjaverkkolaitteissa Telestellda on vahva markkina-asema Euroopassa ja yhtio
pyrkii tulevina vuosina laajentumaan myds Yhdysvaltojen markkinoille pian kdynnistyvan teknologiasyklin siivella.
Teleste divestoi viime vuonna onnistuneesti pitkdan kannattavuushaasteista karsineen Saksan palveluliiketoiminnan
ja keskittyy nyt tarjoamaan pienemmassa mittaluokassa selvasti paremmin kannattavia korkean lisdarvon palveluita.

Vuosia odotettu teknologiasykli on viimein kdynnistymassa

Kaapeliverkkojen teknologioissa siirtyma hajautettuun verkkoarkkitehtuuriin on yksi Telesten markkinoiden historian
suurimpia muutoksia. Tdman teknologiasyklin kdynnistymisesta on puhuttu jo vuosia, mutta operaattoreiden
teknologiavalintojen suunnittelu seka eri laitetoimittajien yhteensopivuuden saavuttaminen on vienyt huomattavasti
alkuperadisia odotuksia pidempaan. Tama murrosvaihe on samalla jarruttanut perinteisten HFC-tuotteiden myyntia ja
sitd kautta Telesten tilaajaverkkotuotteiden liilkevaihtoa. Nyt syklin taite haamaottaa jo hyvin lahella ja Teleste odottaa
ensimmaisten hajautetun arkkitehtuurin kayttéonottoprojektien kaynnistyvan loppuvuoden aikana. Liséksi
horisontissa nakyy jo seuraava teknologia-aalto, kun kaapeliverkkojen laitteistoa aletaan paivitamaan vuodesta
2023 alkaen DOCSIS 4.0. -standardin mukaisilla laitteilla. Teknologian nakodkulmasta hajautetussa arkkitehtuurissa
Teleste on tehnyt ison harppauksen uudelle alueelle, kun taas DOCSIS 4.0. on tukevasti yhtion kotikentalla.

Lahivuosien tuloskasvu on pitkalti kiinni Telesten onnistumisesta teknologiasyklissa

Tilaajaverkkotuotteiden teknologiasykli seka Yhdysvaltoihin lagjentuminen tarjoavat Telestelle kasvupotentiaalia ja
myo6s ennusteemme (2022e-2023e oik. EBIT: 10,1-11,6 MEUR) odottaa yhtioltd voimakasta tulosparannusta. Vield on
kuitenkin aikaista arvioida yhtion onnistumista teknologiamurroksessa ja samalla koronatilanne sekd globaali
komponenttipula luovat lyhyella aikavalilla epdvarmuutta nékymien ylle. Videovalvonta- ja informaatioratkaisujen
liiketoiminnoissa pitkdn aikavalin markkinatrendit ovat Telestelle suotuisia ja myos lyhyelld tdhtaimellda nakyma on
piristymassa, kun koronan nojalla lykattyja hankkeita aletaan kdynnistelemaan. Tasta kertoo myds Telesten
informaatioratkaisuihin painottuneen tilauskannan (Q2’21: 84,2 MEUR) nousu ennatystasolle.

Arvostus on syklin kddanteen valossa maltillinen

Telesten keskipitkan aikavalin tulospotentiaaliin nahden melko varovaisilla ennusteillamme osakkeen vuosien 2021-
2022 oikaistut P/E-kertoimet ovat 22x ja 12x. Vuoden 2022 kertoimilla arvostus nayttaa maltilliselta ja mielestamme
kompensoi verkkolaitteiden markkinakaanteeseen seka komponenttipulaan liittyvia riskeja. Hyvassa skenaariossa
hajautetusta verkkoarkkitehtuurista seka USA:n laajentumista voi muodostua ennusteitamme vahvempi tulosajuri,
jolloin osakkeessa olisi huomattavaa nousuvaraa.
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"Teleste ohjeistaa vuonna 2021 likevaihdon saavuttavan
tai ylittdvan vuoden 2020 tason (145 MEUR) ja liketuloksen
kasvavan (2020: 5,1 MEUR)."
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Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 5,00 5,00 5,00
Osakemaara, milj. kpl 18,2 18,2 18,2
Markkina-arvo 91 91 91
Yritysarvo (EV) 103 99 95
P/E (oik.) 22,2 12,2 10,5
P/E 12,5 12,2 10,5
P/Kassavirta 19,8 12,4 121
P/B 1,4 1,3 1,2
P/s 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA (oik.) 6,1 57 51
EV/EBIT (oik.) 16,0 9,8 8,2
Osinko/tulos (%) 374% 487 % 462 %
Osinkotuotto-% 3,0% 4,0 % 4,4 %
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Teleste lyhyesti

tietoliikenneoperaattorien verkkojen palvelutoimittajana. Taman liséksi yhtio tarjoaa

videovalvontaan ja matkustajainformaatioon tarvittavia sovelluksia seka ratkaisuja

|&hinna julkisen sektorin asiakkaille seka raideliikenteeseen.
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Liikevaihto jatkuvat toiminnot 2020

5,1 MEUR (3,5 % Iv:sta)

Liikevoitto (oik.) 2020

884

Henkildstd Q2'21 lopussa
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Yhtiokuvaus

Suomalainen teknologiakonserni

Teleste on vuonna 1954 perustettu suomalainen
teknologiakonserni, joka kehittaa ja tarjoaa video-
ja laajakaistateknologioita seka niihin liittyvia
palveluita. Yhtion liikevaihto vuonna 2020 oli 145
MEUR ja oikaistu liiketulos 5,1 MEUR (EBIT-% 3,5
%). Tana vuonna yhtio ohjeistaa liilkevaihdon
pysyttelevan vakaana tai ylittdvan edellisvuoden
tason ja oikaistun liikevoiton kasvavan. Teleste
tyollisti Q2’21 lopussa 884 henkilda.

Teleste toimii tietoliikenneoperaattorien
kaapeliverkkojen verkkolaitteiden kehittgjana,
tuottajana ja myyjana seka palvelutoimittajana.
Lisdksi yhtio tarjoaa videovalvontaan ja
matkustajainformaatioon tarvittavia sovelluksia ja
ratkaisuja 1&hinna julkisen sektorin asiakkaille seka
raideliikenteeseen. Telesten eri liiketoimintojen
ytimessa on videon ja datan kasittely, siirto seka
hallinta. Telesten paakonttori sijaitsee Kaarinassa,
Turun rajalla ja kaikkiaan yhtiolla on toimipisteita
16 maassa. Verkkolaitteiden tuotanto tapahtuu
suurimmaksi osaksi Suomessa ja
tuotekehitystoiminnot yhtiolla ovat paaosin
Suomessa, Puolassa ja Saksassa.

Tilaajaverkkotuotteet

Telesten tuotetarjontaan kuuluvat kaikki
kaapeliverkon tilagjaverkkotuotteet
videokeskuksesta kotitalouden paatelaitteeseen.
Tama osa kaapeliverkosta tunnetaan myos
nimelld HFC Network (Hybrid Fibre-Coaxial), silla
siind yhdistyvat laajemmassa verkossa olevat
kuitukaapelit seka kotitalouksissa olevat
koaksiaalikaapelit.

Yksinkertaistettuna kaapeliverkon rakennetta voi
kuvata seuraavasti: 1) kaapeliverkon
runkoverkosta lahtee kuitukaapeli
padvahvistinasemalle (Helsingissa esimerkiksi
Pasilassa on paavahvistinasema), 2) josta lahtee
kuitukaapeli loppukéayttdjan lahelld "kentalla”
oleviin nodeihin (esimerkiksi verkkolaitekaapit
kaduilla), 3) ndistéd nodeista lahtee
koaksiaalikaapelit taloihin ja asuntoihin.

Tietoliikenneoperaattorit investoivat verkkoihinsa
pystydkseen tarjoamaan loppukayttdjille
nopeampia ja luotettavampia internetyhteyksia,
silla verkon dataliikenteen maéara kasvaa jatkuvasti
erilaisten videopalveluiden, sosiaalisten
medioiden seka loT-ratkaisujen myota. Telesten
tilaajaverkkotuotteilla operaattorit voivat nostaa
kustannustehokkaasti verkon nopeutta
paivittdmalla paavahvistinaseman ja
verkkolaitekaappien sisdlla olevia laitteita.
Verkkolaitteissa Telestelld on vahva markkina-
asema Euroopassa ja yhtio pyrkii tulevina vuosina
laajentumaan myds USA:n markkinalle.

Tilaajaverkkolaitteissa viimeisin investointisykli
kohdistui DOCSIS 3.1 -standardin mukaiseen
teknologiaan, joka on saavuttanut jo kypsan
vaiheen. Telesten tuotekehitys on painottunut
viime vuodet tulevan sukupolven hajautetun
verkkoarkkitehtuurin verkkolaitteisiin.
Tietoliikenneoperaattorit ovat jo vuosia
suunnitelleet teknologiavalintojaan ja investointien
aloittamista hajautetun verkkoarkkitehtuurin
mukaisiin laitteisiin. Siirtyma on lykkaantynyt
moneen otteeseen, mutta kayttdonotot ovat nyt
vihdoin kdynnistymassa taman vuoden
loppupuolella. Teknologiasyklin kdaynnistymisella
ja Telesten onnistumisella siind on merkittava
vaikutus yhtion lahivuosien tuloskasvuun.

Verkkopalvelut tietoliikenneoperaattoreille

Telesten palveluliiketoiminta tarjoaa
eurooppalaisille tietoliikenneoperaattoreille
korkean lisdarvon palveluita tilaajaverkkojen
suunnitteluun ja paivityksiin. Palveluihin kuuluu
verkkosuunnittelua, konsultointia dokumentointia,
rakentamista, huoltoa, asennusta, projektihallintaa
ja palvelunhallintaratkaisuja. Lisdksi Teleste
tarjoaa komponenttitoimituksia, mittatilaustydna
tehtavaa kokoonpanoa, integrointia, testausta ja
kehittyneiden verkonvalvontakeskusten kautta
tapahtuvaa verkonhallintaa. Maantieteelliset
painopistealueet ovat Iso-Britannia, Sveitsi, Suomi
ja Puola.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisut

Tietoliikenneoperaattoreita palvelevan
liketoiminnan lisaksi Teleste tarjoaa
kokonaisvaltaisia videovalvonta- ja
informaatioratkaisuja julkiselle sektorille,
junavalmistajille ja liikenneoperaattoreille.
Videovalvonnassa Telesten vahvuutena ovat isot
verkonhallintajarjestelmat, joissa usean kohteen
kamerat, tallentimet ja tydasemat on verkotettu
yhdeksi yhtendiseksi videovalvontajarjestelmaksi.
Raideliikenteen asiakkaissa Teleste tarjoaa
julkisen liikenteen informaatiojarjestelmia ja
nayttoratkaisuja.

Telesten kuuluisin referenssikohde on Pariisin
kaupunki, missa yhtion videovalvontasovelluksiin
on liitetty jopa 50 000 kameraa. T&lla
liketoiminta-alueella Telestelld on takanaan
vahvat pitkan aikavalin megatrendit kuten
kaupungistuminen ja turvallisuuden tarve, mutta
asiakaskunnasta ja suurista hankkeista johtuen
liketoiminta vaatii pitkdjanteisyytta.
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Liiketoimintamalli

Teleste on yhdistelma laite-, palvelu- ja
ohjelmistoliiketoimintaa. Teleste raportoi aiemmin
kaksi erillista liiketoimintayksikka, joista Video
and Broadband Solutions (VBS) -yksikkdon
kuuluivat tilaajaverkkolaitteet sekd videovalvonta-
ja informaatioratkaisut. Toinen lilketoimintayksikkd

koostui palveluliiketoiminnasta (Network Services).

Vuodesta 2021 lahtien Teleste ei enda raportoi
yksikkokohtaisia lukuja, silla Saksan
palveluliiketoiminnan divestoinnin jalkeen
Network Services (2020: 14 % liikkevaihdosta) jai
kokoluokaltaan niin pieneksi yksikoksi.

Suurin osa VBS:n likkevaihdosta (2020: 124 MEUR)
tulee arviomme mukaan tilaajaverkkolaitteista.
Videovalvonta- ja informaatioratkaisuissa
likevaihto on syklisempaa ja riippuu suurten
projektien ajoituksista. Telesten ennatyssuuri
tilauskanta (Q2’21: 84,2 MEUR) painottuu talla
hetkelld raideliikenteen informaatioratkaisuihin.
Tilagjaverkkolaitteissa tilauskanta on lyhyttd ja
saadut tilaukset toimitetaan useimmiten
muutaman kuukauden sisalla.

Saksan toiminnoista irtaantumisen jélkeen
Telesten palveluliiketoiminta yltaa hyvaan
kannattavuuteen (2020 EBIT: 7,1 %), mutta
liiketoiminnan volyymit (2020: Iv. 21 MEUR) ovat
merkittavasti aiempaa pienemmat. Siten sen
tulosvaikutus jaa konsernitason luvuissa melko
pieneksi.

Telesten liiketoiminnan perustana toimii vahva
teknologiaosaaminen ja yhtio investoi jatkuvasti
tuoteliiketoimintaansa. Tuotekehityskulut
kohdistuvat tilaajaverkkotuotteisiin seka

videovalvonta- ja informaatiojarjestelmiin ja ne
vastasivat 7,4 % Telesten lilkkevaihdosta vuonna
2020.

Tilaajaverkkotuotteet tietoliikenneoperaattoreille

Tilaajaverkkotuotteissa Telesten tarkeimmat
tuoteryhmat ovat tilaajaverkon aktiivi- ja passiivi-
tuotteet, verkonhallintajarjestelmat,
videokeskukset ja tilausvideoratkaisut. Tuotteiden
suunnittelu, tuotekehitys ja tuotanto tapahtuvat
padosin Telesten Turun (Littoinen) tehtaalla.
Tuotannon joustavuus pyritddn maksimoimaan
pitamalla tuotantorakenne kevyend Lean-
toimintatapoja noudattamalla.

