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Teleste

Seurannan aloitus Julkaisuajankohta
9.12.2025 11:38

Investointiaalto kaynnistymassa

o Aloitamme Telesten seurannan LISAA-suosituksella ja 4,30 euron tavoitehinnalla. Suositus LISAA
Pitkaan odotettu investointiaalto on viimein kdynnistynyt kaapeliverkkomarkkinoilla ja
odotamme Telesten Broadband Networks -liiketoiminnan kasvavan vahvasti Tavoitehinta (€) 4,30

lahivuosina. Public Safety and Mobilityn kasvundkymé on astetta maltillisempi, mutta
pitkén aikavélin potentiaali on lupaava. Teleste on téll& hetkelld arvostettu 9,9x ja 6,0x

EV/EBIT (2026/2027). Hinta (€)* 371
Ylin (12kk) 428
» Kaksi liiketoiminta-aluetta: Broadband Networks rakentaa ja yll&pitaa laajakaistaverkkoja Alin (12kK) 241
(HFC) teleoperaattoreille Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Public Safety and Mobility
tarjoaa  videovalvonta- ja  matkustajainformaatiopalveluita  junavalmistajille, Markkina-arvo (M€) 70
joukkoliikenneoperaattoreille seka julkisen sektorin organisaatioille. Indeksipaino 0%
» Taloudelliset tavoitteet: Telesten tavoitteena on saavuttaa keskimaarin 10 % vuotuinen i:ﬁia nkayntitnTS TL%)\S/
likevaihdon kasvuvauhti ja 7 %-12 % EBIT-marginaali vuoteen 2030 mennessé. Seuraava tulosjulkistuspaiva 13.2.2026
Broadband Networks on uuden kasvusyklin kynnyksell&, kun operaattorit ovat siirtyméassa
uuteen, hajautettuun DOCSIS 4.0 verkkoarkkitehtuurin. Odotamme liiketoiminta-alueen Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
likevaihdon kasvavan 10 % (CAGR) 2026-2028. Public Safety and Mobilityn kasvunakyma Hinta (€) 3.88 3.99 286
on maltillisempi, ja odotamme liiketoiminnan yltavan 5 % kasvuun (CAGR) vuosina 2026- Kurssimuutos b4k -70% 2970
2028. Kokonaisuutena ennakoimme Telestelle 8 % kasvua liikevaihtoon (CAGR 2026- okenziStiotte 44% 703 311%
2028) ja EBIT-marginaali kohoaa 9,8 %:iin (2028).
» Uudet teknologiat: Euroopan kaapeliverkkomarkkinassa Teleste on markkinajohtaja ja !
Pohjois-Amerikassa yhtid pyrkii kasvattamaan merkittavasti markkinaosuuttaan. 6

Volyymikasvu tuo Telestelle lisaa taloudellista tulivoimaa t&k investointeihin, silla yhtié 5
joutuu todennakodisesti panostamaan uusiin teknologioihin. Kaapeliverkkoteknologia
sailyttaa elinvoimaisuutensa vield usean vuoden ajan, mutta operaattoreiden investoinnit
uudisrakentamisessa kohdistuvat yhd enemman valokuituyhteyksiin. 3

o LISAA, 4,30 euroa: Aloitamme Telesten seurannan  LISAA-suosituksella. 2

Tavoitehintamme perustuu EV/EBIT kertoimiin 10x (2026) ja 8x (2027) painoin 70/30. 122 /23 ek 125

Teleste
Teleste ——— OMX Helsinki Cap
Milj. euroa 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto 151 133 142 155 168 179 Stoxx 600 Teknologia
Liikevaihdon kasvu (¥) 8% -12% 7% 9% 8% 7% Lahde: OP Markets, Bloomberg, *) 8.12. 12:08
EBIT - raportoitu -0,5 -54 6,2 93 14,2 17,6
EBIT - oikaistu 12 4.2 6,5 93 14,2 17,6
Liiketulos - oikaistu (%) 1% 3% 5% 6% 8% 10 %
Tulos ennen veroja -2 -7 2 8 13 16
Tulos/osake 0,09 0,20 0,12 0,33 0,55 0,71
Osinko/osake 0,00 0,03 0,04 0,06 0,08 0,10
Osinkotuotto (%) - 11% 11% 16% 21% 2,6 %
EV/Sales 0,5 0,6 0,7 0,6 05 04 (
EV/EBITDA - - 83 64 4,4 33 \ .
EV/EBIT 715 181 14,6 9,9 6,0 43 ‘ \ ’
P/E - 13,2 325 11,6 6,9 54
P/B 0,8 0,9 13 12 10 0,9 niorianalyytikk
ROE 2% 6% 4% 10% 15% 16 % Kimmo Stenvall
ROCE 1% 7% 8% 9% 14 % 17 % +358 10 252 4561
Omavaraisuusaste 46 % 45 % 47 % 48 % 51% 54 % kimmo.stenvall@op.fi
Gearing 52 % 46 % 41 % 32% 18 % 3%

L&hde: OP Markets

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun
sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdvé maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittavé, eika se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta.
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Investment case

Kaapeliverkkomarkkinan kasvu. Broadband Networks -liiketoiminta-alueen kysynnén ennakoidaan kasvavan huomattavasti
lahivuosina. Kaapelioperaattorit siirtyvat uuteen DOCSIS 4.0 teknologiaan ja hajautettuun arkkitehtuuriin, joka mahdollistaa
aiempaa suuremmat yhteysnopeudet (10 Gbit/s) kaapeliverkoissa. Hieman pidemmalla aikavalilla kaapeliverkkomarkkinan
kasvu jaa arviomme mukaan vaatimattomaksi, silla operaattoreiden uusinvestoinnit kohdistuvat p&éasiassa valokuituun.

Kaupungistuminen. Muuttoliike suuriin kaupunkeihin jatkuu globaalisti. Kaupungeissa joukkoliikenteen palvelut laajenevat
ja samalla kaupunkikeskustojen seka julkisten tilojen kattavat videovalvontaratkaisut lisdantyvat. Naméa megatrendit tarjoavat
hyvan kasvualustan Public Safety and Mobility liilketoiminnalle.

Pitkan aikavalin nakyma. Telestelld on takana 70 vuotta teknologia-alalla, ja toistaiseksi yhtié on kyennyt hyvin luovimaan
muuttuvassa markkinassa. Globaalisti Teleste on pieni toimija (600 tydntekijaa, alle 100 milj. euron markkina-arvo) ja yhtiolla
on vain rajalliset resurssit panostaa uusiin teknologioihin. Merkittaviin harha-askeliin teknologisissa valinnoissa ei ole varaa.

Ajurit

Pohjois-Amerikan markkina. Telestella on huomattava
kasvupotentiaali Pohjois-Amerikan markkinalla ja hyvat
edellytykset nousta merkittdvaksi toimijaksi. Tullit voivat
tuoda vastatuulta lyhyella aikavalilla.

Tuloskasvu mahdollistaa investoinnit. Edessa oleva
kasvuvaihe tuottaa ennusteissamme selkean tuloskasvun,
mik& mahdollistaa Telestelle investoinnit uusiin tai nykyista
tuotetarjoomaa taydentéaviin teknologioihin.

Yrityskaupat. Telestelle voi muodostua mahdollisuus
irtautua Broadband Networks liiketoiminnasta hyvélla
arvostuksella, jos yhtié onnistuu hyddyntdmaan edessa
olevan kasvusyklin optimaalisesti.

‘ Riskit

Teknologinen kehitys. Valokuitu tulee olemaan vallitseva
lityntateknologia pitkalla aikavalilla. Broadband Networksin
alla oleva markkina voi laskea merkittavasti pitkalla
aikavalilla.

Ep&onnistuminen teknologissa valinnoissa. Arviomme
mukaan Telesten pitda I6ytda uusia tukijalkoja nykyiseen
portfolioon pitkalla aikavalilla.

Tase. Odotamme nettovelan laskevan selvasti tulevina
vuosina. Mutta velkamaérd voi jadda turhan korkeaksi,
mikali ennustettu tuloskasvu ei realisoidu. Merkittava osa
omasta padomasta  muodostuu liikearvosta ja
aineettomista oikeuksista.

Teleste - Liikevaihto (milj. euroa)
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Yhtiokuvaus

Historia

Teleste on suomalainen teknologiayritys. Yhtion juuret ovat Turussa, jossa radiomestari Olavi
Ahonen perusti Telesten vuonna 1954. Telesten ensimméainen tuote oli antennipistorasia (kuva
alla), ja lisaksi yhtid valmisti antennivahvistimia, ulasymmetrointimuuntajia seka liitosjohtoja.

Paikallisesta elektroniikkavalmistajasta on muodostunut vuosien saatossa kansainvalinen
tietoliikenne- ja verkkoteknologiatoimittaja. Takana on runsaat 70 vuotta liiketoimintaa alalla, jossa
verkkoteknologioiden ja toimintaympéristdn muutokset ovat edellyttdneet jatkuvaa uusiutumista.
Alla oikealla olevassa kuvassa on yksi Telesten nykyisista tuoteratkaisuista: kaapelioperaattoreille
suunnattu jaetun arkkitehtuurin (DAA, Distributed Access Architecture) mahdollistava
laitekokonaisuus.

Vuonna 2024 Telesten liikevaihto oli 132,5 milj. euroa ja oikaistu likketulos 4,0 milj. euroa.

