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Muutosmatkan alkutaipaleella

Exel julkisti viime syksyna muutosstrategiansa, jonka ensimmaisen vaiheen toimenpiteissa se on edennyt
suunnitellussa aikataulussa. Sen sijaan kysyntétilanne yhtion kohdemarkkinoilla on arviomme mukaan edelleen
vaisu etenkin sen tarkeimmalla markkina-alueella Euroopassa. Tata peilaten olemme myds laskeneet hieman
l&hivuosien ennusteitamme. Nykyisiin nakymiin peilattuna osake onkin mielestdmme varsin jarkevasti hinnoiteltu,
minka myota toistamme 0,38 euron tavoitehintamme, mutta laskemme suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisaa).

Pitkan linjan komposiittituotteiden valmistaja muutosstrategiaa jalkauttamassa

Exel on vaativien teollisuuden loppukayttdihin soveltuvien komposiittituotteiden suunnitteluun ja valmistamiseen
erikoistunut toimija. Yhtiolla on kdynnissa kaksivaiheisen muutosstrategia, joka jakaantuu nykyiseen vakautus- ja
kannattavuusvaiheeseen sekd mychemmin voimakkaan orgaanisen kasvun tavoitteluun (2028 tavoite liikevaihto:
200 MEUR). Kasvua se hakee etenkin suurissa ja nopeasti kasvavissa energiaan ja hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen liittyvissa sovelluksissa (arviomme mukaan etenkin tuulivoimasovellukset). Vastaavasti
kannattavuuttaan se pyrkii nostamaan huomattavasti (2028 tavoite oik. EBIT-% > 10 %) muun muassa tehtaiden
kayttoasteiden noston seka kiinteiden kulujen karsimisen kautta (ml. tehdasverkoston optimointi). Mielestémme
toimenpiteet ovat kokonaisuutena jarkevid, mutta kunnianhimoisten tavoitteiden saavuttamisen osalta silla riittéa
paljon todistettavaa. Selkeimpina riskeina strategian osalta ndemme investointivetoisen kysynnan heilahtelut (sis.
tuulivoimamarkkinan kehitys) seka toisaalta volyymisovellusten kasvavan roolin ja niiden matalamman kateprofiilin.

Lyhyen aikavélin kysyntandkymien ylla edelleen tummia pilvia

Yhtion kohdemarkkinoiden kasvukuvan ennustetaan olevan varsin terveelld pohjalla ja markkinoiden kasvavan
lahteesta riippuen keskimaarin 5—7 % lahivuosina. Toisaalta kysyntaympariston lyhyen aikavalin kehityksen ylla
leijuu mielestamme talla hetkelld tummempia pilvia etenkin Euroopan talouden nihkean kehityksen myata (ml.
korkotaso ja teollisuuden heikko luottamus). Arvioimmekin, etta kysynnan selkeampaa piristymista joudutaan
odottamaan pitkalle ensi vuoden puolelle ja siten yhtion paasevan selkeampaan kasvuvaiheeseen vasta vuonna
2026 (ml. Intian tehtaan tuotannon kasvu). Tata heijastellen olemme raportin yhteydessa tehneet pienia
negatiivisia tarkistuksia ennusteisiimme, jotka kohdistuivat paaosin ensi vuodelle. Sen sijaan keskipitkalla aikavalilla
odotamme liikevaihdon kasvun seka tehtyjen strategisten toimenpiteiden (mm. kiinteiden kulujen lasku,
kayttoasteiden nosto) tukevan yhtion kannattavuutta ja sen operatiivisen marginaalitason paranevan lahivuosina
(oik. EBIT-% 2024e—-2027e: 3,0—6,8 %), mutta tason jaavan viela selvasti taloudellisista tavoitteista.

Osake ei ole kohtuuttomasti hinnoiteltu, mutta markkinasta tarvitaan lisaa tuulta purjeisiin

Ennusteillamme osakkeen arvostuskuva on kokonaisuutena haastava kuluvaan vuoteen katsottuna ja ensi
vuonnakin vield hieman koholla (2025e: P/E 19x, EV/EBIT 11x, EV/EBITDA 5x) suhteessa hyvaksymaamme
arvostukseen (P/E 10x—14x, EV/EBIT 8x—12x, EV/EBITDA 5x—8x). Sen sijaan, jos kehitys jatkuisi odottamallamme
polulla, ndéemme vuoden 2026 arvostuksen olevan kokonaisuutena jo houkuttelevalla tasolla (P/E 10x, EV/EBIT 8x,
EV/EBITDA 4x). Toisaalta viela todistamattoman tulosk&anteen, sen ajoituksen ja viime vuosina heilahdelleen
tulostason mydéta tahan on mielestamme vield ennenaikaista nojautua kovin voimakkaasti. Kokonaiskuvaa
peilaten ndemmekin tdssa vaiheessa optimaalisimmaksi siirtya osakkeessa tarkkailuasemiin seuraamaan
markkinatilanteen kehitysta seka yhtion omien strategisten toimenpiteiden toimeenpanoa.

Suositus
Vahenna

(aik. Lisaa)
0,38 EUR
(aik.0,38 EUR)

Osakekurssi:
0,39

Liiketoimintariski ————=

Arvostusriski ———=

Avainluvut

2023 2024e 2025e  2026e

Liikevaihto 97 104 m 130
kasvu-% -29 % 7 % 7% 17 %
EBIT oik. 2,4 3.1 4.8 7,5
EBIT-% oik. -2,5% 3,0% 4,4 % 58 %
Nettotulos -9,1 11 2,1 4,0
EPS (oik.) -0,56 0,01 0,02 0,04
P/E (oik.) neg. 314 19,3 10,3
P/B 1,7 11 1,0 0,9
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. 17,6 1,4 7,5
EV/EBITDA 15,6 6,3 5,2 42
EV/Liikevaihto 0,7 0,5 0,5 0,4

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Exel Composites arvioi, ettd vuonna 2024 sen liikevaihto
nousee (2023: 97 MEUR) ja oikaistu liikkevoitto nousee
merkittavasti vuoteen 2023 verrattuna (2023: -2,4 MEUR).
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« Kasvava komposiittimarkkina tarjoaa hyvan
kasvualustan orgaaniselle kasvulle

» Kannattavuudessa parantamisen varaa
suhteessa tayteen potentiaaliin (ml. kiinteiden
kulujen lasku)

* Tuotannon globaalin rakenteen ja
suhteellisten mittakaavaetujen
ulosmittaaminen uuden fokusoituneemman
strategian puitteissa

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Strategian implementoinnin epdaonnistuminen
Kysynta on jossain maarin syklista ja volatiilia
Kroonisesti lyhyen absoluuttisen tilauskannan
my6ta liilketoimintamahdollisuudet voivat
heikentya verrattain nopeasti

Kulurakenteen osin kiintea perusluonne luo
herkkyytta kysynnan muutoksille
Asiakasportfolio on keskittynyt
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Lahde: Inderes

2024e
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Zy
S50
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0,39
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4
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1,0
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1,4
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0,0 %

2024e 2025e 2026e

0,39
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1
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10,3
10,3
0,9
0,3
0,4
43
7,5
0,0 %
0,0 %



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli

Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Toimiala ja kilpailukentta
Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne
Ennusteet

Sijoitusprofiili

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

5-10

114

15-19

20-22

23-27

28

29-32

33-37

38



Exel Composites lyhyesti

Exel on erilaisiin vaativiin teollisiin sovelluksiin
soveltuvien komposiittituotteiden ja -ratkaisuiden
suunnitteluun, valmistamiseen seka myyntiin ja
markkinointiin erikoistunut yhtio. .

kasvuun, mutta samalla muodostaa
asiakasportfolioon riskikeskittyman
*  Myyntimix painottuu korkean

1960 kateprofiilin ylasegmenttiin * Yhdysvaltojen haasteet painavat
Perustamisvuosi kannattavuuskehitysta
*  Tuulivoimasektorin merkitys kasvaa
huomattavasti
1.998 . 60
Listautuminen
140
96,8 MEUR
Liikevaihto 2023 120
100 '
-2,4 MEUR ]
Oikaistu liikevoitto 2023 80
N/ 4%
60
4,7 % 2%
Keskimaarainen oikaistu likevoittomarginaali 2019-2023 40
0%
621 20 -2%
Henkilomaara Q2°24:n lopussa
0 -4%

Lahde: Exel, Inderes
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e 2010-luvun alussa makrotalouden .
haasteet jarruttavat investointivetoista
kysyntaa
Telekommunikaatio vetaa likevaihdon

2010 20M

2016-2022
Telekommunikaatiosektori kohtaa
haasteita ja asiakasriskia realisoituu
* Maantieteellista jalansijaa

laajennetaan silloisen strategian
mukaisesti JHFRP:n (Kiina) ja DSC:n
(USA) hankinnoilla seka Intiaan
perustettavan yhteisyrityksen kautta

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mm |iikevaihto (MEUR)

2023-
Tuulivoimasektorin ja yleisesti
investointivetoinen kysynta hiipuu
laaja-alaisesti makrotaloudellisista
tekijoista johtuen (mm. inflaatio,
korkokehitys, geopoliittiset jannitteet)
Exel julkistaa muutosstrategian, jonka
tiimoilta se tavoittelee voimakasta
kasvua ja kannattavuuden parannusta
vuoden 2028 loppuun mennessa
Tahan liittyen yhtiolla kdaynnissa
tehdasverkoston virtaviivaistaminen

14%
12%
10%
8%

6%

2022 2023

Oikaistu liikevoitto-%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/4

Raataloityjen ratkaisuiden toimittaja

Exel on valmistavan teollisuuden yhtid, joka on
erikoistunut vaativien ja useisiin erilaisiin
teollisuuden loppukayttoihin soveltuvien
komposiittituotteiden (kahden tai useamman
materiaalin yhdiste) suunnitteluun, valmistamiseen
seka myyntiin ja markkinointiin. Yhtion valmistamat
komposiitit ovat lujitteista ja hartsista koostuvia
materiaaleja. Paaasiallisina lujitteina se kayttaa lasi-
ja hiilikuituja niiden keveys- ja
kestavyysominaisuuksia heijastellen. Vastaavasti
yhtion tehdasverkosto toimii jatkuvaan
valmistusmenetelmaan eli pultruusio- tai
pullwinding-menetelmaéan perustuvien
tuotantolinjojen kautta, joista paaasiallisena
menetelm&na toimii pultruusio. Kasityksemme
mukaan Exelilld on myds tassa globaalin
komposiittimarkkinan niche-segmentissa johtava
markkina-asema. Valtaosa Exelin toimittamista
tuotteista on yksityiskohtaisiin asiakastarpeisiin
suunniteltuja, minka myo6ta tarjoaman
raatalointiaste on suhteellisen korkea.

Exelin paakonttori sijaitsee Vantaalla. Yhtiolld on
toistaiseksi seitseman tuotantoyksikkda, jotka
sijaitsevat Suomessa (2 kpl), Kiinassa, Belgiassa,
ltévallassa, Yhdysvalloissa ja Intiassa (yhteisyritys
Kineco Groupin kanssa). On kuitenkin hyva
huomata, ettd yhtio tiedotti syyskuussa 2024
aloittaneensa prosessin, jonka aikomuksena on
sulkea Belgian tehdas (kts. tarkemmin Strategia ja
taloudelliset tavoitteet -kappale).

Eurooppa suurin maantieteellinen markkina-alue

Vuonna 2023 yhtion liikkevaihto oli noin 97 MEUR
(2022: 137 MEUR), kun taas sen operatiivinen
liikevoitto painui varsin poikkeuksellisesti

pakkaselle -2,4 MEUR:oon (2022: 8,0 MEUR)
likevaihdon rajun laskun myo6ta. Maantieteellisesti
katsottuna yhtion liilketoiminnalle tarkein alue on
varsin selvallda marginaalilla ollut Eurooppa, minka
osuus Exelin liikkevaihdosta oli vuosina 2019-2023
keskimaarin noin 59 % (2023: 66 %). Toiseksi
suurimpana alueena yhtiolla on puolestaan ollut
edellisena viitenad vuotena Pohjois-Amerikka 22
%:n osuudella (2023: 19 %) ja kolmantena Aasia-
Tyynimeri 17 %:n osuudella (2023: 12 %). Sen sijaan
tana vuonna tehdyn organisaatiomuutoksen
yhteydessa Exel siirtyi raportoimaan tulosyksikoita
maantieteellisen jaon sijaan.

Asiakaskunta hajautuu useille teollisuudenaloille

Exelillda on vuoden alusta ollut kaksi
liketoimintayksikkoa Raataloidyt Ratkaisut seka
Teolliset Ratkaisut. Nadista Raataloidyt Ratkaisut
keskittyy asiakkaille tilauksesta valmistettuihin
korkeamman raataldintiasteen ja sita kautta
yleensa lyhyempien tuotantosarjojen ratkaisujen
valmistamiseen. Vastaavasti Teolliset Ratkaisut
keskittyy valikoitujen volyymisovellusten
valmistamiseen. Yhtio on raportoinut ndiden osalta
likevaihdon kehitysta kuitenkin vasta kuluvan
vuoden osalta, joten suurempien suuntaviivojen
vetdminen naiden osalta on viela vaikeaa. Olemme
kdyneet ndiden strategisia rooleja tarkemmin lapi
sivulla 11.

Yhtio raportoi liikevaihdon kehitystd myos
asiakastoimialakohtaisesti, kun taas taloudellisen
tuloksensa se raportoi vain konsernitasolla. Sen
nykyiset viisi asiakastoimialaa ovat: Rakennukset ja
infrastruktuuri, Energia, Kuljetus, Teollisuus ja
Muut, joita olemme k&yneet seuraavalla sivulla
tarkemmin 1&pi.

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2023

19% 96,8 MEUR

B Eurooppa Pohjois-Amerikka

H Aasia-Tyynimeri Muu maailma

Liikevaihdon jakautuminen
asiakastoimialoittain 2023

96,8 MEUR 16 %

17 %

W Rak. ja infrastruktuuri Energia
m Kuljetus Teollisuus
m Muut

Lahde: Exel, Inderes
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Rakennukset ja infrastruktuuri oli vuonna 2023
Exelin kolmanneksi suurin asiakastoimiala ja se toi
viime vuonna yhtion liikkevaihdosta noin 19 %.
Tyypillisia tuotesovelluksia ovat muun muassa
ikkuna- ja oviprofiilit sek& muut erilaiset
rakenteelliset profiilit. Kysynté on kasityksemme
mukaan valtaosin jatkuvaa toimitusten virtaa.
Arvioimme valmistettavien sovellusten kuuluvan
R&ataloityihin Ratkaisuihin ja valmistettavien
tuotesovellusten variaatioiden olevan varsin laaja.

Toiseksi suurimpana asiakastoimialana yhtiolla oli
viime vuonna Energia 23 %:n osuudellaan.
Asiakastoimialan yleisia lopputuotteita ovat
esimerkiksi tuulivoimaturbiinien siipien vahvikkeet
ja jaykisteet seka voimalan muut tukirakenteet,
kuten kaiteet ja huoltotasanteet. Liséksi Energia
pitaa sisallaan kaapeliydintuotteita, kaapelikouruja
seka eristetankoja. Arvioimme asiakastoimialan
sovellusten jakaantuvan seka R&atéloityihin ettéd
Teollisiin Ratkaisuihin, tuulivoima-alan ratkaisujen
muodostaessa kuitenkin suurimman osan
Teollisista Ratkaisuista. Kokonaisuutena arvioimme
asiakastoimialan kysynnan olevan
investointivetoista ja osin volyymisovelluksista
koostuvaa tuoteportfoliota peilaten myos
suhteellisesti matalampaa kateprofiilia.