Turussa tuotetaan teknologisesti vaativimmat
optiset laitteet ja vahvistimet. Nama tuotetaan
make-to-order -mallilla, jossa tuotteita
valmistetaan vasta kun asiakkaalta on saatu tilaus.
Nain valtetdan turha tuotanto varastoon.
Tilaajaverkkotuotteissa laitteiden teknologiset
ominaisuudet vaihtelevat asiakas- ja
maakohtaisesti. Taman vuoksi on loogista, etta
tuotekehitys ja tuotanto ovat saman katon alla.
Talloin tuotteet saadaan nopeammin
suunnittelupdydaltad tuotantolinjalle ja edelleen
asiakkaalle. Siten Littoisten tehdas on hyvin
kilpailukykyinen halpatuotantoa vastaan.

Hajautetun arkkitehtuurin teknologioissa osa
tuotealueista on kuitenkin aiempaan
standardisoidumpia ja naissa Telesten pienten
raataldityjen tuotesarjojen kilpailuetu hieman
laimenee. Massavolyymituotteet ja vahemman
teknologiaosaamista vaativat tuotteet Teleste
tuottaa alihankintana.
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Telesten verkkolaitteiden asiakkaina ovat kaikki
Euroopan suurimmat kaapelioperaattorit, joille
Teleste toimittaa tuotteensa suoraan. Pienia ja
keskisuuria operaattoreita Keski- ja lta-Euroopassa
palvellaan jalleenmyyjien kautta. Verkkolaitteisiin
kuuluvia videokeskuksia Teleste toimittaa
globaalisti operaattoreille ja hospitality-
segmenttiin.

Euroopan kaapeliverkkojen laitemarkkinoilla
kilpailu on kovaa, mutta teknologioiden asettamat
vaatimukset ja niiden nopea kehittyminen
asettavat korkean alalle tulon kynnyksen. Telesten
kilpailijoita ovat muun muassa Vector, Technetix,
BKtel, Wisi, CommScope (Arris), Harmonic, Casa
Systems, Vecima ja Cisco. Eurooppalaiset
kilpailijat Technetix, Wisi, BKtel ja Vector ovat
Telestea pienempia toimijoita. Loput Pohjois-
Amerikasta tulevat toimijat ovat Vecimaa lukuun
ottamatta kokoluokaltaan Telested suurempia.

Tilaajaverkkolaitteissa esiintyy toimialalle
tavanomaista voimakasta hintaeroosiota, mita
vahvistaa Telesten asiakaskunnan konsolidaatio.
Hintaeroosio luo painetta marginaaleihin, mika
rasittaa kannattavuutta. Volyymikasvu on monesti
paras tai ainoa keino taistella hintaeroosiota
vastaan. Teleste onnistui hyvin DOCSIS 3.1. -
teknologian tuotekehityksessa ja markkina-
ajoituksessa, mika tuki yhtion marginaaleja
aiemmassa syklissa. Karkeasti arvioiden
markkinalla on viimeiset kolme vuotta
valmistauduttu jo seuraavan sukupolven
hajautetun arkkitehtuurin teknologian
investointeihin ja perinteisten HFC-teknologioiden
myynti on ollut asteittaisessa laskussa.
Volyymikasvua ja marginaaleja voidaan tulevina

vuosina tukea onnistumisella uudessa
teknologiasukupolvessa seka sitd kautta
Yhdysvaltoihin laajentumisella.

Palveluliiketoiminta

Telesten palveluliiketoiminta kdaynnistyi vuonna
2009, kun yhti6 osti Saksasta nelja
kaapelioperaattoriverkon palvelutoimittajaa.
Taman jalkeen kdytdnndssa noin vuosikymmenen
kestaneiden kannattavuushaasteiden jalkeen
Teleste paatti luopua Saksan toiminnoista vuoden
2020 aikana ja myi ne ranskalaiselle Circetille 8
MEUR:n velattomalla kauppahinnalla, mika vastasi
matalaa 0,11x EV/Liikevaihto-kerrointa. Saatu hinta
oli silti Telesten kannalta hyva, silld jo pelkka
irtaantuminen Saksasta oli ndkemyksemme
mukaan positiivista. Teleste onnistui
divestointiprojektissa viime vuoden vaativissa
koronaolosuhteissa hyvin, eikd Saksan
toiminnoista jadnyt enda vuoden 2021 lukuihin
mitdan lopetetuista toiminnoista aiheutuvia eria.

Jéljelle jaaneissa toimintamaissa (Iso-Britannia,
Sveitsi, Suomi ja Puola) Telesten tavoitteena on
keskittyda korkeamman lisdarvon palveluihin ja
parantaa operatiivista tehokkuutta. Nama palvelut
osaltaan myos taydentdvat tilaajaverkkotuotteiden
tarjoomaa. Jatkossa Teleste ei siis enéda tavoittele
suuria kaapelioperaattorien verkkojen yllapidon
ulkoistussopimuksia, jotka Saksan kokemusten
pohjalta osoittautuivat erittdin vaikeaksi
markkinaksi tehda kannattavaa lilkketoimintaa.

Telesten vahvuuksia palveluliiketoiminnassa ovat
vahva teknologinen osaaminen ja hyva maine
Eurooppalaisten tietoliikenneoperaattorien
keskuudessa. Pitka historia eurooppalaisena

laitetoimittajana tuo toiminnalle myos
uskottavuutta. Telesten laaja asennettu laitekanta
toimii sille myds hyvana pohjana. Telesten
asiakkaita ovat muun muassa Elisa, DNA ja
VirginMedia.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisut

Telesten Video Security & Information Solutions -
yksikko tarjoaa kokonaisvaltaiset videovalvonta- ja
informaatiosovellukset, joissa Telesten omat
tuotteet kattavat videon siirron, tallennuksen ja
hallinnan sek& matkustajainformaatioratkaisut.

Videovalvonnassa Teleste keskittyy vaativiin
videovalvontakohteisiin, joissa usean kohteen
kamerat, tallentimet ja tydasemat on verkotettu
yhdeksi yhtenaiseksi videovalvontajarjestelmaksi.
Videohallintasovellukset liitetdan usein yhteen
muiden jarjestelmien, kuten liikennevalvonta-,
halytys- seka kriisinhallintajarjestelmien kanssa.
Teleste investoi videovalvonnassa télla hetkella
uuden sukupolven tilannekuvajarjestelmaan,
jonka osalta ensimmainen referenssitilaus saatiin
vuonna 2018. Tilannekuvajérjestelmén kehityksen
suhteen alla oleva yhtendinen teknologia-alusta
on saatu rakennettua, mutta uudet isot asiakkaat
vaatisivat viela raatalointia. Taalla myyntisyklit ovat
kuitenkin todella pitkia ja voivat venya vuosien
mittaiseksi. Teleste on edelleen luottavainen, etta
tulevina vuosina tilannekuvajarjestelmaan tehdyt
panostukset alkavat vield kantaa hedelmaa.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/4

Videovalvonnan liikevaihdosta suurin osa tulee
ohjelmistoista seké projektitoimituksista ja
pienempi osa laitteiden myynnista. Tarkeimpana
Telesten tuotteilla on hyva maine. Telesten
kilpailuetuna toimii myods vahva teknologinen
videohallinnan osaaminen ja kyky integroida
asiakaskonhtaisia jarjestelmia kokonaisvaltaisiksi
ratkaisuiksi.

Joukkoliikenteen informaatioratkaisuissa Teleste
kehittda ja myy paaosin raideliikenteeseen
suuntautuvia informaatiojarjestelmia ja -laitteita.
Telestelld on vahvat suhteet suurten
eurooppalaisten junavalmistajien kanssa, mita
vahvisti vuonna 2015 tehty Mitron-yritysosto.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisujen
synergioiden ansiosta Teleste pystyy tarjoamaan
raideliikenteeseen kokonaisvaltaisia ratkaisuja,
jotka sisaltavat seka informaatioratkaisuja etta
videovalvontaa juniin ja juna-asemille.
Videovalvontaan liittyvien ohjelmistojen ja
hallintajarjestelmien tuotekehitys ja tuotanto
tapahtuvat Puolassa. Informaatiojarjestelmien ja -
laitteiden tuotekehitys ja tuotanto puolestaan
tapahtuvat pddosin Suomessa ja Saksassa. Naissa
liketoiminnoissa Teleste tuottaa paaosin
sovelluksia, joten tuotanto on henkilostokeskeista,
eika siten sido kovin paljon padomia. Liiketoiminta
on siten myos kohtuullisen hyvin skaalautuvaa,
mutta yksittdiset isot projektit vaativat kuitenkin
raatalointia.

Videovalvonnassa Telesten asiakaskunta koostuu
padosin julkisen sektorin toimijoista. Tarkeimmat
asiakasryhmat ovat kaupungit seka tie-, raide- ja
lentoliikenteesta vastaavat viranomaiset.

Informaatioratkaisuissa tarkeimmat asiakkaat ovat
junavalmistajat seka merkittavat kaupunki- ja
raideliikenneoperaattorit. Suurimmat markkina-
alueet ovat Eurooppa ja Pohjois-Amerikka.

Koska asiakkaina toimivat paaosin julkisen
sektorin toimijat, voivat tilauksien
paatoksentekoajat olla pitkia tai pitkittya
alkuperdisesta suunnitelmasta. Myyntiprosessit
ovat usein myds hyvin kilpailtuja. Onnistuessaan
yksittaiset suuret hankkeet voivat kuitenkin turvata
kysyntaa usealle vuodelle.

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

'fh Verkkopalvelut

» Verkkosuunnittelua, asennus-, yllapito- ja
asiantuntijapalveluita

» Asiakkaina kaapeli-, laajakaista- ja
teleoperaattorit Euroopassa

Network Services*
14 % liikevaihdosta

Liikevaihto 20,8 MEUR (2020)
EBIT-% 7,1 %
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Teleste-konserni

£ Verkkolaitteet

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

» Valtaosa tuotekehityksesté ja tuotannosta Turussa.

Massavolyymituotteet alihankintana Kiinasta.

» Asiakkaina suuria tietoliikenneoperaattoreita
Euroopassa

7 @ Video- ja informaatioratkaisut

» Kokonaisvaltaiset videovalvonta- ja informaatio-

sovellukset. Suuret projektit ja pitka tilauskanta.

» Tuotekehitys Puolassa (videovalvonnan

ohjelmistot ja hallintajarjestelmat) seka Suomessa
ja Saksassa (Informaatiojarjestelmat ja laitteet).

» Asiakkaina julkinen sektori, junavalmistajat seka

raide- ja kaupunkiliikenneoperaattorit.

Video and Broadband Solutions*
86 % liikevaihdosta

Liikevaihto 124,1 MEUR (2020)
EBIT-% 2,9 %
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Sijoitusprofiili

Vuosien odotuksen jalkeen sykli on vihdoin
kdynnistymassa

Telesten sijoitusprofiili oli kannattavan kasvun yhtio
vuodesta 2009 vuoteen 2016 asti, minka jalkeen
vuonna 2017 palveluliiketoiminnan ongelmien
eskaloituminen sekéa heikko kehitys kaikissa
liiketoimintayksikoissa rikkoivat profiilin. Vuonna
2018 yhti6 elpyi selvasti tuloskuopasta, mutta
vuosina 2019-2020 operatiivinen tulosk&anne otti

takapakkia, mitad koronatilanne entisestaan pahensi.

Saksan palveluliiketoiminnan divestoinnin myota
Telesten tulosta rasittanut riippakivi poistui, jonka
liséksi yhtion profiili teravaityi ja liilketoiminnan fokus
parani alueille, joissa yhtiolla on kilpailuetua.
Lahivuosien tuloskasvuvauhti on enada kiinni
Telesten onnistumisesta tilaajaverkkotuotteiden
teknologiasyklissa, joka on vuosien odotuksen
jalkeen vihdoin kdynnistymassa taman vuoden
loppupuolella.

Keskipitkalla aikavalilla Telesten nakymat ovat
hyvéat. Kaapelioperaattoreiden kilpailukyky on
kunnossa ja niiden tarve investoida kapasiteettiin
jatkuu. Useat suuret toimijat (kuten Cisco, Huawei ja
Nokia) ovat siirtaneet strategista fokustaan muille
alueille, mikd arviomme mukaan voi luoda tahan
verkkomarkkinan segmenttiin keskittyneelle
Telestelle tilaa kasvaa. Informaatioratkaisuissa
tilauskanta ja kysyntdnakyma ovat hyvalla tasolla.
Videovalvonnassa tilannekuvajarjestelma luo
kasvumahdollisuuksia, mutta lyhyen aikavalin
kysynta on riippuvaista nykyisen asiakaskunnan
(p@dosin julkinen sektori) investoinneista, missa
paatoksenteko on hidasta. Palveluliiketoiminnassa
on kasvumahdollisuuksia, mutta liiketoiminnan
pienen kokoluokan vuoksi sen vaikutus Telesten
konsernitason lukuihin jaa vaistamatta pieneksi.

Vahvuudet ja ajurit

Verkkolaitteiden teknologiamurroksessa
onnistuminen: Tilaajaverkkolaitteiden
investointisykli on kdynnistymdassa ja se tarjoaa
Telestelle pitkaaikaista tuloskasvupotentiaalia.

Laajentuminen Yhdysvaltoihin: Teleste on
hakemassa USA:n markkinasta uutta kasvujalkaa
uusilla hajautetun verkkoarkkitehtuurin tuotteilla ja
onnistuessaan USA:n markkina tarjoaa selvaa
kasvupotentiaalia useiksi vuosiksi.

Vahva markkina-asema Euroopassa perinteisissa
HFC-tuotteissa: Yhtio saa kilpailuetua
kehittamistaan teknologioista ja siitd, etta
kaapeliverkkojen laitteiden markkina Euroopassa
on hajautunut ja standardoimaton. Perinteisten
HFC-tuotteiden markkina on kuitenkin ollut
laskussa teknologiamurroksen kynnyksella.

Kannattava kasvu videovalvonta- ja
informaatioratkaisuissa: Molempien
markkinoiden kasvua tukevat vahvat megatrendit.
Lisdksi videovalvonnassa tilannekuvajarjestelmat
tarjoavat pidemman aikavalin kasvupotentiaalia.