DAS RPD SHELF

Lahde: Teleste Lahde: Teleste
Teleste - Liikevaihto 2020-2024 (milj. euroa) Teleste - Oikaistu EBIT 2020-2024 (milj. euroa)
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Lahde: Teleste, OP Markets Léhde: Teleste, OP Markets
Kaksi liiketoiminta-aluetta

Telestelld on talla hetkella kaksi liiketoiminta-aluetta: Broadband Networks ("laajakaistaverkot”) ja
Public Safety and Mobility. Liiketoiminta-alueista Broadband Networks on suurempi ja muodostaa
noin 60 % koko Telesten liikevaihdosta.

Broadband Networksin tuotteet valmistetaan Telesten omassa tehtaassa Turun Littoisissa,
sopimusvalmistajilla Euroopassa sek& vuodesta 2026 Ildhtien myds sopimusvalmistajalla
Meksikossa. Keskeiset elektroniikkakomponentit hankitaan Aasiasta.

Public Safety and Mobilityn tuotteet valmistetaan puolestaan Forssan tehtaalla ja suomalaisilla
sopimusvalmistajilla. Keskeisimméat materiaalit ja komponentit hankitaan eurooppalaisilta
toimijoilta. Tuotekehitys tapahtuu Suomessa ja Puolassa.
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Broadband Networks -liiketoiminta-alue tarjoaa teknologiaa, tuotteita ja palveluita kaapeli- ja
kuituverkkojen rakentamiseen ja yllapitoon. Keskeisen asiakasryhman muodostavat tele- ja
kaapelioperaattorit Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Telesten asiakaskunta on varsin nimekas
ja yhtiolla on Euroopassa useimpiin asiakkuuksiin pitkdaikaiset suhteet. Pohjois-Amerikan
markkinalla Teleste ottaa nyt ensimmaisia askeleitaan usean vuoden valmistautumisen jélkeen.
Teleste on ollut mukana kaapeliverkkoliiketoiminnassa 1980-luvulta lahtien, ja siten yhtidlla on
mittava kokemus eri teknologiasukupolvista.

Telesten asiakkuuksiin kuuluvat muun muassa alla olevat operaattorit:

/‘G telenor s ‘ El
LIBERTY GLOBAL vodafone

PR Other NAM
E GO (2g60 COX customers

eliss  TELE2 m & Telia Company

Lahde: Teleste 2025

Public Safety and Mobility on Telestelle tuoreempi kokonaisuus, johon Teleste paasi mukaan
vuonna 2015 ostettuaan Mitron-yhtién 8 milj. eurolla.

Liiketoiminta voidaan jakaa kahteen kokonaisuuteen. Matkustajainformaatiojarjestelmissa Teleste
toimittaa informaationayttdja, audiojarjestelmia sek& ohjelmistoja juniin, metroihin ja muihin
julkisen liikenteen kokonaisuuksiin. Asiakkaina ovat valmistavaan teollisuuteen kuuluvat yhtiot
kuten junavalmistajat tai esimerkiksi julkisen likenteen operaattorit kuten Suomen
paakaupunkiseudun julkista liikennetta operoiva HSL.

Videovalvontaratkaisuissa Teleste toimittaa suuria videovalvontakokonaisuuksia julkisen ja
yksityisen sektorin toimijoille. My6s talla alueella julkisen liikenteen operaattorit ovat keskeinen
asiakasryhmd, mutta Teleste on toimittanut ratkaisuja myos kaupungeille seka poliisivoimille.

Paamarkkina-alue on Eurooppa, mutta kokonaisuuksia on toimitettu myds muun muassa Pohjois-
Amerikan ja Lahi-idan markkinoille.
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Lahde: Teleste 2025
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Markkina

Telesten liiketoiminta-alueet poikkeavat toisistaan monelta osin ja siten myés alla olevat markkinat
ovat hyvin erityyppiset. Broadband Networksin keskeisen asiakasryhman muodostavat
teleoperaattorit, kun taas Public Safety and Mobility nojaa pitkalti julkisen sektorin toimijoihin.
Broadband Networksin asiakaskunnan investointikyky on todella vahva, mutta liiketoiminta altistuu
voimakkaasti teknologiasykleille. Public Safetyn and Mobiltyn markkina on vakaampi yli ajan.

Broadband Networks

Broadband Networksin kasvumahdollisuudet ovat lahivuosina vahintaankin kohtuulliset, vaikka
globaalisti markkinan kasvu kohdistuu muihin liityntatekniikoihin kuin Telesten p&atuotealueelle
(kaapeliverkot). Matkaviestinndssd uusi teknologiasukupolvi mahdollistaa aina suuremmat
lahetysnopeudet, ja verkon evoluutio on nopeaa. Globaalisti matkaviestinliittymien maarén
ennakoidaan nousevan 9,5 miljardiin vuonna 2031 ja kasvua nykyisesta liittymé&maarasta on 700
milj. kappaletta. Valtaosa asiakkaista kayttaa tulevaisuudessa 5G-liittymi&, mutta myés 4G (LTE)
sailyttdd merkittdvan roolin pitkaan.

Figure 1: Mobile subscriptions by technology (billion) 5G subscriptions are forecast to
reach 6.4 billion by the end of 2031.
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* GSA and Ericsson (November 2925).
* This does not include early uptake of Al-enabled loT devices such as outonomous vehicles, smart glasses and drones.

Léahde: Ericsson

Kiintedn verkon tilaajayhteyksien kysyntédndkymat ovat Telesten kannalta olennaisempia.
Ericssonin arvion mukaan kiintedn verkon yhteyksien ennakoidaan kasvavan nykyisesta 1,6 mrd.
liittymasta noin 2 mrd. liittymé&én vuoteen 2030 mennessa.

Operaattorit korvaavat talla hetkella poistuvaa DSL teknologiaa muilla yhteystavoilla.
Kasityksemme mukaan etenkin kehittyneillda markkinoilla uudisrakentamisessa kohteisiin
vedetddn paasaantodisesti valokuitu. Telesten kannalta olennaisen yhteysteknologian eli
kaapelitalouksien maaran arvioidaan laskevan globaalisti yhdessd DSL:n kanssa noin 150 mil;.
tilaajalla. Laskusta merkittdvampi osa kohdistuu vaistamatta DSL-teknologiaan, silla ns. viimeisella
maililla kaapeliteknologia on edelleen relevantti yhteystapa. Kaapeliteknologian kilpailukyky sailyy,
mikali laitevalmistajat kuten Teleste kykenevét tarjoamaan riittavat lityntinopeudet. Operaattorille
kaapeliverkon paivitys uuteen teknologiaan on aina halvempi vaihtoehto kuin olemassa olevan
yhteyden korvaaminen valokuidulla.
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Uusiin kohteisiin valokuitu on kuitenkin arviomme mukaan aina paras vaihtoehto ja siten sen
kasvuennuste vaikuttaa realistiselta. Myds mobiiliteknologiaan perustuva FWA (Fixed Wireless
Access) on tulevaisuudessa vaihtoehto kiinteélle yhteydelle. FWA:n alkuinvestointi on asiakkaalle
lahtokohtaisesti valokuitua matalampi, ja se tulee olemaan hyva vaihtoehto erityisesti harvaan
asutuilla alueilla, jossa kiintedn verkon infrastruktuuri on heikko tai vanhanaikainen. Arviomme
mukaan FWA ei kuitenkaan tule kannibalisoimaan kaapeliverkkomarkkinaa, mikali operaattorit
kykenevét tarjomaan riittavat yhteysnopeudet verkossaan.

Figurs 13: Global fixed broogdband connections (millions) by technology, 2028—2038  FWA is projected to occount for over
35 percent of the new fixed broadband
connections through 2038
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Lahde: Ericsson

Edella kuvatut ennusteet perustuvat globaaleihin markkinoihin, ja ne eivat siten kuvaa
suoraviivaisesti kehitysta Telesten keskeisilla markkinoilla eli Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.
Lainalaisuudet uudisrakentamisen suhteen sen sijaan ovat arviomme mukaan samat kaikilla
markkinoilla, joten olemassa olevan kiinteistokannan kehitys on keskeisessé roolissa Telestella.

Telesten oman arvion mukaan Euroopassa on noin 32 milj. kaapelilittym&a ja Pohjois-Amerikassa
maéard on noin kaksinkertainen eli noin 65 milj. liittym&&. Euroopassa operaattorit generoivat
kaapeliliketoiminnalla liikevaihtoa 15 mrd. euroa, mikd on selkedsti matalampi kuin Pohjois-
Amerikan operaattoreiden >100 mrd. euroa.

Teleoperaattoreiden investointikyky on paasaantodisesti hyva. Valtaosa investoinneista kohdistuu
arviomme mukaan 5G-verkkoihin, mutta myds kaapeliverkkoihin kohdistuu I&hivuosina merkittavia
investointeja, kun uusi teknologiasukupolvi otetaan kayttéon.

Kaapeliverkon tilaajam&éara (milj. kpl) Operaattoreiden liikevaihto (mrd. euroa)
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Lahde: Teleste, OP Markets Léhde: Teleste, OP Markets
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Eurooppa

Telesten kannalta olennainen kokonaisuus on HFC (Hybrid Fiber-Coaxial) verkkomarkkina.
Verkon evoluutio on menossa kohti DOCSIS 4.0 sukupolvea, jossa keskeinen tekija on verkon
jaettu arkkitehtuuri. T&m& muutos heijastuu markkinan volyymikehitykseen ja Euroopassa
markkinan pitkan laskusyklin ennakoidaan pohjaavan tand vuonna. Markkina koostuu useasta
keskeisesta osakokonaisuudesta.

Passiiviset komponentit (kodit): Kodeissa olevat passiiviset komponentit kuten
koaksaalikaapelit ja erilaiset liittimet. NAm& komponentit jakavat signaalin eri kohteisiin. Markkina
kehittyy p&dasiassa uudisrakentamisen seurauksena, ja liséksi uudet teknologiasukupolvet
saattavat edellyttdd komponenttien paivitystd. Markkinan odotetaan laskevan tasaisesti.