Kuljetus muodosti Exelin liikevaihdosta puolestaan
viime vuonna noin 17 %. Asiakastoimialan tyypillisia
sovelluksia ovat kuljetusvélineteollisuuteen
toimitettavat profiilit (mm. junien ja bussien
kylkipaneelit, ilmalaivojen runkorakenteet,
rekkojen lattian vahvikeprofiilit). Tata heijastellen
arvioimme asiakastoimialan kysynnan olevan myds
investointivetoista. Kasityksemme mukaan
asiakastoimialan kysyntd jakaantuu Raataldityihin

seka Teollisiin Ratkaisuihin, joista jalkimmaiseen
kuuluu arviomme mukaan Foton Bus and Coach -
yhtion kanssa tiedotettu sopimus sahkdbusseihin
toimitettavien komposiittiprofiilien osalta.

Teollisuus toi puolestaan noin 16 % yhtion
likevaihdosta vuonna 2023. Taman
asiakastoimialan loppukayttoihin kuuluvat
puolestaan laajalti erilaiset ratkaisut eri
teollisuudenaloille, jotka ovat tyypillisesti
investointivetoisia. Esimerkkeja tuotesovelluksista
ovat muun muassa paperi- ja tekstiilikoneisiin
toimitettavat komponentit seka erilaiset mastot ja
antennien suojakuvut. Arvioimme sovellusten
kuuluvan raataldidyimpaan paahan.

Vuonna 2023 asiakastoimialoista suurin oli Muut,
joka toi noin 25 % yhtion liikkevaihdosta.
Asiakastoimialan sovelluksiin kuuluvat muun
muassa erilaiset puolustussovellukset ja
puhtaanapito- ja kunnossapitosovellukset. Téllaisia
ovat muun muassa naamiointiverkon tuki- ja ei-
magneettiset tyokaluvarret sekd muut
teleskooppivarret. Asiakastoimialan melko laajan
portfolion myoéta sen kysynta on arviomme
mukaan jakaantunut vakaampiin ja
investointivetoisempiin loppukayttsihin.
Kokonaisuutena arvioimme asiakastoimialan alla
valmistettujen sovellusten kuuluvan Raataloityihin
Ratkaisuihin ja marginaalitasoltaan suhteellisesti
korkeampaan paahan.

Kokonaisuutena liiketoiminnan rakenne on
asiakastoimialoittain katsottuna mielestémme
melko tasapainoinen. Lisdksi toimialat ovat
padosin kehittyneissa vaiheissa ja vahintaankin
kohtuullisen kasvundkyman omaavia.

Suurimman asiakkaan merkitys
Exelin liikevaihdolle

25%
212 227
19,7
N 20%
15,3
15%

1!
19 125 124 '
72 10%
| TE
0%

2016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023

= Suurimman asiakkaan lilkevaihto (MEUR)

Suurimman asiakkaan osuus liikevaihdosta

Esimerkkeja potentiaalisista asiakkaista*

Valmet » VEslds

Tnwido EENE

AIRBUS
pLanmeca “IEMENS
A\ Ik HR

TRANSTECH ramwmw

*Perustuu Inderesin arvioihin potentiaalisista asiakkaista.
Exel itse julkaisee vain satunnaisesti asiakkaitaan.

Laéhde: Exel, Inderes, yhtiot
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Sen sijaan teollisen sektorin kysyntadynamiikkaa
peilaten heiluntaa Exelin toimitusvirroille aiheutuu
investointivetoisesta kysynnasta. Taté osaltaan
rajaa eri asiakastoimialojen kysynt&ajureiden
erilaisuus ja eriaikaisuus. Nama eivat kuitenkaan
suojaa yhtiota kokonaisvaltaisen kysynnan
mahdolliselta heikentymiseltd, mitd on nahty viime
vuosina teollisen aktiviteetin hiipumisen myota.

Asiakasportfolio suhteellisen keskittynyt

Lisdksi on hyva huomata, ettd Exelin
asiakasportfolio on arviomme mukaan
suhteellisen keskittynyt, vaikka arvioimmekin
kokonaisuutena asiakasportfoliossa olevan useita
satoja toimijoita. Vuonna 2023 Exelin suurimman
asiakkaan (tuulivoima-alan asiakas) osuus sen
likevaihdosta oli vain noin 7 % (2022: 11 %).
Huomionarvoista on kuitenkin, etta suurimman
asiakkaan osuus liilkevaihdosta oli vuosina 2019—
2021 vield 17-20 %. Kehitystéa selittdad arviomme
mukaan viime vuosina jadhtyneet uusiutuvan
energian investointindkymat muun muassa
nopeasti nousseita korkotasoja seka paikoin
sahkon hintakehitysta heijastellen.

Kokonaisuutena arvioimme kuitenkin noin 10—-20
suurimman asiakkaan tuovan pitkalti yli puolet
likevaihdosta. Tata heijastellen suurin osa Exelin
asiakkaista on kokoluokaltaan melko pienia, mika
tekee merkittavimpien asiakkaiden rooleista
korostuneen. Siten avainasiakkaan menettaminen,
asiakaskohtaisen markkinaosuuden oleellinen
supistuminen tai asiakkaan itsensa kohtaamat
vaikeudet (vrt. tuulivoima-alan investoinnit) voivat
heikentaa Exelinkin liiketoimintamahdollisuuksia.
Kasityksemme mukaan avainasiakassuhteet ovat
kuitenkin pitkia, mikd yhdessa raatalodidyn

tarjoaman kanssa rajaa asiakasmenetysten riskia
(asiakkaan kohonnut kynnys vaihtaa toimittajaa).

Suunnittelu ja tuotanto kovaa ydinta

Exelin liiketoimintamalli on teolliselle toimijalle
perinteinen, silla yhtid myy ja valmistaa itse
suunnittelemiaan tuotteita. Exelin toimittamat
komposiittituotteet ovat yksittaisia osia sen
asiakkaan tai asiakkaanasiakkaan sovelluksessa
(esim. tuulivoimalan siiven vahvike). Siten Exelin
ratkaisut ovat yleensa asiakaskohtaisiin tarpeisiin
suunniteltuja, mikd tekee kokonaistarjoaman
raatalointiasteesta varsin korkean. Osana
strategiaansa se pyrkii kuitenkin hieman aiempaa
enemman standardisoimaan tuotteitaan.
Arvioimme suhteellisen korkean raatalointiasteen
tukevan kuitenkin Exelin arvoketjuasemaa.

Kasityksemme mukaan yhtion toimittamien
komponenttien osuus loppuasiakkaan
investoinnin kokonaiskustannuksista on
suhteellisen matala, mikd yhdessa edella
mainittujen tekijoiden kanssa tuo yhtidlle
hinnoitteluvoimaa etenkin korkeamman
raatdldintiasteen tuotteisiin. Asiakastoimialojen
valilla raataldintiasteet ja hankintalogiikat eivat
kuitenkaan ole yhteismitallisia, mista johtuen myos
Exelin toimialakohtaisessa hinnoittelukyvyssa on
arviomme mukaan selkeda luontaista vaihtelua
(vrt. tuulivoima- vs. puolustussovellukset).

Sen sijaan raataloidyn tarjoaman heikkoutena
voidaan mielestdamme nahda tuotannon
monimuotoistuminen, mika voi vaikeuttaa
tehokkuustason optimointia, mista yhtio on
kasityksemme my0&s osaltaan karsinyt
historiallisesti. Tahan liittyen yhtio pyrkiikin
fokusoimaan tuotantolaitostensa tuotantoa

aiempaa enemman uuden strategian puitteissa.

Edelld esitettyd dynamiikkaa mukaillen Exelin
ydintoiminnot ovat mielestémme suunnittelu (ml.
materiaalikehitys) ja tuotanto. Kokonaisuuden
kannalta etenkin suunnittelun rooli on olennainen,
silla se luo perustaa kilpailukykyiselle tarjoamalle
edesauttaen asiakashankintaa ja -pitoa. Naemme
suunnittelutydn olevan pitkajanteista ja
kasittéaksemme aikavali ensimmaisesta
asiakaskontaktista valmiiseen tuotesovellukseen
voi olla pitka (1-3 vuotta). Uskomme Exelin pitkan
operatiivisen historian ja asiakassuhteiden seka
useille asiakastoimialoille levittyvan portfolion
myotd sen suunnitteluosaamisen olevan
kokonaisvaltaista ja laadukasta.

Puolestaan tuotannossa yhtio hyddyntaa
jatkuvatoimisia menetelmia ja etenkin pultruusio-
teknologiaa seka my&s pullwinding-teknologiaa
ettd jatkuvan laminoinnin tuotantomenetelmaa.
Naiden myota yhtiolld on kyky valmistaa
yksinkertaisia tankoja ja putkia kuin myds
muodoiltaan monimutkaisempiakin profiileja. Siten
arvioimme yhtion tuotantopuolen kyvykkyyksien
olevan hyvid, mika yhdessa suunnitteluosaamisen
kanssa tukee sen kokonaiskilpailukykyd ndilla
komposiittivalmistuksen niche-segmenteilla.

Kokonaisuutena on kuitenkin hyva huomata, etta
toimintamallin geneerisen luonteen vuoksi, ei se
mielestamme itsessaan erota Exelid muista
toimijoista tai luo selkeita kestavia kilpailuetuja.
Mielestdmme yhtion keskeisimmat, vield osin
ulosmittaamattomat vahvuudet muodostuvatkin
sen laajasta asiakas- ja sovellusportfoliosta,
globaalista peitosta seka moniin kilpailijoihin
nahden suuremmasta kokoluokasta.
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Tilauskanta rakenteellisesti melko lyhyt

Exel saa asiakkailtaan alustavia kysyntdennusteita
tyypillisesti aina seuraavan 6—12 kuukauden
jaksolle. Naméa muuttuvat pysyviksi tilauksiksi
kuitenkin vasta joitain viikkoja ennen varsinaista
toimitusta. Tama tekeekin Exelin kovasta
tilauskannasta rakenteellisesti lyhyen ja arviomme
mukaan vain reilun kvartaalin mittaisen. Taten
tilauskanta ei ole erityisen hyva pidemman
aikavalin mittari, vaikka se antaakin kohtalaisen
hyvan arvion lyhyen aikavalin kehityksesta.
Tilauskannan rakenne ei kuitenkaan ole aukoton,
silla kasityksemme mukaan eri asiakastoimialojen
ja asiakkaiden toimintatavoissa voi olla selkeitakin
eroavaisuuksia. Puolestaan tilaus/toimitus-ketjun
ohella tilauskannan lyhyt rakenne heijastuu myos
osaltaan kustannusten hallintaan, silla
tilaushankinnan ennusteiden pettaessa
kapasiteetin ja kulurakenteen lyhyen aikavalin
joustopisteet ovat varsin rajalliset.

Kulurakenne on kohtalaisen jaykka

Exelin kulurakenne on kohtalaisen jaykka, silla
arviomme mukaan kiinteiksi maariteltavien kulujen
osuus kokonaiskustannuksista on historiallisesti
ollut noin 25-35 %. Kiinteda kulurakennetta
selittaa pitkalti liiketoimintamallin edellyttamat
suunnitteluresurssit seka globaali myynti- ja
tuotantolaitosverkosto. Korkeahkot kiinteat
kustannukset (yhdesséa korkean materiaalikatteen
kanssa) luovat Exelin toimintaan kohtuullisen
operatiivisen vivun. Siten yhtiolld onkin vapaiden
kayttdasteiden tilanteissa mahdollista skaalata

kiinteitd kustannuksiaan liikevaihdon kasvaessa ja
kasvattaa tulostaan liikkevaihdon kasvua
nopeammin. Operatiivinen vipu toimii kuitenkin
myds toiseen suuntaan ja lilkevaihdon laskiessa
tulostaso karsii liikevaihdon hidastumista rajummin
kiinteiden kustannusten joustamattomuutta
peilaten. Olemme kayneet kulurakennetta
tarkemmin |&pi Kustannusrakenne ja taloudellinen
tilanne -kappaleessa.

Padaomatarpeet eivit ole valtaisia

Exelin toiminta ei sido valtaisia maaria paaomia,
vaikka yhtio toimiikin valmistavassa teollisuudessa
ja edelld mainitun tapaan yhtiolla on jaykahko
kustannusrakenne. Viimeisena viitend vuotena
kiintedn omaisuuden osuus (ml. IFRS 16)
likevaihdosta on vaihdellut 22—-27 %:n valilla, mika
on mielestdmme siedettéava taso.
Nettokayttopadomaa Exelin toiminta taas on
tyypillisesti sitonut 10-15 %, mika on selvasti
kiinteda padomatarvetta maltillisempi maara. Yli
ajan kayttopadoma on myos ollut osin asiakkaiden
rahoittamaa, silla myyntisaamisten kiertoaika on
pysynyt kestavasti ostovelkojen vastaavaa
nopeampana. Tama mielestémme osaltaan
vahvistaa nakemystamme Exelin vahintaankin
kohtuullisesta arvoketjuasemasta (ml. riittéva
neuvotteluvoima asiakkaiden ja
materiaalitoimittajien suuntaan). Kokonaisuutena
tarkastellen pdaoman kohtuullinen sitoutuminen
on positiivinen tekija, silla rajalliset pddomatarpeet
ja padomien tehokas kayttd luovat edellytykset
hyvalle pdgdoman tuotolle ja omistaja-arvon
luomiselle.

Kustannusrakenne 2023
8%

22 % 38 %

32%
B Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut
B Muut kulut
Poistot ja arvonalentumiset

Paaomien sitoutuminen
30%

25% /\/

20%
b \/\/
10%

5%

0%
2019 2020 2021 2022 2023

Kiinted padaoma (%-liikevaihdosta)

Nettokayttopadoma (%-liikevaihdosta)

Lahde: Exel, Inderes



Liiketoimintamallin riskiprofiili
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Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypséassé vaiheessa, eivatka
teknologiariskit ole huomattavia.

Exelilla on pitka operatiivinen historia ja
hyva maine. Yhtio on kuitenkin
lapikdymassa muutosstrategiaa, mika on
vield alkuvaiheessa.

Lyhyella tahtaimella kysynta on varsin
syklista asiakassektoreiden projekti- ja
investointivetoisuutta heijastellen.

Asiakasportfolio on keskittynyt ja kova
tilauskanta rakenteellisesti lyhyt, mutta
asiakassuhteet ovat pitkdkestoisia.

Kustannusrakenteen tietyin osin kiintea
perusluonne luo operatiivista vipua,
mika luo kuitenkin alttiutta tuloksen
heilahduksille liilkevaihdon mukana.

R&&téloity tuotetarjoama tukee
arvoketjuasemaa ja tukee hinnoitteluvoimaa
etenkin raataloidyimpien tuotteiden osalta.

Toiminta ei sido huomattavia méaaria
padomia, eikéa lyhyella aikavalilla ole
odotettavissa suurempia investointeja.

Rahoitusasema vahvistettu
merkintdoikeusannin kautta, mutta
tuloskunnon tulee vahvistua ennen
mahdollisia suurempia investointeja.
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Muutosstrategian painopistealueet

Exel julkisti viime syksyna muutosstrategiansa,
jonka kautta se tavoittelee tulevansa entista
integroidummaksi pultruusiomenetelmalla
valmistettujen komposiittiratkaisujen
suunnittelijaksi ja valmistajaksi seka
volyymiratkaisuihin ettd asiakkaille raataloityihin
sovelluksiin. Strategian painopistealueina toimivat:

» Kannattavan orgaanisen kasvun saavuttaminen
suurissa ja nopeasti kasvavissa, vastuullisuuden
ohjaamissa energiaan ja hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen liittyvissa sovelluksissa. Yhtio
keskittyykin lisdantyvissa maarin vahvan
kasvupotentiaalin toimialoille, joiden tuotetarpeet
ovat vakioidumpia ja volyymit suurempia. Téllaisia
toimialoja ovat esimerkiksi tuulivoima,
rakentaminen ja infrastruktuuri seka kuljetus.