Telesten osakkeessa on yritysjarjestelykortti.
Verkkoteknologioiden yhdentyminen seka
operaattoreiden konsolidaatio luovat kiihtyvaa
yhdistymispainetta sektorilla. Pidamme
mahdollisena, ettd suurempi kilpailija voisi olla
kiinnostunut Telesten operaattoreita palvelevasta
liketoiminnasta. Konsolidaatio voi avata myos
Telestelle mahdollisuuksia jarjestelyihin.

Keskeiset riskit

Verkkolaitteiden teknologiamurros. Lahivuosina
kaapelioperaattoreiden siirtyma hajautetun

verkkoarkkitehtuurin ratkaisuihin muuttaa
verkkolaitetoimittajien markkinaa ja voi johtaa
merkittaviin muutoksiin kilpailuasemissa. Telesten
onnistuminen uuden sukupolven teknologiassa on
vield epavarmaa. Hajautetun arkkitehtuurin
investointien kdynnistymisvauhtiin liittyy myos
edelleen tiettya epavarmuutta, mika varjostaa
lyhyen aikavélin kysyntandakymaa.

Globaali komponenttipula luo lyhyella aikavalilld
haasteita Telesten toimituksiin ja yhtio arvioi
hajautetun arkkitehtuurin tulosvaikutuksen jaavan
tdna vuonna vield pieneksi. Komponenttipula luo
haasteita myds videovalvonta- ja
informaatiojarjestelmien vahvan tilauskannan
toimittamiseen ja voi luoda painetta
marginaaleihin.

Yhdysvaltoihin laajentumisen epdaonnistuminen
heikentaisi Telesten lahivuosien ja pitkan aikavalin
kasvundakymid. Uudelle markkina-alueelle
lagjentumiseen liittyy aina riskeja, eika kasvu
valttamatta toteudu suunnitelmien mukaan. Tahan
mennessa uudelle markkinalle meno on edennyt
odotuksia hitaammin.

Suurten toimijoiden tulo Telesten markkinoille
voisi kiristaa kilpailua entisestaan. Naita kilpailijoita
ovat esimerkiksi Nokia, Huawei ja Ericsson.
Teleste ei ole kilpailukykyinen suurimmissa
projekteissa, joissa toimitetaan laajoja
verkkoratkaisuja ja -palveluita
kokonaistoimituksina. Tama riski on viime vuosien
kehityksen valossa hellittényt, kun useampi suuri
toimija on kasityksemme mukaan ollut
vetdytymaan pain kaapelimarkkinalta Euroopassa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva markkina-asema Euroopassa

Megatrendit taustalla tukemassa kasvua

Kaynnistymassa oleva teknologiasykli
tarjoaa lahivuosille tuloskasvupotentiaalia

Laajentuminen USA:n markkinalle luo
uusia kasvumahdollisuuksia

Verkkolaitteiden teknologiamurros ja
komponenttipula luovat epavarmuutta

Potentiaali | I I

Hajautetun verkkoarkkitehtuurin teknologiamurroksessa
onnistuminen

Kannattava kasvu matkustajainformaatio- ja
videovalvontaratkaisuissa

Laajentuminen Yhdysvaltoihin

Mahdollinen rakennejarjestelykohde

Riskit &

Telesten epaonnistuminen verkkolaitteiden
teknologiamurroksessa

Globaali komponenttipula voi tuoda lyhyella aikavalilla
toimitus- ja kannattavuushaasteita

Yhdysvaltoihin laajentumisen epdaonnistuminen

Suurten toimijoiden alalle tulo ja kilpailun kiristyminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Telesten liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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y : \
< : 7
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< : 7
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< : 7
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Tilaajaverkkolaitteiden
teknologiamurros ja komponenttipula
luo lyhyella aikavalilld epavarmuutta.

Etabloitunut toimija
paaliiketoiminnoissaan, asema tulevassa
teknologiamurroksessa vield epavarma.

Operaattoreiden investoinnit syklisia.
Videovalvonta- ja informaatioratkaisuissa

julkisen sektorin pitkat paatoksentekoajat.

Teleste kokonaisuutena hajautunut melko
hyvin neljaan eri liiketoimintaan.

Kulurakennetta sopeutettavissa
kysynnan heiluntaan kohtuullisen hyvin.

Kustannusrakennetta sopeutettu
koronapandemian aikana vastaamaan
matalampia volyymeja. Komponenttipula
voi luoda painetta marginaaleihin.

Liiketoiminta sitoo kohtalaisesti
paaomaa.

Tase melko hyvdssa kunnossa ja
mahdollistaa strategian toteuttamisen.
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Markkinat 1/4

Tilaajaverkkotuotteet

Euroopan kaapeliverkkomarkkina vaihtelee
maakohtaisesti eikd yhtendistd eurooppalaista
markkinaa ole olemassa. Eri maiden kaapeliverkot
on rakennettu eri aikoihin ja erilaisilla teknisilla
ratkaisuilla. Tasta johtuen verkkolaitetuotteissa on
paljon erilaista maakohtaista tarjontaa ja
standardituotteita on vaikea kehittaa. Telestelle
Euroopan markkinan asiakkaiden edellyttamat
lyhyet, réataloidyt tuotesarjat ja markkinan
pirstaloituneisuus ovat hyva asia, silla se pystyy
ndin kilpailemaan massavolyymituotteita vastaan.
Hajautetussa arkkitehtuurissa osa tuotealueista on
aiempaa standardoidumpia ja tdma osaltaan
laimentaa raataloityihin tuotesarjoihin perustuvaa
kilpailuetua.

Telesten asiakaskunta verkkolaitemarkkinoilla on
lagja. Yhtiolld on vahvat siteet kaikkiin Euroopan
suurimpiin kaapeliverkkoja hallinnoiviin
tietoliikenneoperaattoreihin, jonka lisaksi yhtion
asiakaskuntaan kuuluu myds keskisuuria ja pienid
kaapelioperaattoreita. Euroopan suurimpiin
operaattoreihin ja Telesten asiakkaisiin kuuluvat
muun muassa Liberty Global, Altice ja Vodafone.

Markkinan koko

Euroopan kaapelioperaattorit ovat jatkuvasti
pystyneet kasvattamaan asiakasmaaransa
vuodesta 2004 ldhtien ja kaapelioperaattorit ovat
onnistuneet ottamaan markkinaosuutta tele- ja
mobiilioperaattoreilta. Euroopan komission
teettaman tutkimuksen mukaan EU-maissa oli
kesakuussa 2019 yli 115 miljoonaa nopeaa (NGA)
kiinteda laajakaistaliittymaa, joista 32 % perustui
kaapeliteknologiaan. Euroopan
tilaajaverkkolaitemarkkina on Telesten tarkein

markkinasegmentti, missa yhtiolld on vahva
markkina-asema. Yhtion arvion mukaan Euroopan
markkinapotentiaali on noin 300 MEUR.
Markkinan lahivuosien kasvu on pitkalti kiinni
hajautetun verkkoarkkitehtuurin investointien
kdynnistymisestd, kun samaan aikaan perinteisten
HFC-tuotteiden myynti on ollut laskussa viime
vuodet. Telesten markkinaosuus Euroopassa on
kasityksemme mukaan noin kolmasosa koko
markkinasta, joten markkinaosuuden
kasvattaminen nykyiseltd korkealta tasolta on
haasteellista tulevina vuosina.

Lahivuosina Teleste hakee verkkotuotteissa
kasvua lagjentumalla Yhdysvaltoihin, joka on
kokonaisuudessaan noin 3 kertaa Eurooppaa
suurempi markkina ja kasvaa nopeammin. Teleste
ei kuitenkaan lahde suoraan USA:han koko
tuoteportfoliollaan rajallisista resursseista johtuen.
Yhtio keskittyy aluksi tarjoamaan kuituratkaisuja,
kuitunodeja seka hajautetun verkkoarkkitehtuurin
nodeja, minka jalkeen tavoitellaan osuutta
tulevista 1.8 GHz -vahvistinpaivityksista.
Markkinatutkimusyhtio Dell’Oro on arvioinut
globaalin hajautetun arkkitehtuurin
nodemarkkinan kasvavan yli 600 miljoonaan
dollariin vuoteen 2023 mennessa. Telestelle
relevantti markkina Euroopassa ja USA:ssa tasta
on yhtién arvion mukaan noin 300 MUSD.

Markkinatrendit

Verkkolaitemarkkinan kasvua tukee jatkuva
datamaaran kasvu, mika asettaa vaatimuksia
yhteysnopeuksille ja verkon laadulle.
Tietoliikenneoperaattoreiden on jatkuvasti
investoitava kaapeliverkkojen kapasiteetin ja
nopeuden kasvattamiseen, jotta ne pysyvat
kilpailukykyisind seka vastaamaan kasvavaan

verkkojen kuormitukseen. Koronapandemia on
lisdnnyt laajakaistaliikennettd entisestdan, mutta
tdhan mennessa operaattorit ovat pystyneet
vastaamaan kysyntaan viime vuosien DOCSIS 3.1.
-investointien ansiosta.

Seuraava merkittdva teknologiamurros (hajautettu
verkkoarkkitehtuuri) on kuitenkin juuri
kdynnistymassa, jota seuraa nailla nakymin
muutaman vuoden viiveelld investoinnit DOCSIS
4.0. -standardin mukaisiin laitteisiin. Telesten
liketoiminnan kannalta hajautettuun
verkkoarkkitehtuuriin siirtymiselld on positiivisia ja
negatiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi Telestelle
hyvin kannattavien padvahvistinaseman optisten
l&hettimien kysynta laskee ja kannibalisoituu,
koska investointeja padvahvistinasemaan
vahennetaan. Toisaalta hajautetussa
arkkitehtuurissa verkkolaitteissa olevaa alykkyytta
siirretdan paavahvistinasemilta kentalle [Bhemmas
loppukayttdjia oleviin nodeihin, mika tarjoaa
Telestelle kasvumahdollisuuksia ndilla
tuotealueilla. DOCSIS 4.0. tulee puolestaan
olemaan teknologiamielessa Telestelle enemman
kotikenttaa, kun DOCSIS 3.1. -standardin mukaisia
laitteita paivitetdan seuraavan sukupolven
ratkaisuihin.

Viime vuosina hajautetun arkkitehtuurin
investointeja on koronan lisaksi jarruttanut eri
laitevalmistajien yhteensopivuustestaukset.
Operaattoreille on tarkeada varmistaa laitteiden
toimivuus eri verkkolaitteiden ja eri toimittajien
laitteiden kesken. Kasityksemme mukaan Teleste
on tuotteiden yhteensopivuuden kehityksessa
hyvissa kilpailuasemissa, mutta tuleviin
markkinaosuuksiin liittyy edelleen epavarmuutta.
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Markkinat 2/4

Viime vuosikymmenella Euroopan
verkkomarkkinoilla on tapahtunut suuria
yritysjarjestelyitd ja asiakaskunnan konsolidaatio
on ollut voimakasta. Kaapelioperaattorit ovat
yhdistyneet skaalaetujen saavuttamiseksi, jonka
liséksi markkinalla on myds nahty kaapeli-mobiili
yritysjarjestelyitd tuoteportfolion laajentamiseksi.
Yhdysvaltalaiset kaapelioperaattorit eivat ole
ndyttdneet kovin paljon kiinnostusta Euroopan
markkinoista, mutta eurooppalainen Altice on
tehnyt suuria yritysostoja Yhdysvalloissa. Vuonna
2015 Altice osti yhdysvaltalaisen Suddenlinkin 9,1
miljardilla dollarilla ja Cablevisionin 19 miljardilla
dollarilla. Vuonna 2018 Vodafone ilmoitti
ostavansa Liberty Globalin kaapelitoiminnot
Saksassa, Unkarissa, TSekissa ja Romaniassa 18,4
miljardilla eurolla. Telesten asiakaskunnan
konsolidoituminen synnyttaa entista suurempia
asiakkaita. Suuremmilla asiakkailla ostovoima
vahvistuu, kun osto-osastoista tulee
ammattimaisempia ja volyymit kasvavat. Tama
yhdessa kirean kilpailun kanssa johtaa
voimistuvaan hintaeroosioon.

Yksi pidemman tahtdimen trendi on myods
tietoliikenneverkkojen virtualisoituminen, mika voi
kiihdyttaa laitteiden hintaeroosiota ja vahentda
operaattoreiden tarvetta erillisille verkkolaitteille
tietyissa kaapeliverkon osissa. Virtualisoinnin
myota tietoliikenneverkkojen toimintoja voidaan
ajaa ohjelmistoilla standardilaitteistoilla. Talldin
verkkojen alykkyys ja arvo siirtyvat tietyista
laitteista ohjelmistokerrokseen. Kasityksemme
mukaan virtualisointi ei ole valiton uhka Telestelle,
silla se koskee padosin tuotealueita, joita ei [bydy
Telesten tuotetarjoomasta. Lisaksi yhtion
valmistamien tilagjaverkon nodejen, vahvistimien
ja passiivituotteiden kaikkia ominaisuuksia ei

ymmarryksemme mukaan pystyisi edes
virtualisoimaan.

Kilpailu kaapeliverkkojen teknologioissa

Euroopan verkkolaitemarkkinoilla kilpailu on
kovaa, mutta teknologian asettamat vaatimukset
ja sen nopea kehittyminen asettavat korkean
markkinalle tulon kynnyksen. Verkkolaitteet ovat
usein maa- tai asiakaskohtaisesti ragtaloityja, joten
aasialaisia massavolyymituottajia ei kilpailukentalla
varsinaisesti ole. Passiivituotteissa, joissa
teknologinen konfigurointi on matala, 10ytyy
enemman kilpailijoita. Telesten kilpailijoita ovat
muun muassa Vector, Technetix, Wisi, BKtel,
CommScope (Arris), Harmonic, Casa Systems,
Vecima ja Cisco. Eurooppalaiset kilpailijat
Technetix, Wisi, BKtel ja Vector ovat Telestea
pienempid toimijoita. Loput Pohjois-Amerikasta
tulevat toimijat ovat Vecimaa lukuun ottamatta
kokoluokaltaan Telestea suurempia.