Vahvistimet 1,2 GHz: DOCSIS 3.1 (Data Over Cable Service Interface Specification) sukupolven
vahvistimet, jotka toimivat 1,2 GHz:n taajuusalueella. Kyseisen standardin mukaiset laitteet tulivat
markkinoille vuonna 2013. Telesten arvion mukaan Saksassa on viela odotettavissa DOCSIS 3.1
investointiaalto, joka tukee kyseisen markkinan kehitysta I&hivuosina.

Vahvistimet 1,8 Ghz: Uuden DOCSIS 4.0 standardin mukaiset vahvistimet. Toimivat
korkeammalla taajuusalueella ja mahdollistavat suuremmat léhetysnopeudet kuin edellinen
DOCSIS 3.1 standardi. Talla hetkella DOCSIS 4.0 mukaiset laitteet mahdollistavat 10 Gbit/s
lahetysnopeudet verkosta paételaitteen suuntaan (downstream). Operaattoreiden odotetaan
paivittdvan verkkojaan uuteen teknologiaan léhivuosina, ja kokonaismarkkinan odotetaan
kasvavan.

Head-end optiikka: Teleoperaattorin core-verkossa oleva laite, joka lahettaéd optisen signaalin
verkkoon. Pieni osa kokonaismarkkinaa Euroopassa ja markkinan ennakoidaan laskevan
edelleen.

RF-solmut: Muuttavat valokuidussa kulkevan signaalin uuteen muotoon koaksaalikaapelia varten
(radio frequency nodes). Markkinan odotetaan jatkavan laskua.

RPD-solmut: Uuden sukupolven "solmuratkaisu” (node). Signaalin késittely siirtyy core-verkosta
(head-end) lahemmaéksi loppuasiakasta, joten signaali muunnetaan oikeaan muotoon lahempéna
asiakkaan kiinteistdd. Kyseessd on ns. hajautettu arkkitehtuuri (DAA, Distributed Access
Architecture), jonka lapimurtoa on odotettu usean vuoden ajan. Uudistuksen mydta muun muassa
verkon viive (latenssi) pienenee. Markkinan ennakoidaan kasvavan selvasti lahivuosina.

Alla on esitetty Telesten tydstamd ennuste kokonaismarkkinan kehityksestd Euroopassa.
Markkina tarjoaa Telestelle hyvéat kasvumahdollisuudet I&hivuosina usean heikon vuoden jalkeen.
Kokonaisuutena valokuitu tulee kuitenkin olemaan keskeinen yhteystekniikka uudiskohteissa ja
siten markkinan kasvu perustuu pitkalti nykyisten kohteiden yhteyksien péaivitykseen.

HFC markkina Eurooppa (milj. euroa)
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Lahde: Teleste, OP Markets
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Pohjois-Amerikka

Telesten toinen keskeinen markkina-alue on Pohjois-Amerikka. Uudella mantereella Telestelle
avutuu huomattavasti Eurooppaa merkittdvampi kasvuikkuna. Kaapelilaajakaista on historiallisesti
ollut merkittavé laajakaistateknologia Pohjois-Amerikassa ja huomattava osa Kkotitalouksista on
kaapeliverkon piirissd. DOCSIS 4.0 uudistus tullaan todenn&kdisesti viema&an lapi lahivuosien
aikana, ja alla olevan markkinan ennakoidaan kaksinkertaistuvan vuoteen 2027 mennessa
verrattuna vuoden 2025 tasoon. Tamén jalkeen nykyisen teknologian mukaisen markkinan
odotetaan laskevan, mutta sailyvan vuoteen 2030 asti selvasti korkeammalla tasolla kuin kuluvana
vuonna.

Alla olevassa graafissa on esitetty arvio myds seuraavan sukupolven (DOCSIS 5.0) teknologian
yleistymisesta, minka pitéisi loiventaa olennaisesti markkinan pudotusta vuodesta 2028 lahtien.

HFC markkina Pohjois-Amerikka (milj. euroa)
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Lahde: Teleste, OP Markets
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Public Safety and Mobility

Public Safetyn and Mobility -liiketoiminta-alueen alla oleva markkina on huomattavasti
hajanaisempi. Relevanttia dataa markkinan kehityksestéd ei ole saatavilla, silla Telesten
liiketoiminta koostuu useista eri osa-alueista.

Digitaalisaatio on edennyt vauhdilla julkisessa liikenteessa ja erilaisten informaatiojarjestelmien
seké nayttotaulujen maéara todennékoisesti tulee lisdantyméaan myos jatkossa. Arviomme mukaan
muuttovirta maalta kaupunkeihin jatkuu myés tulevaisuudessa ja siten kaupungistuminen lisééa
vélillisesti alla olevaa kysyntda. Julkisen liikenteen kattavuus tulee lisdantymé&an uusien
laajentuvien kaupunkien ja kaupunkikeskustojen myo6td, mikd lisda informaatiojarjestelmien
kysyntdd.  Odotamme  myds  videovalvontaratkaisujen  kysynnan  kasvavan, silla
kaupunkiymparisttjen turvallisuus lienee kantava teema myds tulevaisuudessa.

Telesten liiketoiminta nojaa télla hetkelld pitkélti projekteihin, joten lahtékohtaisesti liketoiminnan
pitdisi taté taustaa vasten olla varsin volatiilia. Kéaytanndsséa kysynta vaikuttaa olevan kuitenkin
suhteellisen vakaata. Liséksi kasityksemme mukaan Teleste pyrkii kasvattamaan yllapitotuottojen
osuutta liikevaihdosta, mik& tuo lisdd vakautta ja ennustettavuutta liiketoimintaan. Asiakkuudet
ovat etenkin videovalvontaratkaisuissa usein julkisen sektorin toimijoita, jolloin myyntisyklit ovat
todella pitkia.

Our purpose Our promise Our priorities
As a trusted partner, we drive We make your journey Build and run an industry-
sustainable mobility and enhance easy and safe. leading team. Thrive in
passenger experience with our customer excellence. Ensure
innavative solutions. profitable growth.

Railway Solutions Display Solutions

Passenger information displays
and related software fo
operators, focusing or 0
for stations and platforms.

On-board passenger information
solutions for rollin
manufacturers, tra
fleet owners and
ervice providers.

Our solutions
shape the world
of mability
Video Security Services

Solutions Support and servic

Comprehensive video security ensure the lon

and situational awareness
solutions for securit thorities

Lahde: Teleste 2024
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Strategia

Telesten strategia rakentuu kuuden keskeisen kulmakiven varaan.
Vahvistaa kasvua seuraavan sukupolven verkkoteknologioissa.

Tama on keskeinen ja tarked tavoite Broadband Networks liiketoiminnalle. Edellisen
teknologiasyklin laskuvaihe on kestényt pitkd&n ja nyt uuden kasvun koittaessa Telesten
tuotetarjooman ja myyntiorganisaation on oltava iskussa.

Edet& Pohjois-Amerikan markkinoilla

Pohjois-Amerikan markkina tarjoaa Telestelle merkittdvan kasvumahdollisuuden ja on térkea
myds  yhtidn pitk&n aikavalin elinvoimaisuuden kannalta. Pohjois-Amerikassa
kaapeliverkkoteknologia on laajalti kaytdssa ja siihen tullaan todennakdisesti investoimaan
pitkdan. Siten se tuo lisdaikaa Telestelle kehittdd uusia tukijalkoja, silla valokuitu tulee olemaan
pitkalla aikavalilla vallitseva yhteysteknologia.

Saavuttaa markkinajohtajuus julkisen liikenteen informaatio- ja turvaratkaisuissa

Vaativa tavoite, mutta tietyilla markkinoilla saavutettavissa. Suomalaisena toimijana Telestella on
hyvat edellytykset hy6tyd Suomen hyvasta ja luotettavasta maineesta maailmalla.

Rakentaa vahva asema valikoitujen viranomaistahojen turvaratkaisuissa

Myds tasséa Teleste hydtyy suomalaisuudestaan ja Suomessa toimivasta tuotantolaitoksesta (tosin
komponentteja tulee Aasiasta). Nykyisessd turvallisuuspoliittisessa ympéristossé teknologia
toimittajan kotimaa ja luotettavuus ovat keskeisia tekijoita.

Tarjota korkealaatuisia lisdarvopalveluita verkko-operaattoreille ja julkisen liikenteen
teollisuudelle

Onnistuessaan lisédarvopalveluilla Teleste saa vahvistettua asiakassuhdetta ja samalla tarjoutuu
mahdollisuus lisélaskutukseen.

Virtaviivaistaa laadukasta toimintaa motivoituneiden ammattilaisten kanssa

Toiminnan tehostaminen on aina mukana kaikessa tekemisessd. Paremman laadun avulla
toimintakustannuksia saadaan véahennettya.

Telestelld on kaksi toisistaan riippumatonta liiketoiminta-aluetta ja siten myo6s liiketoiminta-
alueiden strategiat poikkeavat hieman toisistaan. Broadband Networks -liiketoiminta on liséksi
syklisemp&a kuin Public Safety ja Mobility, jossa kysynté vaikuttaa olevan suhteellisen vakaa yli
syklin.

Broadband Networks

Broadband Networksissa Telestella on johtava asema Euroopassa, mutta Pohjois-Amerikassa
Teleste on haastajan asemassa. Strategisena tavoitteena saavuttaa merkittdvd markkinaosuus
Pohjois-Amerikan markkinalla ja Euroopassa vahva markkinaosuus pyritdan sailyttdmaan.

