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Ketterassa peruspelissa tehoa ja sisua

Incap on navigoinut koronahaasteiden lapi vakuuttavalla tavalla, mikd on mainio osoitus seka yhtion keskeisimpien
vahvuuksien purevuudesta ettd alla olevan koneiston taistelukyvysta. Naistd elementeista ja strategian
madratietoisesta toteuttamisesta kumpuava arvonluontipotentiaali on mielestdmme paksu. Tahan linjattuna
arvostustaso ei ole korkea ja kokonaiskuva huomioiden pidammekin tarjolla olevaa tuotto/riski-suhdetta riittdvan
hyvana. Néin ollen toistamme lisag-suosituksemme ja 20,00 euron tavoitehintamme.

Kettera ja kustannustehokas sopimusvalmistaja

Incap on pé&aosin teollisuuselektroniikan toimintalohkossa operoiva sopimusvalmistaja. Asiakkailleen Incap tarjoaa
mahdollisuutta lopputuotteen koko arvoketjun tai sen yksittdisen osan ulkoistamiseen. Tama tuo laitevalmistajien
tyypillisesti varsin kiinteisiin kustannusrakenteisiin tiettyja joustopisteitd, tehostaa padoman kayttoa ja vapauttaa
resursseja omiin ydintoimintoihin kuten tuotekehitykseen ja myyntiin. Incapin asemoituminen on jarkeva, silla
teollisuuselektroniikan pienet ja teknologisesti vaativat tuotantoerdt mahdollistavat myds pienemmille toimijoille
houkuttelevia toimintarakoja sektorin kroonisesta hintapaineesta ja haastavasta arvoketjudynamiikasta huolimatta.
Incapin keskeisin kilpailuvaltti on mielestémme matalan organisaatiorakenteen seka kuluorientoituneen kulttuurin
ketteraksi ja tehokkaaksi virittdma toimintamalli. Keskeisimpina riskeind néemme puolestaan investointivetoisen
kysyntakuvan kehityksen, tehokkuusetumatkan kutistumisen seka riippuvuuden suurimmista asiakkaista.

Kasvuyhtio epdorgaanisella strategiahaaralla

Incapin pidemman aikavalin orgaaninen nakyma on alla olevan elektroniikkamarkkinan kasvun seka teollisuuden
ulkoistamisasteen vaiheittaisen kohoamisen ajamana hyva. Lisaksi markkinan hajanainen rakenne tarjoaa Incapille
tukevan alustan yritysostovetoisen kasvun tavoittelulle. Tama strategiahaara on jarkeva, kun huomioidaan
yritysjarjestelyjen orgaanisia kasvuponnistuksia nopeammat tulokset seka sen siséllddn pitdmat riskienhallinnalliset
kulmat (mm. asiakasriskin lasku). Kuluvana vuonna odotamme Incapin likevaihdon kasvavan AWS:n ep&orgaanisten

vaikutusten tukemana voimakkaasti, mutta likevoiton jadvan edellisvuoden tasolle toimitusvirtojen orgaanista laskua

seka koronakupruja heijastellen. Vuonna 2021 odotamme yhtion palaavan takaisin kannattavan operatiivisen
kasvun kantaan, joskin pandemian todellisiin rasitteisiin ja niiden mahdollisiin aikaviiveisiin liittyvat muuttujat pitavat
ensi vuoden riskitason vield normaalia viitekehikkoa korkeammalla. Mahdollisesta toimintaturbulenssista huolimatta
olemme luottavaisia Incapin suhteellisen aseman pitavyyteen ja pidemmalle katsottaessa yhtidlla on mielestdmme
oivat rakenteelliset edellytykset profiloitua yhdeksi toimialan voittajista.

Tuotto/riski-suhde puoltaa etenevaan tarinaan nojaamista

Ennusteidemme mukaiset P/EHuvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 12x ja 9x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet
ovat 7x ja bx. Absoluuttiset kertoimet eivét ole erityisen korkeita ja ne painottuvat selvasti yhtidlle hyvaksymamme
kerroinhaarukan sisaan. Tuloskertoimet ovat myds Incapin historiallisten mediaanitasojen tienoolla, mika ei
mielestdmme ole tdysin perusteltua, kun huomioidaan AWS:n hankinnan myéta laskenut kokonaisriskitaso sekéa
korkean ja luonteeltaan varsin sisukkaaksi osoittautuneen peruskannattavuuden taustalla oleva vaantokyky. Tata
taustaa vasten pidamme osakkeen tuotto/riski-suhdetta riittdvan hyvana, emmeka née syitd seka operatiivisesti etta
strategisesti vahvan ja etenevan sijoittajatarinan torjumiselle.
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Incap lyhyesti

Incap on elektroniikkateollisuuden
sopimusvalmistaja, joka toimii johtavien korkean
teknologian laitetoimittajien strategisena
kumppanina.
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Yhtiokuvaus

Teollisuuselektroniikan sopimusvalmistaja

Incap on elektroniikkateollisuuden
sopimusvalmistaja, joka on keskittynyt pdaosin
korkean teknologian teollisuuselektroniikan osa- ja
kokonaissovelluksien valmistamiseen. Tyypillisia
teollisuuselektroniikan loppusovelluksia ovat mm.
muuntajat, invertterit, mittaus- ja luentainstrumentit
seka erilaiset automaatiosovellukset. Vaikka
Incapin fokus on paaosin teollisuuselektroniikan
asiakassegmenteissa, ei yhtio arviomme mukaan
jata kayttamattd myoskaan kuluttajaelektroniikan
tarjoamia mahdollisuuksia, jos ne ovat riittévéan
houkuttelevia. Tallaisista mahdollisuuksista hyva
esimerkki on kevyiden kulkuneuvojen (mm.
sahkoskootterit) lohko, joka on kasityksemme
mukaan tarjonnut yhtidlle viime vuosina varsin
otollisia liiketoimintapolkuja.

Incapin paakonttori sijaitsee Helsingissa. Yhtiolla
on nelja valmistavaa yksikkda, jotka sijaitsevat
Virossa, Intiassa, Isossa-Britanniassa ja Slovakiassa
sekd Hongkongissa sijaitseva hankintayksikko.
Yhteensa yhtio tyollistéd noin 1300 henkiloa.

Liikevaihto painottuu Eurooppaan

Vuonna 2019 Incapin liikevaihto oli 71 MEUR ja
likevoitto 10,1 MEUR. Incapin vanhan portfolion
likevaihto on hyvin Eurooppa-vetoista, silld vuonna
2019 Euroopan osuus tulovirroista oli noin 66 %,
kun taas Pohjois-Amerikka ja Aasia muodostivat
yhteensa noin 27 %. Kasityksemme mukaan myos
AWS:n likevaihdon (2019: noin 41 MEUR)
maantieteellinen jakauma on samansuuntainen,
mitd peilaten uskomme Euroopan talousalueen

pysyvan jatkossakin konsernin tilaus- ja
toimitusvirtojen keulana.

Vuonna 2019 Incapin asiakasportfolio oli viela
aarimmaisen keskittynyt ja neljan suurimman
asiakkaan osuus liikevaihdosta oli noin 79 %.
AWS:n hankinnan my6ta yhtion asiakasportfolio
kuitenkin laajeni seka asiakkaiden lukumaaralla
ettd alla olevilla teollisuudenaloilla tarkasteltuna ja
H120:118 neljan suurimman asiakkaan osuus
likevaihdosta oli 51 %. Yhteensa asiakkaita on
arviomme mukaan kymmenia. Vaikka suurimpien
asiakkaiden liikevaihto-osuudet ovatkin yha
verrattain tukevat ja asiakasportfolion yleisiime
kohtuullisen keskittynyt, on portfolio nyt selvasti
aikaisempaa tasapainoisempi. Taman naemme
automaattisesti laskeneen myos yhtion
kokonaisriskitasoa.

Liiketoiminnan rakenne

Yhtiolla ei ole erikseen raportoitavia
liketoimintasegmenttejd, vaan liikevaihdon
jakautuminen esitetdan ainoastaan
maantieteellisesti loppuasiakkaan sijainnin
perusteella. Viron ja Slovakian toimitukset
suuntautuvat arviomme mukaan paaosin
Eurooppaan, kun taas Intian ja Ison-Britannian
yksikdt toimittavat maantieteellisesti lagjemmalla
skaalalla. Arviomme mukaan tuotantoyksikoita ei
kuitenkaan ole erikseen roolitettu, vaan kaikkien
yksikoiden tuotanto- ja palveluportfolioissa on
kasityksemme mukaan varsinaisen
volyymituotannon ohella myos esisarja- ja
prototyyppivalmistusta sekd myynnin jalkeisia
tukitoimia. Lievia taajuuseroja yksikdiden valisissa
asiakasmixeissa kuitenkin on, silla kasityksemme

ﬁ Teollisuuselektroniikka

Esimerkkeja tuotesovelluksista

Etdluentajarjestelmat
Muuntajat ja invertterit
Sahko- ja ohjauskeskukset
Metallinpaljastimet

Mittausinstrumentit

INCap

Y1i 30 vuoden markkinaldsnéolo ja korkea
teknologiaosaaminen

Matalan kustannusrakenteen maissa sijaitsevat
tuotantolaitokset yllapitavat kilpailukykya

Kevyt organisaatiorakenne ja matalat yleiskulut

Onnistunut keskittyminen teollisuuselektroniikan
asiakassegmentteihin
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mukaan Viron ja Ison-Britannian portfolioissa on
vakiintuneiden teollisuusasiakkaiden rinnalla myos
paljon startup-vaiheessa olevia toimijoita, kun taas
Intiassa ja Slovakiassa asiakkaat ovat pagosin
vakiintuneimmissa kehitysvaiheissa olevia
toimijoita teollisuuden eri lohkoilta.

Incapin tuotantoyksikdt operoivat itsendising
tulosyksikkoina. Nain ollen ne vastaavat itse
suunnittelusta, tarjouslaskennasta ja tuotannosta
seka konserniohjeen mukaisesti myos
hinnoittelusta, kun taas ylatasolle keskitetyt
tukifunktiot rajoittuvat paaosin IT- ja
taloushallintopalveluihin. Naiden askelkuvioiden
seurauksena yhtion organisaatiorakenne on hiottu
hyvin ohueksi, mikd on pitanyt yleiskulut matalina,
paatdksenteon nopeana ja toiminnan
kustannustehokkaana. Mielestamme juuri néama
elementit ja siten kokonaisuudessaan tehokkaaksi
viritetty toimintamalli ovat myos Incapin
keskeisimmat kilpailuvaltit, vaikka AWS:n hankinta
toimintaa tietyiltd osin jaykistaakin.

Historiallinen kehitys

Incapilla on sopimusvalmistussektorilta pitkat
juuret, silld yhtié on perustettu jo vuonna 1985.
Mielestamme nykymuotoisen Incapin tarinan
alkupiste on kuitenkin vuosi 2014, jolloin yhti®
kaantyi omistaja-arvoa voimakkaasti tuhonneiden
tappioiden ja rahoitusjérjestelyjen varittamista
vuosista jalleen voitolliseksi. Kéanteen
keskeisimpina ajureina olivat tuotannon
siit@minen matalan kustannustason maihin,
organisaatiorakenteen keventaminen seka
strategisen fokuksen teravoittaminen ja
selvemmin teollisuuselektroniikan

asiakassegmentteihin keskittyminen. Naiden
toimien purevuus on ollut vakuuttavaa, silla
vuosina 2015-2019 yhtion liikkevaihto kasvoi
orgaanisesti keskimaarin 23 % vuodessa ja
keskimaarainen liikevoittomarginaali pysyi
toimialaan néhden erinomaisella 12 %:n tasolla.

Tarinaan Kirjoitettiin uusi luku tammikuussa 2020,
jolloin yhti6 hankki AWS Electronics Groupin koko
osakekannan. Jarjestelyn my6ta Incap nousi
uuteen kokoluokkaan, laajensi toimintaansa
uusille markkina-alueille Isoon-Britanniaan ja
Keski-Eurooppaan seka vahvisti asemaansa myos
Yhdysvaltain ja Kaakkois-Aasian markkinoilla.
AWS.n hankinnan mydtéa Incapin aikaisemmin
hyvin keskittynyt asiakasjakauma laajeni
merkittavasti, AWS:IIa ei kdsityksemme mukaan
ole portfoliossaan merkittavan kokoluokan
yksittaisia asiakkaita (ts. > 20 % liikevaihdosta).
Naita kasvu- ja riskikulmia vasten kaupan teollinen
logiikka oli hyvin jarkeva. Maksettu kauppahinta
vastasi AWS:n toteutuneella ja arviomme mukaan
varsin hyvin perustasoa vastaavalla tuloksella noin
6x EV/EBITDA-kerrointa, mika oli mielestamme
varsin neutraali. Néemmekin AWS-jarjestelylla
olevan hyvét edellytykset omistaja-arvon luontiin
jo keskipitkalla tahtaimella etenkin kun
huomioidaan Incapin viime vuosien vahvat naytot
kannattavasta orgaanisesta kasvusta,
operatiivisen tehokkuustason virittdmisesta ja
saavutettujen hyodtyjen yllapitamisesta.

Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin ytimessa PCB-ladonta

Incapin liiketoimintamalli koostuu muutamista

ydinprosesseista, joilla yhtio pyrkii ottamaan ja
vakiinnuttamaan paikkansa asiakkaan
arvoketjusta. Sopimusvalmistajille tyypilliseen
tapaan Incapin keskeisin ydinprosessi on PCB- eli
piirilevyladonta. Piirilevyladonnassa elektronisia
komponentteja liitetdan (ts. ladotaan) piirilevyyn,
jotta siitd saadaan lopputuotteen kayttoon sopiva
kokonaisuus. Arviomme mukaan Incapilla on
tuotantolaitoksissaan moderni laitekanta, mita
heijastellen uskomme myds yhtion PCB-
osaamisen olevan hyvalla tasolla.

PCB-ladontojen lisdksi yhtion toimintamallin
keskiossa on Box Build -kokoonpanojen, koko
tuotekokonaisuuden elinkaaripalveluiden seka
muiden raataldityjen palveluiden tarjoaminen
asiakkaiden tarpeisiin. Box Build -kokoonpanoissa
lohko lopputuotteen arvoketjussa on leveg, silla
yhtion vastuulla on tuotteen valmistaminen (ml.
materiaalihankinta ja testaus) ja toimittaminen aina
asiakkaan jakeluketjuun saakka. Levean
arvoketjulohkon hallitseminen mahdollistaakin
korkeamman lisdarvon luomisen, paremman
asiakaspidon ja sitd kautta pelkk&a PCB-ladontaa
paremman kateprofiilin.

Elinkaari- ja muut raataloidyt palvelut pitavat
sisélladn muun muassa tuote- ja
tuotantosuunnittelun tukitoimia, testauspalveluita
seka arviomme mukaan myds pienen mittakaavan
korjaustoita. Vaikka yhtion toimintamallin kovaa
ydintd onkin varsinainen valmistustoiminta ja
palveluiden nykyinen osuus myyntimixista
arviomme mukaan hyvin pieni, on palveluiden
lokero pidemman téhtdimen kokonaistarjoaman
kannalta kuitenkin looginen. Palveluiden kautta



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/4

yhti6 kykenee seké palvelemaan elinkaarien
alkuvaiheessa olevia pienia yhtioita etta
tarjoamaan isommille toimijoille ydintoimintoja
taydentavia kokonaisuuksia ja siten jarkevia
kasvupolkuja alkuvaiheen tukitoimista prototyyppi-
ja mybhemman vaiheen volyymituotantoon asti.

Sopimusvalmistajien tuotantolinjat ovat tyypillisesti
standardoituja, joten etumatkan hankkiminen
suhteessa kilpailijoihin pelkkien laiteinvestointien
avulla on hyvin haastavaa. Sen sijaan Incapin
valmistusprosessissa on kohtuullisesta
automaatioasteesta huolimatta yha varsin paljon
henkildintensiivisia prosesseja ja nditd prosesseja
hallitsevat henkilot ovat muuttuvia osia. Korkea
henkildintensiteetti ja saumattomasti etenevan
prosessivirran tarkeys asettavatkin kynnyksen
henkildston osaamistasoa ajatellen korkeaksi.