* Asiakasarvon kasvattaminen auttamalla
asiakkaita valitsemaan komposiitin sovellustensa
osaksi. Tama tapahtuu tarjoamalla asiakkaille
teknista tukea, tuotteistamisosaamista ja
jalkiprosessointia.

* Uuden operatiivisen toimintamallin
hyddyntaminen.

* Kunnianhimoisten tavoitteiden asettaminen ja
keskittyminen niiden maaratietoiseen
toimeenpanoon.

Siirtyminen kahteen liiketoimintayksikk66n

Osana strategiaansa Exel siirtyi myos vuoden
2024 alussa kahteen asiakaskeskeiseen
liketoimintayksikkoon: 1) Teollisiin Ratkaisuihin,
joka keskittyy valikoituihin korkean
kasvupotentiaalin sovelluksiin seka 2)

R&ataloityihin Ratkaisuihin, joka keskittyy
tilauksesta tehtyihin ratkaisuihin usealla toimialalla.
Yhtion mukaan muutos varmistaa kasvavan
asiakasyhteistyon ja tehokkaamman toiminnan.

Volyymituoteasiakkaitaan yhtio tulee palvelemaan
niille kohdistetuilla asiakaspalvelutiimeilla ja
tehtailta, jotka ovat suunniteltu tehokkaan jatkuvan
tuotannon ajamiseen. Vastaavasti raataloityjen ja
erikoistuotteiden asiakkaita Exel tulee
palvelemaan paikallisella myyntiverkostolla ja
raataloityyn tuotantoon erikoistuneella globaalilla
tehdasverkostolla. Samalla yhtio tulee
kasvattamaan molempien liiketoimintayksikk&jen
komposiittiratkaistujen suunnittelu- ja
kehityskapasiteettia, mitd piddmme positiivisena
pidemman aikavalin kilpailukyvyn kannalta.

Tehdasverkoston tarkastelu kdynnissa

Osana uutta jakoa peilaten yhtiolld on kdynnissa
tehdasverkoston uudelleenjarjestely
liketoimintayksikoiden tarpeiden mukaisesti.
Osana tata se on kertonut suorittavansa
strategisen tarkastelun kolmella tehtaallaan
maarittadkseen niiden roolin jatkossa jo aiemmin
tehtyjen uudelleenjarjestelyjen lisdksi (Kiinan
tuotannon keskittdminen, Iso-Britannian tehtaan
sulkeminen). Naiden kautta se pyrkii vastaavasti
suurempiin tuotantoyksikadihin, jotka ovat
skaalautuvia, tehokkaampia ja paremmin
resursoituja. Toimenpiteilld se pyrkii myos
nostamaan tehtaiden kayttdasteita ja tata kautta
kannattavuuttaan. Arvioimme sen myds
tavoittelevan, etta tehtaat tulevat erikoistumaan
tietyntyyppisten sovellusten valmistamiseen, mika
mahdollistaisi jatkuvan parantamisen ja tuotannon
optimoinnin eri sovellusten valmistamiseen.

Strategian painopistealueet

Asiakasarvon
kasvattaminen

Kannattavan orgaanisen
kasvun saavuttaminen
nopeasti kasvavissa, auttamalla asiakkaita

vastuullisuuden ohjaamissa valitsemaan komposiitin

sovelluksissa sovelluksensa osaksi

8
=4

Pyrkia entista integroidummaksi
jatkuvatoimisilla menetelmilla
valmistettujen
komposiittiratkaisujen
suunnittelijaksi ja valmistajaksi
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KunnianhimoM_/ Uuden

tavoitteet ja niiden operatiivisen
madréatietoinen toimintamallin
toimeenpano hyddyntédminen
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Ensimmaisen strategisen tarkastelun yhtio sai
paatokseen viime syksynd, kun se paatti muuttaa
Yhdysvaltojen tehtaan roolia ja keskittyvansa siella
jatkossa raataloityjen tuotteiden valmistamiseen
(aikaisemmin my6s muun muassa tuulivoimaa,
joka nyt muille tehtaille). Vastaavasti
uudelleenjarjestelyn kautta se odotti johtavan noin
3,0 MEUR:n vuosittaisiin kustannussaastoihin
pidemmalld aikavalilla. Naiden vastapainona yhtio
kuitenkin Kirjasi viime vuodelle 4,3 MEUR:n
kertaluontoiset kulut.

Vastaavasti yhtio tiedotti syyskuussa saaneensa
toisen, Belgiassa sijaitsevan tehtaan strategisen
tarkastelun valmiiksi. Taman tiimoilta Exel on
kaynnistanyt konsultaatioprosessin tyontekijoiden
edustajien kanssa aikomuksenaan lopettaa
tuotanto tehtaalla. Kaytannossa lopullista virallista
paatosta tehtaan sulkemisesta ei olla vield tehty,
vaikka pidammekin sulkemista kaytannossa
varmana. Tata heijastellen yhtio ei ole mydskaan
kommentoinut sulkemisesta mahdollisesti syntyvia
kustannussaastoja tai kertakuluja. Yhtion
aikaisempia kommentteja peilaten arvioimme silla
olevan kuitenkin kyvykkyyksia sekd vapaata
kapasiteettia palvella sen asiakkaita muilta
tuotantolaitoksiltaan.

Sen sijaan viimeista strategisen tarkastelun
kohteeksi kuuluvaa tehdasta yhtio ei ole viela
julkistanut ja kasityksemme mukaan tdman osalta
yhtiolla ei ole vastaavaa kiirettd suhteessa USA:n
ja Belgian yksikaihin. Pidamme kuitenkin
todennakaisend, ettd tdman osalta ryhdytaan
toimenpiteisiin kohtuullisella aikavalilla.

Tulevaisuudessa yhtio tulee keskittdmaan
volyymisovellusten valmistamisen Aasian
tuotantolaitoksilleen (Kiina ja Intia) ja raataloityjen
sovellutusten valmistamisen Eurooppaan ja
USA:han. Osana tuotannon keskittamista Exelilla
on my0s kaynnissa Kineco Groupin kanssa
perustetun yhteisyrityksen (Kineco Exel, josta Exel
omistaa 55 %) Intiaan rakennetun uuden tehtaan
varustelu. Kyseinen Intian tehdas tullaan
vastaavasti optimoimaan tuulivoimateollisuuden
asiakkaiden palvelemiseen Intiassa ja globaalisti.

Tassa kohtaa tehtaiden lopullisia rooleja ei ole
vield julkaistu ja ja@mmekin seuraamaan, lahteeko
yhtid avaamaan strategisten tarkastelujen
paatyttya tehtaiden tulevia rooleja tarkemmin
esimerkiksi asiakastoimiala- tai sovellustasolla.

Kokonaisuutena hdemme tehdasverkoston
kaventamisen perusteltuna huolimatta vahvan
maantieteellisen peiton tuomista eduista (mm.
tuotannon suurempi joustavuus erilaisten
sovellusten valmistukseen eri tehtailla,
kuljetusetaisyydet). Téman taustalla on, etté
kasittadksemme keskimaaraisen tehtaan
kayttdasteet olivat historiallisesti kaukana
optimista. Siten ndemmekin tehdasverkoston
supistamisen ja tehtaiden fokusoinnin kautta
yhtiollda mahdollisuuksia repid selvasti enemman
irti olemassa olevista omaisuuserista.

Strategia jaksottuu kahteen vaiheeseen

Vastaavasti strategiajaksonsa yhtio on jakanut
kahteen vaiheeseen: 1) vakautus- ja
kannattavuusvaiheeseen seka 2)
kasvuvaiheeseen. Vakautus- ja kannattavuusvaihe

ajoittuu arviolta vuosille 2024-2025, minka
jalkeen Exel siirtyy kasvuvaiheeseen, jonka
puitteissa se pyrkii saavuttamaan vuoden 2028
loppuun asetetut pitkan aikavalin taloudelliset
tavoitteensa (kts. tarkemmin seuraava sivu).

Lyhyella aikavalilla luodaan pohjaa kasvulle

Esimerkkeja vakautus- ja kannattavuusvaiheen
toimenpiteistd ovat muun muassa uuden
yksinkertaistetun kahden liiketoimintayksikon
kayttoonottaminen, tehdasverkoston optimointi,
toimintojen tehokkuuden kasvattaminen seka
vakioidumman tarjonnan kehittaminen
valikoituihin sovelluksiin. Naiden osalta tyd on
kasityksemme mukaan edennyt tdhan mennessa
varsin hyvin ja suunnitellussa aikataulussa.
Aiemmin kuvatusti talla hetkella tydlistalla on
etenkin Belgian tehtaan konsultaatioprosessin
loppuunsaattaminen ja lopullisten paatdsten
tekeminen tehtaan suhteen. Vastaavasti
toimintojen tehokkuuden kasvattamisen seka
valikoidumman tarjonnan kehittdmisen arvioimme
olevan pidempikestoinen prosessi, joka tulee
myos osaltaan kuulumaan osaksi kasvuvaihetta.

Puolestaan strategian toteutuksen toisessa
vaiheessa se tavoittelee voimakasta orgaanista
kasvua ja kannattavuuden nostoa hyoddyntden
taysin tuotantolaitoksiaan ja uutta myyntimalliaan
sekd osaamistaan raataloidyissa sovelluksissa ja
volyymisovelluksissa. Orgaanista kasvua se hakee
erityisesti strategiansa painopistealuetta mukaillen
suurissa ja nopeasti kasvavissa energiaan ja
hiilidioksidipaastojen vahentamiseen liittyvissa
sovelluksissa.
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Raataloidyissa Ratkaisuissa se on tunnistanut
mahdollisuuksia etenkin rakennusten ja
infrastruktuurin (mm. ovi- ja ikkunaprofiilit),
kuljetusvalineprofiilien sekd muiden
erikoissovellusten (mm. putket ja
kaapeliydintuotteet) osalta. Vastaavasti Teollisissa
Ratkaisuissa suurimpana selkedna alueena ovat
tuulivoimaan liittyvat sovellukset (mm. turbiinien
siipien vahvikkeet ja jaykisteet). Taman lisaksi
Teollisiin Ratkaisuihin kuuluu erilaisia
kuljetusvalineprofiileita (mm. Foton-sopimus).
Lisaksi yhtiolla on tarkoitus saada kasvatettua
uusia tuotesovellusalueita volyymisovelluksiksi.

Kokonaiskuvaa heijastellen emme odota Exelin
olevan aktiivisia yritysostomarkkinoilla ainakaan
lahtokohtaisesti 1&hivuosina, vaan keskittyvan
orgaanisen kasvun tavoitteluun. Sen sijaan yhtion
padstya tukevasti kasvuvaiheen puolelle, ndéemme
mahdolliset tdydentavat yritysostot mahdollisina,
joilla se pyrkisi tdydentamaan teknologiapalettiaan
ja/tai kasvattamaan asiakaskuntaansa.

Pitkan aikavalin tavoitteet
Exelin pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat:

e Kasvu: Yli 200 MEUR:n vuosittainen liikevaihto
vuoteen 2028 mennessa

¢ Kannattavuus: Oikaistu liikevoitto-% >10 %
vuoteen 2028 mennessa

* Rahoitusasema: Nettovelan suhde oikaistuun
kayttokatteeseen alle 3x vuoteen 2028
mennessa

Taloudellisten tavoitteiden saavuttamisen
keskiossa etenkin kdyttoasteiden parantaminen

Viime syksyisen CMD:n yhteydessa yhtion tiekartta

liikevaihdon kaksinkertaistamiseen (TTM Q3'23:
106 MEUR) sisélsi olemassa olevien asiakkaiden
(etenkin tuulivoima) volyymien palautumisen (30
MEUR) seka selvaa Teollisten ettd Raataldityjen
Ratkaisujen kasvua (70 MEUR). Lisaksi yhtio kertoi
tarkastelevansa portfoliotaan matalamman
kannattavuuden tuotteiden osalta, joilla se odotti
olevan lieva negatiivinen vaikutus. Taman jalkeen
yhtion rullaava liikevaihto on kuitenkin tullut jalleen
alaspain (TTM Q2’24: 93 MEUR), minka myota
volyymien palautumisen rooli on arviomme
mukaan kasvanut alun perin suunnitellusta.

Yhtion mukaan sen yltdessa tavoitteeseensa
liikevaihdon osalta noin 60 % voisi muodostua
R&aataloidyista Ratkaisuista ja 40 % Teollisista
Ratkaisuista. Kasvua se pyrkii tukemaan
asiakasarvon kasvattamisella (neuvonta, tekninen
tuki, tuotteistaminen, jalkiprosessointi),
uusasiakashankinnalla, tuotekehitysinnovaatioilla,
tuotteiden osittaisella standardisoinnilla seka
organisaatiomallin muutoksella (ml. kdyttdasteet).

Vastaavasti kannattavuustavoitteen saavuttamisen
taustalla on etenkin nykyisten tuotantolaitosten ja
linjojen kayttdasteiden nostaminen selvasti
nykyistd korkeammalle, jossa se nakee myods
selvia mahdollisuuksia uudella
liketoimintamallillaan (mm. tuotteiden osittainen
standardisointi seka fokusoituneet
tuotantolaitokset). Taman liséksi kannattavuutta
pyritdan lisadmaan osin samoilla teemoilla, kuten
likevaihtoakin eli asiakasarvon kasvattamisen
kautta (esim. koneistus, varustelu, pinnankasittely,
maalaus) seka kiinteiden kustannusten karsimisen
kautta (mm. tehdasverkostoon jo tehdyt
toimenpiteet sekd tehdasverkoston strategisen
tarkastelun loppuunsaattaminen).

Strategianmukaiset tehdyt toimenpiteet

Toimenpide Vaihe
P&aatos Intian tehtaan .
. Valmis

rakentamisesta

USA:n tehtaan strateginen .
- Valmis

arviointi

Uusi operatiivinen toimintamalli Valmis

Resurssien jarjestéminen Valmis

liiketoimintayksikoittain

Belgian tehtaan strateginen
arviointi

Intian tehtaan tuotannon aloitus
Iso-Britannian kiinteiston myynti

3. Tehtaan strateginen arviointi

Valmis, konsultaatio-
prosessi kesken

K&ynnissa, tavoite 2024
K&aynniss4, tavoite H2'24

Aloittamatta

Exelin esittelema tiekartta
kasvutavoitteen saavuttamiseen

(MEUR)
200
137
106
v x X < @
Q T & < e X
¥ ¥ F5 & Se 8

Lahde: Exel, Inderes
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Tavoitteet ovat varsin kunnianhimoisia ja
strategian toteutus tulee vaatimaan aikaa

Mielestéamme kasvu- ja kannattavuustavoitteet
ovat historiaan peilaten erittdin kunnianhimoiset
(vrt. liikevaihto 2022: 137 MEUR, oik. EBIT-% 2019—
2023 ka. 4,7 %). Siten yhtion tulisikin onnistua
lahes virheettomasti strategian toteutuksessa,
etenkin liilkevaihdon kasvattamisessa ja tuotannon
tehokkuuden optimoinnissa
kannattavuusmarginaalin saavuttamisen kannalta.
Kannattavuuden osalta liséhaastetta tuo arviomme
mukaan volyymipohjaisten sovellusten pienemmat
raatalointiasteet ja matalampi kateprofiili. Toisaalta
historiaan peilattuna kannattavuustavoitetta tukee
toimet kiinteiden kulujen supistamiseksi.