Teleste on perustanut tammikuussa 2023 Advisory Boardin tukemaan Pohjois-Amerikan myyntié.
Neuvonantajien ryhma on varsin nimekas ja jasenilla on taustaa Pohjois-Amerikan merkittavista
kaapeliyhtioista. Telestella on useita asiakkuuksia Pohjois-Amerikassa ja Cox Communications on
merkittévin julkinen referenssi. Kaapeliyhtié Charter (markkina-arvo 32 mrd. Yhdysvaltain dollaria)
on talla hetkell& ostamassa Cox Communicationsia. Suuret yrityskaupat tuovat aina jonkinlaisen
epdjatkuvuuskohdan ostokohteen investointeihin, mutta mahdollinen kysynnan notkahdus jaéanee
lyhytaikaiseksi.
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Broadband Networks liiketoiminnan laajeneminen
Pohjois-Amerikkaan

TELESTE BROADBAND NETWORKS ADVISORY BOARD

Guy McCormick . Stephanie Mitchko-Beale [ ‘& Shane Portfolio Neil Tang

B. Sc (M.Eng.), MBA B B.Sc. (E.Eng.) PhD M.Sc. (E.Eng.)

*  Cox Communications, Senior Vice EVP, Global Media Operations & CTO, Congruex 2024 — Antronix Inc., President/CEO 2013 —
President, Engineering 2013-2024 Technology, AMC Networks 2024— .~ SVP Engineering and Technology, Joined Antronix Inc. in 1997.
| Cox Communications, Several VP Charter Communications Executive Vice Charter Communications 2022-2024
4 positions 2004-2013 President, CTO 2019-2022 SVP, Network Services, Comcast

Cox Media, Vice President, Technical | . Cadent TV Chief Operating Officer/ Chief 2019-2022

Operations 1994-2004 Technology Officer 2014-2019 Several SVP& VP positions, Comcast
Cablevision Systems Corp, Senior Vice 1997-2019
President 1999-2014

Lahde: Teleste

Euroopassa markkina on kasityksemme mukaan hyvin pirstaloitunut teknologisesti ja eri maissa
on tiettyja eroja teknologiassa. TAman seurauksena tuotteita pitad raatéldida maakohtaisesti.
Telestelld on pitkdt asiakassuhteet olemassa oleviin kaapelioperaattoreihin ja oman
tuotantolaitoksensa  turvin  hyvét edellytykset sdilyttdd vahva asema keskeisena
teknologiatoimittajana.

Strategiassa keskeinen teema on yll&apitaa kaapeliverkkojen kilpailukyky mahdollisimman vahvana
suhteessa valokuituun. Valokuitu on teknologianeutraali vaihtoehto ja sen elinkaari on vaistamatta
pidempi kuin koaksaalikaapelin, jossa suurempi nopeus edellyttd& aina teknologian kehittdémisté.
Nopeuden ohella uuden teknologian pitaa tarjota laadukkaampi, vakaampi seka toimintavarmempi
verkkoyhteys. My®6s yllapitokustannusten tulee olla kilpailukykyinen, silla operaattoreille keskeista
on TCO (Total Cost of Ownership). Kasityksemme mukaan DOCSIS 4.0 péivitys on operaattorille
huomattavasti kustannustehokkaampi vaihtoehto kuin uuden valokuituliittymé&n rakentaminen.

Pohjois-Amerikassa kaapeliverkkojen rakenne on vaatinut arviomme mukaan huomattavan
maardn manuaalitydtd normaalissa palvelun provisioinnissa ja etenkin vianetsinnassa/-
korjauksessa. Telesten nykyinen laitetarjooma on pitkélti automatisoitu, jolloin operaattorin
manuaalitybn maaré tulee todennékoisesti laskemaan oleellisesti. Taman pitéisi olla todella
houkutteleva tekija kaapelioperaattorille, joka saa automaation lisddmisen kautta aiempaa
kevyemman kustannusrakenteen.

Pitkalla aikavalilla Telesten strategian keskiossa on uuden teknologisen tiekartan luonti Broadband
Networksille. Valokuituverkot yleistyvat vauhdilla ja kaapeliverkkojen uudisrakentaminen on
vahaista. Siten yhtid tarvitsee vaistaméattd pitkalla aikavalilla uusia tukijalkoja Broadband
Networksiin, jotta asema keskeisena verkkolaitetoimittajana sailyy. Teleste panostaa talla hetkella
uusiin verkonhallintaohjelmistoihin sek& myds tiettyihin kuituteknologian tuotteisiin.

Public Safety and Mobility

Matkustajainformaatioratkaisuissa Telestella on mahdollisuus kasvaa p&amiesten eli julkisen
liikenteen kalustovalmistajien (Alstom, Stadler, Caf) mukana. Uudet paamiehet tarjoaisivat
luonnollisen kasvualustan Telestelle tuoden myds skaalaetuja. Oman ohjelmistokehityksen kautta
arviomme mukaan asiakaskohtaista raatéldintid voidaan vahentda ja siten lilketoiminnan tulos
saataisiin terveemmalle tasolle. Videovalvonnassa nékym& on vakaa perinteisessa
liiketoiminnassa. Ukrainan sota ja geopoliittisen tilanteen kiristyminen on arviomme mukaan luonut
erilaisiin valvontaratkaisuihin uudenlaisen liiketoimintamahdollisuuden myds Telestelle. On
kuitenkin vaikea arvioida miten tdm& mahdollisesti realisoituisi kysynnéksi Telesten
valvontaratkaisuille. Arviomme mukaan olemassa olevat ratkaisut kestavat aikaa suhteellisen
hyvin. Paivityssykli tarjoaa aina mahdollisuuden vaihtaa palveluntarjoajaa ja siten avaa myos
Telestelle ikkunan laajentaa asiakaspohjaa.
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Kilpailukentta

Broadband Networks

Kaapeliverkkomarkkinassa on tapahtunut muutamia muutoksia viimeisten vuosien aikana.
Markkinoilla on kaksi todella merkittdvaa toimijaa (Amphenol ja CommScope) liiketoimintojen
volyymin (koko liikketoiminta) seka yhtididen markkina-arvon kannalta.

CommScope on myymassa osaa kaapeliverkkoliiketoimintaansa Amphenolille 10,5 mrd.
Yhdysvaltain dollarilla. Kaupan kohteena on pé&&aasiassa fyysiset kaapelointiratkaisut (CCS
liiketoiminta: kaapelit, liittimet, datakeskusten kytkentédelementit) ja jaljelle jadva ANS-
liiketoiminta kilpailee Telesten kanssa. CommScope velkaantui aikoinaan pahasti ostaessaan
Telesten kilpailija Arrisin markkinoilta vuonna 2018 noin 7,4 mrd. Yhdysvaltain dollarilla.

Casa Systems joutui hakeutumaan konkurssiin tdan& vuonna ja liiketoimintoja on kuluvan
vuoden aikana myyty muun muassa CommsScopelle, Luminelle ja DZS:lle.

Applied Optoelectronics oli pitkdan Ciscon sopimusvalmistaja, ja jai markkinoille kun Cisco
aikoinaan paéatti vetaytya markkinasta.

Nokia myi omistamansa Gainspeed-yhtién vuonna 2020 Vecima Networksille.
Pitkdan markkinoilla toiminut Vector on kuihtunut asteittain pois.

Siten suuret globaalit yhtiét kuten Nokia ja Cisco eivéat ole markkinassa endd mukana, joka on
vaistamatta signaali markkinan maltillisesta kasvupotentiaalista.

Telesten osalta taulukossa esitetty liikevaihto on ennuste koko yhtién liikevaihdoksi kuten my6s
kaikilla muilla taulukon yhti6ill&.

Telesten kilpailijoita tilaajaverkkotuotteissa

Milj. euroa Liikevaihto 2025E Market cap EV
CommScope* 4 882 3187 10 110
Harmonic 480 970 1008
Applied Optoelectronics 210 1687 1770
Vecima 195 152 192
Teleste 142 72 95
Technetix 50 - -
ATX Networks 40 - -

Lahde: FactSet, Bloomberg
*Amphenol ostaa osan CommScopen liiketoiminnoista

*Casa Systemsin liiketoimintoja myyty CommScopelle, DZS:lle ja Lumine Groupille

Public Safety and Mobility

Liiketoiminta-alueella kilpailijakenttda on varsin hajanainen. Selvasti suurin toimija on
yhdysvaltalainen Daktronics >500 milj. euron liikevaihdolla. My6s saksalainen Funkwerk on
merkittédva toimija. Videovalvontamarkkinoille mahtuu useita pienid, paikallisia toimijoita, joilla on
vain pieni osa kokonaisuudesta. Téllaisia voivat olla esimerkiksi sovellus- tai laitetoimittajat,
systeemi-integraattorit tai jarjestelman yllapitdjat. Tyypillisesti Telesten suunnittelemiin
jarjestelmiin voidaan liittd&a kolmansien osapuolten ohjelmistoja ja laitteita.

Telesten kilpailijoita informaatioratkaisuissa

Milj. euroa Liikevaihto Market cap EV
Daktronics 530 180 200
Teleste 142 71 97
Funkwerk 122 183 180
Aesys 65 - -
Annax 55 - -
Televic 16 - -

Lahde: FactSet, Bloomberg
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Taloudelliset tavoitteet vuosille 2025-2030

Teleste julkaisi huhtikuussa 2025 pitkan aikavélin taloudelliset tavoitteet, jotka ulottuvat vuoteen
2030.

o Kasvutavoite: Liikevaihto kasvaa keskimaarin 10 % vuosittain vuoteen 2030. Yksittaisten
vuosien kasvuvauhti voi vaihdella.

o Kannattavuustavoite: Oikaistu lilkketulosmarginaali on valilla 7 % - 12 %

o Liiketoimintasegmentit: Molempien liiketoimintasegmenttien (Broadband Networks ja Public
Safety and Mobility) odotetaan kasvavan kannattavasti.