Strategiset kumppanuudet tahtdimessa

Arviomme mukaan yhtié pyrkii asiakkaidensa
kanssa solmimaan pitkakestoisia strategisia
kumppanuuksia, jotka mahdollistavat Incapin
nakokulmasta omien vahvuuksien hyddyntamisen
ja kasvavat tilauskertymat seka volyymi- ettd
arvopohjaisesti. Tallaisten kumppanuuksien
luomisessa yksi tarkeimmista tekijoista on
arviomme mukaan asiakkaan luottamus
sopimusvalmistajaan. Tama on looginen linja, silla
sopimusvalmistaja vastaa asiakkaan oman
menestymisen kannalta kriittisesta
lopputuotevalmistuksesta ja luottamus onkin
ansaittava laadukkaan ja toimitusvarman
tarjoaman kautta. Vahvistuneiden
asiakassuhteiden ohella ndiden elementtien

hallitseminen kohottaa arviomme mukaan myds
asiakkaan kohtaamia vaihdon kustannuksia ja
luovat sitd kautta sopimusvalmistajalle tiettya
kilpailuetua suhteessa kilpailijoihin.

Kasityksemme mukaan Incap on strategisten
kumppanuuksien tavoittelussa onnistunut, silla
asiakassuhteet keskeisimpien asiakkaiden kanssa
ovat olleet pitkékestoisia ja arviomme mukaan
yhtié on viimeisten vuosien aikana onnistunut
my0os asiakaskohtaisia markkinaosuuksia
voittamaan. Myds AWS:n portfoliossa kehityskaari
on kasityksemme mukaan ollut samansuuntainen,
mikd yhdessa aikaisempaa laajemman
maantieteellisen jalansijan ja teollisuudenalojen
kirjon kanssa luo Incapille mielestamme mainiot
tyokalut seka jo olemassa olevien
asiakassuhteiden vahvistamista ettd uusien
strategisten kumppanuuksien ja niiden mukanaan
tuomien kasvuaihioiden realisointia ajatellen.

Tilauskanta on rakenteellisesti lyhyt

Sopimusvalmistussektorilla kysynnan vaihtelut
voivat olla voimakkaita, silla asiakkaat kdyttavat
sopimusvalmistajia tyypillisesti puskureina omien
lopputuotekysyntdjensa vaihteluille. Arviomme
mukaan yhtio saa asiakkailtaan tyypillisesti seka
varsinaisia tilauksia etta ei-sitovia tarve-ennusteita
noin 5-6 kuukauden jaksolle. Tastd massasta
varsinaisten kovien tilausten kantama on kuitenkin
vain noin muutaman kuukauden mittainen, mika
tekee tilauskannasta rakenteellisesti melko
lyhyen. Varsinaisten kovien tilausten ja tarve-
ennusteiden lisdksi osa asiakkaista saattaa antaa
jopa 12 kuukauden rullaavia ennusteita, mutta

nama ennusteet sisaltédvat arviomme mukaan jo
hyvin merkittavaa epavarmuutta.

Tilauskannan rakenteesta huolimatta yhtio joutuu
hankkimaan komponentit jo selvasti ennen
ennusteiden taipumista tilauksiksi. Nain ollen yhtio
joutuu varautumaan tilauksiin etupainotteisilla
raaka-aineostoilla. Komponenttien ajoittaisista
saatavuushaasteista johtuen niiden
markkinahinnat voivat heilahdella voimakkaasti,
mika puolestaan voi luoda painetta yhtion
kayttopadoman hallintaan. Yhtion
asiakassopimukset mahdollistavat kuitenkin raaka-
ainehintojen tietynasteisen siirtdmisen
lopputuotteiden hintoihin ja lyhytaikainen
hintapiikki palautuu tilausten realisoituessa
jonkinasteisesti takaisin yhtion kassan. Lyhyt
tilauskanta voi vaikeuttaa myos yhtion
tilaus/toimitus-ketjun hallittavuutta ja aiheuttaa
yllatyksia tarve-ennusteiden pettdessa, silla
lyhyelld aikavalilla kapasiteetin jousto ei ole
tdysimadarainen. Emme odota toimialan
ansaintalogiikan muuttuvan tulevina vuosina
oleellisesti, mika pitaa tilauskannan luonteen
lyhyena ja kulurakenteen joustopisteet tarkeina
my0s tulevaisuudessa.

Kustannusrakenne rajaa skaalaetuja

Incapin kustannusrakenteesta kiinteiden kulujen
osuus on hyvin pieni, silld suurin osa
kustannuksista on materiaalikustannuksia.
Arviomme mukaan yhtion kokonaiskuluista noin
85-90 % on muuttuvia, kun taas kiinteiden
kustannusten osuus on noin 10-15 %. Kiinteiden
kustannusten matalaa osuutta selittda etenkin
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yhtion ohueksi trimmattu organisaatiorakenne ja
se, ettei yhtion toimintamalli edellyta
tuotekehitysresursseja ja sen sitomaa
kiintedpalkkaista henkildstdmassaa ja muita
kiinteita kuluja. Yhtion toimintakulttuuri on myos
hyvin kuluorientoitunut, mink& myota odotamme
kustannusrakenteen pysyvan kevyena
tulevaisuudessakin.

Kevyen kustannusrakenteen johdosta Incapin
realisoitavissa olevat skaalaedut ovat rajalliset,
eika kasvu skaalaudu hyvan perustason
saavuttamisen jalkeen isolla vivulla. Kevyen
kustannusrakenteen kautta yhtion joustokyky
laskevaa volyymitasoa vastaan on kuitenkin
kohtuullinen, vaikka lyhyella tédhtdimella tietyt
hankinta- ja valmistuskustannukset liki kiinteita
ovatkin. Kokonaisuudessaan kevyt
kustannusrakenne ja kohtuulliset joustopisteet
luovat Incapille mielestdmme erinomaiset
lahtokohdat hyvan marginaalitason
saavuttamiselle laskevankin liikevaihtotason
ymparistossa, miké on suotuisa asia myos
kokonaisriskiprofiilin kannalta.

Liiketoiminta sitoo padomaa maltillisesti

Incapin liiketoiminta ei sido merkittdvaa maaraa
padomaa, vaikka yhtid valmistavassa
teollisuudessa toimiikin. Vuonna 2020 (TTM)
kiintedn paaoman osuus liikevaihdosta oli noin 13
% (ml. IFRS 16), mika on varsin maltillinen taso.
Taseen loppusummaan suhteutettuna kiintean
paaoman osuus oli puolestaan noin 15 %, mika
myds indikoi toiminnan melko matalasta
padomatarpeesta. Kiintedn omaisuuden mailtillisen
sitoutumisen taustalla on etenkin

sopimusvalmistuksen luonne, joka on
henkildintensiivisempaa ja laitekannaltaan
huomattavasti perinteista prosessi- ja
konepajateollisuutta kevyempdaa. Toimialalla
kiinteat laiteinvestoinnit onkin tyypillisesti pystytty
toteuttamaan varsin lineaarisessa suhteessa
kysynnan kasvun kanssa, mikali tehtaiden seina- ja
lattiatila sen on mahdollistanut. Téma on tuonut
toimijoiden kapasiteetti-investointeihin tiettyja
likkumatilaa suhteessa kulloiseenkin
kysyntdikkunaan (vrt. prosessiteollisuuden
etupainotteiset investoinnit). Tasta johtuen
sopimusvalmistajat ovatkin tyypillisesti vélttdneet
katetasoille tuhoisat krooniset
ylikapasiteettitilanteet.

Nettokayttopddomaa Incapin toimintaan on
tyypillisesti sitoutunut noin 20 %. Viimeisen
vuoden jaksolla yhtion myyntisaamisten ja
ostovelkojen kiertoajat olivat optimaaliset (ts.
myyntisaamiset < ostovelat), mika on
sopimusvalmistajan haastava arvoketjuasema
huomioiden mainio suoritus. Kauttaaltaan Incapin
toiminta on kohtuullisen kayttopaaomaintensiivista
ja sen sitoutuminen syo yhtion vapaata kassavirtaa
etenkin volyymikasvun maastossa, mutta tdma on
toki positiivinen ongelma. Kokonaisuutena
padoman sitoutuminen on kuitenkin maltillista,
mika on positiivinen tekija, silld padoman tehokas
kaytto ja allokointi luo hyvan pohjan lihavien
padoman tuottolukujen saavuttamiselle ja tata
kautta omistaja-arvon luonnille. Incapilla ei
kasityksemme mukaan ole mydskaan
kumuloitunutta investointivelkaa, jonka
purkamisella olisi nakertava vaikutus ldhivuosien
kassavirtaan.

Kustannusrakenne 2020 (TTM)
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Incapin tuotantolaitosverkosto

Newcastlen yksikolla kattavat
resurssit kokonaistoimitusten

tarjoamiseen (ts. full turn-key -yksikko)
Lattiapinta-alaa yhteensa noin 4 400
neliometrid ja toimitusvirroissa seka

paikallista etta globaalia tagjuutta
Pitka kokemus erityisesti
puolustusvaline-, turvallisuus- ja
iimailusektoreilta

Asiakasmixissa kdsityksemme
mukaan myos alkuvaiheen startup-
toimijoita

Vuoden 2019 liikevaihto arviomme
mukaan noin 20 MEUR

Lahde: Incap, Inderes

Y

Namestovon yksikkd on kaytanndssa peilikuva Ison-
Britannian tuotantolaitoksen kanssa

Lattiapinta-alaa yhteensa noin 5 200 neliété ja
toimitusvirtojen loppusijoituspaikkana Eurooppa
Erikoistunut niche-segmenttien volyymituotantoon
Vuoden 2019 liikevaihto arviomme mukaan noin 20
MEUR

» Kuressaaren tuotantolaitos palvelee seka vakiintuneita etta
startup-vaiheessa olevia toimijoita, joiden kohdemarkkinat

ovat Euroopassa
» Lattiapinta-alaa yhteenséa noin 7 300 neliota

» Tuotantoportfolion painopiste hyvin korkean teknologisen
vaatimustason tuotteissa
» Vuoden 2019 liikevaihto arviomme mukaan noin 20 MEUR

Tumkurissa kaksi tuotantolaitosta 4 /
(koti- ja vientimarkkinan yksikkd)

Lattiapinta-ala nousee investointien myo6ta noin 16 000 nelioon
Fokus kustannustehokkaassa volyymituotannossa, mutta
kyvykkyydet myos esisarjoihin ja muihin tukitoimiin
Tuotantoportfolio hyvin laaja ja sisédltdd mm. muuntajia, UPS-
laitteita sekd tankkauspaatteiden elektroniikka

Vuoden 2019 liikevaihto arviomme mukaan noin 50 MEUR

"
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Kannattavan kasvajan profiili

Incap profiloituu mielestémme kannattavaksi
kasvuyhtioksi. Nakemystamme kannattavan
kasvajan profiilista tukee etenkin viime vuosien
vahva orgaaninen kasvu, toimialan karkipaata
hiova kannattavuustaso, AWS:n hankinnan myota
otetut ensimmaiset epaorgaaniset askeleet seka
toimialan terve pidemman aikavalin kasvukuva.
Yhtion toiminta ei sido ylimalkaisesti pddomaa,
mitd heijastellen Incapilla on kassavirtansa
puitteissa hyvat lahtokohdat myos asteittain
kasvavan osingon maksamiselle. Ottaen kuitenkin
huomioon Incapin kasvuyhtioprofiilin seka
korkean paaoman tuottopotentiaalin, ei osingon
rooli osakkeen tuotto-odotuksen ja sijoittajien
kannalta ole mielestamme merkittava ja
naemmekin sen vain kokonaisuutta maltillisesti
tukevana komponenttina. Mielestdmme kasvuun
panostaminen on pidemman tahtdimen
arvonluonnin kannalta hyvin jarkevaa ja
kaytdnnodssa myds ainoa valinta, silld jo nyt hyvalla
tasolla olevat marginaalit sekd toimialan krooninen
hintapaine pitdavat mahdollisuudet
kannattavuusparannuksen kautta tulevalle
arvonluonnille hyvin rajallisina.

Vahvuudet ja arvoajurit

Nakemyksemme mukaan Incapin keskeisimmat
vahvuudet ja arvoajurit ovat:

* Kustannustehokas toimintamalli ja -kulttuuri:
Viime vuosien voimakkaasta orgaanisesta
kasvusta huolimatta Incapin kannattavuustaso
on sdilynyt toimialan logiikkaan ja
viitekehykseen linjattuna erinomaisella tasolla,

eikd kasvua siten ole haettu kannattavuuden
kustannuksella. Arviomme mukaan téman
taustalla on etenkin Incapin hyvin kevyt
organisaatiorakenne ja sita kautta
kustannustehokas toimintamalli ja -kulttuuri.
Toimintamallin tehokkuuden ja
kustannusorientoituneen ajattelutavan
vaaliminen on kriittistd my0s jatkossa toimialan
rakenteelliset ominaisuudet (mm. kova
hintapaine) huomioiden ja uskommekin ndiden
elementtien olevan karkisijoilla yhtion
operatiivisessa pelikirjassa.

Orgaaninen kasvu: Incapin asiakaskentéssa
lopputuotekysynta kasvaa tyypillisesti noin
BKT:n kasvuvauhtia, eika teollisuussektoreiden
ulkoistamisaste ole arviomme mukaan
saavuttanut viela lakipistettaan. Naiden
lahtdkohtien tulisi mahdollistaa vuositasolla
edellytykset vahintdan muutaman prosentin
orgaaniseen volyymikasvuun, minka tulisi
kustannusdynamiikan tarjoaman lievan
skaalautumisen kautta antaa tervetta tukea
myods pidemman tahtdimen tuloskasvulle.
Liséksi ndemme, ettd yhtiolla on keskeisimpien
kilpailuvalttiensa (mm. nopea paatoksenteko ja
kettera toimintamalli) ja vahvistuneen
tuotantolaitosverkostonsa turvin lahivuosina
mainiot edellytykset myds markkinaosuuksien
voittamiselle seka vakiintuneissa
asiakkuuksissa etta uusasiakaskentassa.

Yritysostovetoinen kasvu:
Sopimusvalmistusmarkkina on rakenteeltaan
hajanainen ja uskomme konsolidaation
jatkuvan myos tulevaisuudessa kroonisesti

kireén kilpailupaineen pakottaessa toimijoita
tehostamaan operaatioitaan. Téméan sapluunan
ndemmekin tarjoavan Incapin kaltaisille
tehokkaille toimijoille mielenkiintoisia
epéaorgaanisia mahdollisuuksia niin kokoluokan
kasvattamiseen kuin riskiprofiilin
tasoittamiseenkin. Vaikka yhtion historialliset
naytot yritysostorintamalta ovat viela varsin
vahaiset, ndemme yritysjarjestelykortin
kuitenkin positiivisena lupaavasti
kdynnistynyttd AWS:n integrointity6ta ja sen
taustalla olevaa teollista logiikkaa mukaillen.

Heikkoudet ja riskitekijat

Nakemyksemme mukaan Incapin keskeisimmat
heikkoudet ja riskit ovat:

* Kysynnan heilahtelut ja syklisyys: Incapin
likevaihdosta valtaosa tulee
investointinyddykkeistd, joiden kysynnat ovat
alttiita useille ulkoisille maailmantalouteen ja
-politikkaan sidonnaisille tekijdille. Nain ollen
kysyntakuvan &killiset muutokset voivat
rokottaa yhtion likevaihtoa ja tulosta. Tata
korostaa viela se, etta toimialan
ansaintalogiikasta johtuen kova tilauskanta on
tyypillisesti varsin lyhyt. Pidemmalla tahtaimella
Incapilla on kuitenkin kulurakenteessa olevien
joustopisteiden takia hyvat edellytykset
sopeuttaa kustannustasoaan vallitsevan
volyymiluokan kanssa samalle viivalle. Tiettya
puskuria kysynnan vaihteluita vastaan Incapille
tuo my0s eri teollisuuslohkoille, kysyntaajureille
ja sita kautta eriaikaisille syklin vaiheille
ulottuva asiakasportfolio.
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Kevyen ja joustavan kulurakenteen
menettaminen: Incapin keskeisin kilpailuetu on
arviomme mukaan kevyesta kustannus- ja
organisaatiorakenteesta kumpuava ketteryys ja
sen myo6ta toimintaan saavutettu tehokkuus.
Saavutetun kulutehokkuuden yllapitdminen
kay kuitenkin kokoluokan kasvaessa seka
tuotanto- ja asiakasportfolion laajetessa
aikaisempaa vaikeammaksi. N&in ollen kasvu
voi huonossa skenaariossa johtaa
keskeisimman kilpailuedun heikkenemiseen ja
sitd kautta korkean kannattavuustason
keskiarvoistumiseen. Incapilla on kuitenkin
viime vuosilta hyvat ndytot voimakkaan kasvun
ja tiukan kulukontrollin kombinaatiosta, minka
lisdksi yhtion toimintamalli skaalautuu
nakemyksemme mukaan varsin hyvin vield
selvasti nykyista likevaihtoluokkaa
korkeampaan asteikkoon (> 150 MEUR). Taten
tdman riskin realisoituminen orgaanisen
kasvun kautta ja keskipitkalla aikajanteella ei
mielestdmme ole erityisen todenndkoista ilman
yhtion omia liiketoimintavirheita.