Puolestaan investointivetoista kysyntaa peilaten
yhtio tarvitsee ndhddksemme markkinasta selvaa
vetoapua liikevaihtotavoitteen saavuttamiseksi.
Esimerkiksi nykyista volyymituotteiden kapeaa
toimialarakennetta heijastellen kasvutavoite on
my®os vahvasti sidoksissa tuulivoimamarkkinan
reippaaseen kasvuun ja Exelin kilpailukykyyn
toimialalla (vrt. kiinalaisten valmistajien uhka).
Tassa merkittdvassa roolissa ovatkin Intian
tehtaalle tdna vuonna tiedotetut kaksi tuulivoima-
asiakasta (Vestas ja nimeamaton toimija) seka
naistd sopimuksista lopulta realisoituvat volyymit
(sopimusten volyymeja tai arvoja ei ole julkistettu),
silld arvioimme néistad potentiaalisesti syntyvien
volyymien olevan parhaassa tapauksessa
huomattavia (kymmenia miljoonia euroja).
Vastapainona oletamme ostositoumusten olevan
varsin rajallisia, minkd myota lopputulosten haitari
on varsin levea.

Samalla tuulivoimamarkkinan syklisia piirteita
heijastellen yhtion tulisi néhdaksemme onnistua

saamaan uusia volyymiasiakkaita muilta toimialoilta
likevaihdon kasvattamisen ja stabiliteetin kannalta.
Sen sijaan kasvutavoitteen saavuttamisen ei tulisi
vaatia suurempia investointeja tuotantolinjoihin (pl.
kaynnissa oleva Intian tehdasinvestointi) yhtion
aiempia kommentteja peilaten, vaan sen pitéisi olla
mahdollista kayttdasteiden tehostamisen kautta.
Investointeja voi kuitenkin kohdistua esimerkiksi
mahdollisten lisépalveluiden tuottamiseen
vaadittaviin tiloihin ja laitteisiin.

Sen sijaan rahoitusaseman osalta tavoite on
mielestamme liiketoiminnan luonne huomioiden
jarkevaélla tasolla, vaikka arvioimmekin
mukavuusalueen olevan hieman tavoitetason
alapuolella (noin 2,0x—2,5x).

Mielestamme yhtion strategia on kokonaisuutena
perusteltu ja siind onnistuessaan yhtion olisi
mahdollista luoda merkittavasti omistaja-arvoa.
Samalla suurehkotkin muutokset siséltavat riskeja
ja tulevat vaatimaan vahintaankin aikaa
implementoinnin osalta (mm. tehdasverkoston
muutokset, tuotantofilosofian muutokset,
uusasiakashankinta).

Odotamme padaomia ohjattavan strategian
toteutukseen voitonjaon sijaan lyhyella aikavalilla

Voitonjaon osalta yhtio ei paivittdnyt politikkaansa
strategiapaivityksen yhteydessa ja se pyrkiikin
jakamaan vuosittain osinkona vahintdan 40 %
nettotuloksesta sikali kun yhtion kulloinenkin
taloudellinen tilanne ja kasvumahdollisuudet sen
sallivat. Yhtion toistaiseksi matalaa tulostasoa,
hiljattaista merkintdoikeusantia seka strategista
kehitysvaihetta peilaten oletamme sen toistaiseksi
keskittyvan padomien ohjaamiseen tulevaa
strategian kasvuvaihetta varten.

Liikevaihdon kehitys ja
tavoitetaso vuonna 2028
(MEUR)
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Komposiitit ovat pieni osa materiaalimarkkinaa

Komposiittimarkkinan kokoluokan arvo vaihtelee
luokittelusta ja lahteesta riippuen, mutta Exelin
padomamarkkinapadivilldan esitteleman
markkinatutkimuksen mukaan globaalin
komposiittimarkkinan kokonaisarvo (sis. kaikki
teknologiat ja materiaaliyhdistelmat) oli vuonna
2022 arviolta noin 85 miljardia dollaria. Tama sen
sijaan vastaa arvioilta vain noin prosentin osuutta
koko globaalista materiaalimarkkinasta, mita
hallitsevat terds, muovi ja alumiini.

Vastaavasti Exelin padosin soveltama
pultruusioteknologia on koko
komposiittimarkkinan mittakaavassa niche-
teknologia. Yhtion teettaman markkinatutkimuksen
mukaan pultruusiomarkkinan koko olisi ollut
vuonna 2022 noin 4 miljardia dollaria, kun taas
esimerkiksi Lucintelin viimeisimman arvion mukaan
markkinan koko oli vuonna 2023 noin 3 miljardia
dollaria. Vastaavasti yldtasolla katsottuna
pultruusiomarkkina jakaantuu Exelin teettéman
markkinatutkimuksen mukaan noin 70/30
ulkoistettuihin itsenaisiin pultruusiotoimijoihin (ml.
Exel) seka sisaisesti tuottaviin pultruusiotoimijoihin.
Kokonaisuutena kuitenkin seka pultruusio- etta
koko komposiittimarkkina ovat Exelin
kokoluokkaan verrattuina erittdin suuria, eika
markkinoiden koko itsessdan rajoita sen
kasvumahdollisuuksia mielestémme lahivuosina.

Markkina painottuu lansimarkkinoille ja Kiinaan

Komposiittimateriaalien keskeisimpia hyotyina
perinteisiin materiaaleihin ndhden voidaan nahda
keveys, kestavyys, energiatehokkuus, pitka
taloudellinen kayttoika sekd naiden yhdistelmana

yleiselld tasolla matalammat elinkaarikustannukset.

Toisaalta vaakakupin toista puolta painaa etenkin
kilpailevia materiaaleja korkeampi hankintahinta
seka osin vield rajalliset kierratysmahdollisuudet
komposiittisovellusten elinkaareen loppupaassa
kasvavista panostuksista huolimatta.

Maantieteellisesti katsottuna komposiitti- ja
pultruusiomarkkina painottuukin alueille, joissa
niiden hyodyt ovat riittdneet kompensoimaan
korkeampaa hankintakustannusta. Sen sijaan
hintasensitiivisemmilla ja korkeamman
rahoituskustannusten alueilla (ts. kehittyvat
taloudet) kokonaishyoty- ja elinkaariajattelun
jalansija ei ole ollut yhta vahva, mika on ohjannut
kysyntéa kilpailevien materiaalien suuntaan ja
hidastanut komposiittien murtautumista naille
markkinoille. Poikkeus tésta kehittyvien talouksien
kehikosta on kuitenkin Kiina, jossa komposiittien
kysynté on ollut 1&pi historian vahvaa. Arviomme
mukaan Kiinan suhteellisesti vakevaa kehitysta
selittaa etenkin se, ettd maassa on paljon omaa
valmistavaa komposiittituotantoa.

Komposiittimateriaalien etujarjestd JEC:n mukaan
suurin maantieteellinen alue volyymiltéan oli Aasia
(ml. esim. Australia) vuonna 2022 vastaten vajaata
puolta komposiittien kokonaismarkkinasta.
Vastaavasti Aasian markkinasta Kiina vastasi noin
60 %. Toisiksi suurimpana alueena oli puolestaan
Amerikat vastaten noin 29 % kokonaisvolyymistd,
jossa volyymi keskittyy kuitenkin kdaytanndssa
taysin Pohjois-Amerikan markkinoille. Loppuosa
markkinasta (24 %) muodostui Euroopasta, Lahi-
Idasta ja Afrikasta (EMEA), missa volyymi keskittyy
puolestaan Eurooppaan.

Globaalin komposiittimarkkinan
Jjakautuminen, 2022 (volyymi)

7%

28%
19%

27% 19%

H Kiina Muu Aasia
B Pohjois-Amerikka ' Eurooppa

B Muut alueet

Globaalin komposiittimarkkinan
jakautuminen, 2022 (arvo)
5%

22%

27%

14%

32%
H Kiina Muu Aasia

B Pohjois-Amerikka = Eurooppa

B Muut alueet

Lahde: JEC, Lucintel, Inderes
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On kuitenkin hyva huomata, ettd korkeamman
lisdarvon komposiittisovellusten markkinat (esim.
iimailualan sovellukset) keskittyvat toistaiseksi
Pohjois-Amerikkaan seka Eurooppaan, ndiden
maantieteellisten markkinoiden osuuden ollessa
noin 60 % dollarimaaraiselld arvolla tarkasteltuna.

Markkinan kasvundakymat ovat hyvat

Exelille relevantin pultruusiomarkkinan kasvua
ajavat aiemmin mainitut globaalit megatrendit (mm.
vastuullisuus, kaupungistuminen, vihrea siirtyma),
jotka ohjaavat materiaalivalintoja
kevytrakenteisempien ja kayttoialtaan pidempien
ratkaisujen suuntaan. Tata peilaten esimerkiksi
Exel arvioi teettdmansa markkinatutkimuksen
perusteella kansainvalisten
komposiittimarkkinoiden jatkavan lahivuosina
(2022-2027e) noin 7 %:n kasvuvauhdilla ja kasvun
olevan vauhdikkainta maantieteellisesti Aasiassa ja
Pohjois-Amerikassa. Vastaavasti Lucintel on
arvioinut globaalien pultruusiomarkkinoiden
kasvavan noin 5 %:n vauhdilla vuosikymmenen
loppuun ja kasvun olevan varsin lagja-alaista
sovellussegmenteittdin (kts. tarkemmin seuraava
sivu).

Tasot ovat jokseenkin selvasti globaalia BKT:n
kasvua korkeammat ja tdaméan realisoitumiseksi
komposiittien tulisi vallata markkinaosuutta muilta
materiaaleilta, sillda emme oleta koko
materiaalimarkkinan kasvavan maailmantaloutta
vauhdikkaammin. Komposiittien rakenteellisia
etuja seka taustalla vaikuttavia megatrendeja
peilaten ndemme talle myos kohtuullisen hyvét
lahtokohdat. Arvioimme komposiittien myos
historiallisesti onnistuneen tassa (vrt. esim. Exelin
teettaman markkinatutkimuksen mukaan
komposiittimarkkina kasvoi 7 % p.a. vuosina 2017—

2022) sen korkeammasta hintapisteesta
huolimatta. Tasta huolimatta ndemme
komposiittien lyhyen ja myds osin keskipitk&n
aikavalin markkinakysyntdan ja -asemaan
vaikuttavan kilpailevien materiaalien
hintakehityksen. Tasta johtuen komposiittien
markkinaosuuden kehitys ei ole ollut, eika
arviomme mukaan tule olemaan lineaarista.

Kokonaisuutena pidéamme toimialan kasvuprofiilia
isossa kuvassa varsin terveena ja tarjoavan Exelille
mahdollisuuksia. Toisaalta huonommassa
skenaariossa keskipitkalld aikavalilla globaalin
talouden epavarmuudet (ml. geopoliittiset
jannitteet) ja taantumahuolet voivat ainakin tiettya
ajallista siirtymaa seka valiaikaisia negatiivisia
vaikutuksia kasvukuvaan aiheuttaa. Suhteellisesti
ndemme Exelin olevan asemoitunut eri
skenaarioihin monia pienempia toimijoita
paremmin globaalilla Iasn&olollaan seka monille
teollisuudenaloille ulottuvalla
sovellusportfoliollaan. Kuten aiemmin todettua ja
viime vuosina nahtya, tdma ei kuitenkaan suojaa
yhtiéta mahdolliselta globaalin talouden
viilentymiseltad investointivetoisen kysynnan
laskiessa. Liséksi on hyva huomata, ettéd yhtion
likevaihdon nykyistd maantieteellistad rakennetta
heijastellen arvioimme yhtion kehityksen olevan
myds sidoksissa Euroopan talouskehitykseen.

Erilaisia loppukaytt6ja ja hajanaisuutta

Komposiitti- ja pultruusiomarkkina voidaan jakaa
sovellusten loppukéayttdjen mukaan useampaan
segmenttiin. Esimerkiksi JEC ja Lucintel ovat
jakaneet pultruusiomarkkinan kuuteen
segmenttiin, jotka ovat rakentaminen, tuulivoima,
kuljetusvdlineet, sahko ja elektroniikka,
kulutustavarat ja muut sovellukset.

Lahivuosien arvioitu
markkinakehitys (mrd. euroa)

~120

~85
~60

2.8 4.0 515

2017 2022 2027e

B Globaali komposiittimarkkina

Globaali pultruusiomarkkina

Pultruusiomarkkinan
jakautuminen

H Suurimmat ulkoistetut toimijat (ml. Exel)
Pienet ulkoistetut toimijat

B Suurimmat sisaiset toimijat
Pienet sisaiset toimijat
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Loppukayttojen valilla on tiettyja eroavaisuuksia
muun muassa sovellusten raatéldintiasteiden ja
siten my&s volyymien osalta. Esimerkiksi
tuulivoimateollisuuteen menevaét siipien vahvikkeet
ovat arviomme mukaan korkeiden volyymien ja
matalien raataldintitarpeiden sovelluksia, kun taas
tietyilld niche-alueilla (esim. prosessiteollisuuden
laitteet) tilanne on kasityksemme mukaan
painvastainen. Matalan kustomointitarpeen
aaripaita lukuun ottamatta raataldintiaste on
kuitenkin loppukéyttokohteissa korkeahko, mika
monimuotoistaa valmistajien tuotanto-operaatioita
ja vaikeuttaa prosessipohjaisten mittakaavaetujen
saavuttamista. Tastd dynamiikasta johtuen
toimialan rakenne on hajanainen, silla mukana on
paljon pienia ja pelkastaan yksittaisiin toimialoihin
jaltai tuotesovelluksiin keskittyneitd toimijoita

Exel on yhtion teettdman markkinatutkimuksen
seka arviomme mukaan pultruusiomarkkinan
suurimpia toimijoita ja mukana lahes kaikissa
loppukéyttosegmenteissa. Useisiin
teollisuussektoreihin asemoituminen on
mielestdmme perusteltua, silla tata kautta yhtion
on mahdollista saada muita toimijoita laajemmista
suunnittelu- ja tuotantoresursseistaan enemman
irti kuin pelkastaan yksittaisiin toimintalohkoihin
keskittymalla. Liséksi ndemme taman myos
jarkevana riskienhallinnankin kannalta alla olevien
segmenttien erilaisia kysyntaajureita seka naiden
kysynnan vaihteluita tasaavia vaikutuksia
heijastellen. Toisaalta kuten aiemmin todettua, ei
tdma kuitenkaan suojaa laaja-alaisemmalta
investointivetoisen kysynnan hiipumiselta.

Kilpailukentta varsin hajanainen

Toimialan hajanaisesta rakenteesta johtuen myos
kilpailukentastd on muodostunut varsin
pirstaleinen. N&in ollen se vaihtelee kasityksemme
mukaan teollisuudenalojen, tuotesovellusten,
maantieteellisten alueiden ja asiakkaiden
kokoluokkien mukaan. Tata taustaa vasten suurin
osa yhtion kilpailijoista on arviomme seka Exelin
teettdman markkinatutkimuksen mukaan selvasti
sitd pienempia (arviomme mukaan lilkevaihdoltaan
~5-10 MEUR:n toimijoita), paaosin paikallisia seka
melko kapeilla toimiala- ja asiakasportfolioilla
operoivia toimijoita.