Tavoitteet ovat kunnianhimoiset suhteessa Telesten historialliseen suorituskykyyn sek& kasvun
ettd kannattavuuden suhteen. Markkinaolosuhteet ovat olleet kuitenkin haastavat etenkin
Broadband Networks -liiketoiminnassa, kun uuden investointisyklin startti on lykkaéntynyt. Lisaksi
Teleste divestoi vuona 2023 Broadband Networks liiketoimintojen suunnittelu- ja
palveluliiketoiminnot Sveitsissd paikalliselle johdolle ja pa&omasijoittajalle. Divestoidun
liiketoiminnan vuotuinen liikevaihto oli noin 5 milj. euroa. Divestoinnilla ei kuitenkaan ollut
merkittavaa vaikutusta kannattavuuteen.

Broadband Networksin alla oleva markkina on kdantynyt kasvuun ja tata taustaa vasten piddmme
liiketoiminnan kasvutavoitetta realistisena. Tana vuonna Telesten liikevaihto on kasvanut 1Q-3Q
6,8 % (v/v). Koko vuoden liikevaihto-ohjeistus (liikevaihto 135-150 milj. euroa) indikoi 2 % - 13 %
kasvua vuositasolla.

Jos oletamme liikevaihdon kasvavan lineaarisesti yli strategiakauden, paétyy Teleste vuonna 2030
229 milj. euron liikevaihtoon. Taso on 60 % korkeampi kuin vuoden 2025 liikevaihto-ohjeistuksen
keskipiste (142,5 milj. euroa).

Teleste - Liikevaihto 2025-2030E (milj. euroa)

250

200

180 %
100 i B
50 - ﬁ —
0 e e ;i_i. ________________ L !
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Léahde: Teleste, OP Markets

Oikaistu liiketulos on ollut 1Q-3Q 2025 5,9 milj. euroa, jolla marginaaliksi muodostuu 5,8 %. Koko
vuoden ohjeistus oikaistuksi liiketulokseksi on 4-7 milj. euroa, mutta yhtio6 kommentoi Q3-tuloksen
yhteydessa liiketuloksen osuvan todennékéisesti ohjeistushaarukan ylélaidan tuntumaan.

Kannattavuustavoite on mielestamme maltillinen suhteessa liikevaihdon kasvuun, mutta siina
heijastuu hyvin Telesten liiketoiminnan luonne. Telesten bruttomarginaali on ollut pitkdédn 50 %
tuntumassa, joten liiketoiminnan kasvu tulee suhteellisen maltillisella vivulla tulokseen. Lisaksi
liiketoiminnan volyymikasvu vaatinee my6s panostuksia, joten kannattavuus kehittyy varsin
maltillisella kulmakertoimella. Liiketoiminnan jykeva kasvu tuottaa vuonna 2030 liiketuloksen, joka
asettuu alalaidassa 16 milj. euroon ja ylalaidassa 28 milj. euroon (7-12 % marginaalioletuksilla).
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Teleste - EBIT 2025-2030 (milj. euroa)
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Lahde: Teleste, OP Markets

Osinkopolitiikka

Telestelld ei ole suoraviivaista osinkopolitikkaa tai ennalta kommunikoitua osinkotasoa, johon
yhtid pyrkisi. Tatd mielestdmme selittda pitkalti liiketoiminnan luonne, jossa on ominaista kysynnan
ja siten tuloksen voimakas vaihtelu. Liséksi Telesten tase ei ole ylikapitalisoitu ja siten varovainen
osinkopolitiikka on taysin ymmarretava.

Telesten osinkopolitikka on maaritelty seuraavasti: Telesten tavoitteena on olla kiinnostava
sijoituskohde, jossa seka sijoituksen arvonnousu ettd osinkotuotto muodostavat kilpailukykyisen
kokonaisuuden. Vuosittaisen osinkoehdotuksen hallitus perustelee huomioiden kannattavuuden,
rahoitustilanteen seka kannattavan kasvun edellyttdmét investointitarpeet.

Teleste -Osakekohtainen osinko (EUR/osake)
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Lahde: OP Markets
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Tulosennusteet
Liikevaihto
Merkittava osa Telesten lilkkevaihdosta muodostuu laitemyynnista, joten asiakastoimitusten ajoitus
voi tuoda merkittavaakin heiluntaa liikevaihdon tuloutukseen. Palvelumyynnin osuus liikkevaihdosta
on vaihdellut 9-13 % vélilla kuluneen kahden vuoden aikana. Palvelumyynti ei arviomme mukaan
ole puhtaasti yllépitotuottoja, vaan siséltdd myods erilaisia veloituksia toimittujen laitteiden
kayttoonotosta. Liséksi Teleste myy ohjelmistopdivityksia s&annéllisin valiajoin  kaikkiin
ohjelmistoihinsa. Yllapitotuottojen selked kasvu toisi liiketoimintaan huomattavasti nykyista
paremman ennustettavuuden, mutta Telesten liiketoiminnan luonne on ainakin toistaiseksi hyvin
sidonnainen laitteiden toimituksiin.
Teleste - Palveluiden liikevaihto (milj. euroa) ja osuus liikevaihdosta (%)
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mmmm Palveluiden liikevaihto Osuus liikevaihdosta
Léhde: OP Markets
Teleste raportoi neljanneksen aikana saadut tilaukset sekd tilauskannan molemmille
liiketoimintasegmenteille. Raportointi antaa tietyn suunnan liikevaihdon kehitykseen, mutta se ei
luonnollisesti ole téysin suoraviivainen indikaatio tulevasta. Telesten saamia tilauksia menee myds
suoraan toimitukseen neljanneksen sisalld ts. tilaus ei ehdi kirjautua neljanneksen lopun
tilauskantaan. Taméa nakyy arviomme mukaan erityisesti Broadband Networks segmentissa.
Broadband Networksissa tilauskanta ja saadut tilaukset ovat olleet vahvassa kasvussa viimeisen
vajaan kahden vuoden aikana. Ainoa poikkeus on viimeisin neljannes (Q3/2025), jolloin saadut
tilaukset jaivat 2 milj. euroa alle vertailukauden. Tilauskanta on kuitenkin edelleen tukevasti vime
vuotta edelld (+25 % v/v) alkuvuoden poikkeuksellisen vahvan tilausvirran seurauksena.
Teleste - Saadut tilaukset Broadband Networks (milj. euroa) Teleste - Tilauskanta Broadband Networks (milj. euroa)
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Léhde: OP Markets

Léhde: OP Markets
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Tilauskannan perusteella liikevaihdon kasvundkymd on siten hyva. Tarkastelussa on kuitenkin
syytd huomioida, ettd Broadband Networksin tilauskirja on tyypillisesti hyvin lyhyt ja seuraavan
neljanneksen liikevaihto leikkaa merkittdvédn osan tilauskannasta. Tilauskannan kasvun
seurauksena suhdeluku (seuraavan neljdnneksen likkevaihto/neljinneksen lopun tilauskanta) on
kohentunut hieman, silla tdn& vuonna liikevaihto on ollut <80 % edellisen neljanneksen
tilauskannasta. Q4 on tyypillisesti verkkolaitetoimialalla vilkas ja siten odotamme Q4:lla
liikevaihdon olevan jalleen korkea suhteessa Q3:n lopun tilauskantaan.

Teleste - Liikevaihto/tilauskanta Broadband Networks
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Lahde: OP Markets

Lyhyesta tilauskannasta huolimatta Telestella on kasityksemme mukaan hyva nakyvyys
keskeisten asiakkaiden investointisuunnitelmiin. Alla olevan markkinan ennakoidaan kaantyvaan
vahvaan kasvuun ensi vuonna Telesten keskeisilla markkina-alueille Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa. Ennustamme Broadband Networksin liikevaihdon kasvavan 12,5 % vuonna 2026, 10
% vuonna 2027 ja 8 % vuonna 2028. Liikevaihdon absoluuttinen kasvu on samalla tasolla 2026-
2027, mutta laskee hieman vuonna 2028. Mikéali Teleste voittaa merkittavid uusia asiakkuuksia
Pohjois-Amerikassa, on kasvuennusteemme turhan konservatiivinen.

Teleste - Liikevaihto Broadband Networks (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

Public Safety and Mobility -liiketoiminnassa myyntisyklit ovat pitkid ja uusia tilauksia tulee siséan
suhteellisen maltillisesti. Kahden viime neljanneksen aikana uudet tilaukset ovat kasvaneet hyvin,
mutta ne eivat ole heilauttaneet merkittavasti tilauskantaa. Tilauskanta purkautuu suhteellisen
hitaasti, silla se on ollut usean neljanneksen ajan 95-100 milj. euron valilla.
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Teleste - Saadut tilaukset Public Safety and Mobility (milj. euroa)
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Teleste - Tilauskanta Public Safety and Mobility (milj. euroa)
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Léhde: OP Markets

Teleste arvio alla olevan markkinan kasvavan 5-6 % tahtia lahivuosina, ja yhtién tavoitteena on
kasvaa markkinan ennakoitua tahtia nopeammin. Odotamme tilauskannan nousevan Q4:lla
luoden hyvan nakyman tulosvuoteen 2026. Ennustamme Public Safety and Mobilityn liikevaihdon
kasvavan paaosin markkinakasvun (~5 %) mukaista tahtia vuosina 2026-2028.