Keskeisen asiakkaan menettaminen: Incapin
asiakasportfolion yleisilme on yha varsin
keskittynyt, vaikka AWS:n hankinnan ja
uusasiakaskentdn onnistumisten myota
portfolio aikaisempaa laajempi onkin. H1'20:11&
Incapin nelja suurinta asiakasta toivat yhteensa
51 % liikevaihdosta, minka lisaksi yhtiolla oli
seitseman muuta yli 1 MEUR:n
likevaihtokuorman tuonutta asiakasta. N&in
ollen 11 suurinta asiakasta toivat yhteensa
vahintdan 66 % likevaihdosta HT'20:n aikana.
Tasta johtuen suuren asiakkaan dkillisella

menettamiselld olisi ndkyvia vaikutuksia
Incapin omaan liikevaihtoon ja tatéa kautta
my®&s tulokseen. Asiakkaan varsinaisen
menettdmisen lisdksi Incap kantaa riskia myos
asiakkaiden omien liiketoimintojen
hapettumisesta, silla toimialan ansaintamallista
johtuen sopimusvalmistajien tilausvirrat ovat
tulilinjalla asiakkaiden omien liiketoimintojen
kohdatessa vaikeuksia. Arviomme mukaan
seka Incapin vanhan ettda AWS:n portfolion
asiakassuhteet ovat varsin pitkaikaisia ja
keskeisimmat asiakkaat omilla alueillaan
hyvissa asemissa olevia vakiintuneita toimijoita,
minka lisaksi yhtid on kasityksemme mukaan
onnistunut myos naissa asiakkuuksissa
markkinaosuuksiaan vahvistamaan. Tama
asetelma antaa mielestamme varsin hyvia
luottamuspisteita tulevienkin vuosien
asiakasriskin hallintaa ajatellen.

Hinnoitteluvoima: Incapin arvoketjuasema on
haastava, silld yhtio kohtaa hintapaineita seka
suurten komponenttitoimittajien etta
loppuasiakkaiden suunnalta. Taten yhtion
hinnoitteluvoima on arvoketjun molempiin
suuntiin kinkkinen, minka seurauksena yhtiolla
voi olla vaikeuksia puolustaa myyntikatteitaan,
jos lopputuotteiden myyntihinnat kohtaavat
lasku- ja / tai komponenttien hinnat
nousupaineita. Historiallisesti tarkasteltuna
Incapin myyntikate on kuitenkin ollut melko
vakaa, mita heijastellen yhtio on aikaisemmin
onnistunut marginaalitasoaan kunniakkaasti
puolustamaan. Myds henkildstokulujen osin
krooninen inflaatio (tuotanto paljon kehittyvissa
maissa) asettaa paineita tuottavuuden

Jjatkuvalle parantamiselle, silla néita kuluja on
vaikea siirtda suoraan asiakkaan
maksettavaksi.

Kilpailukentan muutokset: Kilpailu Incapille
tarkeimmissa teollisuuslohkoissa voi lisdantya
ja téma voi kohottaa yhtion kohtaamia
marginaalipaineita entisestaan. Kilpailukentan
muutosvoimana voi arviomme mukaan olla
useiden sopimusvalmistajien matala
pohjakannattavuus, mika voi ajaa toimijoiden
rakennemuutoksia ja sitad kautta uusiin
liketoimintoihin asemoitumista. Toisaalta
kilpailukentan muutokset voivat olla myds
globaalissa mittakaavassa suurempien
toimijoiden ajamaa, mikali ndma
sopimusvalmistajat pyrkivat aggressiivisesti
murtautumaan Incapille relevantteihin
teollisuuselektroniikan toimintalohkoihin.
Globaalien jattien kohdalla nama
toimintalohkot voivat jaada kuitenkin liian
pieniksi ja niihin murtautuminen voi vaatia
taakseen strategiatason muutoksia.
Toiminallisia esteita (ts. tuotanto-osaaminen tai
resurssit) tallaiselle kehityskaarelle ei arviomme
mukaan sen sijaan ole olemassa.
Kilpailukentdn mahdolliset rakennemuutokset
tulevat lapi tyypillisesti aikaisintaan
keskipitkalla janteelld, mita peilaten lyhyella
tahtaimelld kilpailukenttdan sidonnaiset riskit
kohdistuvat vahvasti muutoksiin toimijoiden
suhteellisissa kilpailukyvyissa (esim. tyypilliset
hygieniatekijat, kuten hinta, laatu ja
toimitusvarmuus).
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Orgaaninen kasvu vakiintuneiden
asiakkaiden ja ristiinmyynnin kautta

=
(]

Uusasiakashankinnan oikeansuuntainen
jatkuminen

Pidemmalla tahtaimella kasvu ja riskien
alentaminen yritysostojen kautta

W

Kustannustehokkaaksi viritetty
toimintamalli ja -kulttuuri

Ul

Padoman tuottopotentiaali on korkea

L&hde: Inderes

Potentiaali | I I

Markkinandkyma on terve teollisuuselektroniikan
pohjakysynndan asteittaista kasvua ja ulkoistamisasteen
nousua heijastellen

Orgaaninen kasvu nykyasiakkaiden mukana,
asiakaskohtaista markkinaosuutta voittamalla (ml.
ristinmyynti) ja uusia asiakkaita hankkimalla

Matala investointitarve tuo vapausasteita padgoman
allokointiin

Pitkalla tahtdimelld kasvu ja riskitason lasku yritysostojen
kautta

Riskit &

Kysynta on luonteeltaan syklista, vaikka portfolion eri
teollisuuslohkot vaikutuksia osin tasaavatkin

Asiakasportfolio yha keskittynyt ja keskeisien asiakkaan
menettdminen tekisi loven volyymi- ja tulostasoon

Toimialan krooninen hintapaine puristaa marginaaleja
sekd myynti- ettd hankintapuolella

AWS:n integroinnissa ja seuraavissa yritysjarjestelyissa
epaonnistuminen

Koronapandemian jalkipoltot 14



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

PAAOMARAKENNE

L&hde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion strateginen
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusrakenne

Hinnoitteluvoima

Paaoman
sitoutuminen

Taseasema

Arvio Incapin kokonaisriskiprofiilista
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsd, eikd huomattavan
nopeaa teknologiamurrosta ole
havaittavissa

Incap on saavuttanut erittdin hyvan
tehokkuus- ja kannattavuustason, mika on
mahdollistanut myds epdorgaaniset
kasvupanostukset

Valtaosa liikevaihdosta tulee
investointivetoisilta sektoreilta, mutta
asiakassegmenttien ajurit ovat eriaikaisia

Asiakasportfolion yleisilme on yha varsin
keskittynyt ja kova tilauskanta lyhyt, mutta
asiakassuhteet pitkékestoisia

Kevyt kustannusrakenne rajoittaa kasvun
skaalautumista, mutta tuo mukanaan
joustopisteitd kysyntédmuutoksia vastaan

Haastava arvoketjuasema rajaa
hinnoitteluvoimaa molemminpuolisesti

Padoman sitoutuminen on maltillista, eika
kumuloitunutta investointivelkaa ole

Liiketoiminnan kassavirta on hyvalla
tasolla ja taseasema riittdvan tukeva
AWS:n hankinnasta huolimatta
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Iso kokonaismarkkina painottuu Aasiaan

Markkinatutkimusyhtio Custer Consulting Groupin
mukaan globaalin elektroniikkamarkkinan koko
vuonna 2019 oli noin 2 500 miljardia dollaria. N&in
ollen kokonaismarkkina on Incapin mittakaavaan
suhteutettuna valtava, eika se suoraan rajaa
kasvua nahtévissa olevan tulevaisuuden aikana.

Elektroniikkamarkkina voidaan jakaa kolmeen
osaan: omamerkkivalmistukseen (OEM-yhtiot),
ulkoistettuun suunnitteluun ja valmistukseen
(ODM) seka sopimusvalmistukseen (EMS). Mallit
eroavat toisistaan sen suhteen, miten suuri osa
tuotteen arvoketjusta on ulkoistettu ja kuka
omistaa lopputuotteen immateriaalioikeudet.
Incap on sopimusvalmistaja, eika yhtiolla taman
takia ole asiakkaasta riippumatonta tuotekehitysta.
Nain ollen yhtid ei myoskadn omista
valmistamiensa tuotteiden immateriaalioikeuksia.
Erilaiset toimintamallit kilpailevat globaalissa
markkinassa kuitenkin keskenaan, minka takia
tarkastelemme koko elektroniikkamarkkinaa myos
Incapille relevanttina kohdealustana.

Maantieteellisesti tarkasteltuna markkina
painottuu Kiinaan, missa valmistetaan yli 40 %
kaikesta maailman elektroniikasta. Euroopan ja
Pohjois-Amerikan osuus on sen sijaan noin 20 %,
kun taas loppuosaa hallitsevat muut Aasian valtiot.
Edellisen kahden vuosikymmenen aikana
tuotannonsiirrot matalan kustannustason maihin ja
lahelle loppuasiakasta on ollut toimialaa nakyvasti
ohjaava voima. Taman taustalla on ollut erityisesti
oman Kilpailukyvyn sailyttdaminen, silla Aasiassa
tyovoimakulut ovat tyypillisesti noin 20-30 % (pl.
sivukulut) lansimaiden vastaavista tasoista. Aasian

sisalld kustannusdynamiikka on viime vuosina
kuitenkin hieman elanyt, silld Kiinan korkeana
sailynyt palkkainflaatio on ohjannut uutta
tuotantoa ja osin myds siirtdnyt vanhaa viela
edullisemman kulutason alueille, kuten Intiaan ja
Vietnamiin. [t&-Euroopassa tydvoimakustannukset
ovat puolestaan noin 30-40 % lansimaisen tason
alapuolella, joskin my&s sielld palkkainflaatio on
viime vuosina ollut varsin voimakasta.

Liiketoiminnan henkildintensiivisyyden ja akuutin
hintapaineen vuoksi uskomme varsinaisen
volyymituotannon painottuvan myds jatkossa
matalan kustannustason alueille. L&nsimaisten
tuotantolaitosten roolina onkin arviomme mukaan
erikoistua ensisijaisesti kapeampiin, korkeamman
osaamistason niche-segmentteihin, nopeisiin
toimituksiin seka tuotekehityssarjoihin.
Pidemmalla aikavalillda tuotantoteknologioiden
kehittyminen (ml. automatisaatio ja robotiikka) ja
tuotantoketjujen hajautustarpeet (taustalla
koronapandemian esiin nostamat riskit) voivat
kuitenkin lisata volyymituotantoa myds
korkeamman kulurakenteen alueilla.

Markkina jakaantuu neljaan lohkoon

Markkina voidaan jakaa neljaan paalohkoon, jotka
ovat kuluttaja- ja teollisuuselektroniikka,
elektroniset komponentit seka julkisen sektorin
elektroniikka (esim. maanpuolustus).
Kuluttajaelektroniikassa (mm. matkapuhelimet ja
tietokoneet) tuotetekninen vaatimustaso ei
tyypillisesti ole korkea, mutta toimituserat ovat
hyvin suuria (low mix / high volume). Tasta johtuen
kuluttajaelektroniikan johtavat sopimusvalmistajat
ovat suuret ja kustannustehokkaat

tuotantoresurssit omaavia toimijoita.
Kuluttajaelektroniikassa myos tuotesyklit ovat
luonteeltaan lyhyita ja noin 2-3 vuoden mittaisia.

Incap on asemoitunut teollisuuselektroniikan
asiakassegmenttiin, jossa toimituserat ovat
selvasti pienempid, teknologinen vaatimustaso
korkeampi (high mix / low volume) ja toimitusajat
nopeampia. Lisaksi tuotesyklit voivat pisimmillaan
olla jopa 20-30 vuoden mittaisia ja myynnin
jalkeisten tukitoimintojen rooli on selvasti
kuluttajaelektroniikkaa korostuneempi. Tama
tekee myos Incapin kilpailukentdsta erilaisen
kuluttajaelektroniikkaan verrattuna ja mahdollistaa
etenkin sen, ettd myos pienemmille toimijoille jaa
riittdvasti elintilaa sekd kannattavuusprofiileiltaan
houkuttelevia toimintataskuja. Incapin
kokoluokkaan suhteutettuna kuitenkin myos
pienemmat taskut ovat hyvin suuria.

Elektroniikkamarkkina kasvukuva on terve

Elektroniikkamarkkinaa ajaa etenkin
sahkdlaitteiden kysynnan kasvu. Tata puolestaan
ohjaa elintason nousu, digitalisaatio seka vaeston
ikadantyminen. Naiden tekijoiden tukemana
globaali elektroniikkamarkkina on eri
markkinaldhteiden mukaan kasvanut noin 3-5 %
vuodessa. Kasvuvauhti on taten ollut varsin
tervetta ja mahdollistanut toimijoille hyvia
kasvupolkuja. Myds lahivuosina markkinakasvun
on arvioitu sdilyvan lahella historiallisia tasoja ja
kasvupohja myos tulevaisuuteen katsottaessa
vaikuttaa tukevalta, vaikka koronapandemian
aiheuttamien rasitteiden todellinen kokoluokka ja
kesto voivatkin tiettyja sargja téhan aiheuttaa.
Maantieteellisesti kasvun on arvioitu olevan
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vauhdikkainta Aasiassa, jonka uskotaan yltavéan 3-
6 % vuotuiseen kasvuun. Pohjois-Amerikassa ja
Euroopassa kasvun on arvioitu jaavan 1-3 % tasolle
heikompaa BKT:n kasvua mukaillen.

Ulkoistusasteen nousu tarjoaa kasvutuen

Toinen elektroniikkateollisuutta viime vuosina
voimakkaasti ohjannut trendi on ollut tuotannon
ulkoistamisasteen nousu. Taman teollinen motiivi
on looginen, silla tuotannon ulkoistaminen
vapauttaa laitevalmistajien resursseja omiin
ydintoimintoihin kuten tuotekehitykseen ja
myyntiin. Ulkoistettu tuotanto mahdollistaa OEM-
yhtidille myos tiettyjen kapasiteettijoustojen
saavuttamisen, kun tuotantoinvestointeja voidaan
viivyttad sopimusvalmistajien kapasiteettia
hyodyntamalla. Tata heijastellen OEM-yhtiot voivat
saavuttaa myos asteittaisia kulupuolen joustoja
tyypillisesti melko kiinteisiin kulurakenteisiinsa.
Naista tekijoista johtuen sopimusvalmistajien ja
ODM-yhtididen markkinakasvu on ollut viime
vuosina hieman yleisen elektroniikkamarkkinan
kasvua vauhdikkaampaa. Uskomme vauhtieron
pysyvan myos jatkossa samansuuntaisena
sopimusvalmistajien OEM-yhtigille tarjoamia
hyotyja mukaillen.

Teollisuuselektroniikassa ulkoistamisaste on
tyypillisesti ollut kuluttajaelektroniikkaa matalampi,
silld teollisuuselektroniikan kuluttajalohkoa
pienemmat ja vaativammat toimituserat nostavat
kynnysta valmistuksen ulkoistamiselle. Arvioimme
kuitenkin, ettad ulkoistamisen hyotyjen myota
omasta valmistuksesta asteittain luopuminen
kasvattaa suosiotaan myds teollisuuselektroniikan

valmistajakentassa.