Exelin kanssa p&aaasiallisesti kilpailevat
pultruusiovalmistajat ovat listaamattomia yhtioitg,
eika suorien kilpailijoiden kannattavuuksista ole
saatavilla tarkkoja tietoa. Nakemyksemme mukaan
Exelin keskeisimpia listaamattomia kilpailijoita ovat
tanskalainen Fiberline (osa Gurit-konsernia,
tuulivoima), ranskalainen Epsilon Composites
(kaapeliydintuotteet) seka yhdysvaltalaiset
Creative Composites Group, Strongwell ja Marvin
Composites (USA:n markkinoilla erilaiset
lasikuitusovellukset). Suorien pultruusiovalmistajien
ohella yhti6 kilpailee arviomme mukaan myo6s
sellaisten suurten materiaalivalmistajien kanssa,
jotka ovat vertikaalisesti integroituneita. Téllaisia
toimijoita ovat kasityksemme perusteella muun
muassa Avient Corporation, SGL Carbon ja Hexcel.

Arviomme mukaan kilpailukentan
kannattavuusrakenne on varsin polarisoitunut seka
vahvaa kannattavuutta tekeviin yhtiodihin
(likevoittomarginaali ~10 %) ettd kroonisten
kannattavuusvaikeuksien kanssa painiviin
toimijoihin (likevoittomarginaali <5 %).

Pultruusiomarkkinan kasvukuva
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Kasvu <0 % p.a.

Lahde: JEC, Lucintel, Inderes

Kasvu 0-3 % p.a.

Kasvava
Kasvu >3 % p.a.
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Valmistavan teollisuuden perusluonteesta (ts.
kohtuullisen kiintedt kustannusrakenteet) ja
tuotantojen monimuotoisuudesta johtuen
kestavien kustannus- tai mittakaavapohjaisten
kilpailuetujen rakentaminen on mielestémme hyvin
haastavaa. Tatd mukaillen toimialalla keskeisimmin
omaa kannattavuutta ajavat tekijat ovatkin
nakemyksemme mukaan asemoituminen oikeisiin
teollisuudenaloihin, tuotesovelluksiin ja
asiakkuuksiin sekd omien tuotantolaitosten
kapasiteetin hallinta.

Naemme Exelilld kuitenkin pultruusiomarkkinan
johtavana toimijana olevan kyvykkyyksia kilpailla
seka volyymituotteiden ettd korkeamman
raatélointiasteen tuotteiden rintamilla etenkin
kdaynnissa olevan tuotantolaitosten fokusoinnin
kautta. Kokonaisuutena emme née yhtion
rakenteissa olevan sellaisia rakenteellisia
heikkouksia tai puutteita, jotka epaisivat silta
edellytykset nousta takaisin toimialan vahvaa
kannattavuutta tekeviin yhtidihin. Tahan liittyen
yhtidlla on kuitenkin viela paljon todistettava ja se
tulee arviomme mukaan viemaan vakisinkin aikaa
alkuvaiheessa olevaa muutosstrategiaa peilaten.

Toimialalla mahdollisuuksia isommalle toimijalle

Toimialan hajanainen rakenne tarjoaa arviomme
mukaan Exelille enemman mahdollisuuksia kuin
uhkia. Néemmekin taman tuovan Exelin kaltaiselle
isommalle toimijalle mahdollisuuksia orgaanisella
puolella, silld arvioimme asiakkaiden nahdessa sen
uskottavampana toimijana (ml. riskienhallinta)
pienempiin toimijoihin verrattuna. Teoriassa
markkinalla pitdisi myos nahddaksemme olla useita
mahdollisuuksia asiakas- ja teollisuusportfolion

kansainvdliselle epaorgaaniselle lagjentamiselle.
Emme kuitenkaan nde taman olevan lyhyella tai
keskipitkalla aikavalillda Exelin kannalta relevanttia
sen keskittyessa oman orgaanisen
kasvustrategiansa toteutukseen. Kasityksemme
mukaan lahes kaikille pultruusiotoimijoille
haastavan viime vuoden jalkeen markkinassa
ollaankin nahty konsolidoitumista pienemmaé&ssa
padssa seka muun muassa yritysostovetoisen
Creative Compositesin kautta. Tasta huolimatta
edelleen hajanaisena sailyneen rakenteen myota
taman voidaan olettaa jatkuvan tulevaisuudessa.

Toisaalta hajanaisen rakenteen varjopuolena on
se, etta pienten toimijoiden suuri lukumaara voi
heikentaa koko sektorin hinnoittelukykya (ts. laaja
tarjontapuoli rajaa kumulatiivista
neuvotteluvoimaa). Liséksi hajanainen rakenne voi
my0s hidastaa komposiittien lopullista lapilyontia
suurivolyymisiin tuotesovelluksiin (mm.
kuljetusvalineteollisuus) etenkin globaaleissa
markkinasegmenteissa, silla riittdvan suurien ja
tarpeeksi uskottavien toimittajien lukumaara on
loppuasiakkaiden perspektiivistad katsottuna
vahainen. Hajanainen rakenne voi toisaalta toimia
pienena kannustimena eri arvoketjun osissa (esim.
laite- tai raaka-ainevalmistajat) toimivien yhtididen
suuntaan. Téallaisen vertikaalisen integraation
kasvu voisikin muuttaa kilpailukentén rakennetta
oleellisesti ja luoda sitd kautta paineita toimijoiden
omiin suhteellisiin kilpailuasemiin. Kasityksemme
mukaan tata on viime vuosina myds jossain maarin
realisoitunut pultruusioon aikaisempaa
voimakkaammin laajentuneiden
hiilikuituvalmistajien toimesta.

EPSILON COMPOSITE

Kilpailukentan rakenne

Globaalin
toimintamallin yhtiot,
joilla resurssit
suurivolyymisiin
sovelluksiin
(Exel téssa osassa)

Kokoluokaltaan
suuremmat alueelliset

toimijat laajemmilla
teollisuusportfolioilla

Toimintamallit eivat
taysin globaaleja,
mutta resurssitason
kilpailussa ei olla
merkittavalla
takamatkalla

Pienet paikalliset
toimijat, jotka ovat
keskittyneet
yksittaisiin
tuotesovelluksiin

Kohdesegmentit / toimitusvolyymit

Resurssit / maantieteellinen asema
Valikoituja kilpailijoita

( CREATIVE
(f COMPOSITES

Gurit
S AVIENT
MARVIN =

COMPOSITES

@ STRONGWELL

C) sgl carbon
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Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen*)

* Valmistajien lukumaara on globaalilla tasolla suuri, mutta toimijoiden

arvoketjuasema kohtuullinen ja asiakassuhteet usein pitkia
* Omien kustannusrakenteiden jaykkyydet lisdavat hintapaineita ja

kiristévat taman myota kilpailua

* Toimialan pitkan aikavalin terve kasvukuva tarjoaa mahdollisuuksia

suurimmalle osalle toimijoista (etenkin suurimmille toimijoille)

Korvaavien tuotteiden uhka (kohtuullinen*)

* Tuotesovellustasolla korvaavien tuotteiden uhka
tulee paaosin lapi asiakasportfolioiden kautta

* Teknologiatasolla kilpailevien
tuotantomenetelmien uhka on olemassa,
mutta ei halyttavan korkea

* Mielestamme korvaavat materiaalit muodostavat
tietynasteisen uhan suhteellisten
hintakilpailukykyjen ja mahdollisten uusien
materiaalien ominaisuuksien kautta

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen*)

* Toiminnan yl6sajo vaatii kohtuullisia pddomapanostuksia,
mutta pidemman aikavalin kasvukuva on terve

* Vertikaalinen integraatio taysin uusien toimijoiden alalle
murtautumista suurempi uhka

* Vaihdon kustannukset voivat vakiintuneissa asiakkuuksissa
kohota korkeiksi, mika rajaa uusien toimijoiden intoa

* Mittakaavaetujen saavuttaminen haastavaa ja pienenkin
toimijan mahdollista yltda hyviin marginaaleihin

*Inderesin nakemys toimialavoiman Exelille aiheuttamasta uhasta asteikolla

Lahde: Inderes ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala®)

* Tarjontapuolella ei ole dominoivassa asemassa olevia
tuottajia tai jakelijoita

* Tuottajaportaan differointikyky ei ole korkea, mika rajaa
neuvotteluvoimaa seuraaviin portaisiin néhden

* Komposiittivalmistajien hankintaketjut ovat tyypillisesti
pitkia, eika yksittdisen toimittajan merkitys ole korostunut

* Kannustimet materiaalivalmistajien vertikaaliseen
integroitumiseen eivat ole kovinkaan korkeita

Ostajien neuvotteluvoima (kohtuullinen®)

Asiakkaiden hankintaketjut ovat yleensa varsin pitkia, eika
riippuvuus yksittdisesta toimittajasta kohoa ylisuureksi
R&aataloity tuotetarjoama nostaa vaihdon kustannuksia ja
heikentaa ostajien neuvotteluvoimaa

Laitevalmistajien vertikaalisen integroitumisen uhka on matala,
eika se olennaisesti nosta asiakkaiden neuvotteluvoimaa
Komposiittikomponenttien osuus loppusovelluksen
kokonaiskustannuksista on kohtuullinen, eika laitevalmistajien
paatdksenteko ole ensisijaisesti hintavetoista (huom. suurissa
volyymituotteissa kuitenkin isossa roolissa)
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Materiaalikate sdilynyt hyvalla tasolla

Exelin kustannusrakenteen suurin yksittdinen era
on materiaalit ja palvelut, joka on historiallisesti
muodostanut noin 38-49 %
kokonaiskustannuksista. Materiaalit ja palvelut
ovat luoneeltaan lahes taysin muuttuvia ja siten ei-
skaalautuvia. Liikevaihtoon suhteutettuna
materiaalien ja palveluiden osuus on puolestaan
vuosina 2019-2023 liikkunut noin 39-47 % valissa
osin myyntimixin muutoksista johtuen. N&in ollen
yhtion hinnoitteluvoimasta tiettyd konkretiaa
antava materiaalikate on vastaavasti ollut 53—-61
%:n vdlimaastossa. Tama on puolestaan
valmistavan teollisuuden yhtidlle hyva suoritus ja
kuvastaa mielestamme Exelin tarjoaman
hinnoittelukykya sekéa kohtuullisen hyvaa
arvoketjuasemaa. Sen sijaan katemarginaalin
nostoa historiallista korkeammalle emme pida
realistisena yhtion tavoitellessa kasvua myos
lahtokohtaisesti matalakatteisempien
volyymisovellusten puolelta.

Arvioimme yhtion hakevan tehostusta
tuotantoresurssien kaytosta

Toiseksi suurimpana erana kustannusrakenteessa
ovat henkildstokulut yhtion kohtuullisen
henkildstdintensiivista toimintamallia (ml. omat
suunnittelu- ja myyntiresurssit seka tuotanto)
heijastellen. Henkildstokuluille tyypillisen tapaan
kulut sisaltavat lyhyella aikavalilla varsin paljon
kiinteitd osia, kun taas pidemmalla perspektiivilla
muuttuvien osuus kasvaa. Samanaikaisesti
arvioimme etenkin suunnittelukustannusten olevan
myos pidemmalld aikavalilla varsin kiinteita, mitka
tarjoavat skaalautuvia elementteja tiettyyn
pisteeseen asti. Piddmme yhtion kasvustrategiaa
peilaten kuitenkin mahdollisena, ettd se tulee

kasvattamaan tuotekehitys- ja
myyntipanostuksiaan (ml. henkilosto) keskipitkalla
aikavalilla, mutta absoluuttisen euromaaraisen
muutoksen olevan kuitenkin rajallinen. Sen sijaan
kéynnissa olevaa strategianmukaista
tehdasverkoston tarkastelua heijastellen
arvioimme sen pyrkivan hakemaan tehostusta
etenkin tuotantoresurssien kaytosta (ml.
henkilostomaara). Tata kokonaiskuvaa peilaten
arvioimmekin sen pyrkivan laskemaan
henkilostokulujen suhteellista osuutta
likevaihdosta vahintdankin historiallisen haitarin
alalaitaan (2019-2023: 26-35 %). Tama tulee
luonnollisesti vaatimaan myods onnistunutta
likevaihdon kasvua.

Exelin muiden kulujen osuus liikkevaihdosta on
vastaavasti heilunut noin 18—24 %:n valilla. Muut
kulut sisaltavat seka kiinteita ettd osin muuttuvia
kuluja, joista jalkimmaiset muodostuvat tuotannon
muista muuttuvista kuluista (mm. valmistusmucotit ja
-tyokalut, energia ja pakkauskulut). Vastaavasti
kiinteat kulut pitavat sisalladn mm. huolto- ja
korjauskustannuksia, matkakuluja seka laki- ja
asiantuntijapalveluita. Mielestamme muiden
kulujen osuus on suhteellisen korkea, mita selittéa
nahdéksemme etenkin tuotannon muut muuttuvat
kulut (osuus muista kuluista 2019-2023 38-54 %).
Tama myos osaltaan rajaa muiden kulujen
tehostamis- ja skaalaamispotentiaalia, vaikkakin
arvioimme myos taalta 1oytyvan nykyisellaan viela
tehostamisvaraa strategianmukaisilla toimenpiteilla
(mm. kayttoasteet, tehdasverkoston karsinta).
Toisaalta odotamme yhtion kuitenkin kykenevan
pitémaan muiden kulujen kasvun jatkossa
liikevaihdon vastaavaa maltillisempana muiden
kulujen kiinteita osia heijastellen.

Materiaalikatteen kehitys
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Tasetta vahvistettu merkintdoikeusannilla

Olemme tarkastelleet Exelin tasetta H1'24:n lopun
lukujen perusteella, mitkd huomioivat myos
Q2’24114 jarjestetyn 21,8 MEUR:Nn
merkintdoikeusannin (bruttoarvo) vaikutuksen.
H1:n lopussa yhtion taseen loppusumma oli 116
MEUR. Yhtio kertoi Q2-raportillaan, ettd sen uusi
kaksivuotinen reilun 52 MEUR:n rahoitussopimus
astui voimaan kesdkuussa 2024, jonka avulla sen
on tarkoitus rahoittaa yhtion aikaisempia
pankkilainoja. Tahan liittyen se kertoi
kayttaneensad osakeannin kautta saaduista
nettovaroista (20,1 MEUR) 6,5 MEUR velkojen
takaisinmaksuun Q3:n alussa.
Rahoitussopimukseen liittyvia tapahtumia (ml.
lainojen osittaiset uudelleenrahoitukset) lukuun
ottamatta arvioimmekin Q2-lukujen antavan varsin
ajantasaisen kuvan Exelin taserakenteesta.

Taseen pitkdaikaisista varoista (42,7 MEUR) reilusti
yli puolet (63 %) koostui aineellisesta
omaisuudesta (sis. kayttdoikeusomaisuus).
Vastaavasti liilkearvoa yhtiolla oli taseessaan noin
12,8 MEUR aikaisempiin yrityskauppoihin liittyen.
Exel raportoi IFRS-standardien mukaisesti, eika
siten poista lilkearvoa taseestaan. Loput
pitk&aikaiset varat koostuivat mm. muista
aineettomista hyddykkeistd, muista pitkdaikaisista
saamista sekd laskennallisista verosaamisista.

Vastaavasti lyhytaikaiset varat muodostuivat
padosin myyntisaamisista ja muista saamisista
(21,9 MEUR), vaihto-omaisuudesta (18,6 MEUR)
sekd merkintdoikeusannin tayttamasta kassasta
(32,4 MEUR).