Arrisin vuonna 2018 ostanut CommScope on
vahva toimija USA:ssa, jonne Teleste yrittda
laajentua. Markkinahuhujen perusteella Cisco
puolestaan nayttaisi strategiassaan keskittyvan
vahvemmin muille liiketoiminta-alueilleen ja
saattaisi olla poistumassa jollain aikavalilla
tilaajaverkkotuotteiden markkinalta. Tahan
mennessa yhtid on luopunut jo
vahvistinliiketoiminnastaan. Ciscon vetdytyminen
voisi avata Telestelle uusia mahdollisuuksia. Talla
hetkella Cisco on Telesten kumppani Euroopassa
ja toimittaa keskuslaitteistoa yhteisissa
verkkohankkeissa.

Kilpailu verkkoteknologioiden yhdentyessa

Useita vuosia sitten kiintean verkon tulevaisuutta
kyseenalaistettiin johtuen mobiiliverkkojen

noususta. Todellisuudessa kiintedn verkon
teknologioiden merkitys on vain kasvanut ja tulee
kasvamaan 5G:n my6ta. Maailma muuttuu
mobiiliksi, mutta samalla tulevaisuuden
langattomat verkot tarvitsevat taustalle entista
vahvemman kiintedn verkon toimiakseen. Eri
verkkoteknologiat siis tdydentdvat toisiaan sen
sijaan, ettd ne pelkastaan kilpailisivat keskenaan.
Tulevaisuuden verkossa on kaytettdvissa samat
resurssit riippumatta teknologiasta, jolla kayttaja
liittyy verkkoon. 5G:hen siirryttdessa trendi
Telesten nakodkulmasta kiihtyy, kun
kaapeliverkkoa voidaan kayttaa esimerkiksi 5G-
radioverkon runkoverkkona.

Rajanveto mobiiliverkkojen ja kiinteiden
laajakaistaverkkojen valilla siis hamartyy.
Operaattoreille tama tarkoittaa sita, etta niiden
pitad kattaa eri verkkoteknologiat, mika on
johtanut konsolidaatioon operaattoreissa.
Verkkoinfran toimittajille (esim. Nokia) tdma on
tarkoittanut sitd, ettd niiltd tulee 16ytya osaamista
yha useampiin eri verkkoteknologioihin.
Verkkojen yhdentymisen myota myos Telesten
asiakkaiden ja sitd kautta Telesten kilpailukentta
on arviomme mukaan murroksessa seuraavan 5-
10 vuoden aikana luoden konsolidaatiopainetta.

Verkkojen yhdentymisen myota esimerkiksi Nokia
ja Huawei pyrkivat viime vuosikymmenella
lagjentumaan kaapelimarkkinalle. Esimerkiksi
Tanskassa Huawei toteutti TDC:n suuren
verkonpaivitysprojektin. Huawei kaytti projektissa
kumppaninaan Telestea, koska silla itselldan ei
ollut kaikkia tarvittuja teknologioita. Viimeisten
noin kahden vuoden perusteella Huawei nayttaisi

kuitenkin vetaytyneen taysin kaapelimarkkinalta.
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Nokia puolestaan tuli kaapelimarkkinaan vuonna
2016 ostamalla yhdysvaltalaisen Gainspeedin.
Nokia ei kuitenkaan onnistunut laajentumaan
haastavalle markkinalle odotetusti. Siten
liiketoiminnot myytiin vuonna 2020 Telesten
kanadalaiselle kilpailijalle Vecimalle heijastellen
Nokian uuden strategian terdavampaa fokusta.

Aiemmin suurten toimijoiden rantautuminen
markkinoille tarjoamaan kokonaisvaltaisia
“avaimet kateen” -verkkotoimituksia naytti
Telestelle selvalta kilpailu-uhalta. Tassa
skenaariossa Teleste siirtyisi arvoketjussa alaspain
matalamman katteen segmenttiin alihankkijaksi.
Nykytietojen valossa suurimmista toimijoista
esimerkiksi Ciscon, Nokian ja Huawein luoma
kilpailu-uhka on viime vuosina selvasti
himmentynyt, mika on positiivista Telesten
kannalta. Kokonaisratkaisujen sijaan operaattorit
ndyttavat haluttomilta lukkiutumaan yksittaisen
toimittajan teknologioihin. Siten verkkomarkkinalla
tulee olemaan arviomme mukaan jatkossakin tilaa
Telesten kaltaisille tiettyyn teknologia-alueeseen
erikoistuneille toimijoille.

Isossa kuvassa Telesten kaapelioperaattoreita
palveleva laite- ja palveluliiketoiminta olisi
arviomme mukaan edelleen monelle toimijalle
kiinnostava palanen, mikali verkkoinfrastruktuurin
toimittajien konsolidoituminen jatkuu samaa
vauhtia kuin viimeisen 15 vuoden aikana. Jos
Teleste jaettaisiin kahtia, jaisi yhtidlle jaljelle vahva
ja kasvava videovalvontajdrjestelmia ja
raidelilikenteen informaatioratkaisuja kehittédva
liketoiminta.

Verkkopalvelut

Palveluliiketoiminta oli markkinakooltaan Telesten
suurin segmentti ennen Saksan toimintojen
divestointia. Nyt varsinaisen markkinapotentiaalin
arviointi ei ole enda niin relevanttia liikketoiminnan
kokoluokan pienennyttya oleellisesti. Talla
hetkelld Englanti on Telesten tarkein markkina,
josta valtaosa palveluliikevaihdosta muodostuu.
Yleisesti Teleste ndkee palveluliiketoiminnassa
kasvumahdollisuuksia, mutta samalla myods
markkina on kovasti kilpailtu.

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

Markkinatrendit

Palveluliiketoiminnan kasvua tukee
operaattoreiden lisaantyva tietoliikenneverkkojen
hallinnan ulkoistaminen. Operaattorit ovat myos
alkaneet keskittamaan hankintojaan, jolloin he
hakevat useammin toimittajia, jotka voivat tarjota
laitteita ja palveluita lagjoina kokonaisratkaisuina.
Verkkojen yllapidon ulkoistaminen ulkopuolisille
toimittajille ei kuitenkaan ole vield
kaapelioperaattoreissa yhta yleista kuin se on ollut
mobiilioperaattoreissa.

Palveluliiketoiminnan tuottajan tulee olla
aarimmaisen tehokas, jotta se pystyy
kannattavasti tuottamaan operaattorille
ulkoistamisen hyodyt. Pitkalla aikavalilla

automaatiosta muodostuu nakemyksemme
mukaan keskeinen kilpailuetu. Siten
palvelumarkkinan kasvaessa sen
tyovoimavaltaisuus tulee laskemaan selvasti.
Operaattoreilla on krooninen tarve tehostaa
toimintaansa ja vahentaa liiketoiminnan
tyovoimavaltaisuutta niiden kohdatessa yha
enemman disruptiivista kilpailua ja hintapaineita.
Pitkalla aikavalilla vahvimpia toimijoita ovat talloin
suuret globaalit palvelutoimittajat, joilla on riittéva
kyvykkyys investoida automaatioon ja
palvelualustoihin. Nakemyksemme mukaan
markkinatrendeistd johtuen Telesten on
|oydettava selked erottumistekija
palveluliiketoiminnalleen erikoistumalla
valikoituihin korkeamman lisdarvon palveluihin
sekd pienempiin asiakkuuksiin.
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Iso kuva: tietoliikenneverkkojen yhdentymisen murros

Tietoliikenneverkkojen teknologiat yhdentyvat pitkalla aikavalilla

Liityntédverkkojen teknologiat Mobiili Kupari Kuitu Kaapeli
yhdentyvit ja tdydentévat toisiaan (3G, 4G, 5G) (DSL) (FTTx) (HFC)
Operaattorit yhdentyvat

Ohjelmistojen rooli kasvaa

NOKIA - N
Z < >
Infratoimittajat ERICSSON =
hdentyvat
’ a &2 Huawer - »
+—>

- Verkkoteknologioiden yhdentyminen kiihtyy 5G:hen siirryttaessa

- Asiakkaista tulee suurempia ja vahvempia ostajia

- Verkkotoimittajista tulee asiakaskentan konsolidaation myG6té suurempia kokonaisratkaisujen toimittajia

- Asiakkaiden paineesta myos erikoistuneille toimijoille on kysynt&a ja osa toimijoista erikoistuu valittuihin teknologioihin

- Telesten verkkolaiteliiketoiminta potentiaalinen konsolidaation kohde pitkalld aikavalilla

Lahde: Inderes
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Kaapeliverkot: sisdainen teknologiamurros

Tavallinen arkkitehtuuri

‘ Analoginen kuituoptiikka

|$ Paajakelukeskukset tdynna laitteistoa, fyysinen tila
loppuu kesken. Kiinteistdjen laajennus kallis tapa
operaattorille lisata kapasiteettia.

Hajautettu verkkoarkkitehtuuri

‘ Digitaalinen kuituoptiikka

|$ Laitteiden ja kapasiteetin maaraa vahennetaan.

Operaattoreille tehonkulutus- ja tilankadyttosaastoja.
Verkkolaitteiden investoinnit laskevat ja tietyt
nykyiset Telesten ydintuotteet kannibalisoituvat.

Lahde: Inderes

o

Loppukayttajat

Koaksaalikaapelit

(((,i")) 5G-tukiasema

A

Loppukayttajat

Koaksaalikaapelit

Laitteiden ja kapasiteetin maaraa lisatdan. Verkkolaitteiden
investoinnit kasvavat. Alykkyytta siirretdasn kentélle, mika
mahdollistaa my06s uusia sovelluksia kuten toiminnan 5G:n

runkoverkkona. Kysyntaa syntyy Telesten uusille ratkaisuille.

@ -Tclesten
verkkolaitteita
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Video- ja informaatioratkaisut

Videovalvonnassa Teleste toimii globaalisti, mutta
yhtion tarkeimmat maantieteelliset alueet ovat
Pohjois-Amerikka ja Eurooppa. Esimerkkeja
asiakassegmenteistd ovat liikkenne, kaupunki,
maanpuolustus ja turvallisuus. Teleste on
valituissa vertikaaliryhmissa panostanut high-end
jarjestelmiin (kompleksit, vaativat jarjestelmat), silla
kuluttajamarkkinalla (matalan konfiguraation
pienet jarjestelmat) kilpailu on kovempaa ja niiden
arvo on pienempi. Informaatioratkaisuissa
Telesten asiakkaina toimivat paaosin suuret
eurooppalaiset junavalmistajat ja raideliikenteen
toimijat.

Telestella on hyvat referenssit videovalvonta- ja
informaatioratkaisuissa. Yhtion asiakkaita ovat
muun muassa Pariisin kaupunki, Kapkaupungin
poliisi, Chicagon julkinen likenneviranomainen ja
raideliikenteen toimijoista muun muassa Alstom,
Stadler, VR ja SNCF.

Telesten asiakaskunnassa on viimeisen reilun
vuoden aikana tapahtunut isoja muutoksia, kun
yhtion suurin asiakas Alstom osti vuonna 2020
Bombardierin junakalustoliiketoiminnan.
Bombardier oli myds suuri asiakas Telestelle.
Merkittavasti kasvanut strateginen asiakkuus
tarjoaa Telestelle kasvumahdollisuuksia, mutta
samalla suuren asiakkaan neuvotteluvoima
kasvattaa laatuvaatimuksia seka voi lisata painetta
hintakilpailun suhteen.

Markkinan koko

Globaali videovalvonnan markkina on
kokonaisuudessaan miljardiluokassa. Telesten
maantieteellisen painotuksen ja asiakasfokuksen
my®ota yhtidlle relevantin markkinan koko on

kuitenkin huomattavasti tatd pienempi. Teleste on
arvioinut oman niche-markkinansa kooksi
kokonaisuudessaan noin 200 MEUR Euroopassa
ja Yhdysvalloissa. Tama pitaa sisallaan myos
tilannekuvajarjestelmat, joihin Teleste parhaillaan
videovalvonnassa investoi. Markkinan odotetaan
kasvavan tulevina vuosina keskimaarin maltillista
yksinumeroista vauhtia taustalla olevien
megatrendien ansiosta. Koska asiakkaina toimivat
paaosin julkisen sektorin toimijat, voivat tilauksien
paatoksentekoajat olla pitkid ja hankkeiden
aikataulut usein venyvat. Yksittdiset isot asiakkaat
ja projektit tuovat tata kautta markkinan
vuosittaiseen kasvuun vaihtelua. Kasityksemme
mukaan tyypilliset tilausten koot videovalvonnassa
vaihtelevat miljoonasta muutamien miljoonien
kokoluokkaan. Pohjois-Amerikan ja Euroopan
matkustajainformaatiomarkkinoiden koko on
arviolta noin 550 MEUR ja sen odotetaan niin
ikaan kasvavan maltillista yksinumeroista vauhtia
l&hivuosina.

Markkinatrendit

Video- ja informaatioratkaisujen markkinan kasvua
tukevat vahvat megatrendit, kuten
kaupungistuminen ja lisdantyva turvallisuuden
tarve. Ihmiset maailmalla muuttavat entista
tihedmpaan tahtiin kaupunkeihin, jolloin
videovalvonnan seké& matkustajainformaatio-
jarjestelmien tarve lisdantyy, jotta tieliikenne, junat,
bussit ja muut liikenneyhteydet toimivat
joustavasti. Lisdantyva vaestd kaupungeissa
kasvattaa myos turvallisuuden tarvetta ja erilaisia
uhkia voidaan valvoa aiempaa tehokkaammin
videovalvonnan avulla.

Videovalvonnassa mennaan koko ajan kohti yha
kokonaisvaltaisempia tilannekuvajarjestelmig,

joihin linkitetdan useita turvajarjestelmia yhdeksi
kokonaisuudeksi (esim. rajavalvonta, s&a, poliisi ja
pelastuslaitos). Teknologisina trendeina on
puolestaan videoanalytiikkaan, tunnistukseen ja
tekodlyyn liittyvat sovellukset, joilla ratkaisujen
padlle rakennetaan lisaa alykkyytta.