Uskomme sopimusvalmistajien aseman
teollisuuselektroniikassa olevan ODM-yhtidita
parempi, silla kokonaisvaltainen suunnittelun
ulkoistaminen on lopputuotteiden haastavuudesta
johtuen huomattavasti kimurantimpaa kuin
kuluttajaelektroniikassa. Teollisuuselektroniikassa
tuotekehitys kuulukin mielestamme kiinte&sti
OEM-yhtion verenperintdon, kun taas kypsan
elinkaaren ja matalan teknologiatason
kuluttajatuotteissa lopputuotteen myyija voi
optimoida oman tuotto/panos-suhteensa vain
limaamalla tavaramerkkejad muiden
suunnittelemiin ja valmistamiin tuotteisiin.

Incapin asemoituminen on oikein jarkeva

Mielestémme Incapin asemoituminen on jarkeva,
sillda ndkemyksemme mukaan
teollisuuselektroniikan lahivuosien kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalin tulisi sdilyd muita
elektroniikkamarkkinan taskuja parempana.
Liséksi Incap on koko markkinaan suhteutettuna
hyvin pieni toimija, eikd markkinatason kasvu
ensisijaisesti sanele yhtidlle realisoitavissa olevia
kasvupolkuja. Globaalin markkinan kasvu ei
kuitenkaan ole yhtidlle merkitykseton muuttuja,
silld Incap ei operoi tyhjiossa. Taten
kokonaismarkkinan kasvaessa voi Incapia
suurempien toimijoiden katveeseen jaada
hyvinkin kannattavia kasvuaihioita. Toisaalta
markkinakasvun hyytyminen olisi mita
todennakdisesti seurausta yleistalouden
sakkauksesta ja se iskisi asiakaskentan
supistuneiden liikketoimintamahdollisuuksien

kautta vaistamattd myos Incapin omiin
toimitusvolyymeihin ja sité kautta tulosriveihin.

Toimiala konsolidoitunut viime vuosina

Elektroniikkateollisuuden ja etenkin
sopimusvalmistusmarkkinan varsin hajanaisen
rakenteen johdosta toimiala on konsolidoitunut
viime vuosina varsin reippaalla tahdilla. Arviomme
mukaan toimialan yritysjarjestelyaktiviteetti on
ollut vauhdikkainta puolijohdekomponentteja
valmistavien yhtididen keskuudessa, missa
etenkin paremman arvoketjuaseman ja isomman
kokoluokan tarjoamien mittakaavaetujen tavoittelu
on ohjannut toimialan rakennemuutosta.

Komponenttivalmistajien konsolidaatio on
keskittanyt komponenttien tarjontaa ja kohentanut
tarjoajien neuvottelu- ja hinnoitteluvoimaa, mika
puolestaan on kiristanyt silmukkaa etenkin
sopimusvalmistajien ymparilla. Hankintapuolelta
kiristynyt kustannuspaine ja mittakaavaetujen
tavoittelu ovat puolestaan vyoryttaneet
konsolidaatioaaltoa myds sopimusvalmistajien
paélle. Sopimusvalmistajien konsolidaatio on
luonnollisesti ollut myods kasvuambitioiden ajamaa,
silld toimialan logiikasta johtuen
uusasiakashankinta on verrattain hidasta ja
etenkin keskikokoisilla seka suurilla toimijoilla
kasvuun siivittaviin volyymitasoihin yltdminen
puhtaasi orgaanisin ponnistuksin voi vaatia
taakseen useita vuosia. Naita tekijoita mukaillen
uskommekin yritysjarjestelyjen pysyvan myos
jatkossa keskeisena osana toimijoiden
tyokalupakkeja niin kasvu- kuin tulosloikkienkin
tavoittelussa.
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Elektroniikkamarkkinan jakautuminen alueittain

EKiina mPohjois-Amerikka Eurooppa

Lahde: Custer Consulting Group, Inderes

B Muu maailma
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Nykyinen kilpailutilanne (merkittava*)

» Sopimusvalmistajien lukumaara on globaalisti hyvin suuri ja
arvoketjuasemat kroonisesti haastavia

» OEM-yhtididen kustannusrakenteet kohtuullisen jaykkia, mika
lisda niiden hintaherkkyytta ja kiristaa kilpailua

» Markkinan terve kasvukuva on kilpailupoltetta lievittava tekija (ts.
ei markkinaosuustaistelua supistuvassa kehikossa)

Korvaavien tuotteiden uhka (vahainen*) Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

» Sopimusvalmistajilla ei omia tuotteita ja » Komponenttien tuotanto on varsin keskittynytta, mika
korvaavientuotteiden uhka tulee lapi rajaa jakelijoiden ja sitd kautta sopimusvalmistajien

asiakasportfolioiden kautta neuvotteluvoimaa

Tuottajilla on my0s tiettya differointikykya

Y

» Ulkoistamisasteen lasku ei mielestémme
ole konkreettinen uhka, kun » Sopimusvalmistajien hankintaketjut ovat hajautettuja ja

huomioidaan sopimusvalmistajien

OEM-yhti6ille tarjoamat hyddyt

> Nakopiirissa ei myoskaan ole

riippuvuus yksittdisesta toimittajasta maltillinen
» Komponenttitoimittajien eteenpain integroitumisen uhka
on olemassa ja tata on viime vuosina myas realisoitunut
havaittavissa muutosvoimia, jotka » Sopimusvalmistajien neuvotteluvoima tyontekijoiden
syrjayttaisivat olemassa olevia tuotanto-

teknologioita

suuntaan on puolestaan hyva

Uusien kilpailijoiden uhka (matala*) Ostajien neuvotteluvoima (merkittava*)

» Toiminnan ylosajo ei vaadi massiivisen raskaita » OEM-yhticiden hankintaketjut tyypillisesti hajautetumpia kuin
paaomainvestointeja ja toimialan kasvukuva on terve sopimusvalmistajien asiakasportfoliot (ts. OEM-yhtio tarkedmpi

> Laitevalmistajien kohtaamien vaihdon kustannusten ja sopimusvalmistajalle kuin pdinvastoin)
toimintadynamiikan takia uusasiakashankinta on hidasta, » Sopimusvalmistajien eteenpain integroitumisen uhka on
mika laskee kokonaan uusien tulokkaiden uhkaa matala, kun taas OEM-yhti6illa on myds omaa tuotantoa

» Kilpailukykyisen teknologia- ja prosessiosaamisen » Sopimusvalmistajien differointikyky ohut ja rajoittuu
saavuttaminen vaatii taakseenrriittdvan skaalan palvelutasolle, mutta vaihdon kustannukset voivat olla tuntuvia

» Teollisuuselektroniikassa OEM-yhtididen hintaherkkyys

* Inderesin nakemys toimialavoiman Incapille aiheuttamasta uhasta matalampi kuin kuluttajaelektroniikassa

Lahde: Inderes asteikolla ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea. 19
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Kilpailu on luonteeltaan ankaraa

Toimialan ansaintalogiikan seka toimijoiden
kokoonpanopainotteisten ydintoimintojen
johdosta sopimusvalmistajien lopputuotteeseen
luoma lisdarvo jaa maltilliseksi. Tama rajaa
sopimusvalmistajien neuvottelu- ja
hinnoitteluvoimaa asiakkaiden suuntaan, mika
tekee arvoketjuasemasta kroonisesti haastavan ja
kilpailun luonteesta ankaran. Nama tekijat ovat
nakyneet myds toimijoiden keskimaaraisissa
voittomarginaaleissa, jotka ovat tyypillisesti olleet
varsin ohuita. Toimialan dynamiikkaa merkittavasti
muuttavaa muutosvoimaa ei ole havaittavissa,
mitd heijastellen odotamme kilpailutilanteen
pysyvan myos jatkossa nykyisenkaltaisena.

Toimialan kysyntd/tarjonta-kehikko tasapainossa

Sopimusvalmistuksessa paaomainvestoinnit on
tyypillisesti kyetty tehdasalan mahdollistamissa
puitteissa toteuttamaan varsin nopeasti. Tama on
mahdollistanut sopimusvalmistajille kapasiteetin
lisddmisen liki lineaarisessa suhteessa
kasvaneeseen kysyntaan eikd toimialalle ole
syntynyt katetasoille ikavia ylikapasiteettitilanteita
(vrt. perusteollisuus). My&s yksittdisen
tuotantolaitoksen sulkeminen on verrattain
yksinkertaista ja edullista, silld toimialan
padomakeveasta luonteesta johtuen tuotantolinjat
ja -koneet ovat arviomme mukaan melko vaivatta
likuteltavissa olevia osia. Matalan kustannustason
maissa myds tyévoimasta irtaantuminen on
padosin hyvin joustavaa ja siten kulutehokasta.

Nama tekijat viittaavat mielestémme siihen, etta
toimialan vallitseva kysynté/tarjonta-kehikko on
tasapainoisessa tilassa. Markkinadynamiikkaa ja

-nakymia peilaten uskomme tdman tasapainon
olevan myos pidemmalla téhtaimella
todenndakaisin lopputulema, vaikka lyhyella
aikavalilla asiakastoimialojen erilaiset juoksuvahdit
voivatkin hetkittaisia epasuhtia aiheuttaa.

Kilpailutilanne vaihtelee alueellisesti

Toiminnan globaalista luonteesta huolimatta
kilpailu on kovaa myos alueellisesti. Alueellisen
kilpailun koveneminen on johtanut viimeisen
vuosikymmenen aikana valmistusklustereiden
syntymiseen, kun globaalit toimijat ovat siirtdaneet
tuotantosolujaan matalamman kustannustason
alueille. Siirtymaa ovat ajaneet etenkin
laitevalmistajien rakenteelliset muutokset ja
tuotantoketjujen keskittamiset
kustannuskilpailukykyisemmille palstoille.
Klustereiden synty ja alueellisen kilpailun
kiristyminen on johtanut myds kilpailun
alueelliseen vaihteluun. Taten Incap kilpailee eri
yhtididen kanssa Euroopassa ja Aasiassa.
Alueellisten tekijoiden lisdksi vallitsevaa
kilpailukenttdd ohjaa luonnollisesti myos alla
olevan asiakkaan koko ja teollisuussektori.

Tiukasta kilpailutilanteesta huolimatta toimialan
asiakaspysyvyys on sdilynyt hyvana. Tata tukee
arviomme mukaan etenkin se, etta
sopimusvalmistajan vaihtamisesta koituvat
kustannukset (ts. tuotantoketjun
uudelleenjarjestelyt) voivat nousta hyvinkin
korkeiksi, minka vuoksi asiakkaat pyrkivat
pitdytymadn samassa toimittajassa
mahdollisimman kauan ja vaihtamaan toimittajaa
vain painavin perustein (esim. heikko laatu,
viivastyvat toimitukset, hintakilpailukyvyn

menettdminen). Korkeat vaihdon kustannukset
ovat kuitenkin tietylla tapaa kaksiterdisia miekkoja,
silld vaikka ne luovat sopimusvalmistajille
asteittaista jatkuvuutta vaikeuttavat ne samaan
pohjalogiikkaan nojaten myds asiakashankintaa.

Kilpailijat kolmessa kerroksessa

Sopimusvalmistajat voidaan liikevaihdon
perusteella jakaa kolmeen kerrokseen.
Ensimmaisessa kerroksessa ovat suurimmat
toimijat, joiden vuotuinen liikevaihto on vahintaan
1000 MEUR. Vuonna 2019 tahan ryhmaan kuului
Market Manufacturing Insidersin mukaan noin 20
yhtiotda. Nama yhtiot ja muut globaalit jattildiset
toimivat laajasti lapi elektroniikkateollisuuden
segmenttien. Yhteista naille toimijoille on lisaksi
se, etta ne ovat saavuttaneet matalan
kustannustason maissa sijaitsevan
tuotantokapasiteettinsa ajamina huomattavia
valmistuksen mittakaavaetuja. Lisdksi
suuryhtididen taloudelliset ja organisatoriset
resurssit ovat mittavia ja mahdollistavat runsaat ja
jatkuvat panostukset korkean teknologisen
kyvykkyyden takaamisen kannalta tarkeisiin
tuotantoprosesseihin. Kolikon kdantdpuolella on
kuitenkin ison koon mukanaan tuoma kankeus,
mista johtuen suuryhtididen kilpailukyky menettaa
purevuuttaan pienempiin erdkokoihin liikuttaessa.
Ensimmaisen kategorian yhtiot ovatkin suuresta
koostaan johtuen toimineet tyypillisesti low mix /
high volume -segmenteissd, eivatka ne nain ollen
ole haastavuudeltaan korkeampien ja
tuotevolyymiltéan pienempien sarjojen parissa
operoivan Incapin relevantteja kilpailjjoita.
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Suurien takana ykkoskilpailijat

Toisessa kategoriassa olevien yhtididen
likevaihto on vuositasolla 200 -1 000 MEUR.
Nama yhtiot operoivat tyypillisesti globaalilla
toimintamallilla, mutta ovat keskittyneet yhteen tai
useampaan markkinasegmenttiin. Kuluttajalohkon
massatuotteet ovat paaosin naiden valmistajien
tuotanto- ja toimituskykyjen ulkopuolella.
Keskisuurten yhtididen joustavuus ja ketteryys on
kuitenkin viela sellaisella tasolla, etta toimijat
taipuvat pienempien toimituserien ja raataldidyn
asiakaspalvelun tarjoamiseen. Resurssien
nakokulmasta nailld toimijoilla on puolestaan
riittdvat lihakset niin globaalin asiakaskannan
palvelemiseen kuin kokonaistoimituksiin nojaavan
toimintamallin hallitsemiseenkin. Vaikka Incap ei
itse viela tahan kategoriaan kuulu, mielestdmme
osa yhtion keskeisimmista kilpailijoista tulee tasta
lohkosta. Keskisuurista yhtidista Incapin
padkilpailijoita ovat arviomme mukaan muun
muassa suomalainen Scanfil, norjalainen Kitron,
saksalainen BMK Electronics, sveitsildiset Enics ja
Cicor seka puolalainen Fideltronik.

Kolmannessa kategoriassa ovat alle 200 MEUR:n
likevaihtoa tekevét paikalliset tai alueellisesti
levittaytyneet toimijat, jotka ovat keskittyneet
yhteen tai muutamaan markkinasegmenttiin.
Taman kategorian yhtididen resurssit ovat
keskisuuria toimijoita kapeammat, mita peilaten
my®s niiden palvelutarjopama on suppeampi (ts.
harvoin tdysin vertikaalisesti integroituneita).
Suppeampaa tarjoamaa mukaillen ndiden
yhtididen asiakaskannat voivat olla hyvinkin
keskittyneita. Ketteryyden ja joustavuuden
tuomien tuotantohydtyjen lisdksi ndiden

valmistajien kilpailuvaltteja ovat erikoistuotteet
seka nopeat lapimenoajat. Taman kokoluokan
toimijoista Incapin kilpailijoita ovat arviomme
mukaan muun muassa suomalainen Kyrel,
ruotsalaiset Hanza ja Note seka iso-britannialaiset
JJS Manufacturing ja Axis Electronics. Naiden
lisdksi Incap kilpailee useiden proto- ja
piensarjatuotantoon erikoistuneiden paikallisten ja
kooltaan pienten yhtididen kanssa.

Konsolidaatio muokkaa kilpailukenttaa

Kokonaisuudessaan sopimusvalmistusmarkkina
on hyvin hajanainen, silla pelkdstdan Euroopassa
on satoja sopimusvalmistajia. Aasiassa lukumaara
on viela reilusti suurempi ja globaalissa
mittakaavassa toimijoita on yli tuhat. Hajanaisuus
ja toimijoiden pyrkimykset oman arvoketjuaseman
kohentamiseksi ovatkin arviomme mukaan
ajaneet toimialan konsolidaatiota viime vuosina
hyvin voimakkaasti. Arviomme mukaan
konsolidaatio tulee myds jatkossa muokkaamaan
kilpailukenttaa toimialan ravintoketjussa
korkeammalla olevien yhtididen ostaessa
pienempia toimijoita. Ndin ollen ndemme
markkinan rakenteen tarjoavan Incapille rutkasti
raaka-ainetta yritysostovetoiselle kasvulle.

My®0s laitevalmistajien oma tuotanto kilpailijana

Toisten sopimusvalmistajien liséksi Incap kilpailee
my®os laitevalmistajien omien tuotantojen kanssa.
Mielestémme taman nakymattoman kaden
huomioiminen on perusteltua, silla tietyissa
teollisuuselektroniikan segmenteissa
ulkoistamisaste on vield matala ja laitevalmistajien
oman tuotannon osuus tukeva. Koska
laitevalmistajien oma tuotanto on muuta kilpailua

nakymattdmampi, kilpailutilanteen muutokset
tulevat nakyviin etenkin ulkoistamisasteen
muutosten kautta.