Taseessa oli H1:n lopussa viela paljon velkaa

Omaa padaomaa taseessa oli puolestaan 37,2
MEUR merkintdoikeusantia heijastellen siséltaen
myds marginaalisen véhemmistdosuuden (0,1
MEUR). Vastaavasti korollista velkaa yhtiolla oli
(sis. vuokrasopimusvelat) H1:n lopussa 49,1 MEUR,
joka koostui pitkalti lyhytaikaisista veloista (45,9
MEUR). Puolestaan lyhytaikaisista veloista 14,0
MEUR oli kayttopadoman hallintaan kaytettavia
lyhytaikaisia yritystodistuksia (ts. eivat
pitkaaikaisten rahoituslainojen lyhennysosuuksia).
Annin ja uuden rahoitussopimuksen ajankohtaa
heijastellen arvioimmekin H1:n lopun tilanteen
antaneen yhtion velkojen rakenteesta hieman liian
synkan kuvan ja odotamme sen
uudelleenrahoittaneen (ml. 6,5 MEUR:n
takaisinmaksu) jo merkittédvan osan lyhytaikaisista
veloistaan tahan mennessa.

Edelld mainittua kokonaiskuvaa peilaten yhtion
korollinen nettovelka oli H1:n lopussa 16,7 MEUR.
Suhteutettuna edellisen 12 kuukauden oikaistuun
kayttokatteeseen nettovelan suhde oli viela
koholla 3,9x viime aikojen heikkoa tulostasoa
peilaten ja tavoitetasoa korkeammalla. Vastaavasti
sen omavaraisuusaste oli 32 % ja
nettovelkaantumisaste 45 %. Tunnusluvut eivét
siten olleet kokonaisuutena viela erityisen
vahvoja, mutta néaemme yhtion liikkkumatilan
kuitenkin vahvistuneen huomattavasti annin
myotd ja odotamme tunnuslukujen myds
paranevan asteittainen etenevan tuloskaanteen
myo&td. Sen sijaan lyhyelld aikavalilla piddmme
mahdollisena, ettéd yhtio joutuu hieman

lykkdamaan mahdollisia suurempia
investointejaan nykyista tulostasoa peilaten.

Korottomia velkoja silld oli puolestaan 29,8 MEUR,
jotka muodostuivat pitkalti lyhytaikaisista
ostoveloista ja muista korottomista veloista (27,9
MEUR).

Kassavirtapotentiaalin pitaisi olla kelvollinen

Orgaanisen kasvun sitomien tavanomaisten
kayttopaaomatarpeiden ja tuotantolaitosverkoston
tarvitsemien yllapitoinvestointien jalkeen Exelilla
pitaisi nahdaksemme olla potentiaalia tehda
kohtuullisen hyvaa (yli 40 %) kassavirtasuhdetta
(vapaa kassavirta / kdyttokate) pidemmalla
aikavalilla tuloskaanteen onnistuessa. Valmistavan
teollisuuden ymparistdssa tallaista voitaisiin pitaa
varsin hyvana tasona. Viimeisen viiden vuoden
aikana Exel on kuitenkin toteuttanut
kokoluokkaansa nahden reilun kokoisen
investoinnin (Itdvallan uusi tehdas), minka lisaksi
sen tulostaso on heilahdellut voimakkaasti. Taméan
myotd arviollemme on vaikea hakea tukea
l&hihistoriasta ja siten tdman osalta joudutaan
toistaiseksi odottamaan konkreettisempia
nayttoja. Arvioimme kuitenkin sen tekemien
strategisten toimenpiteiden (mm. tehdasverkoston
karsinta) myos osaltaan tukevan arviotamme.
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Taseen tunnuslukujen kehitys
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Ennustemalli

Ennustamme Exelin liikevaihdon kehitysta lyhyella
ja osin keskipitkalla aikavalilla paaasiallisesti
saatujen tilausten, tilauskannan koon, alla olevien
asiakastoimialojen arvioitujen kehitysten seka

oman suhteellisen kilpailukyvyn ja -aseman kautta.

Samanaikaisesti on hyva tiedostaa, ettda Exelin
kehitys korreloi myos osaltaan globaalin teollisen
investointivetoisen kysynnan mukana. Pidemman
aikavalin ennusteemme puolestaan perustuvat
pitkalti komposiittien odotettuun kasvuun seka
yhtion rakenteellisten ominaisuuksien
muodostamaan kokonaisuuteen.

Vuorostaan lyhyen ja keskipitkan aikavalin
kannattavuuden arvioinnissa keskitymme
odottamamme kasvun seka strategisten
toimenpiteiden tuomien hyodtyjen (mm. kiinteiden

kulujen lasku, kayttdasteiden nousu) vaikutukseen.

Pidemmalla aikavalilla taas arvioimme
kannattavuutta Exelin historiallisten
kannattavuustasojen ja yhtidlle arvioimaamme
kannattavuuspotentiaalin (ml. myyntimixin kehitys)
kautta. Emme ole huomioineet ennusteissamme
mahdollisia yritysjarjestelyjd, silla ndiden
ennustaminen on kaytannodssa mahdotonta.

Vuoden 2024 ennusteet

Exel on ohjeistanut kuluvan vuoden liikevaihtonsa
kasvavan (2023: 96,8 MEUR) ja oikaistun
liikevoiton kasvavan merkittévasti viime vuodesta
(2023: -2,5 MEUR). Puolestaan H124:n jéalkeen
yhtiolla oli kasassa 50,0 MEUR liikevaihtoa (vrt.
H123: 54,2 MEUR) ja oikaistua liikevoittoa 0,8

MEUR (vrt. H1'23: 0,1 MEUR). On kuitenkin hyva
huomata, ettd H2'23 oli yhtidlle erittdin haastava ja
se paasikin tanad vuonna lahtemaan huomattavasti
vahvemmista asemista vuoden jalkipuoliskolle
tilauskannan osalta (tilauskanta H1'24: 34,5 MEUR
vs. H1'23: 26,4 MEUR).

Q2-tuloksen yhteydessa yhtio kommentoi
markkinoiden aktiviteetin olleen vilkkaampi
H124:11a kuin H2°23:lla kaikilla sen strategisilla
toimialoilla lukuun ottamatta rakennusmarkkinoita.
Sen sijaan merkit kysynnan kokonaisvaltaisesta
elpymisestd antavat vield odottaa itseaan ja yhtio
myos kommentoi sentimentin olleen hailyva ja
havainneensa tietyiltd osin merkkeja myos
markkinoiden hiljentymisesté kesan aikana. Tata
peilaten se odotti asiakasaktiviteetin jatkuvan
alkuvuoden tasolla loppuvuoden aikana.

Ndkemyksemme mukaan tilanne ei ole alkusyksyn
aikana kehittynyt ainakaan parempaan suuntaan.
Mielestamme yhtion kysyntdaympariston lyhyen
aikavalin kehityksen ylla leijuukin jalleen
tummempia pilvid etenkin tarkeimman
maantieteellisen markkina-alueen, Euroopan,
talouden nihkedan kehityksen myoéta (ml. korkotaso
ja teollisuuden heikko luottamus). Viime aikoina
myo6s muiden suurempien markkina-alueiden
(Yhdysvallat, Kiina) talousdata teollisuuden
puolelta on ollut heikkenemdaan pain, mika ei
sindllaan tarjoa tukea lyhyen aikavalin
markkinaympariston kehitykselle. Arvioimmekin
tata seka yhtion omia odotuksia heijastellen, etta
kysynnan selkedmpaa piristymista joudutaan
odottamaan pitkalle ensi vuoden puolelle.
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Sen sijaan kuluvan vuoden ohjeistuksen
saavuttamisen tulisi olla mielestémme suhteellisen
helppoa (etenkin tulos) heikkojen vertailulukujen
myotd, kun huomioidaan Q2:n lopun tilauskanta,
mikali toimintaymparistossa ei tapahdu &akkinaisia
merkittavia heikentymisia. Viime aikojen
kehityksen perusteella kysyntatilanteen
heikentymistéd uudelleen ei voi mielestdamme
sulkea pois, mutta ndemme taman enemman ensi
vuotta koskevana riskina. Exelin tilauskannan
kroonisesti lyhyen rakenteen myota sen
liiketoimintamahdollisuuksissa voi tapahtua
kuitenkin muutoksia verrattain nopeasti molempiin
suuntiin. Lisaksi tiettyd epavarmuutta yhtion
operatiiviseen suorittamiseen (mm. kulurakenne)
liittyy k@ynnissa olevan muutosstrategian
implementoinnin takia, vaikka kasityksemme
mukaan toimeenpano onkin edennyt tdhan
mennessa ilman suurempia haasteita.

Olemme tehneet raportin yhteydessa
absoluuttisesti pienia negatiivisia tarkistuksia
lahivuosien ennusteisiimme (pddosin vuodelle
2025, kts. tarkemmin sivu 27) heikentynytta
markkinaymparistoa heijastellen. Liséksi teimme
pientd hienosaatoa kuluvan vuoden ennusteiden
jaksottumiseen.

Tatd mukaillen odotamme Exelin liikevaihdon
kasvavan kuluvana vuonna 7 %:lla 104 MEUR:oon.
Keskeisempéana ajurina loppuvuoden
vertailukautta positiivisemmalle kehitykselle
ndemme selvasti vertailukautta vahvemman
tilauskannan, vaikka taman tarkempaan
jaksottumiseen nakyvyys onkin heikko. Lisaksi

arvioimme, ettei kysyntétilanne olisi ainakaan viela
vertailukautta olennaisesti heikompi, mika toisi
riittdvaa kuormaa loppuvuodelle positiivisen
kehityksen varmistamiseksi.

Vastaavasti oikaistun liilkevoiton odotamme
asettuvan 3,1 MEUR:oon vastaten 3,0 %:n oikaistua
likevoittomarginaalia. Positiivisen kehityksen
taustalla on etenkin liilkevaihdon kasvu seka
vertailukaudesta laskeneet kiinteat kulut.
K&ynnissa olevien lukuisten strategisten
toimenpiteiden myoéta nakyvyys yhtion
operatiivisen kulurakenteen todelliseen
kehitykseen on ollut vield rajallinen. Arvioimme
myds esimerkiksi keskeneraista tehdasverkoston
strategista tarkastelua heijastellen puhtaampia
lukuja jouduttavan odottamaan viela jonkin aikaa
t&man osalta.

Puolestaan raportoidun lilkkevoiton odotamme
nykyiselldan asettuvan 2,9 MEUR:oon.
Ennusteemme eivét kuitenkaan sisalla vield hyvin
todennékaisia kertakuluja Belgian tehtaan
kaytannossa varmaan sulkemiseen liittyen tai
vastaavasti Iso-Britannian kiinteiston H2:lla
tavoiteltuun myyntiin liittyen.

Tuloslaskelman alariveilla odotamme
nettorahoituskulujen asettuvan -1,4 MEUR:oon,
mutta Exelin kohdalla on hyva huomata, etta eréa
heiluttaa huomattavasti konsernin sisaisten
lainojen ei-kassavirtavaikutteiset
valuuttakurssimuutokset. Siten tuloslaskelman
rahoituskulut eivat valttamatta vastaakaan kovin
hyvin todellisia maksettavia rahoituskuluja.

Oikaistu EPS ja osinko per
osake*
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Verojen odotamme puolestaan olevan noin viime
vuosien tasolla (noin 30 %). Tata peilaten
odotamme yhtion oikaistun osakekohtaisen
tuloksen asettuvan 0,01 euroon (laskettu
merkintdoikeusannin huomioivalla osakemaaralla).
Emme odota yhtion maksavan osinkoa
tuloksestaan, vaan ohjaavan paaomia toistaiseksi
strategian toteutukseen.

Sen sijaan yhtion operatiivisen kassavirran
arvioimme asettuvan 4,3 MEUR:oon, kun taas
investointien (ml. vuokrasopimuksen
takaisinmaksu) jalkeen painuvan niukasti
pakkaselle -0,7 MEUR:oon. Merkintdoikeusantia
heijastellen odotamme yhtion rahoitusaseman
olevan kuitenkin hyvélla tasolla ennustamaamme
tuloskehitysta heijastellen (2024e nettovelat/oik.
kayttokate 1,4x).

Vuosien 2025-2026 ennusteet

Aiemmin lapikaytya tilannekuvaa peilaten ndemme
Exelin ensi vuoden kasvun ylla leijjuvan toistaiseksi
tummia pilvid ainakin vuoden alkupuoliskon osalta.
Talla hetkelld etenk&an Euroopan teollisuuden
nakymissa on nahtavissa varsin vahan ilonaiheita
huolimatta kdynnistyneista koronlaskuista ja
odotuksissa olevissa useammista koronlaskuista
seuraavan 12 kuukauden aikana. Toisaalta
mahdollisen heikomman skenaarion
hopeareunuksena hdemme sen mahdollistavan
Exelille uuden operatiivisen toimintamallin
implementoinnin seka tehdasverkoston
strategisen tarkastelun loppuunsaattamisen
rauhassa. Toisaalta odotamme yhtion kuitenkin
paadsevan ylosajamaan Intian uutta tuotantolaitosta
kuluvan vuoden loppupuolella ja taman

kontribuution tukevan kehitysta ensi vuodesta
alkaen muun muassa kuluvan vuonna julkistettujen
voitettujen tuulivoima-asiakkuuksien my6ta. Intian
tehtaan osalta on kuitenkin hyva huomata, etta sen
kehitys on varsin vahvassa linkissa tuulivoima-alan
asiakkaiden lopulta realisoituviin tilauksiin ja
toisaalta sen tuloskontribuutiosta Exelin
osakkeenomistajille kuuluu vain 55 %.

Vield hyvin moniulotteista kokonaiskuvaa, mutta
kuluvan vuoden edelleen matalaa liikevaihtotasoa
peilaten odotamme yhtion liilkevaihdon kasvavan
ensi vuonna noin 7 %:lla 111 MEUR:oon.
Odotammekin nykyisella&an talousympériston
vaikuttavan Exelin asiakkaiden (etenkin
eurooppalaisten) paatoksentekoon viela
alkuvuoden aikana ja kysynnéan elpyvén
selvemmin vasta ensi vuoden loppua kohden.
Arvioimme kasvua kuitenkin tukevan seka Intian
tuotantolaitoksen hiljalleen nousevien volyymien
(etenkin Q4°25:Ita eteenpain, kun hiljattain
tiedotetun Vestas-sopimuksen olisi maara
kdynnistyd) sekd myos osaltaan muiden
sovellusten kysynnan elpymisen.

Sen sijaan vuonna 2026 odotamme
talousympaériston piristyessa my0os osittain
patoutuneen kysynnan purkautuvan tilauksina
Exelille. Arviommekin markkinaympariston
tarjoavan yhtidlle jalleen enemman houkuttelevia
mahdollisuuksia suurimpien asiakkaiden mukana
kasvamiseen (ml. tuulivoima) seka uusien
asiakaslahtojen voittamiseen. Tata heijastellen
odotamme sen liikevaihdon kasvavan perati 17
%:lla 130 MEUR:oon, missa merkittédvassa roolissa
on Intian yhteisyrityksen kasvu (Vestas-sopimus
seka aiemmin tiedotettu tuulivoima-asiakkuus).