Kilpailu

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

Videovalvontasovellukset ovat hyvin niche-alue,
joten suurille toimijoille markkina ei nayttaydy
kovin houkuttelevana. N&in ollen Telestelld on
useita pienempia kilpailijoita, joista merkittavimpia
ovat Genetec ja Milestone.
Tilannekuvajarjestelmissa Teleste kilpailee
suurten IT-integraattoreiden, kuten Tiedon kanssa.
Tulevaisuuden yksi suurimmista uhkatekijoista
markkinalla on mielestdmme suurten
integraattoreiden mahdollinen
uudelleenasemoituminen kokonaisvaltaisiksi
videovalvonta- ja tilannehallintajarjestelmien
toimittajiksi.

Matkustajainformaatioratkaisuissa Telesten
kilpailijoita ovat muun muassa belgialainen Televic
seka saksalainen Annax. Kasityksemme mukaan
Telestella on hyvat suhteet Euroopan suurimpiin
junavalmistajiin ja raidelilikenteen operaattoreihin,

mika auttaa kilpailussa.
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Markkinat yhteenveto

Markkina

Verkkolaitteet

Verkkopalvelut

Kuvaus

Euroopassa maiden valilla erigvaa
teknologiaa

USA nopeasti kasvava markkina
Korkea alalle tulon kynnys
Teknologiamurros kdynnissa
Hintaeroosio jatkuvaa

Asiakkaat konsolidoituvat luoden
toimialalle konsolidaatiopainetta

Asiakkaina eurooppalaiset kaapeli-,
tele- ja laajakaistapalveluja tarjoavat
operaattorit

Telesten toimintamaat Iso-Britannia,
Suomi, Sveitsi, Puola ja Belgia
Palveluntarjoajan oltava erittdin tehokas
tuottaakseen ulkoistamisen hyddyt
operaattorille (suosii suuria toimijoita)

Kilpailijat

COMMSCOPE  *tltils

-]
harmonic, technetix
Aé‘casa systems

£ VECIMA

A
VVECTOR L@

NOKIA g%

HUAWEI

ERICSSON Z  ZITEd®

Paikalliset toimijat

Koko

B “300 MEUR

g@= Hajautetun
arkkitehtuurin

u nodemarkkina

~“300 MUSD*

Ei relevantti Saksan
palveluliiketoiminnan
divestoinnin jalkeen

Paljon pienia tuotekilpailijoita, =
. integraattorit kokonaisvaltaisissa MILESTONE Canon —= "“200 MEUR
Videovalvonta ratkaisuissa [
Paaosin julkisen sektorin asiakkaita Generec OXX‘:ﬁ
5 P&aasiakkaina eurooppalaiset annax televic
Informaatlo junavalmistajat “550 MEUR
ratkaisut Lukuisia eri toimijoita markkinoilla ERsys

Lahde: Inderes, *USA:n verkkolaitemarkkina kokonaisuudessaan noin 3x Eurooppaa suurempi. Telestelle alkuun relevantti hajautetun

arkkitehtuurin nodemarkkina Euroopassa ja USA:ssa vuonna 2023 noin 300 MUSD

Markkinatrendit ja
vaikutus Telesteen

Kasvava datamaara ja
operaattoreiden
investointitarve

Kaupungistuminen,
joukkoliikenne ja turvallisuus

Palveluiden ulkoistaminen

Teknologiamurros (hajautettu
verkkoarkkitehtuuri, verkkojen
virtualisointi)

Asiakaskunnan konsolidaatio

Suurten kilpailijoiden alalle
tulo

Hintaeroosio
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Strategia 1/2

Strategian painopisteet

Teleste keskittyy l&hivuosien aikana
strategiassaan seuraaviin alueisiin:

= Kasvua hajautetusta arkkitehtuurista ja DOCSIS
4.0. -tuotteiden kehitys

= |aajentuminen tilaajaverkkolaitteissa USA:n
markkinoille

= Palveluliiketoiminnassa keskittyminen
korkeamman lisdarvon palveluihin

= Markkinajohtajuus informaatioratkaisuissa

= Kannattava kasvu videovalvonta- ja
tilannekuvajarjestelmissa

= Operatiivisen toiminnan tehokkuuden ja laadun
jatkuva parantaminen

Tilaajaverkkotuotteiden teknologiamurros

Tilaajaverkkotuotteissa teknologian kehitys on
nopeaa ja hajautetun verkkoarkkitehtuurin
teknologiasykli on juuri toden teolla
kaynnistymassa. Lisdksi horisontissa haamaottaa jo
seuraava teknologiasukupolvi. Teleste kehittaa
parhaillaan tulevan DOCSIS 4.0 -standardin
mukaisia 1,8 GHz verkkolaitteita ja
tuotekehityspanostukset ohjautuvat yha
enenevissa maarin talle alueelle. Nailla tuotteilla
tullaan korvaamaan aiempaa DOCSIS 3.1 -
standardin mukaista laitteistoa tulevaisuudessa.
DOCSIS 4.0 -kayttoonottoprojektit alkavat
Telesten arvion mukaan volyymeissa vuonna
2023.

Hajautettu verkkoarkkitehtuuri tarjoaa Telestelle
mahdollisuuden menna uusille markkina- ja
tuotealueille tilaajaverkkotuotteissa. On kuitenkin
vield epaselvaa, minkalaisen aseman Teleste

saavuttaa ndissa tuotteissa. Uhkana Telestelle on,
ettd hajautettu arkkitehtuuri kannibalisoi tiettyja
padvahvistinasemalle myytavia tuotteita. Mikali
Teleste ei onnistu hajautetun verkkoarkkitehtuurin
ratkaisuissa, jaa se kroonisesti laskeviin
tuotealueisiin. Teknologiamurros siis tarjoaa
kasvumahdollisuuksia, mutta Telesten tulee
onnistua strategiassaan teknologiavalintojen
suhteen tai se voi menettdd markkinaosuuttaan.
Telesten lahtokohdat tulevissa DOCSIS 4.0. -
laitteissa ovat hyvat, silla yhtié onnistui aiemmassa
DOCSIS 3.1. -teknologiassa hyvin ja kyseessa on
seuraava paivitys ndille tuotealueille.

Hajautetun arkkitehtuurin investointeja on
jarruttanut merkittavasti se, ettda operaattorit ovat
odottaneet hajautetun arkkitehtuurin teknologian
ja siihen liittyvien laiteyhteensopivuuksien
kypsymista. Tama on nakynyt myds investointien
jarrutteluna perinteisiin HFC-teknologioihin ja
heijastunut myds Telesten tilaajaverkkolaitteiden
kysyntaan negatiivisesti.

Teleste on kuitenkin alkuvuodesta edennyt
kayttoonotoissa asiakaskunnassaan, mista
esimerkiksi huhtikuussa kerrottu yhteistyd Liberty
Globalin kanssa kertoo. Koronatilanne,
komponenttipula seka investointien viime vuosina
jo moneen kertaan lykkaantynyt aikataulu pitavat
kuitenkin epavarmuuden edelleen koholla. Kun
markkina alkaa taas vetamaan, voi teknologiasykli
muuttua nopeasti hyvin suotuisaksi, silla
operaattoreiden paine investoida kapasiteettiin on
jatkuvaa.

Yhdysvaltoihin laajentuminen

Teleste tavoittelee liiketoimintansa laajentamista
USA:n markkinoille hajautetun arkkitehtuurin ja

DOCSIS 4.0 -teknologian avulla. Viime vuosina
Teleste on tehnyt merkittavia
tuotekehityspanostuksia tilagjaverkkolaitteiden
kehittamiseksi Yhdysvaltojen markkinoille
sopiviksi. Teleste on arvioinut, ettd noin 10 %:n
markkinaosuuden saavuttaminen USA:n
nodemarkkinasta on pitkalla aikavalilla realistinen
tavoite, silla kilpailijoita talla tuotealueella on
lopulta vain kourallinen (CommScope, Cisco, Casa
ja Harmonic).

Teleste toimii USA:n markkinalla paikallisen
kaapelioperaattorien teknologiatoimittaja
Antronixin kanssa perustetun yhteisyrityksen
kautta. Teleste omistaa tastéa yrityksesta 60 % ja
sillda on optio lunastaa koko omistus itselleen.
Antronixin kautta Teleste saa paasyn USA:n
markkinan tarkeimpiin asiakkuuksiin ja
kasityksemme mukaan yhtid on saanut jo jalkaa
oven valiin suurten Tierl-operaattoreiden kanssa.
Kaupallisten avausten syntyminen vaatii vield
kenttatestausten valmistumista, joihin
koronapandemia on aiheuttanut merkittavaa
viivastysta. Uusien suurten asiakkuuksien
solmiminen on muutenkin hyvin haastavaa
etdyhteyksin. Siten USA:n laajentumisen suhteen
tarvitaan edelleen lyhyella aikavalilla
karsivallisyyttd, mutta markkinan pitkan aikavalin
kasvumahdollisuus Telestelle sielld on ennallaan.

Teleste tuottaa aluksi verkkolaitteet USA:n
markkinoille Turussa, mutta liilkketoiminnan
volyymin kasvaessa tuotanto voidaan siirtda
paikalliseksi. Tama vaatisi kuitenkin onnistunutta
markkinapenetraatiota, jotta liiketoiminnan
volyymi on riittava.
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Strategia 2/2

Palveluliiketoiminnassa pienella volyymilla
korkeamman lisdarvon palveluita

Teleste ratkaisi palveluliiketoiminnan pitkaan
jatkuneet kannattavuushaasteet divestoimalla
suurimman osan liilkevaihdosta tuoneet
tappiolliset Saksan toiminnot. Jaljelle jaaneissa
toimintamaissa tavoitteena on keskittya
korkeamman lisdarvon palveluihin ja parantaa
operatiivista tehokkuutta. Nama palvelut osaltaan
my0Os taydentavat tilagjaverkkotuotteiden
tarjoomaa. Palveluliiketoiminnan suurin maa on
nyt Englanti, missa Teleste nakee
kasvumahdollisuuksia esimerkiksi verkkojen
suunnittelussa ja kuiturakentamisessa. Isossa
kuvassa palveluliiketoiminta on nykyaan melko
pienessa roolissa Telesten strategiassa ja sen
vaikutus konsernitason lukuihin on melko
rajallinen.

Tilannekuvajarjestelman avulla arvoketjussa
ylospain

Videovalvonnassa Telesten yhtena strategisena
tavoitteena on kasvaa olemassa olevissa
asiakasryhmissa (esim. julkinen liilkenne, julkiset
alueet, smart city ja lentokentat). Telesten mukaan
verkonhallintajarjestelmissa markkinalla on
nahtavissa saturaatiota ja yhtio pyrkii
strategiassaan kokonaisvaltaisten
tilannekuvajarjestelmien toimittajaksi. Siirtymalla
tilannekuvajarjestelmiin yhtié ottaisi askeleen
ylospain markkinan arvoketjussa, mika tarjoaa
uusia kasvumahdollisuuksia ja vahvistaa kriittisen
toimittajan asemaa asiakkuuksissa.

Teleste voitti lokakuussa 2018 ensimmaisen
kaupallisen avauksen tilannekuvajarjestelmasta ja

on toimittanut ratkaisun Helsingin kaupungin
likennelaitokselle (HKL) 2019-2020 aikana.
Teleste ndkee potentiaalia tarjota
tilannekuvajarjestelmaa useille sen nykyisille
videovalvonta-asiakkaille ja HKL toimii tdssa
hyvana referenssiasiakkaana. Viime vuodet ovat
kuitenkin osoittaneet, ettd myyntisyklit ovat talla
alueella todella pitkia ja muita uusia asiakkuuksia
ei ole vield onnistuttu voittamaan.

Onnistunut kasvu videovalvonta- ja
informaatioratkaisujen segmentissa tukisi Telesten
kannattavuutta, silld kannattavuusprofiili etenkin
videovalvonnassa on arviomme mukaan hyvalla
tasolla. Kasvu ei tule kuitenkaan olemaan helppoa,
silla tilannekuvajarjestelmissa Telestellda on
vastassa suurempia kilpailijoita. Lisaksi Telesten
haasteena videovalvonnassa on hidas
uusasiakashankinta ja pitkat myyntisyklit. Naiden
takia nykyinen liilketoiminta on hyvin riippuvainen
nykyisten asiakkaiden jarjestelmien
paivityssykleista. Yhtidlle olisi strategisesti tarkeaa
pystyd myds lagjentamaan asiakaspohjaa.