Incap on toimialan ykkoskentassa

Incapin kannattavuustaso on toimialan karkipaata,
mika on mielestémme hyva osoitus seka yhtion
onnistuneesta strategisesta asemoitumisesta etta
keskeisimpien kilpailuetujen purevuudesta.
Korkean kannattavuustason taustalla ei
kuitenkaan ole kilpailijoita suurempaa
hinnoitteluvoimaa, silld Incapin myyntikate on
toimialaan linjattuna korkeintaan tavanomaisella
tasolla. N&in ollen oikean asemoitumisen
sdilyttdminen ja korkean operatiivisen
tehokkuustason vaaliminen ovat toimialan
jatkuvan hintapaineen varittdmassa
kilpailukehikossa hyvin olennaisia elementteja.
Tata taustaa vasten emme pida todennakdisena
sitg, ettd Incap kykenisi lahivuosina merkittavaan
marginaaliloikkaan asteittain realisoituvista AWS-
synergioista ja hyvaan iskuun viritetysta
peruspelista huolimatta.

Toimialan matalasta padomaintensiteetista
johtuen kohtuullisen ohuillakin voittomarginaaleilla
on mahdollista yltda vahvoihin ja selvasti
kaksinumeroisiin padoman tuottolukuihin, jotka
ylittavat padoman kustannukset reilulla
marginaalilla. Kilpailijoitaan levedmman
kannattavuuden ja tehokkaan padoman kayton
tukemana my®6s Incapin paaoman tuottoluvut ovat
olleet viime vuosina erinomaisella ja kilpailijoita
korkeammalla tasolla. Taten Incap voidaan
mielestdmme laskea kuuluvaksi toimialan
ykkoskenttdan myds tasta kulmasta tarkasteltuna.
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Asrimmaisen kustannustehokas toimintamallija
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Pitkdkestoiset asiakassuhteet

Kapasiteetti riittaa vastaamaan kasvavaan
kysyntdan ilman mittavia uusia investointeja

Kasvaneen tehdasverkoston myéta
kokonaistarjoama on kilpailukykyisempi

Rajoittunut hinnoitteluvoima molemmin puolin
arvoketjua

Asiakasportfolion yleisilme yha keskittynyt

Asiakastoimialat ovat investointivetoisia, minka
myota kysynnassa syklisia piirteita

Kevyt kustannusrakenne rajaa realisoitavissa
olevia skaalaetuja
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Kilpailukentta 4/4

Incapin kanssa osittain kilpailevia yhtioita
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Incapin kilpailijoita ovat tyypillisesti sellaiset sopimusvalmistajat,
jotka kykenevat tarjoamaan asiakkaalle koko arvoketjun
ulkoistamisen mahdollistavia ratkaisuja. Kilpailijat kuitenkin
vaihtelevat maantieteellisten alueiden, asiakassegmenttien seka
asiakkaiden koon valilla.
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Incap Teollisuuselektroniikkaan erikoistunut sopimusvalmistaja
Hanza Korkeaan teknologiaan erikoistunut ruotsalainen sopimusvalmistaja.
Note Ruotsalainen sopimusvalmistaja, joka on erikoistunut PCB-ladontaan ja kokoonpanoihin.
Kitron Teollisuuselektroniikkaan keskittynyt norjalainen sopimusvalmistaja.
JJS (2019) Kokonaistoimituksiin erikoistunut listaamaton ja iso-britannialainen sopimusvalmistaja.

Scanfil Suomalainen sopimusvalmistaja ja jarjestelméatoimittaja.

Kyrel (2019)

Lacroix Kansainvalinen sopimusvalmistaja, jonka paakonttori on Ranskassa.

Enics (2019)

Maailman suurimpia elektroniikan sopimusvalmistaja. Paakonttori Sveitsissa.

Lahde: Thomson Reuters / Orbis, kuvaukset Inderes. Luvut TTM 2020 lukuja (pl. JJS, Kyrel ja Enics).

Listaamaton suomalainen sopimusvalmistaja. Tuotantosarjat pienid ja keskisuuria.
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Arvolupauksena korkea laatu ja toimitusvarmuus

Incapilla on pitka operatiivinen historia, jonka
aikana yhtidlle on arviomme mukaan syntynyt
hyva maine luotettavana sopimusvalmistajana.
Pitka historia ja hyvan maineen syntyminen ei
mielestdmme ole mahdollista ilman kestavan
lisdarvon luomista asiakkaille. Téman arvonluonnin
kannalta tarkeimpina elementteinda naemme
puolestaan annetun arvolupauksen
johdonmukaisen lunastamisen ja sitd kautta oman
arvoketjuaseman vakiinnuttamisen. Mielestdmme
Incapin arvolupaus ja siten strategian selkaranka
onkin olla luotettava ja kilpailukykyinen
sopimusvalmistaja ja vakiinnuttaa paikka
asiakkaan arvoketjusta seka korkealaatuisella etta
toimitusvarmalla tarjoamalla.

Kustannustehokkuus avainasemassa

Arviomme mukaan kustannustehokkuus ja
-orientoituneisuus ovat Incapin strategian
toteuttamisen kannalta avainasemassa.
Kulutehokkaalla toiminnalla Incap kykenee
tekemadn tarjoamastaan asiakkaan suuntaan
hyvin kilpailukykyisen ja avaamaan sitd kautta
strategian oikeansuuntaisen toteuttamisen
kannalta tarkeitd arvoketjulohkoja. Samalla
kulutehokas toiminta luo myos tukevan alustan
vahvan kannattavuustason saavuttamiselle ja
omistaja-arvon luomiselle.

Kustannustehokkuuden rooli on myds
kilpailudynamiikan nakokulmasta varsin keskeinen
elementti. Incapin nykyinen tehokkuustaso
mahdollistaa toimialan kovan hintapaineen
kehikossa sen, etta yhtion on mahdollista yltaa

hyvaan kannattavuustasoon, vaikka myyntihintoja
jouduttaisiin huonossa skenaariossa
leikkaamaankin. Toimialan luonteesta johtuen
riittdva hintakilpailukyky on arviomme mukaan
hyvin olennainen hygieniatekija (ts. paasylippu
neuvottelupdytiin), mitd peilaten uskomme
operatiivisen tehokkuuden jatkuvan parantamisen
olevan tulevaisuudessakin yhtion keskeisimpia
strategisia ja tietyiltd osin my0&s taktisia
prioriteetteja. Ottaen kuitenkin huomioon Incapin
toimintamalli, keskeisimmat operatiiviset
kyvykkyydetja markkina-asemoituminen emme
usko yhtidn ensisijaisesti tavoittelevan
kilpailukentan halvimman valmistajan leimaa.

Strategiset kumppanuudet toisessa aallossa

Kustannustehokkaalla toiminnalla uskomme
yhtion pyrkivan rakentamaan alustaa
pitkakestoisille asiakassuhteille ja sitd kautta
strategisten kumppanuuksien solmimiselle. Pitkat
asiakassuhteet ovat asiakkaiden liiketoimintojen
kasvun myota johtaneet historiallisesti uusien
tuotteiden ja kasvaneiden tilausmaéarien kautta
myds Incapin oman liikketoiminnan kasvuun.

Nakemyksemme mukaan Incap pyrkii strategisten
kumppanuuksien kautta olemaan asiakkaille
merkittava tuotantoresurssi ja hallitsemaan
mahdollisimman isoa lohkoa lopputuotteen koko
arvoketjusta (ts. kokonaistoimitukset). Taman
toimintakaaren kautta Incapilla on puolestaan
edellytykset vahvistaa omaa arvoketjuasemaa,
luoda toimintaan tiettya vakautta, nostaa
asiakkaalle sopimusvalmistajan kustannuksista
aiheutuvia kustannuksia seka syventaa naiden

elementtien yhteisvaikutuksesta my6s oman
liketoiminnan vallihautaa. Arviomme mukaan
isossa kuvassa strategisen kumppanuuden
absoluuttinen 1&htdtaso ei ole Incapille
avainkysymys, vaan nékemyksemme mukaan
asiakassuhteen tarjoamat pidemman tahtdimen
kasvupolut seka mahdolliset referenssipisteet
ovat painoarvoltaan tarkeampia tekijoita. Tata
heijastellen uskommekin yhtion nakevan
alkuvaiheen tilausvirroiltaan pienemman, mutta
kokonaan uudelta teollisuudenalalta tulevan ja /
tai kasvupotentiaaliltaan houkuttelevan
asiakkuuden strategisesti tarkeampana kuin
kokoluokaltaan hieman suuremman, mutta
kypsemmassa markkinassa ja kehitysvaiheessa
olevan toimijan.

Uusien strategisten kumppanuuksien solmimisella
ja asiakkaiden kasvaneella lukumaaralla on myds
riskien hallitsemisen kannalta olennainen funktio,
silld laskeneesta asiakasriskista huolimatta yhtion
portfolion yleisilme on yha varsin keskittynyt.
Toimialan logiikasta (mm. aikajanne esisarjoista
varsinaiseen volyymituotantoon) johtuen uusien
strategisten kumppanuuksien solmiminen on
kuitenkin hyvin pitkdjanteista tyota ja arviomme
mukaan uuden asiakkuuden eteneminen
volyymeiltaan portfolion asentoon vaikuttavaan
kokoluokkaan voi vieda pisimmillaan useita
vuosia. Tama sapluuna ei kuitenkaan ole
universaali ja oikeissa olosuhteissa (mm.
asiakkaan liiketoiminnan nopea ja voimakas
kasvu) strategisten kumppanuuksien eteneminen
taloudellisesti merkittavaan rooliin voi olla hyvinkin
nopeaa.
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Strategia tahtaa kasvuun

Strategiallaan Incap téhtaa etenkin liiketoiminnan
kannattavaan kasvattamiseen. Tavoitteen
saavuttamisen kannalta keskeisimmat kulmakivet
ovat arviomme mukaan pitkakestoisten
asiakassuhteiden sailyttéminen ja kasvu nadiden
asiakkuuksien mukaan (ml. AWS:n mahdollistamat
ristinmyyntisynergiat), oikeansuuntaisesti eteneva
uusasiakashankinta, yritysjarjestelyt seka
tehokkaan suoritustason yllapitdminen. Viime
vuosina yhtién operatiivinen suoritustaso on
vakiintunut vahvaksi, mista mainiona osoituksena
on korkeana sdilynyt toimitusvarmuus seka
toimialan karkipaassa pysynyt marginaalitaso.
Myds AWS:n integrointityd on nakemyksemme
mukaan sujunut hyvin, eika sen tulisi olennaisia
kitkakapuloita yhtion prosessirattaisiin lyoda.
Incapilla ei néakemyksemme mukaan ole kaynnissa
myoskaan muita kokoluokaltaan merkittavia
kehityshankkeita tai operaatioissaan oikomista
vaativia heikkouksia. Nain ollen Incapilla tulisikin
olla valmiudet keskittya l&ahes puhtaasti strategian
toteuttamiseen ja siten pidemman tahtdimen
arvonluonnin tavoitteluun.

Orgaaninen kasvu keihdankarkena

Orgaaniseen kasvuun Incap pyrkii yltémaan seka
vakiintuneiden asiakkaiden etta
uusasiakashankinnan kautta. Arviomme mukaan
Incapin vanhan portfolion keskeisimmat asiakkaat
ovat omissa toimintalohkoissaan vahvoja yhtioita,
mika tekee kasvamisen yhdessa naiden
asiakkaiden kanssa varsin houkuttelevaksi.
Kasityksemme mukaan myos AWS:n portfolio on

tasta perspektiivista tarkasteltuna
samansuuntainen, eikd senkaan rakenteen tulisi
merkittavasti jarruttaa vakiintuneiden asiakkaiden
mukana tulevia kasvumahdollisuuksia.
Mielestémme Incapilla on myds terveet
edellytykset asiakaskohtaisten markkinaosuuksien
kohottamiseen yhtion keskeisimpia kyvykkyyksig,
AWS:n my6ta laajentunutta
tuotantolaitosverkostoa ja sita kautta
vahvistunutta kokonaistarjoamaa seka globaalissa
skaalassa viela kohtuullisen pientd kokoluokkaa
(ts. osuus absoluuttisesti suurimpien asiakkaiden
tuotantoketjusta viela pieni) heijastellen.

Incapilla on portfoliossaan paljon myds varhaisen
kehitysvaiheen pienyhtioita. Oikeilla
asemoitumisilla (esim. megatrendien ohjaamat
teollisuuslohkot) ja innovatiivisilla tuotetarjoamilla
téllaisten pienyhtididen lilketoiminnat voivat
kasvaa hyvinkin nopeasti. Incapin asemoituminen
ndihin potentiaalisiin kasvuloikkiin on
mielestdmme hyva, silla laajoihin
kokonaistoimituksiin taipuvan toimintamallin seka
nopean paatoksenteon turvin yhtion palvelukyky
téllaisia kehityskaaria kohtaavien asiakkaiden
suuntaan on vahva. Yhtion asiakasportfolio on
kuitenkin edelleen varsin keskittynyt, minka takia
etenkin lyhyelld tahtdimelld toimitusvirtojen
suuntaa ja liiketoiminnan kehittymista dominoi
paadosin isommassa kokoluokassa olevien
asiakkaiden eteneminen. Pidemman téhtaimen
kannalta pienemmat yhti6t tarjoavat arviomme
mukaan kuitenkin hyvin mielenkiintoisia
mahdollisuuksia ja sitd kautta realisoitavissa olevia
kasvupolkuja.

Uusasiakashankinnassa uskomme pidemman
aikavalin painopisteen olevan juuri strategisten
kumppanuuksien solmimisessa, mutta
luonnollisesti myds taman viitekehikon
ulkopuolelle jaavat asiakkuudet ovat
kasvustrategian toteuttamisen kannalta téarkeita.
Uusasiakashankinnasta on tarkeaa huomioida se,
ettd uudet asiakkuudet kaynnistyvat tyypillisesti
varsin hitaasti ja kasvua selvasti kirittaviin
tilausvirtoihin yltdéminen voi vaatia taakseen
useitakin vuosia. Lisaksi uusasiakashankintaa
hidastaa tietyiltd osin se, etta laitevalmistajien
kohtaamat vaihdon kustannukset voivat nousta
verrattain korkeiksi, minka takia laitevalmistajat
uudelleenjarjestelevat tuotanto- ja
hankintaketjujaan melko harvoin. Ndin ollen
onnistumiset uusasiakaskentassa eivat suoralta
kddeltd takaa yhtidlle nopeaa orgaanista kasvua,
vaan nama onnistumiset tulevat selvemmin lapi
vasta keskipitkalla ja pitkalla aikajanteella.

Yritysostot myos keskeinen osa strategiapalettia

Incap pyrkii vauhdittamaan orgaanista kasvuaan
myads yritysostojen kautta. Tastd haarasta
ensimmadinen tyonayte saatiinkin tammikuun
loppupuolella toteutetun AWS-jarjestelyn myaota.
AWS:n hankinta oli strategiselta arvoltaan hyvin
merkittava, silld kaupan myota yhtion kokoluokka
liki kaksinkertaistui, maantieteellinen jalansija
laajeni kokonaan uusille alueille ja seka
tuotantolaitosverkosto ettd kokonaistarjoama
vahvistuivat. Jarjestely oli myos riskienhallinnan
kannalta hyvin looginen laajentunutta
asiakaskantaa ja kasvanutta teollisuussektoreiden
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kirjoa mukaillen. Kasityksemme mukaan myo6s
AWS:n kulttuurillinen sopivuus on mainio, mika
laskee jarjestelyn integraatiovaiheeseen liittyvaa
riskitasoa merkittavasti.