Teleste - Liikevaihto Public Safety and Mobility (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

Naill& oletuksilla ennakoimme Telesten yltavan 179 milj. euron liikevaihtoon vuonna 2028. Mikali
Teleste kasvaisi lineaarisesti tavoitteensa mukaisesti (10 % p.a.), olisi vuoden 2028 liikevaihto 190
milj. euroa eli 6 % ennustettamme korkeampi. Siten ennusteuramme ero on vahéainen suhteessa

Telesten tavoitetasoon.

Teleste - Liikevaihto 2023-2028E
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Bruttomarginaali

Telesten bruttomarginaali on kohonnut tasaisesti ja nousee téné vuonna ennusteillamme 52 %iin.
Odotamme marginaalin sailyvan jatkossa suhteellisen vakaana runsaan 50 % tuntumassa.
Telesten bruttomarginaali on hyvalla tasolla verrattuna esimerkiksi Nokiaan tai Ericssoniin, joiden
tuoteliiketoimintojen marginaali ovat selkeasti alle Telesten tason. Siten liiketoiminnan volyymien
nosto ei ole automaattinen tie korkeampaan katetasoon.

Teleste - Liikevaihto ja bruttomarginaali 2023-2028E
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Bruttomarginaali 2026E
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Henkilostokustannukset

Operatiivisista kustannuksista henkilostokustannukset ovat merkittavin erd. Ennustamme
henkilostokustannusten nousevan tédnd vuonna 9 % (v/v) ja olevan 44,5 milj. euroa.
Myyntiorganisaation rakentaminen Pohjois-Amerikan markkinoille nostaa henkiléstokustannuksia,
mutta tyypillisesti Pohjois-Amerikassa palkan muuttuva osa on merkittdvampi kuin Euroopassa ja
siten lahtokohtaisesti myyntiorganisaation rakentaminen sisaltad vahemmaén riskeja.

Mikali koko vuoden myynti kasvaa ennakko-odotuksia enemman ja jos tulospalkkiovarauksia on
jaksotettu liian konservatiivisesti aiemmilla neljanneksilld, nousevat henkilostokustannukset
merkittdvasti Q4:lla. Siten vasta Q4:n kustannusrakenne kertoo tarkemmin koko vuoden
henkilostokustannusten maaran.

Odotamme tyontekijamdarén sailyvéan vakaana loppuvuonna ja Telesten laskennallinen
henkilostokustannus/tyontekija on vuositasolla hieman alle 70 000 euroa.

Ennustamme 4 % kasvua henkildstokustannuksiin vuosille 2026-2028.

Teleste - Henkildstékustannukset (milj. euroa)
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Teleste - Henkiloméaara (vasen) ja laskennallinen henkil6stékustannus/vuosi (oikea)
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Liiketoiminnan muut kulut ovat tdn& vuonna ennusteillamme 19 milj. euroa ja odotamme niiden
kasvavan maltillisesti (2,5 %) tulevina vuosina. Poistot ovat vuositasolla 4,9 milj. euroa ja
odotamme niiden séilyvan vakaana. Telesten taseessa on aineettomia oikeuksia 8,8 milj. euroa
padasiassa tuotekehityskustannusten aktivointien seurauksena. Aineettomat oikeudet ovat 16 %
Telesten omasta padomasta. Teleste teki vuonna 2024 6,7 milj. euron alaskirjauksen kyseiseen
tase-erdén. Mikali liikevaihtoa ei kerry suunnitelmien mukaisesti, joutuu yhtié tekemaan uuden
alaskirjauksen. Lahtokohtamme on, ettéa poistot séilyvat nykyisella tasolla ennustejaksolla.

Teleste - Kustannusrakenne 2024-2028E
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Kannattavuus

Edella kuvatuilla liikevaihto- ja kustannusennusteilla pdddymme alla esitettyyn kehitykseen
kayttokatteessa ja liiketuloksessa. Vuonna 2028 Teleste yltéisi vajaan 10 % liikevoittomarginaaliin
eli yhtidn tavoitetason (7-12 %) keskipisteen tuntumaan.

Teleste - Kayttdkate 2024-2028E
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Léhde: OP Markets

Absoluuttisen liiketuloksen osalta ennusteemme on ensi vuonna alle yhtidon pitkdn aikavalin
marginaalitavoitteen indikoiman tason, mutta nousee vuosina 2027-2028 tavoitehaarukan sisaan.

Teleste -Liiketulos 2023-2028E
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Lahde: OP Markets

Rahoituskustannukset ja verot

Telestelld on korollista velkaa 30,3 milj. euroa. Odotamme rahoituskustannusten olevan
vuositasolla 1,5 milj. euroa ja laskevan maltillisesti 2027-2028. Valuuttakurssien muutokset
(I&hinn& Yhdysvaltain dollari vs. euro) heijastuvat myds rahoituksen eriin tuloslaskelmassa, ja tanéa

vuonna rahoituskustannukset ovat olleet tasté syysta poikkeuksellisen korkeat.

Veroasteeksi oletamme 20 % (2026E) ja 18 % (2027-2028E), vaikka Suomen yhteiséveron
alennuspaatos ei ole viela lainvoimainen.
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Teleste

Milj. euroa 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E
Liikevaihto

Broadband Networks 19,4 22,6 20,8 22,0 218 255 23,4 247
Public Safety and Mobility 12,7 13,2 13,6 175 134 13,9 14,3 18,4
Liikevaihto 32,2 35,9 345 39,5 35,2 39,4 37,7 43,1
Liikevaihdon kasvu (v/v)

Broadband Networks -16,1 % 334 % 149 % 10,0 % 125 % 125% 125 % 125 %
Public Safety and Mobility -52% 54 % 15,7 % 6,0 % 50% 50% 50 % 50%
Yhteensa -12,1% 215% 152 4% 82% 95% 9,7% 95% 9.2%
Bruttokate 17,8 19,4 18,0 18,8 18,0 20,1 19,3 22,0
Bruttomarginaali 553 % 54,2 % 522 % 475% 51,0% 51,0% 51,0 % 51,0%
Henkildstokulut 10,8 11,3 10,9 115 112 11,8 11,3 12,0
Muut liiketoiminnan kulut 4.6 50 38 55 47 52 39 5,6
Poistot ja arvonalentumiset 13 1,2 12 12 13 12 1,2 1.2
Kayttokate 2,7 32 34 19 24 33 41 45
Liiketulos - raportoitu 15 2,0 2,2 0,6 11 21 29 33
Liiketulos - oikaistu 15 2,2 2,3 0,6 11 21 2,9 33
Marginaali

Kayttokate 84% 9,0 % 9,8 % 47% 6,7 % 83 % 109 % 10,4 %
Liiketulos - raportoitu 45% 5,6 % 6,3 % 16 % 31% 53 % 76 % 76%
Liiketulos - oikaistu 45% 6,0 % 6,6 % 16% 31% 53% 76% 76 %
Tulos ennen veroja 0,6 0,1 16 0,1 0,7 17 25 29
Nettotulos 0,6 0,3 13 0,1 0,6 14 2,0 23
Tulos/osake 0,03 0,02 0,07 0,00 0,03 0,07 0,11 0,12

Lahde: OP Markets
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Teleste

Milj. euroa 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Liikevaihto

Broadband Networks 92 78 85 95 105 113
Public Safety and Mobility 59 54 57 60 63 66
Liikevaihto 151 133 142 155 168 179
Liikevaihdon kasvu (v/v)

Broadband Networks - -15% 9% 13 % 10% 8%
Public Safety and Mobility - -8% 5% 5% 5% 4%
Yhteensé -8% -12% 7% 9% 8% 7%
Bruttokate 74 66 74 79 87 92
Bruttomarginaali 49 % 50 % 52 % 51% 52 % 52 %
Henkilostokulut 475 41,0 445 46,3 48,1 50,1
Muut liiketoiminnan kulut 219 196 19,0 194 199 204
Poistot ja arvonalentumiset 6,1 118 4.9 4.9 49 49
Kayttokate 5,6 6,4 11,2 14,2 19,1 225
Liiketulos - raportoitu -0,5 -54 6,2 93 142 17,6
Liiketulos - oikaistu 1,2 4,2 6,5 9.3 14,2 17,6
Marginaali

Kayttokate 37% 4,9 % 79 % 92% 11,4 % 12,6 %
Liiketulos - raportoitu -0,3% -4,1% 44% 6,0 % 85% 9,8 %
Liiketulos - oikaistu 0,8% 32% 46 % 6,0% 85% 9,8 %
Tulos ennen veroja -24 -7,0 2,3 78 12,8 16,4
Nettotulos -0,5 -6,1 2,2 6,2 10,5 134
Tulos/osake 0,09 0,20 0,12 0,33 0,55 0,71

Lahde: OP Markets
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Tase

Telesten taseen tunnusluvut ovat pddosin terveelld tasolla. Omavaraisuusaste on hyvalla tasolla
50 %:n tuntumassa. Telesten taseessa on kuitenkin liikearvoa 30 milj. euroa, joka on lahes 55 %
omasta p&domasta. Liséksi aineettomia oikeuksia on 9 milj. euroa oman tuotekehityksen
seurauksena, ja yhdessé ndma erat muodostavat 70 % omasta pddomasta. Vuoden 2024 lopulla
Teleste teki alaskirjauksen aineettomiin oikeuksiin, kun taseeseen aktivoidut tuotekehitysmenot
eivat generoineet lilkkevaihtoa suunnitellulla tavalla. Odotamme kyseisen eran sailyvan vakaana yli
ajan, ja siten aktivointien olevan jatkossa samalla tasolla kuin kyseisen erén poistot
tuloslaskelmassa. Télla hetkell& Teleste tosin aktivoi tuotekehitysmenoja enemmaén kuin poistot
ovat.