Taloudelliset tavoitteet

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



Strategia

Telesten strategiset painopisteet

Kasvua hajautetusta
arkkitehtuurista ja DOCSIS
4.0. -tuotteiden kehitys

Laajentuminen USA:n
markkinalle

Palveluliiketoiminnassa
keskittyminen korkean
lisdarvon palveluihin

Kasvu videovalvonta- ja
informaatioratkaisuissa

Oman toiminnan
tehostaminen

Lahde: Inderes

Tuotekehityspanostukset hajautetun verkkoarkkitehtuurin seka DOCSIS 4.0 -standardin laitteisiin
Tavoitteena saavuttaa vahva asema markkinoilla hajautetun arkkitehtuurin investointien
kdaynnistyessa

Onnistuminen verkkolaitteiden teknologiamurroksessa keskeista tulevien vuosien kasvun kannalta

Hajautetun arkkitehtuurin tuotteilla uudelle markkina-alueelle

Go-to-market Antronixin kanssa perustetun yhteisyrityksen kautta

Ensimmaisia kaupallisia avauksia odotettavissa arviomme mukaan aikaisintaan ensi vuoden aikana
Aluksi tuotanto Suomessa, mutta volyymin kasvaessa paikallinen kokoonpano

Saksan toimintojen onnistunut divestointi ratkaisi suurimmat kannattavuushaasteet
Tehokkuuden parantaminen ja keskittyminen korkeamman lisdarvon palveluihin
Korkealaatuiset lisdarvopalvelut verkko-operaattoreille ja julkisen liikenteen teollisuudelle

Kasvu olemassa olevissa tuotteissa ja asiakassegmenteissa

Videovalvonnassa tuotekehityspanostukset tilannekuvajarjestelman kehittamiseen, mika
mahdollistaisi siirtyman arvoketjussa ylospain

Tavoitteena markkinajohtajuus julkisen liikenteen ratkaisuissa

Toimialalle tyypillisia kysynnan kausivaihteluita pyritéan tasaamaan tuotannon joustavuudella
Operatiivisen toiminnan tehostaminen kaikissa liiketoiminnoissa
Tyontekijoiden motivaation ja osaamistason varmistaminen
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Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys

Telesten liikevaihto kasvoi keskiméaarin 11 %:n
vauhtia vuosina 2005-2016. Orgaanisen kasvun
liséksi yhtioé on vuosien varrella tehnyt lukuisia
yritysostoja. Suurimmat yritysostot Teleste on
tehnyt vuosina 2009 ja 2015. Vuonna 2009
Teleste hankki nelja palveluliiketoimintaa
harjoittavaa yhtiotd Saksasta, mistd muodostui
Network Services -liiketoiminta. Vuonna 2015
ostetun Mitronin vaikutus liikevaihtoon oli noin 27
MEUR. Ennéatyksellisen vuoden 2016 jalkeen (lv.
260 MEUR) Telesten liikevaihto laski vuosina
2017-2019 keskimaarin 3 % vuodessa
tilaajaverkkotuotteiden seka palveluliiketoiminnan
heikon kehityksen takia. Vuonna 2020 Teleste
divestoi Saksan palveluliiketoiminnan (2019: Iv. 70
MEUR, EBIT -0,9 MEUR), minka seurauksena
yhtion liikevaihtotaso laski merkittavasti, mutta
kannattavuus parani. Vuonna 2020 myos
jatkuvien toimintojen liikevaihto (145 MEUR) laski
noin 12 %, kun koronatilanne heikensi kehitysta
Telesten kaikissa liiketoiminnoissa.

Teleste teki ennen finanssikriisid noin 10 %:n
likevoittomarginaalia, mutta vuoden 2009 jélkeen
kannattavuus on jaanyt rakenteellisesti alemmalle
4-6 %:n tasolle. Kired hintakilpailu ja
palveluliiketoiminnan heikko kannattavuus ovat
arviomme mukaan pitdneet yhtion marginaalit
matalalla tasolla. Vuosina 2018-2020 oikaistu
liikevoittomarginaali oli 3,3-3,9 % valilla. Saksan
palveluliiketoiminnan divestoinnin jalkeen
Telesten kannattavuusprofiili on parantunut ja
tilaajaverkkotuotteiden syklin piristyessa yhtion
pitdisi arviomme mukaan yltda ainakin 6-7 %:n
marginaaleihin. Edellisessa teknologiasyklissa

Telesten VBS-segmentti ylsi noin 8-10 %:n
likevoittoon, mikd arviomme mukaan heijastelee
Telesten tulospotentiaalia strategian toteutuksen
onnistuessa erittdin hyvin lahivuosina.

Kulurakenne

Materiaalit ja palvelut ovat Telesten suurin kuluera
vastaten noin 50 % liikevaihdosta vuonna 2020.
Henkildstokulut olivat 31 % ja liilketoiminnan muut
kulut 12 % liikkevaihdosta. Poistot olivat noin 5 %
likevaihdosta. Arviomme mukaan Telesten
nykyisessa kulurakenteessa henkildstokuluissa on
lievaa skaalautumispotentiaalia lilkevaihdon
kasvun mukana. Edelld mainittuun noin 8-10 %:n
pidemman aikavalin tulospotentiaaliin yltéminen
vaatisi arviomme mukaan myos lievaa vetoapua
bruttokatteen parantumisen kautta.

Telesten bruttomarginaalin trendi on ollut
pidemmalla aikavalilla laskeva, vaikkakin vuosina
2019-2020 trendissé on nahty selva korjausliike
parempaan. Bruttomarginaalin laskua selittaa
ndakemyksemme mukaan verkkolaitemarkkinan
jatkuva hintaeroosio. Liséksi palveluliiketoiminnan
erilaisella kustannusrakenteella on arviomme
mukaan ollut bruttomarginaalia heikentédva
vaikutus. N&in Saksan toimintojen divestointi
arviomme mukaan nakyi parantuneessa
bruttokatteessa (2020: 50 %) edellisvuosiin
ndhden (2018-2019: 45-48 %). Paras tapa taistella
hintaeroosiota vastaan on kasvattaa volyymeja,
mitd Teleste vuosien mittaan on myds onnistunut
tekemaan kohtalaisen hyvin. Arviomme mukaan
Telesten onnistuneella ja hyvin ajoitetulla DOCSIS
3.1. -tuoteportfoliolla on ollut marginaaleja tukeva
vaikutus edellisessa syklissa. Teknologian
kypsymisen my&ta marginaaleissa on kuitenkin

ollut viime vuosina paineita ennen hajautetun
verkkoarkkitehtuurin toimitusten kaynnistymista.

Tase

Telesten tase on historiassa ollut tyypillisesti
melko vahva, mika on antanut yhtidlle
likkumavaraa ja mahdollistanut yritysostojen
toteuttamisen. Telesten omavaraisuusaste on ollut
2010-luvulla noin 45-50 % ja
nettovelkaantumisaste noin 10-25 %:n valilla.
Vuoden 2019 alkupuolella sattunut noin 7 MEUR:n
yhtiédn kohdistunut rikos heikensi jonkin verran
tasetta etenkin kassan osalta. Lopulta vuoteen
2021 mennessa naista varoista noin 3,9 MEUR on
saatu palautettua paaasiassa vakuutuskorvauksen
kautta.

Vuoden 2020 lopussa Telesten
nettovelkaantumisaste oli 17 % ja
omavaraisuusaste 49 %. Telesten taseen
loppusumma oli 2020 lopussa noin 133 MEUR.
Taseen varat koostuivat pdaosin myyntisaamisista
(28 MEUR), vaihto-omaisuudesta (29 MEUR) ja
kassasta (20 MEUR). Lisaksi yhti6lla on aiemmista
yrityskaupoista liilkearvoa taseessa (31 MEUR).
Yhtion tuotanto ei sido merkittavasti paaomia ja
yhtion aineellinen omaisuus oli yhteensd 9 MEUR,
josta IFRS 16:n tuoma kayttbomaisuusera oli 3,8
MEUR.

Taseen vastattavaa -puoli koostui viime vuoden
lopussa pddasiassa omasta padomasta (63
MEUR), korollisista veloista (31 MEUR) seka
korottomista veloista (35 MEUR).
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Historiallinen kehitys
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Taloudellinen tilanne

Vastaavaa Tase 2020 Vastattavaa
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Léhde: Inderes
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Ennusteet ja arvonmaaritys 1/5

Ennusteet
Tana vuonna paluu tuloskasvu-uralle

Olemme oikealla hahmotelleet ennusteidemme
taustaoletuksia Telesten eri liiketoimintojen
l&hivuosien kehityssuunnista. Tand vuonna
Teleste ennakoi ohjeistuksessaan liikkevaihdon
saavuttavan tai ylittdvan vuoden 2020 tason (145
MEUR) ja oikaistun liiketuloksen kasvavan (2020:
5,1MEUR).

Olemme tarkistaneet vuoden 2021
tulosennustettamme taman raportin yhteydessa
alaspain heijastelemaan paremmin
komponenttipulan luomaa epavarmuutta.
Odotamme nyt Telesten liikevaihdon kasvavan
téna vuonna 4 % 151 MEUR:oon ja oikaistun
likevoiton paranevan 6,4 MEUR:oon (aik. 7,4
MEUR). Raportoitua liikevoittoa tukee Q111 saatu
3,2 MEUR:n vakuutuskorvaus liittyen vuonna 2019
sattuneeseen rikokseen. Telesten tulos on
tyypillisesti painottunut loppuvuoteen (H121: oik.
EBIT 2,6 MEUR), ja ennusteemme odottaa nytkin
H2:lle tulosparannusta, mihin koronatilanne ja
komponenttipula aiheuttavat epavarmuutta.

Tilaajaverkkotuotteissa ja -palveluissa Teleste
arvioi liilkevaihdon saavuttavan tai ylittdvan viime
vuoden tason. Teleste on alkuvuodesta edennyt
hajautetun arkkitehtuurin kayttédnotoissa
asiakaskunnassaan, mista esimerkiksi huhtikuussa
kerrottu yhteistyo Liberty Globalin kanssa kertoo.
Teleste odottaa hajautetun verkkoarkkitehtuurin
kayttoonottoprojekteja kdynnistyvan vuoden 2021
lopulla, mutta komponenttien saatavuusongelmat
rajoittavat toimituksia. Siten hajautetun
arkkitehtuurin liilkevaihto- ja tulosvaikutus jaa
yhtion mukaan tana vuonna viela rajalliseksi.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisuissa
nakyma on piristymassa, kun koronan nojalla
lykéttyja hankkeita aletaan asteittain
kaynnistelemaan tulevina vuosina. Telesten
informaatioratkaisuihin painottuneesta
enndtystasolla olevasta tilauskannasta (Q2°21:
84,2 MEUR) noin 36 MEUR ajoittuu viela
loppuvuodelle, mutta koronatilanne seka
komponenttipula voivat tuoda haasteita
toimitusten suhteen.

Teknologiasykli maarittaa lahivuosien
tuloskasvuvauhtia

Vuosina 2022-2023 ennustamme Telesten
likevaihdon kasvavan 9 % ja 6,5 % ja oikaistun
liikevoiton nousevan 10,1-11,6 MEUR:oon. Paaajuri
tuloskasvulle on hajautetun arkkitehtuurin
teknologiasyklin kdynnistyminen toden teolla.
Investointien kdynnistymisen voimakkuuteen
liittyy kuitenkin edelleen tiettyd epavarmuutta,
jonka lisaksi Telesten saama asema
laitetoimittajana tdssa murroksessa on vielda
epaselva. Vuodesta 2023 alkaen my0ds tulevien
DOCSIS 4.0. -toimitusten kdynnistymisen pitéisi
tukea Telesten kasvua. Samaan aikaan
lahivuosina perinteisten HFC-tuotteiden
likevaihto on laskussa.

Teleste on menossa my6s USA:n markkinoille
hajautetun arkkitehtuurin ja DOCSIS 4.0 -
teknologian avulla. Strategian onnistuessa yhtion
tuloskasvundkymat ovat erittdin hyvat
keskipitkalla aikavalilla. Hyvassa skenaariossa
USA-liikevaihto voi arviomme mukaan nousta
vuositasolla kymmenien miljoonien eurojen
luokkaan. Tassa vaiheessa nakyvyys Telesten
onnistumiseen Yhdysvaltoihin laajentumisessa
on vield heikko.

Liiketoiminnan kehittyminen eri lilkketoiminta-alueilla

2020 2021e 2022e  2023e

Tilaajaverkkotuotteet @ @ @ @
Raideliikenteen

informaatioratkaisut

Palveluliiketoiminta @ @ O @

Keskeiset ajurit

Videovalvonta

* Hajautetun verkkoarkkitehtuurin investointien
kaynnistyminen Euroopassa ja USA:ssa seka Telesten
saama asema teknologiamurroksessa vaikuttavat
merkittavasti tilaajaverkkolaitteiden liilkevaihdon
kehitykseen lahivuosina

* Matkustajainformaatioratkaisujen vahva tilauskanta tukee
liiketoiminnan positiivisia nakymia tuleville vuosille

* Videovalvontaratkaisuissa lyhyen aikavalin
kysyntdndakymat ovat tasaisen vakaat, mutta
tilannekuvajarjestelma luo kasvumahdollisuuksia
keskipitkélla aikavalilla

* Saksan toimintojen divestoinnin jalkeen
palveluliiketoiminta yltda hyvaan kannattavuuteen pienella
volyymilla, jolloin tulosvaikutus jaa konsernitasolla melko
pieneksi

*  Globaali komponenttipula voi tuoda lyhyella aikavalilla
toimitus- ja kannattavuushaasteita, mika varjostaa
tuloskasvunakymaa
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Ennusteet ja arvonmaaritys 2/5

Raideliikenteen informaatioratkaisuissa
odotamme viime vuosien hyvan kehityksen
jatkuvan myos tulevina vuosina. Merkittavasti
kasvanut strateginen asiakkuus (Alstom) tarjoaa
Telestelle kasvumahdollisuuksia, mutta samalla
suuren asiakkaan neuvotteluvoima nostattaa
laatuvaatimuksia seka voi lisata painetta
hintakilpailun suhteen.

Videovalvonnassa yksi kasvulahde voi olla Pariisin
kaupunki, missa jopa 50 000 kameraa on kytketty
Telesten jarjestelm&@an. Suunnitelmissa on
laajentaa jarjestelmaa integroimalla siihen
kolmannen osapuolen, kuten metro- ja
rautatieverkoston seka lentokentéan jarjestelmia.
Laajennus olisi loogista tehda ennen Pariisin
vuoden 2024 olympialaisia, mika voi tuoda
merkittdvan tilauksen Telestelle lIdhivuosina.
Lisdéksi tilannekuvajarjestelma tarjoaa
videovalvontaan kasvupotentiaalia, kun muuten
kysyntandakymat ovat melko vakaat.

Kokonaisuutena odotamme Telesteltd [&hivuosina
vahvaa tuloskasvua kasvavan liilkevaihdon ja
paranevan kannattavuuden siivittdmana. Tata ja
yhtion kohtalasien hyvassa kunnossa olevaa
tasetta heijastellen ennustamme yhtion myos
maksavan vuosittain kasvavaa osinkoa. Vuosien
2021-2023 osinkoennusteillamme
osingonjakosuhde on noin 46-66 % oikaistusta
osakekohtaisesta tuloksesta laskettuna.