Vaikka tulevien yritysjarjestelyn lopullinen
jarkevyys on aina tapauskohtaista ja siihen
vaikuttaa muun muassa maksettu hinta ja ostetun
liketoiminnan luonne, on suhtautumisemme
Incapin epéorgaanisiin kasvuambitioihin
lahtokohtaisesti positiivinen. Nakemystamme
tukevat etenkin seuraavat tekijat:

1. Yritysoston kassavirtaprofiili on heti
positiivinen ja se tuo orgaanista kasvua
huomattavasti nopeampia tuloksia

2. Yritysosto laajentaa yhtion asiakaskuntaa
automaattisesti ja avaa uusia markkina-alueita
ja/ tai teollisuudenaloja

3. Edulliset yritysostot (ts. ostettavan yhtion
kertoimet omia kertoimia matalammat) luovat
jo lyhyella aikavalillda omistaja-arvoa, mita
kautta myos pidemman aikavalin
arvonluontipotentiaali on houkutteleva

4. Toimialan rakenne on hajanainen, mika
tarjoaa riittdvasti potentiaalista massaa
yritysostovetoisen strategian toteuttamiselle

Potentiaalisten ostokohteiden ominaisuuksien (ts.
laatu ja hinta) suhteen uskomme yhtion
noudattavan varsin konservatiivista mallia,
emmeka usko Incapin olevan kaytanndssa
lainkaan kiinnostunut tappiollisista tai hyvin
heikolla kannattavuustasolla operoivista

toimijoista. Tama on mielestdmme perusteltu
lahestymistapa yritysjarjestelyihin liittyvat riskit ja
niiden hallinta huomioiden.

Liiketoiminnan laadun liséksi uskomme yhtion
olevan ostokohteiden seulonnassaan hyvin tarkka
my®&s kulttuurisesta sopivuudesta. Incapin
itsendisind operoivia tuotantoyksikkoja johdetaan
kasityksemme mukaan hyvin yrittdjahenkisesti,
mink& myota organisaatiorakenteen ylatasolta
tuleva kadenjalki on varsin kevyt ja paatoksenteko
tapahtuu padosin paikallisella tasolla. Omasta
toimintamallistaan johtuen uskommekin Incapin
olevan kiinnostunut erityisesti sellaisista
toimijoista, joita ohjataan yhtion omien
periaatteiden mukaisesti. Integraatiovaiheen
riskitason laskemisen ohella tdma toimintatapa on
mielestdmme jarkeva myos tehokkuustasoa
ajatellen, silla raskaammilla hallintasoluilla ja
keskitetylld paatoksenteolla varustettujen
toimijoiden ostaminen vaikuttaisi jaykistavasti
myos Incapin omiin rakenteisiin.

Maantieteellisesti uskomme yhtion painopisteen
olevan ensisijaisesti Euroopassa ndiden lohkojen
runsasta kohdetarjontaa seka yhtiolle tuttua
markkinadynamiikkaa heijastellen. Euroopan
sisélla erityisesti Keski-Eurooppa on hyvin
mielenkiintoinen markkina, silla se on
absoluuttiselta kooltaan suuri ja kasityksemme
mukaan myos Incapille relevanttien
teollisuussektoreiden ulkoistamisasteet ovat vield
verrattain matalia. Lisaksi markkinan toimijakentta
on arviomme mukaan hyvin laaja. N&in ollen
uskomme sieltd I8ytyvan runsaasti Incapin

kriteereita tayttavia ja kokoluokaltaan seka
pienempié (likevaihtotasolla noin 10-20 MEUR) ja
suoraviivaisia operatiivisia synergiahyotyja
tarjoavia ettéd kooltaan suurempia
(likevaihtotasolla noin 25-50 MEUR) ja siten
selkedmpid kasvuteeseja sisdllaan pitavia
toimijoita.

Kokonaan uuden tuotantolaitoksen
rakentamiseen emme sen sijaan yhtion usko
lahtevan nykyisen tuotantolaitosverkoston
kapasiteettia ja sen sisaltamia laajennusoptioita
mukaillen. Arviomme mukaan uuden tehtaan
kokonaiskustannus olisi noin 10-15 MEUR, mika
olisi Incapin taseeseen suhteutettuna jo
kohtuullisen kokoinen investointi ja jaykistaisi
tietyiltd osin myos yhtion kustannusrakennetta.
Lisaksi uusi tehdas olisi alkuun pelkastaan
nykyisten asiakkaiden varassa, mista johtuen
investointikustannuksen ja positiivisten
kassavirtojen valiin jaisi ajallisesti varsin pitka kuilu.
Tasta johtuen pidamme
investointikustannuksiltaan samassa
kokoluokassa olevaa yritysostoa selvasti uuden
tehtaan rakentamista vahdriskisempana
vaihtoehtona.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Myyntikate ollut historiallisesti vakaa

Incapin kustannusrakenteen selvasti suurin
yksittdinen kuluera on aine- ja tarvikekaytto, joka
on historiallisesti muodostanut 78-82 %
kokonaiskustannuksista. Aine- ja tarvikekayton
kustannukset ovat tdaysin muuttuvia kustannuksia
ja siten ei-skaalautuvia.

Liikevaihtoon suhteutettuna aine- ja tarvikekayton
osuus on viime vuosina liikkunut noin 71-76 %
valilla. N&ain ollen yhtion myyntikate on ollut noin
24-29 % tasolla, mitad voidaan toimialan ankara
kustannuspaine huomioiden pitéa tyydyttavana
tasona. Huomionarvoista on myos se, etta
haastavasta arvoketjuasemasta ja sen rajaamasta
hinnoitteluvoimasta huolimatta Incapin myyntikate
on sailynyt varsin vakaana, mika on positiivista
myds tulevaisuuden katetasojen puolustamista
ajatellen.

Tuottavuus on tarkea mittari

Incapin toiseksi suurin kuluera on henkilostokulut,
silléd kasvaneesta ja asteittain etenevasta
automaatiosta huolimatta toiminta sitoo edelleen
paljon tydvoimaa ja on siksi verrattain
henkildintensiivista. Henkilostokulut skaalautuvat
varsin huonosti, mink& vuoksi orgaaninen kasvu
vaatii lahes aina kasiparien palkkaamista
tuotantoon. Nama kulut joustavat kuitenkin tietyn
aikaviiveen jalkeen kohtuudella alaspdin ja
tarjoavatkin siten joustopisteitd kustannusten
sopeuttamiseen laskevan kysynnan ymparistossa.

Vuonna 2020 (TTM) Incapin henkiléstokulut olivat
13 % kokonaiskustannuksista ja liikevaihtoon
suhteutettuna niiden osuus oli 11 %. Incapin

henkildston tuottavuutta hyvin kuvaava
tyontekijakohtainen liilkevaihto on historiallisesti
ollut noin 86 TEUR, kun viimeisen vuoden
aikaikkunan liikevaihto / tyontekija oli 84 TEUR.
Henkildintensiteetin ollessa korkea on
tuottavuustason yllapito ja jatkuva optimointi
arviomme mukaan hyvin keskeinen osa yhtion
operatiivista pelikirjaa. Arviomme mukaan
tuottavuuden parantamisen on kuitenkin
etunendssa nojattava toiminnan tehostamiseen
(ml. automaatio ja henkildston osaamistaso), silla
tuotannon arvon kestava kasvattaminen on
hintasensitiivisessa toimintakehikossa erittdin
haastavaa.

Muiden kulujen osuus on matala

Incapin muiden kulujen osuus likevaihdosta on
ollut historiallisesti 6-7 %. Muut kulut ovat
luonteeltaan paaosin Kiinteitd, joskin mukana on
my®&s joitain muuttuvia osia. Muiden kulujen osuus
on historiallisesti ollut hyvin matala, mika selittyy
etenkin yhtion matalaksi hiotulla
organisaatiorakenteella seka
kustannusorientoituneella toimintakulttuurilla.
Erityisesti jalkimmaisesta elementistd mainio
0soitus on se, ettd muut kulut ovat pysyneet
kurissa liikevaihdon viime vuosien voimakkaasta
kasvuvauhdista huolimatta. Kasityksemme mukaan
myos AWS:n toimintakulttuuri on kustannusten
suhteen hyvin samansuuntainen, eika yrityskaupan
tulisi siten tuoda yhtion muihin kuluihin olennaisia
ronsyja. Nain ollen uskomme muiden kulujen
kasvun sailyvan myos jatkossa liikevaihdon kasvua
maltillisempana, mikd mahdollistaa muussa
kulumassassa piilevan pienen skaalaedun
realisoimisen.

Myyntikatteen kehitys
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Taloudellinen tilanne 2/2

Padaomarakenteessa on vipua

H120:n lopussa Incapin omavaraisuusaste oli 33 %
ja nettovelkaantumisaste 61 %. N&in ollen puhtaasti
lainarahalla toteutetun AWS-jarjestelyn myota
yhtion taserakenteesta |6ytyy aikaisempaa
enemman vipua. Kassassa yhtiolla oli H'20:n
lopussa noin 9 MEUR, mika on tukeva taso
liketoiminnan kokoluokka ja ansaintamalli
huomioiden. Taseen loppusumma oli puolestaan
noin 69 MEUR.

Yritysjarjestelyn kasvattamasta velkavivusta
huolimatta Incapin taseasema on edelleen terve,
eika sen tulisi yhdessa hyvan kannattavuus- ja
kassavirtaprofiilin seka maltillisten
investointitarpeiden kanssa yhtion taloudellista
likkumatilaa juuri rajoittaa. My&s yhtion
rakenteellinen velanhoitokyky on vahva, silla
nettovelan ja kayttokatteen suhde on maltillisella
1,3x tasolla (ml. IFRS 16:n vaikutukset). Tata
kokonaisuutta, AWS+jarjestelyn myota laskenutta
asiakasriskia seka yhtion kasvustrategian tiekarttaa
(erityisesti yritysostohaaraa) heijastellen uskomme
yhtion olevan valmis ajamaan pidempiakin jaksoja
viime vuosia aggressiivisemmalla, joskin
kokonaisuudessaan yha tukevalla
paaomarakenteella.

Arviomme mukaan yhtidlle tallainen tase voisi seka
omavaraisuusasteen etta nettovelkaantumisasteen
suhteen olla 30-50 % haarukassa. Nailla tasoilla
yhtiolla olisi kohtuullisesti velkavipua tehostamassa
oman padaoman tuottoa, mutta toisaalta mukana
olisi myds riittdvaa pelivaraa yritysostoja ajatellen.
Yritysostojen yhteydessa piddmme selvasti
reippaammankin vivun kayttamista perusteltuna,
kunhan paluu takaisin normaaliin viitekehikkoon
on realistinen jarkevdassa aikaikkunassa.

Vaikka yhtion nykyinen taseasema on melko
lahelld arvioimaamme mukavuusaluetta, uskomme
yhtion lyhyen tahtdimen fokuksen olevan velkojen
takaisinmaksussa ja sitd kautta taloudellisen
likkumatilan parantamisessa. Nykyisen
operatiivisen suoritustason sekd nopeasti
kasvavien vapausasteiden tukemana Incapilla on
kuitenkin mielestamme hyvét edellytykset uusien
ja kokoluokaltaan kohtuullisten yritysjarjestelyn (EV
5-20 MEUR) toteuttamiselle l&ahivuosien aikana.
Selvasti suurempien hankintojen toteuttaminen
Vvoisi puolestaan vaatia yhtioltd oman pddoman
keraamista. Tama ei arviomme mukaan ole taysin
poissuljettu vaihtoehto, mikéli investoinnin
kokonaisprofiili vain on riittdvan houkutteleva.

Kassavirta rullaa tulosta pienempana

Kun huomioidaan Incapin orgaaninen
kasvunakyma ja erityisesti sen vaatimat

(vapaa kassavirta / kayttokate) alle 100 %:iin. Tama
on kuitenkin sopimusvalmistajille tavanomaista,
eika Incapin kassavirtaprofiili ole toimialan
kontekstiin linjattuna millaan tavalla poikkeava.
Kasityksemme mukaan Incapin I&hivuosien kiintea
investointitarve on maltillinen, minka tulisi yhdessa
korkean operatiivisen kannattavuuden kanssa
tarjota hyvaa raaka-ainetta vapaan kassavirran
tekemiselle ja sitd kautta kassavirtasuhteen
kohottamiselle. Pidemmalle katsottaessa tama
yhtélo luo myods hyvaa osingonjakopotentiaalia,
vaikka uskommekin osingon roolin jadvan Incapin
padaoman allokoinnissa maltilliseksi (ts.
operatiivisessa toiminnassa houkuttelevampia
mahdollisuuksia) ja arvonluonnin nojautuvan myos
jatkossa kasvun varaan.

Henkil6sto- ja muut kulut

1%

—_—
7% 7%
6% 6% 6%
2016 2017 2018 2019 2020
(TT™)

Henkildstokulut (%-liikevaihdosta)

e Muut kulut (%-lilkevaihdosta)

Oman padoman tuoton kehitys

100 % 60%

80 %

40%
60 %

40 %
20%

20 %
0% 0%

2016 2017 2018 2019 2020
(TTM)

Taserakenteen osuus (velkavipu)
mmmm Operatiivisen toiminnan osuus

e Oman pdadoman tuotto (oik.)

L&hde: Incap, Inderes



Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Koroton velka 23 MEUR

Korolliset velat 23 MEUR

Oma pddoma 23 MEUR
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Ennustemalli

Ennustamme Incapin liikevaihdon kehitysta
lyhyelld ja keskipitkalla tahtdimelld ensisijaisesti
alla olevan markkinakasvun seka arvioimiemme
markkinaosuusvoittojen perusteella. Lyhyen ja
keskipitkan téhtdaimen kannattavuuden
arvioinnissa mallinnamme yhtion myyntikatteen ja
kustannusrakenteen kehitysta vuositasolla.
Pidemman aikavalin ennusteemme nojautuu
kasvun osalta kohdemarkkinoiden BKT:n
kehitykseen ja kannattavuuden osalta yhtidlle
arvioimiimme pitkan aikavalin kestaviin
kannattavuustasoihin. Ennusteissamme ei oteta
huomioon pidemmassa juoksussa todennakoisia
yritysostoja, sillé niiden arvioiminen etukdteen on
mahdotonta.

AWS vie uuteen kokoluokkaan vuonna 2020

Incap lahti uuteen vuosikymmeneen hyvista
asemista, silld vuonna 2019 yhtion tilausvirrat
kasvoivat vahvasti seka vakiintuneiden etta uusien
asiakkaiden suuntaan. Liséksi yhtio osoitti jéalleen
kustannustehokkuutta vaalivan toimintamallinsa ja
tehokkaaksi viritetyn suoritustasonsa purevuuden,
minka tukemana liikevoittomarginaali oli toimialaan
linjattuna erinomaisella 14,2 % tasolla. Vuoden
aikana yhtié myds vahvisti orgaanista
kasvualustaansa kdynnistamalla Intian
tuotantolaitoksen laajennusty6t seka
modernisoimalla toisen Viron tuotantoyksikdn
valmistuslinjoista.

Vuoden 2020 yhtio aloitti voimalla ja nousi AWS-
yrityskaupan myaota uuteen kokoluokkaan. Pian
kaupan toteuttamisen jélkeen koronavirus laajeni
globaaliksi pandemiaksi, mika aiheutti yhtiolle

harmaita hiuksia hankintaketjuun syntyneiden
lievien aikaviiveiden seka erityisesti Intian
tuotantolaitosten noin kuukauden mittaisten
tayssulkujen ja niistd omaan toimituskykyyn
osuneiden kolhujen muodossa. Naiden H1-
haasteiden I&pi yhtio onnistui kuitenkin
navigoimaan mielestdmme hadmmastyttavan hyvin.
Erityisesti likevoittomarginaalin (H1'20: 9,3 %)
sdilyttdminen vahvalla tasolla oli orgaaninen
volyymilasku, AWS:n kannattavuutta laimentaneet
vaikutukset seka koronarasitteet huomioiden
mielestdmme vakeva esitys siitd, mihin yhtion
toimintamalli on kykenevainen.

Incap arvioi tammikuussa toteutetun AWS-kaupan
kasvattavan liikevaihtoa huomattavasti vuonna
2020. Raportoidun liikevoiton Incap arvioi pysyvéan
suunnilleen edellisvuoden tasolla AWS:n
hankintaan liittyvien kertaluontoisten kulujen,
hankintamenojen allokointiin liittyvien poistojen
seka ylimaaraisten koronakitkojen vaikutuksesta.
Q2-raportissa paivitetyn ohjeistuksen yhteydessa
Incap liputti, ettd pandemiatilanteesta johtuen
ohjeistuksen taustalla oleviin ennusteisiin ja
arvioihin littyy poikkeuksellista epdvarmuutta,
vaikka johdon tarkempien kommenttien
perusteella kysyntdympariston tamanhetkinen vire
vaikuttaakin kohtuullisen terveeltd. Myods yhtion
toimituskyky on arviomme mukaan jo hyvin lahella
normaalia juoksurytmia. Riskivapaa H2:n
toimintakuva ei kuitenkaan ole, silla
teollisuusvetoisissa arvoketjuissa aikaviiveet voivat
olla varsin pitkia ja pandemian todelliset
vaikutukset ndkya asiakaskentdssa ja sita kautta
Incapin omissa volyymeissa vasta aivan
loppuvuodesta.