Liiketoiminnan kassavirta ja
investoinnit* (MEUR)

10
; 1111
-5
-10
-15
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
M Liiketoiminnan nettorahavirta
Investointien nettorahavirta (ml.
vuokrasopimusten takaisinmaksu)
Materiaalikatteen kehitys
64%
78
71 75 62%
Y
60%
5
58%
56%
54%
52%
50%
48%

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Materiaalikate (MEUR) Materiaalikate-%

* Liilketoiminnan kassavirran ennusteissa on kaytetty ennustettuja
rahoituskuluja. Siten ne voivat erota muiden taulukoiden luvuista
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Ennusteet 4/4

Ensi vuotta varjostavien epavarmuuksien (ml.
kysynnan ja tuotannon vaihtelut) seka
ennustamamme vield maltilliseksi jadvan
likevaihdon kasvun myo6ta odotamme yhtion
operatiivisen marginaalikehityksen jaavan vield
maltilliseksi. Odotamme marginaalitason kuitenkin
4.4 %:iin nousevan liilkevaihdon kasvun seka
kiinteiden laskun tukemana, mika hilaa
operatiivisen tulosennusteemme 4,8 MEUR:oon.
Puolestaan vuonna 2026 odotamme
volyymisovelluspohjaisen liikkevaihdon reippaan
kasvun painavan yhtion materiaalikatetta, mutta
toisaalta lilkevaihdon reippaan kasvun skaalavan
muita kulueria nykytiedon valossa (mm. kiinteiden
kuluerien lasku). Tatd kokonaiskuvaa peilaten
ennustammekin liikevaihdon voimakkaan kasvun
hilaavan liikevoittomarginaalin 5,8 %:iin, mika on
kuitenkin vield maltillisella tasolla yhtion vuoden
2028 tavoitteeseen nahden (oik. EBIT-% yli 10 %).

Alemmilla riveilld odotamme rahoituskulujen
vakiintuvan noin kuluvan vuoden tasoille ja
veroasteen pysyvan noin historiallisilla tasoilla.
Tata peilaten ennustamme osakekohtaisen
tuloksen asettuvan vuosina 2025-2026 0,02—-
0,04 euroon osakkeelta. Sen sijaan odotamme
yhtion palaavan osingonmaksajaksi vasta vuoden
2027 tuloksesta kasvuvaiheen paastya
vankemmin kayntiin ja kayttopaaomatilanteen
asteittaisen normalisoitumisen myota. Tama on
toki myds osaltaan riippuvaista mahdollisista
tulevista investointitarpeista ja kayttopadoman
sitoutumisen lopullisesta tasosta (arvioimme
tuulivoimasovellusten maksuaikojen olevan
normaalia pidempid).

Nousevasta tulostrendistd huolimatta odotamme
liketoiminnan kassavirran sdilyvan kohtuullisen
maltillisilla tasoilla I&hivuosina kdyttopdaoman
sitoutumista heijastellen. Tata ja investointeja (ml.
ylldpitoinvestoinnit ja mahdolliset muut
pienemmat strategianmukaiset investoinnit)
heijastellen arvioimme yhtidon vapaan kassavirran
painuvan lahivuosina hieman pakkaselle. Sen
sijaan yhtion rahoitusaseman odotamme sailyvan
vahvana, mika teoriassa mahdollistaisi yhtidlle
myos epaorgaaniset liilkkeet strategiakauden
aikana. Viime vuosien kehitysta peilaten
arvioimme kuitenkin taloudellisen liikkumatilan
sailyttémisen pysyvan yhtena karkiteemana
yhtidlle.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemman aikavalin ennusteissamme arvioimme
Exelin kasvua tukevan etenkin komposiittien
odotettujen kasvundkymien. Odotammekin yhtion
kasvun jatkuvan kuluvan vuosikymmenen loppuun
asti pirtedlld tasolla (kasvu 2027e—2029e: 5-9 %).
Nykyisissa ennusteissamme odotamme Exelin
likevaihdon kasvavan selvasti vuoteen 2028 asti
ja asettuvan noin 151 MEUR:oon. Tama jaa
kuitenkin selvasti yhtion erittain
kunnianhimoisesta 200 MEUR:n tavoitteesta.
Kuten aiemmin raportilla argumentoimme,
tavoitteen saavuttaminen vaatisi ndhddaksemme
yhtioltd strategian lahes virheetonta suorittamista.
Liséksi tavoitetason saavuttaminen edellyttaisi
nahddaksemme markkinasta voimakasta
mydtétuulta (sis. tuulivoimamarkkina), minka
varaan on mielestamme tassa vaiheessa vield
vaikea laskea. Vastaavasti tata pidemmalla

aikavalilla odotamme sen kasvun hidastuvan
asteittain odotetun maailmantalouden kasvun
kanssa (2030e-2033e: 2-4 %).

Puolestaan liikevoittomarginaalin odotamme
nousevan 2027-2028 vajaaseen 7 %:iin, mika jaa
my®os selvasti yhtion tavoittelemasta yli 10 %:n
marginaalitasosta. Taman taustalla on jo
pidempaan heilunut tulostaso, uuden strategiaan
toteutukseen liittyvat riskit seka tavoitellun
volyymisovellusten reippaan kasvun
lahtokohtaisesti matalampi marginaalitaso (ml.
mahdollinen kasvava kilpailu Kiinasta). Vastaavasti
tata pidemmalla aikavalilla arvioimme sen
marginaalitason asettuvan noin 6 %:iin, mika on
jokseenkin linjassa sen historiallisen kehityksen
kanssa. Samalla on hyva huomata, ettd Exelin
kehityksessa tullaan todenndkdisesti ndkemaan
myos tulevaisuudessa heilahduksia molempiin
suuntiin investointivetoisen kysynnan vaihteluiden
seka tuotemixin heilahdusten takia.

Kokonaisuutena emme kuitenkaan nae, etta
yhtiolla olisi varsinaisia rakenteellisia esteita
saavuttaa tavoitekannattavuutta keventyneen
kustannusrakenteen ja tavoiteltujen
tehokkuusparannusten kautta. Toistaiseksi
vaakakupissa painavat kuitenkin enemman yhtion
historialliset naytot seka sen vaikutusvallan
ulkopuolella olevat kysynnén heilahdukset. Siten
jddmmekin tassa vaiheessa seuraamaan
konkreettisempia tuloksia kannattavuustavoitteen
(ml. asiakasportfolion onnistunut laajentaminen)
saavuttamisen osalta ennen suurempia pitkan
tahtdimen ennustemuutoksia.
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Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2022

137
137
10,1
=71
8,0
3,0
0,6
3,6
-1,5
0,1
2,3
0,61
0,19

2022
1,9 %

3

3,0 %

74 %
5,9 %

1,7 %

2024e
Vanha
104
8,7
3.1
2,9
1,5
0,01
0,00

Q123
28,8
28,8

1,5
-1.8
0,0
-0,3
-1,2
-1,5
-0,7
0,0
-2,1

-0,15

-0,18

Q123
-15,7 %
-99,7 %

51%
0,0 %
73 %

Q223
25,4
254

1,5
1,7
0,1
-0,2
-0,4
-0,7
-0,2
0,0
-0,9
-0,05
-0,07

Q223
-333%
-97,9 %
58 %
0,3 %
-3,5%

2024e Muutos

Uusi
104
8,7
3.1
2,9
1,5

0,01

0,00

%
-1%
0%
0%
0%
0%
0%

Q323
20,5
205

1
47
1,2
0,7
0,2
-0,4
-0,2
01
-0,6
-0,10
-0,05

Q3'23
-39,2%
-166,5 %

52 %

-59 %

-28%

2025e
Vanha
116
1,5
5,6
5,6
38
0,02
0,00

Q423
22,1
22,1
0,2
35
4,3
3,7
2,0
5,7

0,1
0,0
5,6
-0,27
-0,47

Q4'23
-288 %
-242,7 %

-0,8 %

-5,9 %
-252 %

2025e
Uusi
m
10,7
4,8
4.8
33
0,02
0,00

2023
96,8
96,8
3,8
-8,7

-4,9

2023
-29.3%
-130,5 %

4,0 %

-25%

-9,4 %

Muutos

%
4%
7%
14%
14%
13%
14%

Q124
234
234

0,9
-1,5
-0,6
-0,6
-0,1
-0,6
0,0
0,1
-0,5

-0,01

-0,01

Q124
-18,9 %

39%
-2,4%
-2,3%

2026e
Vanha
133
13,9
7.9
7.9
6.3
0,04
0,00

Q224
26,6
26,6

26
14
1,4
1,2
03
0,8
03
0.1
07
0,01
0,01

Q2'24
4,7 %
2013,8 %
9,8 %
52 %
25%

2026e

Uusi
130
13,3
75
75
6,0

0,04

0,00

Q3'24e
24,7
24,7

21
-1,5
0,6
0,6
-0,5
0,1
0,0
0,0
0,1
0,00
0,00

Q3'24e
20,5%
-153,4 %
85%
2,6%
0,4 %

Muutos

2%
-4 %
-5 %
-5 %
4%
-5 %

Q4'24e
28,9
28,9

31
-1,5
1,6
1,6
-0,5
11
-0,2
0,0
0,9
0,01
0,01

Q4'24e
31,0 %
-2241%
10,7 %
5,6 %
3,0%

2024e

104
104
87
-5,8
31
2,9
14
1,5
05
0,1
11
0,01
0,01

2024e
7.0 %
-226,3 %
84 %
3,0%

1.1%

2025e
m
m
10,7
-5,8
4,8
4,8
-1,5
33
-0,9
-0.3
21
0,02
0,02

2025e
71%
56,4 %
9,6 %
4,4 %
1,9 %

2026e
130
130
13,3
-5,8
7,5
7,5
-1,5
6,0
-1,6
-0,4
4,0
0,04
0,04

2026e
17,0 %
55,9 %
10,2 %
5,8 %
31%

2027e
142
142
15,5
-5,9
9,6
9,6
-1,5
8,1
-2,1
-0,5
55
0,05
0,05

2027e
9,0 %
273 %
10,9 %
6.8 %
3.9%



Sijoitusprofiili

Kaanneyhtiosta takaisin kasvuyhtioksi

Viimeisen vajaan kahden vuoden aikana
reippaasti heikentyneen kysyntatilanteen myoéta
Exelin tuloskunto painui poikkeuksellisesti
pakkaselle viime vuonna. Tata heijastellen
ndaemmekin sen sijoitusprofiilin toistaiseksi
kaanneyhtiond, vaikka tuloskunnon osalta
saatiinkin ensimmaisia varovaisia positiivisia
merkkeja Q2’24-tuloksen yhteydessa.
Nakemystamme tastad tukee mielestdmme myos
yhtion kaksivaiheinen strategia, jossa talla hetkella
ollaan vield vakautus- ja kannattavuusvaiheessa.
Hauraasta markkinatilanteesta johtuen ndemme
my®0s riskid selkedmman kdanteen pitkittymiselle.
Mielestémme Exel on viime vuosia ennen
profiloitunut jo pitkdan kasvuyhtioksi, eika yhtion
keskeisten kohdemarkkinoiden kasvundkymissa
ole tapahtunut sellaisia rakenteellisia muutoksia,
jotka profiilia olisivat muuttaneet pidemmalle
katsottaessa. Arvioimme yhtion kuitenkin
tarvitsevan markkinan vetoapua selvemmalle
orgaaniselle kasvu-uralle paastakseen.

Vahvuudet ja arvoajurit

Orgaaninen kasvu: Komposiittimateriaalien
kasvua ajaa globaalit megatrendit, minkd myota
Exelilla pitdisi arviomme mukaan olla hyva
kasvualusta nykystrategian mukaiselle
orgaaniselle kasvulle investointivetoisen kysynnan
piristyessa. Pultruusiomarkkinan johtavana
toimijana silla pitaisi mielestdmme olla myos
mittakaavaetuja tarttua uusiin mahdollisuuksiin ja
toisaalta kasvaa nykyisten asiakkaiden mukana.

Tulospotentiaalin saavuttaminen: Mielestamme
yhtio ei ole historiallisesti saavuttanut kestavasti

tayttd potentiaaliaan ja suhtaudumme sen
muutosstrategiaan positiivisesti. Naemmekin silla
edellytykset selvdlle marginaaliparannukselle
likevaihdon kasvaessa strategian puitteissa
tehtyjen toimenpiteiden myo6ta (mm. kiinteiden
kulujen karsinta, kdyttdasteiden nosto). Sen sijaan
tavoitetason (oik. EBIT-% yli 10 %) saavuttaminen
vaatii nahdaksemme kuitenkin strategian lahes
virheetonta toteutusta (ml. volyymisovellusten
matalampi kateprofiili) ja markkinan myotatuulta.

Ep&dorgaaniset kasvumahdollisuudet:
Pultruusiomarkkina on rakenteeltaan hajanainen ja
uskomme toimialan konsolidaation jatkuvan myds
tulevaisuudessa. Taman ndemme tarjoavan Exelin
kaltaiselle suuremmalle toimijalle epaorgaanisia
kasvumahdollisuuksia niin uusiin asiakkuuksiin
kuin tuotantoteknologioihin. Strategista fokusta
silmalla pitden arvioimme mahdollisten
yritysostojen olevan kuitenkin realistisia vasta
muutaman vuoden paasta.

Riskit ja heikkoudet

Kysynnan vaihtelut: Exelin liikevaihdosta
merkittdva osa tulee investointi- ja
projektivetoisilta teollisuussektoreilta, joiden
kysynnat ovat alttiita suhdannevaihteluille. Nain
ollen kysynnan dkilliset muutokset voivat rokottaa
yhtion liilkevaihtoa ja operatiivista tulosta varsin
nopeasti. Tata korostaa myos kovan tilauskannan
rakenteellinen lyhyys.

Strategian implementoinnin epdonnistuminen:
Muutosstrategian liittyvat osin suurehkotkin
muutokset (mm. uusi operatiivinen toimintamailli,
tehdasverkoston kaventaminen) sisaltavat
mielestdmme riskeja strategian jalkautuksen

osalta. Nykyiselladn ndemme myos yhtion
kasvustrategian olevan vahvasti sidoksissa
tuulivoimamarkkinan palautumiseen, mihin liittyy
vield epavarmuutta. Lisaksi Intian uudella
tuotantolaitoksella valmistettujen
tuulivoimasovellusten tulevasta kateprofiilista ei
ole vield kertynyt nayttoja.

Komposiittien suhteellinen kilpailukyky: Vaikka
komposiittimateriaalien kysyntdkuvan odotetaan
jatkuvan hyvana, eivat komposiittivalmistajat
operoi tyhjiossa. Nain ollen kilpailevien tai
korvaavien materiaalien (mm. alumiini ja teras) tai
niiden raaka-aineiden hintojen muutokset voivat
vaikuttaa myos komposiittien suhteelliseen
asemaan ja kilpailukykyyn heikentavasti. Tiettya
suojaa ainakin nykyisia kilpailevia materiaaleja
vastaan tuo mielestamme kuitenkin komposiittien
kilpailuedut, kuten keveys ja alhaisemmat
elinkaarikustannukset. Pitkalla aikavalilla alati
eteneva materiaalikehitys voi tuoda
kilpailukenttéaan kuitenkin kokonaan uusia ja
teollisiin loppukayttdihin soveltuvia materiaaleja.

Keskeisen asiakkaan menettaminen:
Kasityksemme mukaan Exelin asiakaskunta on
suhteellisen keskittynyt (10-20 asiakasta tuo
pitkalti yli puolet liikevaihdosta), minka myoéta
yksittdisen merkittdvan asiakkaan kokonaisella
menettamiselld olisi ndkyvia vaikutuksia yhtion
volyymeihin ja sitd kautta kannattavuuteen. Riski
ulottuu luonnollisesti myos siihen, ettd asiakkaan
oma tai asiakkaanasiakkaan kilpailukyky
heikkenee. Arviomme mukaan asiakassuhteet
suurimpien asiakkaiden kanssa ovat kuitenkin
pitkdkestoisia ja nama asiakkaat ovat omissa
liketoiminnoissaan vakiintuneita toimijoita.
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Katsomme hinnoittelua tulospohjaisesti

Mielestamme Exelia tulee hinnoitella etenkin
tulospohjaisten kertoimien kautta.
Nakemyksemme mukaan kayttokelpoisimmat
kertoimet ovat nettotulospohjainen P/E-luku seka
taserakenteen huomioon ottavat EV/EBITDA- ja
EV/EBIT-kertoimet. On kuitenkin hyva huomata,
ettd Intian tehtaan omistusrakenteen ja sen viela
epavarman tulevan tulososuuden (ml.
vahemmistdosuuden arvo) voivat rajata hieman
EV-kertoimien kayttokelpoisuutta jatkossa.