Lahivuosien ennusteemme ovat yha Telesten
tulospotentiaaliin ndhden melko maltillisia, jos
yhtid onnistuu strategisissa askelissaan hyvin ja
hajautetun arkkitehtuurin teknologiasykli tuo
kunnolla tuulta yhtion purjeisiin. Vertailun vuoksi

vuonna 2016 Telesten tilaajaverkkolaitteet seka
videovalvonta- ja informaatioratkaisut ylsivat 164
MEUR:n liikevaihdolla 10 %:n liilkevoittomarginaaliin
DOCSIS 3.1. -toimitusten oltua tdydessa vauhdissa.
Toisaalta, jos Teleste epdonnistuu tulevassa
teknologiasiirtymassa, voi tilaajaverkkolaitteiden
pehmead lilkkevaihdon kehitys jatkua viela
tulevinakin vuosina.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2024-2025 odotamme Telesten
likevaihdon kasvavan 4 % ja 3 %, jonka jalkeen
oletamme ennustemallissamme tasaista 2 %:n
kasvua. Ennusteessamme Telesten kannattavuus
saavuttaa huippunsa vuonna 2024 (EBIT-% 6,7 %)
ja tasoittuu siitd 6 %:iin vuoteen 2026 mennessa.
Taman jalkeen oletamme tasaista 6 %:n
likevoittoa, mikd on myds ikuisuusoletuksemme.
Mielestdmme 6-7 %:n tasolla oleva kannattavuus
on hyvinkin realistinen taso
tilaajaverkkotuotteiden syklin piristyessa.
Edellisessa syklissa yhtio ylsi parhaimmillaan 8-10
%:n liikevoittomarginaaliin. Verkkolaitteiden
hintaeroosio, asiakaskunnan konsolidaatio ja
kiristyva kilpailu luovat kuitenkin pitkalld aikavalilla
painetta kannattavuuteen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%
Lahde: Inderes

2019
235
10,3
-9,6

7,7
0,8
-0,4
0,4
-2,0
0,3
-1,3
0,31
-0,07

2019
-5,9 %
-20,7 %
4,4 %
33%
-0,6 %

Q120
36,6
3,1
17
1,4
1,4
03
1,7
-0,6
0,1
1,4
0,07
-0,07

Q120
-37,6 %
8,9 %
8,5 %
3,9%
-3,7%

Q2'20
33,5
1,3
1,7
0,1
-0,4
-0,6
-1,0
0,0
-0,2
-2,1
-0,05
-0,1

Q2'20
-42,5 %
-94 %
3,9%
0,4 %
-6,2 %

Q320
35,7
4,1
41,9
2,2
2,2
-0,2
2,0
03
0,1
-7.0
0,09
-0,38

Q3'20
-40,6 %
-31,5%
1,5 %
6,2 %
-19,6 %

Q4'20
39,2
3,2
-2,0
1,3
1,3
-0,4
0,9
0,0
0,2
2,6
0,05
0,14

Q4'20

-33,0 %
452 %
83 %
33%
6,7 %

2020
145
1.8
-7,2

5,1
4,5
-0,8
3,7
-0,9
0,2
-7,8
0,16
-0,43

2020
-38,4 %
-34,3 %

81%

35%
-5,4 %

Huom! 2019 numerot eivat ole vertailukelpoisia Saksan palveluliiketoiminnasta irtaantumisen vuoksi

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2021e
Vanha

151
17,7
7.4
10,6
10,4
0,27
0,15

2021e

Uusi
151
16,7
6,4
9,6
9,4
0,22
0,15

Muutos

%
0%
-6 %
13 %
-9 %
-10 %
-16 %
0%

2022e
Vanha

165
17,4
10,1
10,1
9,6
0,41
0,20

2022e

Uusi
165
17,4
10,1
10,1
9,6
0,41
0,20

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q121 Q2'21 Q3'21e Q4'2%e
37,0 35,8 37,2 41,2
6,4 2,9 3,4 4,0
-1,7 -1,8 -1,8 -1,8
15 11 1,6 2,2
4,7 11 1,6 2,2
0,1 -0,1 -0,2 -0,2
4,8 11 15 2,0
11 -0,3 -0,3 -0,4
0,1 0,0 0,0 0,0
3,8 0,8 1,2 1,6
0,03 0,04 0,06 0,09
0,21 0,04 0,06 0,09
Q121 Q2'21 Q3'21e Q4'21e
12 % 6,8 % 43% 52 %
51% 6721% -2600%  70,0%
17,4 % 8,1% 9,2% 9,6 %
4,0 % 32% 4,4 % 53 %
10,1% 22 % 31% 3.8%
2023e 2023e Muutos
Vanha Uusi %
176 176 0%
18,7 18,7 0%
1,6 1,6 0%
1,6 1,6 0%
n1 11 0%
0,48 0,48 0%
0,22 0,22 0%

2021e
151
16,7
71
6,4
9,6
-0,2
9,4
-2,2
0,1
7,3
0,22
0,40

2021e
4,3 %
27,1 %
1,1 %
43 %
4,8 %

2022e
165
17,4
-7.3
10,1
10,1
-0,5
9,6
-2,
0,0
7,5
0,41
0,41

2022e
9,0 %
56,4 %
10,5 %
6,1%
4,5 %

2023e
176
18,7
74
1,6
1,6
0,5
11
24
0,0
8,7
0,48
0,48

2023e
6,5 %
15,1 %
10,6 %
6,6 %
4,9 %
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Arvonmaaritys

Teleste koostuu kolmesta erilaisesta
liketoiminnasta ja yhtion arvo muodostuu
padasiallisesti verkkolaiteliiketoiminnan seka
videovalvonta- ja informaatioratkaisujen pohjalta.
Palveluliiketoiminnan pienen kokoluokan vuoksi
sen vaikutus Telesten arvonmuodostukseen on
rajallinen. Tarkkaa osien summa -arvonmaaritysta
vaikeuttaa Telesten raportointikaytanto, jossa eri
liketoimintojen liikevaihto- tai kannattavuuslukuja
ei erotella.

Arviomme mukaan Telesten
verkkolaiteliiketoiminta on suhteellisen vakaata,
vaikkakin teknologiasyklit tuovat liikevaihdon
kehitykseen heilahteluja. Nyt kdynnistyva
teknologiasykli seka USA:n markkinoille
lagjentuminen tarjoavat Telestelle merkittavia
kasvumahdollisuuksia, ja muutaman vuoden
suvantovaiheen jalkeen liiketoiminnan trendi on
kaantymassa. Telesten kasvustrategian
onnistumiseen liittyy vield epavarmuutta, mutta
vahva markkina-asema ja hyvéat suhteet Euroopan
suurimpiin kaapelioperaattoreihin tarjoavat hyvan
pohjan pysya Euroopan laitemarkkinan huipulla
myos hajautetun verkkoarkkitehtuurin
teknologiasyklissa. Tilaajaverkkolaitteet ovat
likevaihdoltaan Telesten suurin liikketoiminta ja
ndakemyksemme mukaan sitd voitaisiin hinnoitella
markkinoilla itsenaisesti noin 12x-15x P/E-
kertoimella. Verkkolaitteisiin litannaiselle
palveluliiketoiminnalle hyvaksyttavat kertoimet
ovat mielestémme jonkin verran tdman tason alle.

Videovalvonta- ja informaatioratkaisuissa
erityisesti videovalvontaratkaisut ovat
kasityksemme mukaan Telestelle hyvan

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo

kannattavuusprofiilin liiketoimintaa. Lisaksi ndiden
Yritysarvo (EV)

liketoimintojen markkinan kasvunakymat ovat

taustalla olevien megatrendien ansiosta hyvét P/E (oik.)
pitkalla aikavalilla. Telestelld on tilaa kasvaa P/E
nykyisissa asiakassegmenteissg, jonka lisaksi P/Kassavirta
yhtidlld on mahdollisuus siirtyd arvoketjussa P/B
yldspéain tilannekuvajdrjestelman avulla. P/S

Videovalvonta- ja informaatioratkaisuja voitaisiin
nakemyksemme mukaan erillisend yhtiona
hinnoitella markkinoilla 15x-20x P/E-kertoimella.
Siten kannattava kasvu ndissa liilketoiminnoissa
tukisi Telesten osakkeen arvonmuodostusta.

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

. i Osinkotuotto-%
Arvostuskertoimet ja tuotto-odotus
Lahde: Inderes

Telesten keskipitkan aikavalin tulospotentiaaliin
nahden melko varovaisilla ennusteillamme
osakkeen vuosien 2021-2022 oikaistut P/E-
kertoimet ovat 22x ja 12x ja vastaavat EV/EBIT-
kertoimet 16x ja 10x. Vuoden 2022 kertoimilla
arvostus ndyttaa maltilliselta ja mielestamme
kompensoi verkkolaitteiden markkinakaanteeseen
sekd komponenttipulaan liittyvia riskeja.

Olettamalla vuoden 2022 ennusteemme
toteutuvan, ja ettd Telested hinnoiteltaisiin tuolloin
15x-16x P/E-kertoimella, olisi osakekurssi tuolloin
6,2-6,6 euroa. Tama tarkoittaisi 23-31 %:n
nousupotentiaalia. Yhdessa noin 3-4 %:n
osinkotuoton kanssa osakkeen tuotto-odotus on
mielestamme riittdvan houkutteleva
kompensoimaan tuloskasvuun liittyvia riskeja.
Hyvassa skenaariossa hajautetusta
verkkoarkkitehtuurista sekd USA:n laajentumista
voi muodostua ennusteitamme vahvempi
tulosajuri, jolloin osakkeessa olisi edelleen selvaa
nousuvaraa.

2021e
5,00
18,2
91
103
22,2
12,5
19,8
14
0,6
0,7
6,1
16,0
37,4 %
3,0%

2022e
5,00
18,2
91
99
12,2
12,2
12,4
13
0,6
0,6
5,7
9,8
48,7 %
4,0 %

2023e

5,00
18,2
91
95
10,5
10,5
12,1
1,2
0,5
0,5
5,1
8,2

46,2 %
4,4 %
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Vertailuryhma

Olemme koostaneet Telesten verrokkiryhméan
kaapeli- ja telekommunikaatiomarkkinoilla
toimivista yhtidista. Esimerkiksi Pohjois-
Amerikkalaiset Casa Systems, Harmonic ja Vecima
ovat tilaajaverkkolaitteissa Telesten kilpailijjoita,
vaikka toimivatkin jossain maarin eri tuotealueilla.
Nokia ja Ericsson ovat myos mukana
verrokkiryhmassa, silla yhtiot toimivat isossa
kuvassa samalla toimialalla verkkoinfrastruktuurissa
ja -palveluissa kuin Teleste. Kokonaisuudessaan
Telestelle on vaikea |6ytaa taydellinen vertailuyhtio,
silla milladn muulla yhtiolla ei ole tdysin samanlaista
liketoimintarakennetta. Lisaksi verrokkiryhman
yhtiot ovat kokoluokaltaan keskimaarin
moninkertaisesti Telested suurempia. Siten
annamme verrokkien kertoimille melko pienen
painoarvon arvonmaarityksessa.

Verrokkiryhmaa hinnoitellaan vuosille 2021-2022
mediaanitasolla 21x-17,5x P/E-kertoimilla ja 14x-13x
EV/EBIT-kertoimilla. Tulospohjaisesti Teleste on
arvostettu télle vuodelle hieman verrokkiryhman
mediaanin ylépuolelle. Vuoden 2022
tulosparannuksella Telesten arvostus on 24-30 %
alle verrokkiryhman. Mielestamme Telested
tuleekin hinnoitella alennuksella verrokkeihin, kun
otetaan huomioon yhtion huomattavasti verrokkeja
pienempi kokoluokka.

Liikevaihtokertoimella Teleste (2021e 0,7x) on
hinnoiteltu reilusti alle verrokkiryhmén (2,0x)
suhteellisen korkean tason. Mielestamme selkeéd
alennus on perusteltavissa, kun huomioidaan
Telesten matalampi kannattavuusprofiili
keskimaaraiseen verrokkiyhtioon néhden. Myos

pienempi kokoluokka nakyy liikevaihtokertoimessa.

Nakemyksemme mukaan alennus voisi kuitenkin
olla my6s jonkin verran nykyista (65 %) pienempi.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo Telesten osakkeelle
on 6,3 euroa. Oletamme DCF-mallissa, etta
Telesten liikevaihto kasvaa 4 % ja 3 % vuosina
2024-2025 ja taman jalkeen kasvuvauhti asettuu 2
%:iin ikuisuuteen. Ennusteessamme Telesten
kannattavuus saavuttaa huippunsa vuonna 2024
(EBIT-% 6,7 %) ja tasoittuu siita 6 %:iin vuoteen
2026 mennessa. Taman jalkeen oletamme
tasaista 6 %:n liikevoittoa, mikd on myds
ikuisuusoletuksemme.

Olemme asettaneet DCF-mallissa padgoman
tuottovaatimuksen (WACC) 8,2 %:iin. Mielestdmme
tuottovaatimuksen taso on hyvin perusteltavissa
nykyisessa matalien korkojen ymparistossa
Telesten riskiprofiililla.
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Skenaarioanalyysi

Olemme havainnollistaneet skenaarioanalyysin
avulla Telesten osakkeen mahdollista kehitysta
kolmessa erilaisessa skenaariossa (heikko,
normaali ja vahva) vuoteen 2022 katsottuna. Ensi
vuoden aikana hajautetun arkkitehtuurin
investointien pitdisi olla tdydessa kdynnissag, jolloin
teknologiasyklin vetoavusta tulokseen saadaan
ensimmadisid kunnon nayttoja. Olemme olettaneet
laskelmissa, etta Telestelle hyvaksyttaisiin 15-16x
tasolla oleva P/E-kerroin vuonna 2022.

Ennusteisimme perustuvassa normaalissa
skenaariossa osakkeen arvo on 6,2-6,6 euroa.
Tama vastaisi 23-31%:n potentiaalia nykyiseen
osakekurssiin néhden. Normaalin skenaarion
tuotto-odotus on mielestdmme riittévan
houkutteleva ja kompensoi tuloskasvun
realisoitumiseen liittyvia riskeja.