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys
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Vallitsevista muuttujista huolimatta olemme
luottavaisia Incapin keskeisimpiin vahvuuksiin ja
niiden varaan rakentuvan suhteelliseen
kilpailukyvyn purevuuteen. T&ta peilaten uskomme
Incapin yltéavan kuluvan vuoden ohjeistukseensa,
emmeka ole tehneet muutoksia kuluvan vuoden
ennusteisiimme viimeisimman yhtiopaivityksemme
jalkeen. Nain ollen odotamme Incapin liikevaihdon
kasvavan tdna vuonna 41 % 100 MEUR:oon
puhtaasti AWS:n tarjoileman epaorgaanisen
vetoavun myo6ta. Raportoidun liilkevoiton
odotamme laskevan 1% 9,9 MEUR:oon orgaanisen
volyymilaskun ja pandemiarasitteiden haudatessa
alleen AWS:n tuoman tulospotkun.

Rahoituskulujen arvioimme nousevan tana vuonna
lainarahalla toteutettua AWS+arjestelya ja sen
myotad kohonnutta velkamaaraa heijastellen 1,4
MEUR:oon, kun taas veroasteen odotamme olevan
|&helld normalisoitua tasoa. Nain ollen odotamme
Incapin yltévan téna vuonna 6,6 MEUR:n
nettotulokseen ja yritysjarjestelyyn liittyvista
kertaluontoisista kuluista (ei sis. PPA-poistoja)
oikaistuina 1,54 euron osakekohtaiseen tulokseen.
Tasta arvioimme yhtion jakavan maltillisella
jakosuhteella 0,35 euron osakekohtaisen osingon.
Operatiivisen kassavirran odotamme sailyvan
tukevana terveen tuloksen ja kayttdpaaoman
tavanomaisen sitoutumisen jdlkeen, joskin vapaata
kassavirtaa rasittaa tuntuvasti AWS-jarjestely.
Vuoden lopun taseaseman odotamme puolestaan
olevan hyva (2020e: omavaraisuusaste 49 % ja
nettovelkaantumisaste 20 %).

Vuonna 2021 paluu ehjaan vuosikalenteriin

Vuonna 2021 emme odota koronapandemian

rasittavan Incapin liiketoimintaa suoraan. Isoimmat
kysymysmerkit nivoutuvatkin kysyntdaymparistoon
kehittymiseen, silld pandemian aiheuttaman
talouskuopan syvyyteen, eri teollisuussektoreiden
kohtaamiin kolhuihin ja maailmantalouden
elpymisvauhtiin liittyy edelleen huomattavaa
epavarmuutta. Uskomme talouskasvun k&antyvan
kuitenkin selvasti positiiviseksi valtio- ja
keskuspankkitason voimakkaita elvytystoimia seka
heikoksi jaavia vertailulukuja heijastellen. Poydalla
on kuitenkin yha myos riski siitd, ettd kaynnistetyt
elvytystoimet eivat odotetulla tavalla pure ja
pandemia jattaa jalkeensa pysyvampia vaurioita.

Vuonna 2021 odotamme Incapin liikevaihdon
kasvavan 9 % 110 MEUR:oon. Kasvusta noin 3 %-
yksikkoa tulee AWS:n tammikuulle tuomasta
epaorgaanisesta tuesta. N&ain ollen paaosa
kasvusta on orgaanista ja odotamme sen syntyvan
vakiintuneiden asiakkaiden kasvavista
tilausvirroista, edellisvuosina voitettujen uusien
asiakkaiden etenemisesta varsinaiseen
volyymituotantoon, uusasiakashankinnasta seka
AWS-kaupan ristinmyyntisynergioista. Orgaaninen
kasvuennusteemme on kysyntdkuvaan liittyvan
epdvarmuuden takia varsin maltillinen, ja yhtiolla
on mielestdmme rahkeita selvasti pirteampaankin
suoritukseen, jos elpymisvauhti osoittautuu
odotuksiamme rivakammaksi ja / tai
asiakasportfolio kasitystamme vahvemmaksi (ts.
asiakkaiden omat markkinaosuusvoitot).

Liikevoiton odotamme vuonna 2021 kohoavan
likevaihdon kasvun, AWS-jarjestelysta lapi tulevien
synergiahyotyjen sekd pandemian aiheuttamien
kulu- ja tehokkuuskuprujen poistumisen myota 17
% 11,7 MEUR:oon. Edellisvuotta hieman
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matalampien rahoituskulujen ja normaalien
verojen jalkeen odotamme Incapin nettotuloksen
kohoavan 8,4 MEUR:oon ja osakekohtaisen
tuloksen 1,93 euroon vuonna 2021.
Osakekohtaisen osingon odotamme nousevan
0,40 euroon.

Vapaan kassavirran odotamme vahvistuvan
tuloskasvun ja maltillisemman investointimassan
vetamana merkittdvasti. Tatd heijastellen
odotamme taseaseman tukevoituvan ja vuoden
lopun omavaraisuusasteen kohoavan 57 %:iin ja
nettovelkaantumisasteen laskevan 5 %:iin. N&in
ollen vuoden 2021 lopussa Incapilla olisi
taseessaan jo reilua likkumatilaa kasvua tukevien
yritysjarjestelyjen toteuttamiseksi.

Kasvava yhtié ei sammaloidu vuonna 2022

Vuonna 2022 odotamme Incapin jatkavan
terveelld orgaanisella kasvupolulla ja liikevaihdon
kasvavan 5 % 115 MEUR:oon. Liikevaihdon
keskeisimpina kasvuajureina ndemme etenkin alla
olevan markkinakasvun, asiakaskohtaiset
markkinaosuusvoitot seka onnistumiset
uusasiakaskentassa. Odotamme yhtion yltavan
vuonna 2022 12,4 MEUR:n liikevoittoon ja 10,8 %
likevoittomarginaaliin volyymikasvun seka pienten
operatiivisten tehostamisten tukiessa
kannattavuutta. Rahoituskulujen ja verojen
arvioimme sailyvan normaaleilla tasoillaan ja
nettotuloksen kasvavan 9,0 MEUR:oon vastaten
2,06 euron osakekohtaista tulosta. Osingon
uskomme sdilyvan maltillisella kasvu-uralla ja
kohoavan 0,45 euroon osakkeelta. Hyvan
tuloksen ja kassavirran siivittdamana odotamme
omavaraisuusasteen nousevan 63 %:iin ja

Sijoitetun paaoman tuoton kehitys

nettovelkaantumisasteen laskevan -10 %:iin. Tama 60 =0%
takaisi yhtiolle jo rutkasti likkumatilaa 50

yritysostokentalld ja mielestdmme toimenpiteet 40%
talla saralla ovat myds varsin todennakoisia ennen 40

vuoden 2022 loppua. 30%
Pitkalla aikavalilla kasvu jatkuu % o
Odotamme Incapin jatkavan kasvustrategiansa 20

johdonmukaista toteuttamista tuloksekkaasti myos 10 10%
vuoden 2022 jalkeen. Pidemman aikavalin

ennusteessamme odotamme Incapin jatkavan 0 0%
kasvuaan yhtion asiakkaita ja koko 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

elektroniikkamarkkinaa tukevien megatrendien
seka sopimusvalmistajia vauhdittavien ajureiden
my®&td. Ennustamme Incapin liikevaihdon kasvavan
pitkalla aikavalilla noin 2-3 % vuodessa, mika on
linjassa seka globaalin BKT:n etta
elektroniikkateollisuuden pitkan aikavalin kasvun
kanssa. Tdma on varsin konservatiivisena taso, kun Oman p&doman tuoton kehitys
huomioidaan yhtion kasvustrategian

I Sijoitettu padoma

Sijoitetun padoman tuotto (oik.)
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yritysostohaara, jota ei ole huomioitu
ennusteissamme ennen kauppojen realisoitumista. 80 % 40 %
Liikevoittomarginaalin odotamme pitkalla
aikavalilla likkuvan 8-10 %:n haarukassa haastavan 60 % 30 %
arvoketjuaseman ja ankarana pysyvan
kilpailupaineen vaantaessa yhtion kulutehokasta, 40 % 20 %
mutta rajallisia skaalahyotya sisaltavaa
toimintamallia vastaan. 20% 10 %
Pitkalla tahtaimelld nakyvyys Incapin 0% 0%
liketoimintaan on kuitenkin rajallinen, minka takia 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

ennusteet sisaltavat merkittavaa epavarmuutta.
Taman takia pitkan tahtdgimen ennusteiden
merkitys osakkeen arvonmuodotukseen on mmmm Operatiivisen toiminnan osuus
mielestdmme rajallinen ja niiden paarooli onkin ——— Oman padoman tuotto (oik.)
toimia tukena laatimassamme DCF-mallissa.

Il Taserakenteen osuus (velkavipu)
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
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Q4'20e
26,4
26,4

3,3
-0,5
2,8
2,8
-0,4
24
-0,5
0,0
1,9
0,45
0,45

Q4'20e
63,0 %
334 %
12,6 %
10,7 %
7.4 %

Muutos
%

1%
2%
3%
3%

29 %

2020e
100
100
12,5
-2,6
10,0
9,9
-1,4
8,5
-1,9
0,0
6,6
1,54
1,51

2020e
41,5 %
-0,9 %
12,4 %
10,0 %
6,6 %

2021e
110
110
13,9
-2,2
1,7
1,7
-1,2
10,5
-21
0,0
84
1,93
1,93

2021e
9.4 %
17,3 %
12,7 %
10,7 %
7,7 %

2022e
15
15
14,7
-2,3
12,4
12,4
-1,2
1,2
-2,3
0,0
9,0
2,06
2,06

2022e
4,5 %
6,1%
12,8 %
10,8 %
7,8 %

2023e
19
19
15,4
-2,3
13,1
13,1
-1,2
1,9
-2,5
0,0
9,4
2,16
2,16

2023e
4,0 %
5,6 %
12,9 %
11,0 %
7,9 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
58
0,9
0,0
4,5
0,0
0,0
0,3
0,0

26,3
1,6
0,0
1,8
2,9
32,1

2019
8,6
0,9
0,0
7,3
0,0
0,0
0,4
0,0

27,9
10,8
0,0
10,4
6,7

36,5

2020e
19,1
6,9
4,0
7,8
0,0
0,0
0,4
0,0
42,6
15,1
0,0
171
10,4
60,1

2021e
19,4
6,9
4
8,1
0,0
0,0
0,4
0,0
47,0
17,6
0,0
20,1
9,3
64,0

2022e
19,7
6,9
41
8,4
0,0
0,0
0.4
0,0
52,4
18,7
0,0
21,2
12,5
69,4

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
15,8
1,0
53
0,0
0,0
9,5
0,0
15
0,0
0,0
15
0,0
0,0
14,9
4,5
10,4
0,0
32,1

2019
21,9
1,0
15
0,0
A7
1,0
0,0
4,0
0,0
0,0
4,0
0,0
0,0
10,6
22
8.4
0,0
36,5

2020e
29,6
1,0
18,1
0,0
0,0
10,5
0,0
13
0,0
0,0
13
0,0
0,0
19,2
5,1
141
0,0
60,1

2021e 2022e

36,5 43,8
1,0 1,0
25,0 323
0,0 0,0
0,0 0,0
10,5 10,5
0,0 0,0
6,8 53
0,0 0,0
0,0 0,0
6,8 53
0,0 0,0
0,0 0,0
20,7 20,3
4,2 3,1
16,5 17,2
0,0 0,0
64,0 69,4
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Tulospohjainen hinnoittelu jarkevinta

Suosimme yhtion arvonmaarityksessa
tulospohjaisia hintakertoimia. Mielestémme
kayttokelpoisimmat tuloskertoimet ovat
nettotulospohjainen P/E-luku seka yhtion
taserakenteen paremmin huomioiva EV/EBITDA-
kerroin. Absoluuttisina kertoimina olemme
hyddynténeet yhtidlle méaarittelemiamme
hyvaksyttavia hinnoittelukertoimia, jotka
pohjautuvat nakemykseemme nykyisesta kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista seka relevanttien
verrokkiyhtididen arvostustasoja. Tarkastelemme
yhti6ta ensisijaisesti kuluvan ja seuraavan vuoden
kertoimilla, silld ndkyvyys tatd pidemmalle
ajanjaksolle on rajallinen ja ennusteidemme
sisdltéma epévarmuus tdman takia merkittava.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat tukevat ja painavat
Incapin hinnoittelua:

» Kustannustehokas toimintamalli mahdollistaa
toimialan korkeimpia kannattavuustasoja ja
vahvan suhteellisen kilpailukyvyn.

* Hyva track-record kannattavasta orgaanisesta
kasvusta ja saavutettujen tehokkuushydtyjen
yllapitdmisesta vankistavat luottamusta yhtion
keskeisimpien vahvuuksien kestavyytta
kohtaan.

* Yhtion kassavirtaprofiili on hyva ja
investointitarve maltillinen, mika luo hyvaa
raaka-ainetta ja tukevan perustan paaoman
omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.

Arvostustaso

Osakekurssi

» Kasvun kiihdyttaminen yritysostoin on
sijoittajille mielestamme positiivinen optio
yhtién soveltamaa lahestymismallia mukaillen,

Markkina-arvo

Yritysarvo (EV)

vaikka pidemman aikavalin nayttoja ei viela ole. P/E (oik.)

+ Lahivuosien orgaaniset tuloskasvuodotukset 2
ovat kohtuullisen maliillisia talouskuvaan ja sité P/Kassavirta
kautta liikevaihdon kasvuun liittyvan P/B
epévarmuuden takia, eikd marginaaleissa ole P/S

selkeda loikkavaraa. EV/Liikevaihto

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

Osinkotuotto-%

* Kysynnan investointivetoisuus ja asiakkaiden
menettdmisen riski heikentédvat lyhyen
aikavalin ndkyvyytta ja nostavat riskiprofiilia.

* Haastava arvoketjuasema suurten
komponenttitoimittajien ja loppuasiakkaiden
vélissé pitdd marginaalipaineen kroonisensa ja
ahdistaa myds kassavirran hallintaa.

Léhde: Inderes

* Rajallinen vapaasti vaihdettavien osakkeiden
maaraa rajaa tietyntyyppisten sijoittajien (esim.
instituutiot) kiinnostusta ja ohuen likviditeetin
takia olemme soveltaneet
arvonmaarityksessamme pienta

likviditeettipreemiota. 8,7

Osakemaard, milj. kpl

2020e
18,00
4,37
79
85
1,7
1,9
neg.
2,7
0,8
0,8
6,8
8,5
231%
1,9 %

P/E (oik.)

2021e
18,00
4,37
79
80
9,3
9,3
11,6
2,2
0,7
0,7
54
6,8
20,7 %
22 %

2022e
18,00
4,37
79
74
8,7
8,7
9,2
1,8
0,7
0,6
4,9
6,0
21,8 %
25%

8,7

Naiden tekijdiden pohjalta Incapille voidaan
mielestdmme hyvaksya normaalin tuloskunnon
viitekehyksessa P/E-luku 9x-12x ja vastaavasti
EV/EBITDA-kerroin 6x-8x. Tasot pohjautuvat seka
osakemarkkinoiden yhtidlle viime vuosina
hyvaksymiin arvostustasoihin (P/E noin 11x ja
EV/EBITDA noin 6x) ettd omiin operatiivisiin
fundamentteihin (mm. johdonmukaiset naytot
toimintamallin puruvoimasta ja padoman hyva
tuottopotentiaali) ja AWS-jarjestelyn myéta

54

2017 2018

L&hde: Incap, Inderes

. P/E (oik.)

2019

1,8 1,7
‘ ‘ 9,3

2020e

2021e

8,6

2022e

Mediaani 2017-2019
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laskeneeseen riskiprofiilin. Nama tasot ovat varsin
selkedsti alle Helsingin pdrssin pidemman
aikavalin mediaanien (P/E 14-15x ja EV/EBITDA 9-
10x), mika heijastelee toimialan ansainta- ja
arvoketjudynamiikkaan liittyvaa haasteellisuutta.