Telesten nettovelka on télla hetkelld korkeahko suhteessa kayttokatteeseen, mutta odotamme
nettovelan laskevan olennaisesti tulevina vuosina. Ennustamme voitonjaon sailyvan maltillisena
ja yhtién priorisoivan velkojen maksua.

Teleste - Omavaraisuusaste 2023-2028E Teleste -Nettovelka ja Nettovelka/EBITDA
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Teleste
Milj. euroa 2025E 2026E 2027E 2028E
Kassavirta
Kayttokate 11,2 14,2 19,1 225
Investoinnit 5,0 54 59 6,3
Rahoitus 39 15 14 12
Verot 0,1 1,6 2,3 29
Osinko 0,6 0,8 11 15
Muut erat (netto) -0,8 1,6 12 0,7
Yhteensd 2,4 3,4 7,2 9,9

Léahde: OP Markets
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Mallissamme kassavirta valuu taysin kassaan ja bruttovelka séilyy vakiona yli ajan

Tase

Milj. euroa 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Vastaavaa:

Liikearvo 30 30 30 30 30 30
Muut aineettomat 13 9 9 9 9 9
Aineelliset hyodykkeet 12 12 12 11 11 11
Sijoitukset 2 3 3 3 3 3
Vaihto-omaisuus 36 25 26 28 30 32
Saamiset 32 34 34 37 40 42
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 6 9 6 10 17 27
Yhteens& 132 121 119 128 140 154
Vastattavaa:

Osakepaaoma 7 7 7 7 7 7
Muu sidottu 2 2 2 2 2 2
Vapaa padoma 52 46 48 53 63 75
Muut erét netto 0 0 0 0 0 0
Oma paéoma yhteensa 61 55 56 62 71 83
Varaukset 0 0 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 30 25 24 24 24 24
Pitk. koroton vpo 1 1 1 1 1 1
Lyh. korollinen vpo 7 10 6 6 6 6
Lyh. koroton vpo 33 32 33 36 39 41
Yhteensé 132 121 119 128 140 154

Lahde: OP Markets

Investoinnit ja tuotekehitys

Telesten investoinnit kayttbomaisuuteen ovat hyvin maltilliset (<0,5 milj. euroa/vuosi). Merkittavan
osan investoinneista muodostavat tuotekehitysmenot, joita yhtid aktivoi taseeseen. Vuonna 2024
nadiden méaara oli 4,3 milj. euroa ja vuonna 2023 6,1 milj. euroa. Vastaavien vuosien poistot olivat
2,1 milj. euroa ja 3,0 milj. euroa. Ennustamme Telesten investointien olevan 3,5 % liikevaihdosta

2026-2028, mika tarkoittaa 5,4-6,3 milj. euron vuotuisia investointeja.

Tuotekehitys on yksi keskeinen investointikohde Telestelld. Vuonna 2024 tuotekehitysmenot olivat
kokonaisuutena 14,1 milj. euroa eli 10 % liikevaihdosta. Tuotekehityksestd noin 10 milj. euroa
nakyy tuloslaskelmassa kuluna ja noin 4 milj. euroa on aktivoitu. Odotamme tdma yhtalon sailyvan

vakiona 2026-2028.
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Arvonmaaritys

MaaritAamme Telesten tavoitehinnan EV/EBIT kertoimella sek& vuosien 2026-2027 ennusteilla.
Metodi on sama kuin kahdella muulla seurannassamme olevalla verkkolaitevalmistajalla (Nokia ja

Ericsson).

Olemme arvioineet Telesten suorituskykyd suhteessa vertailuryhmén tasoon sidotun pddoman
tuoton (ROCE), kannattavuuden (EBIT-marginaali) seké& kannattavuuden+liikevaihdon kasvun

suhteen.
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Tavoitehinta 4,30 euroa

Arviomme mukaan Telestelle relevantti arvostushaarukka vertailuryhméan lukujen perusteella on
8x-12x EV/EBIT. Ensi vuoden tulosennusteemme ja 10x EBIT kerroin indikoi 3,90 euron
osakekohtaista arvoa. Vuodelle 2027 ennustamme reipasta tulosparannusta ja mielestimme
arvostushaarukan alalaidan (8x) mukainen kerroin on tassé vaiheessa perusteltu (5,30 euron
osakekohtainen arvo). Painotamme néité kahta arvoa 70/30, jolla 12 kuukauden tavoitehinnaksi
muodostuu 4,30 euroa.

Teleste

Milj. euroa 2025E 2026E 2027E 2028E
EBIT 7 9 14 18
Nettovelka 23 20 13 3

EV/EBIT arvostuskerroin ja vastaava velaton arvo

8 29 55 101 138
10 42 73 130 173
12 55 92 158 208
Per osake

8x 15 2,9 53 73
10x 22 39 6,8 9,1
12x 29 48 83 11,0
Tavoitehinta 4,3

Lahde: OP Markets

Teleste - Osakkeen arvo (EUR/osake) eri arvostuskertoimilla ja vuosiennusteilla
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Léhde: OP Markets

27



OP Analyysi

9.12.2025

Vertailuryhman arvostus

Vertailuryhma

MARKET EV/EBIT EV/EBITDA P/E SALES GROWTH ROCE EBIT-%

CAP (EUR) 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Amdocs 7278 9,0 85 75 72 104 9,6 3% 4% 21% 21% 216% 22,0%
Amphenol 146 449 255 229 223 20,2 348 312 16 % 1% 29 % 27% 27,1% 273%
Applied Optoelectronics 1559 24,7 53 46,3 48,3 8,6 68 % 89 % 10% 31% 9.4 % 23,0%
Arista 139 021 30,7 25,0 30,6 245 388 312 21% 20 % 28% 27% 46,6 % 479 %
Calix 3082 234 16,3 20,7 15,0 317 212 12% 15% 16 % 20% 132% 16,5 %
Ciena 24 427 34,7 28,9 30,5 255 457 36,2 17% 13% 17 % 18% 154 % 164 %
Cisco 264 480 156 14,5 139 134 189 174 7% 5% 24 % 25% 34,4% 351%
CommScope 3 646 104 9,4 838 81 10,7 9,0 10% 13% 18% 18% 20,7 % 20,3 %
Daktronics 730 9,2 73 145 7% 21% 9.1%
F5 Networks 12374 126 11,9 119 11,0 16,5 155 2% 3% 21% 20% 34,1% 349 %
Fiberhome 3797 311 26,0 155 137 252 213 3% 5% 7% 7% 45% 51%
Fujitsu 46 241 16,1 14,3 119 11,0 241 210 3% 5% 18% 19% 116% 124 %
Harmonic 934 10,2 9,6 94 14,2 119 22% 7% 16,2 % 16,1 %
Motorola 53 534 188 17,4 16,9 157 230 212 8% 6% 27 % 28% 30,6 % 313%
NEC 43170 19,2 16,8 136 123 26,5 235 4% 6% 13% 14 % 110% 119%
Nokia 30 009 115 10,1 838 79 15,6 139 5% 3% 8% 9% 114% 125%
Oracle 532 517 216 16,2 16,3 11,0 27,2 204 26 % 52% 18% 18% 40,2% 353 %
Qualcomm 160 733 129 12,8 118 11,7 143 138 2% 1% 36 % 34 % 335% 333%
Ericsson 27770 9,8 95 76 75 14,7 136 0% 1% 17% 16 % 128% 130%
Vecima 150 204 78 6,6 4,9 26,0 11,0 5% 16% 50% 112%
Viavi 3510 190 157 154 141 278 229 27 % 9% 13% 14 % 16,7 % 18,6 %
ZTE 23215 184 16,0 12,0 109 158 140 12% 12% 7% 8% 59% 6,0%
Teleste OP 9,9 6,0 6,4 4,4 11,6 6,9 9% 8% 9% 14 % 6,0 % 85%
Median 18,6 14,5 12,8 11,7 23,6 17,4 8% 7% 18% 19% 16 % 19%
Average 18,4 15,0 15,7 129 23,9 18,5 13 % 14 % 18 % 20% 20% 21%

Lahde: OP Markets, FactSet
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Kassavirtalaskelman arvo 5,80 euroa/osake

DCF-mallissa asetamme terminaalikasvuksi 1 %. Pd&doman tuottovaatimus (WACC) on 8,5 %.