Skenaariot vuoteen 2022

Heikko 2022e

Osakekurssi 2022e

Liikevaihto 165 Liikevaihto
kasvu-% 9% kasvu-%
EBIT (oik.) 10,1 EBIT (oik.)
EBIT-% 6,1% EBIT-%
EPS 0,41 EPS

P/E 15x 6,2 P/E 15x

P/E 16x 6,6 P/E 16x

Vahvan skenaarion mukainen tulostaso edellyttaisi
Telesteltd erittdin vahvaa strategian toteuttamista ja
voimakasta hajautetun arkkitehtuurin investointien
likkeelle Iaht6a ensi vuoden aikana. Skenaario
kuvastaa mielestdmme paremmin osakkeen
potentiaalia hieman pidemmalla aikajanteella
olettaen Telesten tulostason lahestyvan jalleen
jossain vaiheessa vuoden 2016 huipputasoa (15,6
MEUR). Vahvan skenaarion todennakdisyytta
nostaisi onnistunut laagjentuminen USA:n
markkinoille, jolloin osakkeessa olisi selvaa
nousupotentiaalia. Osakkeen arvo olisi tassa
skenaariossa 8,9-9,5 euroa alla esitetyilla
oletuksilla.

Heikossa skenaariossa oletamme Telesten
liikevaihdon jaavan suunnilleen vuoden 2020
tasolle ja kannattavuuden olevan keskinkertaisella
tasolla. Talloin Telesten asema hajautetussa
arkkitehtuurissa ei olisi Iahtenyt kehittymaan

Liikevaihto
-3% kasvu-% 18 %
6,6 EBIT (oik.) 14,3
45 % EBIT-% 8,0%
0,26 EPS 0,59

3,9 P/E 15x 8,9
4,2 P/E 16x 9,5

ahva 2022e

Osakekurssi 2022e

odotusten mukaisesti ja myds liikevaihto
Yhdysvalloista olisi pienta. N&illa oletuksilla
osakkeessa olisi laskuvaraa 16-21% ja osakkeen
arvoksi muodostuisi 3,9-4,2 euroa. Isossa kuvassa
heikko skenaario kuvastaa tilannetta, jossa
Telesten liiketoimintaan liittyvia riskeja realisoituu ja
yhtion tulosnakyma sailyy vaatimattomalla tasolla
vield useita vuosia.
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Telesten osakkeen ajurit

Verkkolaitteiden teknologiasykli
kdynnistymassa

Informaatioratkaisujen vahva tilauskanta
antaa tukea liikevaihdon kasvulle

Komponenttipula luo epavarmuutta
toimituksiin ja kannattavuuteen

Liiketoiminta sitoo kohtalaisesti padomaa

Melko vahva tase mahdollistaa
osingonjaon

Tuloskasvuun liittyy epdavarmuutta

Kuluvan vuoden tuloksella osake on kallis
(2021 oik. P/E 22x)

Lyhyella t&htdimelld koholla olevat riskit
(teknologiamurros, komponenttipula)
painavat hyvaksyttavad arvostusta

Tuloskasvun realisoituessa arvostus
(2022e P/E 12x) painuu maltilliseksi

Lahde: Inderes

2021-2022
oik. EBIT kasvu
CAGR 41 %

2021-2022
osinkotuotto
~3-4 %

Osa
tuloskasvusta
hautautuu
laskevien
kertoimien alle

Tuotto-odotus
>15 % p.a.

Tuotto-odotus erittdin hyvalla tasolla
tuloskasvun realisoituessa, mutta
siihen liittyvat riskit heikentavat
tuotto/riski-suhdetta
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Vertailuryhma

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Nokia

Ericsson

Cisco

ZTE

Harmonic
Motorola

Viavi
CommScope
Ciena

Fiberhome
Juniper

Adtran

Calix

Casa Systems
Vecima Networks
Teleste (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Ldhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

4,66
96,55
56,03
34,00
8,80
235,21
15,73
13,86
51,99
18,1
27,70
18,75
46,78
6,55
15,70
5,00

Markkina-arvo
MEUR
26758
32472
204502
19579
780
34287
3092
2489
7022
2703
7737
789
2613
484
244
91
23037
3092

Yritysarvo
MEUR
24006
30778
193421
20524
81
37517
3081
1M13
6456
4069
8055
727
2463
582
231
103
22922
6456

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
9,9 9,3 7,7 7,1 1,1 1,0 152 14,4
10,8 9,2 8,6 7,5 13 13 16,7 13,9
137 128 12,4 17 46 4,3 17,7 16,6
19,7 15,9 14/ 11,6 1,3 1,2 230 19,3
334 172 20,7 134 2,0 17 350 20,0
208 189 182 166 54 51 26,5 24
14,5 131 125 115 3,0 28 19,9 182
12,1 11,0 108 96 1,5 1,4 8,7 6,5
125 1,6 107 102 2,1 1,9 182 16,8
50,7 356 217 17,5 1,3 1,1 36,5 28,0
128 11,8 10,0 96 2,0 1,9 16,2 14,4
30,2 17,4 20,0 150 15 1,4 335 236
342 2955 285 267 44 40 379 450
12,6 98 9,6 7,9 1,6 14 224 137
349 19,2 2,8 2,2
16,0 98 6,1 5,7 0,7 06 222 122
206 159 160 130 24 22 234 196
141 129 125 11,6 20 1,7 211 175
13% -24% -51% -51% -65% -65% 5% -30%

Osinkotuotto-%

2021e

2,1
2,5
1,2

1,2

1,8
2,9
1,9

3,0
2,0
1,9
59 %

2022e
2,9
2,5
2,6
1,2

1,3

1,6
3,0
1,9

4,0
21
2,2
81 %

P/B
2021e
1,8
33
5,8
3.1

4,2
4,9
2,8
1,7
2,1

5,8

1,4

3,5

3,2
-56 %
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 8,86 7,16 5,26 5,34 4,49 5,00 5,00 5,00 5,00
Osakemaara, milj. kpl 181 18,1 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2
Markkina-arvo 161 130 96 97 82 91 91 91 91
Yritysarvo (EV) 182 143 101 122 93 103 99 95 91
P/E (oik.) 13,6 >100 14,0 17,3 28,8 22,2 12,2 10,5 9,9
P/E 13,6 neg. 14,0 neg. neg. 12,5 12,2 10,5 9,9
P/Kassavirta 33,2 9,4 10,6 neg. 3,5 19,8 12,4 12,1 10,4
P/B 1,9 1,8 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,2 1,1
P/S 0,6 0,6 0,4 0.4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 8,5 26,4 6.4 1,8 7,9 6,1 5,7 5,1 4,7
EV/EBIT (oik.) 1,6 56,0 10,4 15,8 18,3 16,0 9,8 8,2 7.4
Osinko/tulos (%) 38,3% neg. 53,1% neg. neg. 37,4% 48,7 % 46,2 % 45,0 %
Osinkotuotto-% 2,8% 1,4 % 3,8% 1,9 % 2,7 % 3,0% 4,0 % 4,4 % 45 %

Lahde: Inderes

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

56,0
4,4 %

28,8

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

s P/E (oik.) e \|ediaani 2016 - 2020 [ EV/EBIT (oik) e Mediaani 2016 - 2020 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2016 - 2020
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DCF-kassavirtalaskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/pd@domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pdaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
4,5
7,2
-1,3

-0,2
0,0
14,9
25,2
1,0
0,9
271
-3,8
23,3

2021e
9,6
71
-1,5
-0,1
0,0
-3,3
11,9
-0,3
-7,0
4,6
0,0
4,6
4,5
127
127
-31,0
20,2
-0,5
-2,2
114
6,3

20,0 %
20,0 %
4,0 %
1,20
4,75 %
1,80 %
2,0%
9,5 %
8,2 %

2022e
10,1
7,3
-2,1
-0,1
0,0
-0,7
14,4
0,0
-7,1
7.3
0,0
7,3
6.6
123

2023e
1,6
7.1
2.4
-0,1
0,0
1,4
14,7
0,0
7,2
7,5
0,0
7.5
6,3
116

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
12,2
7,0
-2,6
-0,1
0,0
-0,6
16,0
0,0
-7,2
8,8
0,0
8,8
6,8
10

2025e
12,2
71
-2,6
-0,1
0,0
0,1
16,6
0,0
-7,3
9,3
0,0
9,3
6,6
103

Rahavirranjakauma jaksoittain

2026e

1,5
71
2.4
-0,1
0,0
0,4
16,5
0,0
7.3
9,2
0,0
9,2
6,0
96,4

2021e-2025e W 2026e-2030e B TERM

20%

2027e
1,7
7,2
-2,5
-0,1
0,0
-0,6
15,8
0,0
-7,3
8,4
0,0
8,4
51
90,3

24%

2028e
12,0
7,2
-2,6
0,0
0,0
-0,6
16,0
0,0
-7,3
8,6
0,0
8,6
4,9
85,2

2029e
12,2
7,2
-2,7
0,0
0,0
-0,6
16,2
0,0
-7,3
8,8
0,0
8,8
4,6
80,4

2030e
12,4
7.3
2,7
0,0
0,0
-0,6
16,4
0,0
7,3
9,1
0,0
9,1
4,4
75,8

TERM

149
71,4
7,4

56%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
63,2
30,7
12,9
17,0
0,0
0,6
0,0
1,9
86,5
37,4
0,7
401
8,2
150

2020
55,3
30,5
12,8

9,1
0,0
0,7
0,0
2,2
77,7
28,9
0,4

28,2
20,2
133

2021e
54,5
30,5
12,3
9,4
0,0
0,7
0,0
1,5
81,4
31,0
0.4
30,3
19,7
136

2022e
54,2
30,5
12,7
8,8
0,0
0,7
0,0
1,5
87,0
32,2
0,4
33,0
21,4
1M

2023e
54,3
30,5
131
8,6
0,0
0,7
0,0
1,5
92,3
33,9
0,4
35,1
22,8
147

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
72,8
7.0
62,6
0,0
0,0
3,0
0,2
29,8
1,6
1,6
26,5
0,0
0,1
47,1
6,5
39,2
1,3
150

2020
63,1
7,0
52,7
0,0
0,0
3,1
0,3
28,9
1,5
1,8
24,7
0,0
0,8
41,0
6,3
33,9
0,9
133

2021e

65,1
7,0
57,8
0,0
0,0
0,0
0,3
304
1,5
1,5
26,5
0,0
0,8
40,3
4,7
34,8
0,9
136

2022e

69,8
7,0
62,6
0,0
0,0
0,0
0,3
28,3
1,5
1,5
24,4
0,0
0,8
43,1
4,3
37,9
0,9
14

2023e
74,9
7,0
67,6
0,0
0,0
0,0
0,3
26,5
1,5
1,5
22,6
0,0
0,8
45,3
4,0
40,4
0,9
147
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
250,3
15,7
9,7
9,1
6,8
0,0

2018

159,0
77,2
30,6
4,6

2018
15,7
3,5
17,0
-6,4
9,0

2018
0,4
6,4

10,4
14,0
1,2
3,8%

2019
235,5
10,3
0,8
0,4
-1,3
-6,9

2019
149,6
72,8
30,7
24,8

2019
10,3
-6,1
2.3

-19,8

-17,2

2019
0,5
1,8

15,8
17,3
1,3

1,9 %

2020
145,0
1,8
4,5
3,7
-7,8
-0,6

2020

133,0
63,1
30,5
10,7

2020
1,8
14,9
25,2
0,9
23,3

2020
0,6
7,9
18,3

28,8
1,3

2,7 %

2021e
151,3
16,7
9,6
9,4
7,3
3,2

2021e

135,8
65,1
30,5
1,5

2021e
16,7
-3,3
1,9
-7,0
4,6

2021e
0,7
6,1
16,0
22,2
1,4
3,0%

2022e

164,9
17,4
10,1
9,6
7,5
0,0

2022e
141,3
69,8
30,5
7,3

2022e
17,4
-0,7
14,4
-71
7,3

2022e
0,6
5,7
9,8
12,2
1,3

4,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kéayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,38
0,38
0,93
0,49
4,22
0,20

2018
7%
190 %
281 %
615 %
6,3 %
3,9 %
3,9 %
9,3%
9,3%
51,7 %
5,9%

2019
-0,07
0,31
0,13
-0,94
3,99
0,10

2019
-6 %

-34 %
-21%
-18 %
4,4 %
3,3%

0,3%
-1,8 %
0,7 %
49,5 %
341%

2020
-0,43
0,16
1,39
1,28
3,45
0,12

2020
-38 %
14 %

-34 %
-49 %
8,1%
3,5%
31%
-11,5 %
4,5 %
48,8 %
17,0 %

2021e
0,40
0,22
0,66
0,25
3,56
0,15

2021e
4%
42 %
27 %
44 %
1,1 %
4,3 %
6,4 %
11,4 %
10,1 %
49,2 %
17,7 %

2022e
0,41
0,41
0,79
0,40
3,82
0,20

2022e
9 %
4%
56 %
83 %
10,5 %
6,1 %
6,1%
1,1 %
10,3 %
50,7 %
10,4 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Pvm
9.2.2018
4.5.2018
15.5.2018
10.8.2018
8.11.2018
20.12.2018
8.2.2019
7.3.2019
10.5.2019
16.8.2019
1.11.2019
3.12.2019
27.12.2019
14.2.2020
10.3.2020
30.3.2020
18.5.2020
14.8.2020
30.10.2020
12.2.2021
7.5.2021
13.8.2021
21.9.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Véhenna 720 € 7,06 €
Lisaa 7,20 € 6,80 €
Lisaa 7,50 € 712 €
Lisaa 7,50 € 712 €
Lisaa 7,00 € 6,20 €
Lisaa 6,30 € 552 €
Véahenna 6,30 € 6,52 €
Véhenna 6,00 € 590 €
Véhenna 5,50 € 5,50 €
Vahenna 5,50 € 532 €
Véahenna 5,50 € 582 €
Myy 500 € 578 €
Véhenna 5,00 € 5,16 €
Vahenna 5,00 € 510 €
Véahenna 4,60 € 4,36 €
Véhenna 350 € 3,70 €
Lisaa 4,20 € 381€
Lisaa 4,50 € 418 €
Lisaa 4,50 € 4,04 €
Lisaa 5,50 € 4,99 €
Lisaa 6,10 € 576 €
Vahenna 6,10 € 6,16 €
Lisaa 6,00 € 5,00 €
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Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa 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 porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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