Incapin viime vuosien operatiiviset naytot ovat
hyvin vahvoja, silld yhtid on johdonmukaisella
tekemisellaan todistanut seka keskeisimpien
kyvykkyyksiensa teravyyden ettd myos kyvyn pitaa
kiinni saavutetuista tehokkuustasoista. Tata
heijastellen yhtio on yltanyt vuosina 2015-2020
(TTM) keskimaarin 24 % liikevaihdon kasvuun
(CAGR), 12 % keskimaaraiseen
likevoittomarginaaliin ja 37 % oman padaoman
tuottoon. Samalla jaksolla yhtio on toteuttanut
myds strategisesti erittdin merkittavan (ts.
riskiprofiilin lasku ja kasvualustan vahvistaminen)
AWS-jarjestelyn. Tata toimintakaarta ja sen
seurauksena vahvistunutta kilpailukykya
heijastellen ndemme Incapilla olevan hyvat
edellytykset jatkaa vakuuttavan suorittamisen
uralla my®&s tulevina vuosina, vaikka lyhyella
téhtdimella toimintaympériston kehitykseen liittyvat
epavarmuudet voivatkin tiettyja hidasteita omaan
tekemiseen aiheuttaa. Pidemmalla tahtaimella
kannattavan kasvun jatkuminen, AWS:n
synergiahyotyjen ulosmittaaminen seka ajan yli
laskeva asiakasriski toisi myds hyvdaksymaamme
kerroinhaarukkaan maltillista nousuvaraa. Lyhyella
tahtaimelld kertoimien selked venyttaminen ei sen
sijaan ole perusteltua juuri toimintaympariston
kehitykseen liittyvdaa epavarmuutta mukaillen.

Kertoimet eivét ole lilan korkeita

Incapin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut
vuosille 2020 ja 2021 ovat 12x ja 9%, kun taas
vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 7x ja 5x.
Kuluvan vuoden absoluuttiset kertoimet eivét ole
erityisen korkeita ja ne painottuvat
hyvaksymamme kerroinhaarukan sisaan, vaikka
kuluvan vuoden tulostaso tuleekin
pandemiakuprujen painamana jaamaan
kohtuullisen selvasti sekd nykyrakenteen kestavaa
tasoa etta erityisesti tayttd potentiaalia
heikommaksi. Lisdksi kuluvan vuoden nettotulosta
rasittavat AWS+arjestelyyn litdnndiset PPA-poistot,
joista oikaistuna P/E-luku on 11x.

Ensi vuoden ennusteillamme kertoimet painottuvat
puolestaan jo hyvaksymamme kerroinhaarukan
alalaitaan. Tama ei mielestdamme ole perusteltua,
kun huomioidaan AWS:n hankinnan myé6ta
merkittavasti tasapainottunut asiakasportfolio ja
laskenut kokonaisriskitaso sekéa vaikeissakin
olosuhteissa puruvoimansa osoittaneen
toimintamallin ja hyvaan iskuun viritetyn
tehdasverkoston mahdollistama vaantokyky. Tata
taustaa vasten absoluuttinen arvostuskuva on
mielestdmme houkutteleva ja néemmekin
kertoimissa maltillista nousuvaraa lyhyen
tdhtdimen toimintakaareen liittyvista ja osin myos
osakemarkkinan riskisentimenttiin kohdistuvista
muuttujista huolimatta.

Nakemystamme jarkevasta arvostuskuvasta tukee
my0s se, ettd vuoden 2019 ja 2018 toteutuneilla
tuloksilla P/E-luku olisi 13x. Tama taso olisi
poikkeukselliseen toimintavuoteen linjattuna vield

EV/EBITDA

6,4
6,8
6.3 5.4
4.9
3,8
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
== EV/EBITDA Mediaani 2017-2019
Osinkotuotto-%
2,5%
22%
1,9 %
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

L&hde: Incap, Inderes

6,3
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kohtuullisen siedettdavd, mita peilaten Incapin
tulospohjaisessa arvostuksessa on mielestédmme
sisélla tietynasteista puskuria toimintariskien
mahdollista realisoitumista ja odotuksiamme
pehmeampaa tuloskehitysta vastaan. Selkeita ja
myrskya kestavia tukitasoja osakkeelle sen sijaan
on vaikea 16ytaa, silla tase- tai volyymipohjaiset
kertoimet (2020e: EV/S 0,8x ja P/B 2,7x) ovat
Incapin operatiivinen profiili (mm.
kannattavuustaso ja pddoman tuottopotentiaali)
huomioiden varsin neutraaleja. Tama
konkreettisten tukitasojen puute osaltaan kutistaa
my®os pienien tulospohjaisten turvamarginaalien
sijoittajille tarjoamia riskipatjoja.

My6s suhteellisessa arvostuksessa nousuvaraa

Listattujen sopimusvalmistajien lukumaara on
suuri, joten Incapille voidaan kerata varsin
reilunkokoinen verrokkiryhma arvostustason
suhteellista tarkasteltua varten. Verrokkiryhmasta
on kuitenkin hyva tiedostaa, ettei se toimijoiden
suuresta lukumaarasta huolimatta ole taydellinen,
silld suurin osa ryhman yhtidistd on skaalaltaan
suurempia sopimusvalmistajia. Lisaksi myoskaan
yhtididen kannattavuusprofiilit, liketoimintojen
rakenteet ja riskitasot eivat ole yhteismitallisia,
mika heikentaa vertailukelpoisuutta. Osa Incapille
relevanteista verrokkiyhtioista on myds
listaamattomia toimijoita (esim. Kyrel ja JJS
Manufacturing), mista johtuen kaikkia kilpailijoita ei
ole mahdollista sisallyttéa vertailuun. N&in ollen
hyddynnamme suhteellista arvostusta ensisijaisesti
arvonmaarityksemme tukena paéapainon ollessa
absoluuttisissa kertoimissa.

Kokoamamme verrokkiryhman toimijoista suurin
osa on Incapia kookkaampia valmistajia, mutta
mukana on myds muutama pienempi ja Incapin
nakokulmasta sopivampi verrokki. Yleisena
huomiona voidaankin mielestémme todeta, ettd
sopimusvalmistajien tulospohjaiset kertoimet ovat
kroonisesti kohtuullisen matalia, mika on
nakemyksemme mukaan seurausta toimialan
liketoimintadynamiikan negatiivisista (mm.
haastava arvoketjuasema ja krooninen hintapaine)
heijasteista. Taman takia my6s volyymipohjaiset
kertoimet ovat tyypillisesti matalia, kun taas
tasepohjaiset kertoimet ovat hyvin riippuvaisia
padaoman tuottokyvysta.

Vertailuryhméaan nahden Incap hinnoitellaan
tulospohjaisilla kertoimilla noin 10-30 %
alennuksella. AWS-jarjestelyn myota kasvanut
kokoluokka ja laskenut riskitaso seka verrokkeja
korkeampaa peruskannattavuutta jauhava
tuloskone huomioiden téman kokoluokan alennus
ei ole mielestamme perusteltu. Nédkemyksemme
mukaan Incap tulisikin tulospohjaisesti hinnoitella
selvasti lahemmas verrokkiryhman asettamaa
viivaa. Nain ollen ndemme myos suhteellisessa
arvostuksessa pienta nousuvaraa etenkin kun
huomioidaan, ettei verrokkiryhma itsessaan ole
erityisen kallis. Tase- ja volyymipohjainen
hinnoittelu on puolestaan preemiolla, mika on
mielestdmme perusteltua Incapin verrokkeja
korkeampi kannattavuus- ja padoman tuottotaso
huomioiden.

EV/Liikevaihto

1,0
0,8
0,7
0,6 0,6
I | I I |

2017 2018

2019

mmm EV/Liikevaihto

2020e 2021%e

P/B

2022e

Mediaani 2017-2019
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2,6 2,7
> 2,6
2,0 ’
I I 1,8

2017 2018

. P/B

L&hde: Incap, Inderes

2019

2020e 2021%e

Mediaani 2017-2019

2022e
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Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessamme painoarvoa
my0os kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siit§, ettd se on varsin herkka
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme terminaalijakson
muuttujissa varsin konservatiivista ndkemysta, mita
peilaten malli tarjoaa mielestamme riittévan
relevantin tuen muille kdyttémillemme
menetelmille ja pidemman aikavalin
tuottopotentiaalin tarkastelulle.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin
22 euroa, mika tukee muiden kayttémiemme
menetelmien indikoimaa arvoa osakkeen
potentiaalista. Kohollaan olevien riski- ja
epavarmuusmuuttujien takia emme usko
osakemarkkinoiden antavan talla hetkella taytta
painoarvoa télle pidemman téhtaimen
potentiaalille, emmeka siksi odota
kassavirtamallimme osoittavan arvon realisoituvan
vield lyhyelld janteelld. DCF-malli tarjoaa kuitenkin
kohtuullisia kiintopisteitd Incapin kdypaan arvoon.

Ennustemallissamme lilkevaihdon kasvuvauhti
tasaantuu pitkalla aikavalilla 2-3 %:iin globaalia
talouskasvua heijastellen ja liikevoittomarginaali 8-
10 %:iin. Mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirroista on viela jarkevalla 58 % tasolla.
Kayttamamme padoman kustannus (WACC) on
puolestaan 9 % ja oman paaoman kustannus on 10
%. Riskittomana korkona olemme soveltaneet 3 %
ja markkinan riskipreemiona 5 %.

Yhtion arvo puoltaa lisdostojen jatkamista

Kun huomioidaan yhtion aarimmaisen tehokas
toimintamalli, AWS:n myd&ta hajautunut toimiala- ja
asiakasportfolio seka asemoituminen terveiden
kasvu- ja kannattavuusnakymien
teollisuuselektroniikkaan, on Incapilla
mielestamme edellytykset yltda kestavasti 1,7-2,1
euron osakekohtaiseen tulokseen. Nain ollen
neutraalilla 10x tuloskertoimella yhtion kdyvén
arvon konservatiiviseksi haarukaksi voidaan
mielestdmme arvioida vahintdan 17-21 euroa, mika
on samalla pallokentalld myos kassavirtamallimme
kanssa. Pidemmalla aikavalilla uskomme kayvan
arvon myos nousevan, kunhan yhtié onnistuu
jatkamaan kannattavalla kasvupolulla ja / tai
toteuttamaan strategiansa mukaisia
yritysjarjestelya. Luonnollisesti myos hyvaksyttavan
arvostustason kohoaminen on pidemmalla
tahtdimelld kayvan arvon konkreettinen nousuajuri.
Korostamme lisaksi, ettei nykyinen
nakemyksemme kayvasta arvosta pida sisallaan
yritysostoja ja niiden tuomaa arvovipua, vaan
sijoittajat saavat téman option kaupan paalle.

Kayttamiamme arvostusmenetelmia peilaten yhtio
hinnoitellaan kdyvan arvon haarukkansa sisaan,
mutta erityisen kiredksi arvostuskuvaa ei
mielestdmme mistdan kulmasta tarkasteltuna ole
venytetty. Odottamamme tuloskasvu, pieni
osinkotuotto ja eri arvostusmittarien puoltama
maltillinen kerroinnousu pitdaakin seuraavan 12
kuukauden tuotto/riski-suhteen mielestémme
riittdvan hyvana ja tarjoaa tarvittavat kannustimet
lisdostojen jatkamiselle. N&in ollen toistamme
lisdd-suosituksemme ja 20,00 euron
tavoitehintamme.

Positiivinen

Osaketuoton ajurit

2020-2022

Neutraali

Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Koronapandemian todelliset rasitteet
vield kysymysmerkkeja

AWS-jarjestelyn mukanaan tuoma
kasvuvoima ja -alusta

Toimintamalli osoittanut kyntensa
vaikeissakin olosuhteissa

Tuloskasvu noin 10 %
p.a.

Osinkotuoton ajurit

Jakosuhde on matala ja voittovaroja
kanavoidaan takaisin lilketoimintaan

Tase on terve ja investointitarve
maltillinen

Yritysostoihin varautuminen

Osinkotuotto
2% p.a.

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella P/E 13x ei
olosuhteet huomioiden ole kohtuuton

Tulospotentiaaliin ndhden kertoimet
eivét ole korkeita

Ennusteriskit ovat yha poydalla ja
konkreettiset tukitasot ohuita

Arvostuksessa
nousuvaraa etenkin
keskipitkalla
aikavalilla

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Lahde: Inderes

n. 12-15 % p.a.
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Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistbosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
10,1
1,4
2,5
-0,1
0,0
13
76
0,0
A1
6,5
0,0
6,5

2020e
9,9
2,6
-1,9
-0,3
0,0
-53
5,0
0,0
-1,5
-6,5
0,0
-6,5
-6,4
96,5
96,5
-6,2
6,7
0,0
0,0
97,0
22,2

25,0 %
20,0 %
5,0 %
1,30
4,75 %
1,00 %
3,0%
10,2 %
8,9 %

2021e

1,7
3,0
-2,1
-0,2
0,0
-3,1
9,3
0,0
-2,5
6,8
0,0
6,8
6,1
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2022e 2023e  2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029¢ TERM
12,4 13,1 12,9 12,7 1,7 1,4 10,9 11
2,6 2,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,9 1,9
2,3 -2,5 -2,8 -2,8 2,6 -2,5 -2,4 2,4
-0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,5 1,8 1,7 11 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6
1,0 11 9,9 10,4 10,0 9,9 9,8 10,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,5 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 17
8,5 9,1 7.9 83 8,0 7.9 7.8 83
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,5 9,1 7.9 8,3 8,0 7.9 7.8 8,3 123
7,0 6,8 55 53 47 4,2 3,8 3,8 55,6
96,8 89,8 82,9 77,5 72,1 67,5 63,2 59,4 55,6

Rahavirran jakauma jaksoittain
2020e-2024e 20%

2020e-2024e m2025e-2029¢ MW TERM
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Vertailuryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR  2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
Cicor Technologies Ltd 40,30 109 128 16,4 10,2 7,5 5,7 0,6 0,6 28,6 15,3 1,4 2,6 1,4
Integrated Micro-Electronics Inc 6,06 229 419 29,8 16,6 8,4 0,4 0,4 122,0 3,3 3,3 0,8
Data Modul AG 42,80 151 164 6,5 5,3 5,8 4,9 0,6 0,6 10,8 9,7 2,3 2,3

Hanza Holding AB 14,35 47 83 12,6 9,0 5,0 4,3 0,4 0,4 89,7 10,2 0,7 17 11
Kitron ASA 19,00 302 374 1,4 10,7 8,4 7,9 0,8 0,8 16,2 15,3 4,9 4,0 34
Lacroix Group SA 23,90 90 143 16,1 8,7 7,8 5,5 0,3 0,3 17,9 7,7 1,7 3,6 0,9
Scanfil Oyj 5,68 369 414 9,5 8,9 6,8 6,5 0,6 0,6 7 1,4 2,9 31 1,9
Valuetronics Holdings Ltd 0,54 146 27 1,8 2,8 14 21 0,1 0,2 7,9 9,9 7,6 51 11
Hana Microelectronics PCL 42,75 956 713 14,0 1,7 8,3 7,4 1,2 11 20,6 16,8 31 3,5 1,6
SVI PCL 3,78 231 287 14,9 17,6 1,3 1,6

TT electronics PLC 218,00 390 493 16,6 12,0 9,8 8,0 1,0 0,9 20,7 147 2,3 2,7 14
Incap (Inderes) 18,00 79 85 8,5 6,8 6,8 54 0,8 0,7 1,7 9,3 1,9 2,2 2,7
Keskiarvo 1,7 10,9 7,7 6,1 0,6 0,6 239 228 2,9 31 15
Mediaani 12,6 9,6 7,6 6,1 0,6 0,6 17,0 14,7 2,3 31 14
Erotus-% vrt. mediaani -33% -29% -M1% -M1% 37% 27% -31% -37% -17% -29% 89%

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdavyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspaatosten 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisestéd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttdéma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintddn 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my®s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhm&analyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettdvat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

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 yhtiokohtaista 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 valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidsséa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetddn yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla 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 lilkkkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessé yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinndn palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja padomamarkkinoiden valistdé kommunikaatiota. N&itd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Inderes on tehnyt téssa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltéa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosiséltdjen ja interaktiivisen yhteisén pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensa kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

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

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

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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