Teleste
Kassavirtaennusteet
MEUR 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Liikevaihto 142 155 168 179 187 195 202 207 211 214 215
Liikevaihdon kasvu 72% 9,5% 81% 6,7% 45% 4,0% 35% 25% 2,0% 15% 0,5%
Liikevoitto 6,5 93 14,2 17,6 18,7 19,5 19,2 18,6 17,9 17,1 15,1
Liikevoitto % 4,6 % 6,0% 85% 98% 100% 100% 9,5% 9,0% 85% 8,0% 7,0%
Bruttoinvestoinnit 50 54 59 6,3 6,6 6,8 71 7.2 74 75 75
Bruttoinvestoinnit/poistot 1,0 11 12 13 13 13 13 13 13 13 13
Vapaa kassavirta 7 4 8 11 13 14 13 13 13 12 11
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
FCF kasvu % na* kasvu % na kasvu % na Kassavirran jakauma
Taso 1
2025 100%
: 24% 13% 24% 8% 24% 14 % 80% a4% aa%
61%
2027 60%
Taso 2
2028 40%
: 35% 43% 85% 31% 15% 42% 20%
2035
Taso3 . Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
2036 1,0% 44 % 25% 61% 0,0% 44%
Nyk.arv.yht. | 130 100% | 208 100% | 123 100 % =Taso 1 =Taso 2 Taso 3
* Tason osuus kassavirtojen nykyarvosta
KASSAVIRTAPERUSTEINEN HINTA vs MARKKINAHINTA
Teleste Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen Erotus DCF / markkinahinta
FCF nykyarvo 130 208 123 180% -
- velat (korollinen) 30 30 30 |
- véhemmistosuus 0 0 0 160%
+ myytéavat sijoitukset 3 3 3 140% 4
+ rahavarat 6 6 6 120% 4
OPO:n nykyarvo 110 189 104
100% -
Osakelkm (mkpl) 19,0 19,0 19,0 80% -
. 60% 4
Kassavirta-
perusteinen hinta 58 9,9 55 40% 1
Markkinahinta 38 3,8 3,8 20% 44%
Erotus (EUR) 20 6.1 17 0% Pessimistinen
Erotus % 53% 161,5% 437%
HERKKYYSANALYYS|
Korkoherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta WACC vs riskiton korko
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
riskiton 2,50 % 6.2 11,0 59 Riskitonk.| 2,50% 3,00 % 3,50 %
korko 3,00 % 58 9,9 55 CAPM 7,50 % 8,00 % 8,50 %
3,50 % 54 9,1 51 WACC | 8,05 % 8,50 % 8,95%
WACC, WACC, WACC,
Kasvuherkkyys Osakkeen kassavirtaper 1 hinta
Perusskenaario 7,50 % 8,00 % 8,50 % 9,00 % 9,50 %|WACC
0,00 % 6,3 58 54 51 4,7
Jatkuvan 0,50 % 6,6 6,1 5,6 52 4.8
kassavirran 1,00 % 6,9 6,3 58 54 50
kasvu 1,50 % 72 6,6 6,0 5,6 52
2,00 % 7,6 6,9 6,3 58 53
WACC
Oman péoman kustannus: Vieraan p&ioman kustannus: WACC:
CAPM: Riskiton korko 3,00 % Oman pagoman kustannus 8,00 %
Riskiton korko 3,00 % Riskipreemio 4,50 % Vieraan padoman kustannus 6,00 %
Markkinoiden riskipreemio 5,00 % Veroprosentti 20,0 % Vieraan po:n osuus (target) 50,0 %
Yrityksen beta 1,00 Korkojen verosuoja 1,50 % Oman po:n osuus (target) 50,0 %
Oman pagoman kustannus 8,00 % Vieraan pagoman kustannus 6,00 % Likviditeettipreemio 1,50 %
WACC 8,50 %
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Tuloslaskelma ja tase
Tuloslaskelma
Milj. euroa 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Liikevaihto 151,3 1325 142,0 1555 168,0 179,2
Bruttokate 74,0 66,4 74,0 79,3 86,5 92,3
Bruttomarginaali (%) 49 % 50 % 52% 51% 52% 52%
Henkiléstékustannukset 475 41,0 445 46,3 48,1 50,1
Muut kustannukset 219 19,6 19,0 194 199 204
Kustannukset yhteensa 1458 126,1 130,8 1412 148,9 156,7
Kayttokate 5,6 6.4 11,2 14,2 19,1 22,5
Poistot 6,1 11,8 49 49 49 49
Liikevoitto -0,5 -54 6,2 9,3 14,2 17,6
Liikevoitto - ilman kertaeria 12 4,2 6,5 9,3 14,2 17,6
Osuus osakkusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoituserat 0,0 -16 -39 -15 -14 -1,2
Tulos ennen veroja -24 -7,0 23 7.8 12,8 16,4
Verot 0,0 -10 01 16 23 29
Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -0,5 -6,1 2,2 6,2 10,5 13,4
Tulos/osake - ilman kertaeria 0,09 0,20 0,12 0,33 0,55 0,71
Osinko/osake 0,00 0,03 0,04 0,06 0,08 0,10
Lahde: OP Markets
Tase
Milj. euroa 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Vastaavaa:
Liikearvo 30 30 30 30 30 30
Muut aineettomat 13 9 9 9 9 9
Aineelliset hyddykkeet 12 12 12 11 11 11
Sijoitukset 2 3 3 3 3 3
Vaihto-omaisuus 36 25 26 28 30 32
Saamiset 32 34 34 37 40 42
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 6 9 6 10 17 27
Yhteensa 132 121 119 128 140 154
Vastattavaa:
Osakepaaoma 7 7 7 7 7 7
Muu sidottu 2 2 2 2 2 2
Vapaa paaoma 52 46 48 53 63 75
Muut erét netto 0 0 0 0 0 0
Oma padoma yhteensa 61 55 56 62 71 83
Varaukset 0 0 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 30 25 24 24 24 24
Pitk. koroton vpo 1 1 1 1 1 1
Muu pitk&aikainen vpo 0 0 0 0 0 0
Lyh. korollinen vpo 7 10 6 6 6 6
Lyh. koroton vpo 33 32 33 36 39 41
Yhteens& 132 121 119 128 140 154

Lahde: OP Markets
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetaan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmainen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaisté julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymétta sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Tutkimusraporttia koskevia tietoja ei ole lahetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen raportin
julkistamista.

Tama OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eika sen levittaminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallittua. TAméan tutkimusraportin siséltdmaa tietoa ei tule pitaéa
sijoitusneuvona, tarjouksena eika kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tallaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tdmén julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvélineit tai soveltaa tiettyja strategioita eiké sita tule siksi pitaéa
henkilokohtaisesti raataloitynd sijoitusneuvontana eika siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisid omistuksia tai
vastuita, sijoitustietamysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai siséltédd informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin lahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pité& luotettavina. Taméa ei kuitenkaan
takaa, etté esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettomid. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkilokunta ei vastaa
raporteista ja ndilta sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:sta saadun informaation kaytosta mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missdan tapauksessa vastuussa
suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisista vahingoista, joita tdméan julkaisun tai raportin sisdltdaman informaation kaytosta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatostensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai
tavoitehintoja joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon nékemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin
olevan 12 kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtiokohtaisia, ja eri arvonmaaritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintyd merkittavia yhtiokohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi maéarittaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet)
kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon ndkemysta siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen
arvon muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmét perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tyokaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paaasiassa seuraavia menetelmiéa: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmé&an perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden néakymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP Analyysi kayttaa neliportaista suositusjarjestelmad: OSTA, LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan
12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli 15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen
odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12
kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on
tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin vélinen ero (%), siséltden osingot. Poikkeustapauksessa, jossa seurannassa olevan yhtion osakkeista on
tehty julkinen ostotarjous, voi OP Analyysi osoittaa kantansa ostotarjoukseen kayttamalla suosituksia: HYVAKSY OSTOTARJOUS tai HYLKAA
OSTOTARJOUS. Naissa tapauksissa OP Analyysin arvio perustuu kaytdssa olevien tietojen perusteella tehtyyn analyysiin ostotarjouksen
mielekkyydestéa osakkeenomistajalle.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paasaéantoisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa my6s muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittamistiheytté ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, ettéd arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtion toiminnan tai toimintaymparistbn muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei myoskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessd esitetdan numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettéa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvélineita. Lisaksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvélineitéd koskevaa sijoitusneuvontaa sekd harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja vélitysta. Asiakastoimeksiantoihin
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perustuvat rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskuun liittyvéat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan
liittyvista toiminnoista OP Pohjolan eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti etta operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi
eturistiriitatilanteena on tunnistettu, etta OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen ja OP Yrityspankki Oyj:n
hallituksen jasen on Raisio Oyj:n hallintoneuvoston jasen. Naiden eturistiriitatilanteiden ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-
tiimin Kesko Oyj:ta ja Raisio Oyj:té koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsd voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liiketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittaisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Pohjolan keskusyhteisokonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 10 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssa
OP Osuuskunnan osakeomistuksen kautta. OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Pohjolan keskusyhteisokonserniin kuuluvien yritysten
omistusosuus ylittdéd 5 %:n rajan SRV Yhtiot Oyj:ssé Pohjola Vakuutus Oy:n ja OP-Henkivakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin
kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyij:lla tai muulla OP Pohjolan keskusyhteistkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n
omistusosuutta. OP Pohjolan liputussaéntelya koskevan poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtio Oy:n hallinnoimien
sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden tuottamia &ania ei lueta mukaan laskettaessa OP Pohjolan
keskusyhteisékonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Pohjolan keskusyhteis6konserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin
tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Pohjolan
keskusyhteisdkonserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien
likkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tdssa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvélineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Pohjolan keskusyhteisékonserniin kuuluva yritys on toiminut
paajarjestajand tai jarjestajand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvasséa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkelld tai vimeisen 12 kuukauden aikana*:Boreo, Cibus Nordic, Citycon, Elisa, Eltel, Fingrid, Finnair,
HKFoods, Huhtaméki, Kojamo, Rapala, Teollisuuden Voima, Tokmanni ja YIT.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdéva maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. TAman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Atria, Exel Composites, Fodelia,
HKFoods, KH Group, Koskisen, LapWall, NoHo Partners, Nurminen Logistics, Rapala, Teleste ja Wetteri.

Suositukset ja tavoitehinnat Teleste
Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Pdivamaara
LISAA 4,30 3,75 9.12.2025

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissd osakkeissa, joita koskevissa ylla mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissa sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (1.12.2025)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 19 28 1 13
LISAA 25 37 1 13
VAHENNA 21 31 6 75
MYY 3 4 0 0
68 100 8 100

Lisatietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista l16ytyy OP-verkkopalvelusta op.fi/tutkimus
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010 252 4436
010 252 3252

010 252 1706
010 252 1710
010 252 2672
010 252 4349
010 252 3870
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