Absoluuttisina tasoina olemme hyddynténeet
arvioimiamme neutraaleja kertoimia, jotka
pohjautuvat nékemykseemme yhtion kasvu-,
kannattavuus- (ml. padoman tuotto) ja riskiprofiilista
seka naihin liittyvistd kestavista elementeista.
Sovellamme neutraalin kerroinhaarukan
maarittdmisessa jossain maarin myos Exelin
historiallisia arvostustasoja. Sen sijaan emme kayta
suhteellista arvostusta hyvaksyttdavan arvostuksen
madrittdamiseen, koska yhtidlle ei ole
muodostettavissa riittdvan kokoista ja tarpeeksi
laadukasta verrokkiryhmaa.

Tarkastelemme kertoimia padosin kuluvan ja
seuraavan vuoden ennusteidemme kautta, silla
nakyvyys Exelin liilketoimintaan on varsin lyhyt.
Toisaalta sen strategista kehitysvaihetta seka
markkinatilannetta peilaten mielestamme tietty
huomio tulee antaa myds keskipitkan aikavalin
kertoimille, vaikkakin useamman vuoden paahan
katsovat ennusteet sisaltavat kohonnutta
epdavarmuutta. Tama taas rajaa naihin pohjautuvien
kertoimien kayttokelpoisuutta. Samasta syysta
lahivuosien kokonaistuotto-odotus ja pitkan
aikavalin ennusteisiimme perustuva DCF-malli ovat
arvonmaarityksessa enemman tukea antavassa

roolissa.

Tuloskertoimien liséksi Exelin kaltaisen
valmistavassa teollisuudessa operoivan yhtion
hinnoittelua voidaan tarkastella tasepohjaisen P/B-
luvun kautta. Yhtion liiketoiminta on toki selvasti
padomakevyempaa kuin perinteisemmassa
prosessiteollisuudessa toimivilla ja siten
tasepohjaiseen hinnoittelumaailmaan viela
paremmin sopivilla yhtigilla. Arviomme mukaan
tasepohjaista arvostusta voidaan kuitenkin kayttaa
osaltaan arvostuksen kuumemittarina mahdollisia
osakemarkkinoiden sentimenttimuutoksia vastaan.

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Nékemyksemme mukaan muun muassa seuraavat
tekijat vaikuttavat Exelin hyvaksyttavaan
arvostustasoon lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla:

+ Markkinoiden ennustetut hyvat kasvunakymat

+ Tulosk&aanteen vahvistuminen ja luottamuksen
kasvu kadnteen pitavyyteen strategian mukaisten
toimenpiteiden kautta

+ Liiketoiminnan kassavirtaprofiilin seké pagoman
tuottokyvyn tulisi arviomme mukaan olla
kohtuullisen hyvalla tasolla tulostason noustessa ja
vauhdikkaimman kasvuvaiheen tasoitututtua

- Liiketoiminnan kysyntaajurit pitkalti
investointivetoisia, mika altistaa yhtion liilkevaihtoa
ja tulostasoa suhdannevaihteluille

- Historialliset tulospettymykset ja tulostason
vaihtelut ovat siirtdneet huomion toistaiseksi
lyhyemman aikavalin kehitykseen pidemman
aikavalin potentiaalin sijaan

- Kestavien kilpailuetujen rakentaminen toimialalla
on kaytannodssa mahdotonta

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2024e 2025e 2026e

0,39
106,7
41
55
31,6
37,8
1,1
0,4
Of5
63
17,7
0,0 %
0,0 %

0,39
106,7
4
55
19,4
19,4
1,0
0,4
ONS
5,2
1,4
0,0 %
0,0 %

0,39
106,7
41
57
10,3
10,3
0,9
0,3
0,4
4,3
7,5
0,0 %
0,0 %
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Hyvaksyttava arvostustaso

Exelid on hinnoiteltu viimeisen seitseméan vuoden
aikana 12 kuukautta eteenpéin katsovalla P/E-
kertoimella mediaanitasolla noin 13x, EV/EBIT-
kertoimella noin 11x ja EV/EBITDA-kertoimella noin
7x. Kertoimet ovat my&s suhteellisen hyvin linjassa
Helsingin porssin pidemman aikavalin
mediaanitasojen kanssa (P/E 14x-15x, EV/EBIT 11x-
14x, EV/EBITDA 8x-10x), vaikka emme Exelin
hinnoittelua lahtokohtaisesti suoraan yleiseen
markkinahinnoitteluun peilaakaan.

Huomioiden, etta yhtidlle ei ole viela kertynyt
merkittavida ndyttoja sen oman operatiivisten
toiminnan vahvistumisesta suhteessa historiaan
(mm. tulostason ja padgoman tuoton kestava nousu
historiallisten tasojen yli) tai téhan liittyvan
riskitason laskusta (pl. rahoitusasema) ndaemme
historiallisten kertoimien tarjoavan toistaiseksi
melko hyvéan selkénojan arvostukselle. Tata
peilaten arvioimmekin Exelin hyvaksyttavan
arvostuksen olevan talla hetkelld P/E-kertoimella
noin 10x—14x, EV/EBIT-kertoimella noin 8x—12x
seka EV/EBITDA-kertoimella noin 5x—8x (aik. 6x—
8x). Toistaiseksi ndemme hyvaksyttavan
arvostuksen asettuvan haarukoiden alalaidan ja
keskikohdan vaélille vield alkumetreilld olevaa ja
taman myota epavarmuutta sisaltavaa kaannetta
heijastellen.

Sen sijaan kasvun ja kannattavuuden (ml.
padoman tuotto) vahvistuessa nakisimme
hyvaksyttavassa arvostuksessa perusteltua
asteittaista nousuvaraa. Tama vaatisi taakseen
kuitenkin selkedmpaa kestavaa kasvun ja
kannattavuuden nousua, jonka todistamisessa
yhtiolla riittda viela tehtavaa.

Absoluuttiset kertoimet

Ennusteillamme Exelin P/E-luvut vuosille 2024 ja
2025 ovat 32x ja 19x, kun taas vastaavat EV/EBIT-
kertoimet 18x ja 11x. Nama tasot ovat mielestamme
kuluvalle huomattavan korkeat ja myos ensi
vuodelle tarkasteltuna kokonaisuutena koholla,
mitkd kuvastavat vield Exelin ennustamaamme
lyhyen aikavalin matalaa tulostasoa. Taman myota
on hyva myds huomata, etta etenkin P/E-luku on
varsin herkka tuloksen vaihteluille.

Vastaavasti EV/EBITDA-kertoimella tarkasteltuna
arvostuskuva nayttaa jo kuluvaan vuoteen
katsottuna varovaisen houkuttelevalta ja ensi
vuoteen mentdessa arvostuksessa voisi olla tata
kautta jo nousuvaraa (EV/EBITDA 2024e 6x,
2025e 5x). Samalla on kuitenkin hyva huomata,
ettemme odota kayttokatteen taipuvan vapaaksi
kassavirraksi lahivuosina, mika osaltaan heikentda
halua nojata kertoimeen kovinkaan vahvasti.

Sen sijaan, jos kehitys jatkuisi odottamallamme
polulla, néemme vuoden 2026 arvostuksen olevan
kokonaisuutena jo houkuttelevalla tasolla (P/E 10x,
EV/EBIT 8x, EV/EBITDA 4x). Toisaalta jo aiemmin
todetun vield todistamattoman tuloskéaanteen, sen
ajoituksen ja viime vuosina heilahdelleen
tulostason my6ta tdhan on mielestdmme viela
ennenaikaista nojautua kovin voimakkaasti. Tama
kuitenkin antaa viitteitd osakkeen potentiaalista
keskipitkalla aikavalilla kdanteen toteutuessa
odottamallamme tavalla. Samalla on huomattava,
ettd ennusteriskeja kaanteen ajoituksen lisaksi
nostaa mm. Intian tehtaan yldsajon onnistuminen
ja téhan liittyvien véahemmistdosuuksien taso, joita
on viela vaikea arvioida.

Exelin historiallinen 12kk FW

P/E-luku
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Vastaavasti viimeisen viiden vuoden
keskimaaraiselld toteutuneella oikaistulla tuloksella
P/E-kerroin olisi osakkeen nykyhinnalla noin 15x ja
vastaava EV/EBIT-kerroin 10x, jotka ovat
hyvaksymiemme haarukoiden sisalla.
Historiallisten keskim&aaraisten tulosten osalta on
hyva huomata, etté niitd painaa viime vuoden
poikkeuksellisen heikko kehitys. Samalla tama
antaa kuitenkin mielestémme kuvaa
makrotalouden vaikutuksista yhtion tuloksenteolle,
jonka ndemme myds osaltaan painavan
hyvaksyttavaa arvostusta.

Kokonaisuutena naemme tulospohjaisen
arvostuksen indikoivan kuitenkin siitd, etta
osakkeeseen on nykyiselldan ladattu tiettyja
odotuksia tulostason palautumisesta kohti
historiallisia tasoja. Taman myo6ta arvioimmekin
osakkeen olevan nykyiselldan kohtuullisen
jarkevasti hinnoiteltu tdmanhetkisiin ndkymiin ja
yhtion viime vuosien nayttéihin peilattuna. Tata
heijastellen l&hivuosien merkittdvampana
kurssiajurina toimiikin onnistuneiden strategisten
toimenpiteiden toteuttamisen kautta tulostason
nostaminen historiallisia tasoja korkeammalle,
mink& osalta nykykurssissa ei ole viela
kohtuuttomia odotuksia.

Osakkeen ldahivuosien kokonaistuotto-odotus

Olemme tarkastelleet sijoittajan lahivuosien tuotto-
odotusta myos yksinkertaistaen hyvaksyttavan
arvostuksen ja vuoden 2026 tulosennusteidemme
kautta. Mielestamme Exelin liilketoimintoja voitaisiin
vuoden 2026 lopussa arvostaa nykyisilla
ennusteillamme P/E-kertoimella 12x—13x ja
EV/EBIT-kertoimella 10x—11x, mikali yhtio olisi
jalleen saanut nostettua marginaalitasonsa noin
historiallisille tasoille. Kertoimiin luonnollisesti

osaltaan vaikuttaisi yhtion senhetkiset kasvu-
nakymat seka yleinen osakemarkkinoiden tilanne.

Tata ja nykyisia ennusteitamme peilaten
nykyliiketoiminnot voitaisiin hinnoitella vuoden
2026 lopussa arviomme mukaan karkeasti 0,45—
0,64 euroon osakkeelta. Nykyiselld 0,39 euron
osakekurssilla vuosittainen tuotto-odotus asettuisi
arviomme mukaan keskimaéarin noin 15 %:iin. Sen
sijaan osingosta emme odota tulevan tukea tuotto-
odotukselle nykyisellaan. Tata kautta katsottuna
vuosituotto-odotus nousisikin yli kdyttdmamme 1
%:n oman paaoman kustannuksen.

Aikaisemmin esiin nostamamme liiketoimintaan
rakenteellisesti liittyvan lyhyen nakyvyyden takia,
emme kuitenkaan nojaa nékemyksessamme
vahvasti lahivuosien kokonaistuotto-odotukseen.
Huomautamme myds, etta tuotto-odotusta nostaa
etenkin EV-pohjainen arvostus ja tassa vaiheessa
muun muassa Intian tehtaan kayttopdaoman
sitoutumisen maaraan liittyy vield huomattavaa
epavarmuutta (ts. nettovelan kehitys). Lisaksi
tuotto-odotuksen realisoituminen nojaa
kdytannossa taysin vuoden 2026 ennustamamme
tuloskasvun toteutumiseen (ts. vuoden 2025
lopulle arvioituna tuotto-odotus ei ylita
tuottovaatimusta) Kokonaisuutena laskelma antaa
kuitenkin viitteitd osakkeen tuottopotentiaalista
ennusteidemme toteutuessa.

Tata kokonaiskuvaa peilaten mielestamme tassa
vaiheessa on myos vield turhan aikaista nojata
suuremmin yhtion kunnianhimoisten taloudellisten
tavoitteiden (2028 liikkevaihto 200 MEUR; oik.
EBIT-% > 10 %) saavuttamisen skenaarioon.
Mielestémme on kuitenkin selvaa, ettd taman
skenaarion toteutuessa tuotto-odotus olisi erittain
houkutteleva.

Osaketuoton ajurit
Q2’24 LTM-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Orgaaninen kasvu

markkinaympariston piristyessa

Kannattavuuden nousu strategisten
toimenpiteiden my6ta (mm.
tehdasverkoston optimoinnin my&ta)

Liikevoitto ja EPS
"  jélleen selvasti
plussalle

Investointivetoisen kysyntdanakyman
palautumisen ajankohtaan liittyva —
epavarmuus

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu, mutta matala ldahtétilanne

Globaalissa tehdasverkostossa

juoksevia investointitarpeita Osinkotuotto 0 %

Kayttopdaoman sitoutuminen
kasvuvaiheessa seka taseen
liikkumatilan sailyttéminen

Arvostuskertoimien ajurit

Q2’24 LTM kertoimet negatiiviset

Kertoimien nousu ei
tarjoa tukea tuotto-
odotukselle

Historiallisella tulostasolla
arvostuskuva suhteellisen neutraali

DCF-mallin indikoima arvo 0,47
euroa/osake

Arvioimme osakkeen tuotto-odotuksen olevan noin
tuottovaatimuksen tasolla, mutta varsin takapainoinen
lisdten sen ajallisen realisoitumisen riskitasoa
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Tase- ja volyymipohjainen arvostus

Exelin tasepohjainen P/B-luku (2024e: 1,1x) on
melko selvasti historiallisen tason alapuolella (P/B
2019-2023 ka. 2,8x), mihin vaikuttaa myos
osaltaan toteutettu merkintdoikeusanti ja taman
myota kasvanut oma paaoma. Samalla on hyva
huomata, ettéd Belgian tehtaan mahdolliseen
sulkemiseen liittyvat alaskirjaukset tai Iso-
Britannian kiinteiston myynti voi aiheuttaa
muutoksia taseen puolelle. Kokonaisuutena tasoa
ei mielestamme voi pitda kohtuuttomana
liketoiminnan verrattain paaomakevyt luonne ja
kohtuullisen hyva padaoman tuottopotentiaali
huomioiden.

Tata tukee myos se, ettd staattisen tulostuoton
perspektiivista tarkasteltuna yhtion tulisi yltaa
kestavasti noin 12 %:n oman padoman tuottoon,
jotta nykyinen tasepohjainen arvostus vastaisi
oman padoman normaalien olosuhteiden
kustannusta. Mielestamme taman saavuttamisen
ei pitdisi yhtion liilketoimintaprofiililla ja tavoitellulla
velkaantumisella olla saavuttamattomissa
tuloskunnon elpyessa. Nykyennusteillamme
odotamme tason saavuttamisen tapahtuvan
kuitenkin vasta vuonna 2027. Toisaalta yhtion
padoman tuottokykyyn liittyy kuitenkin viela
kysymysmerkkeja poukkoilevan historian seka
uuden strategian my6ta (mm. kasvava
volyymituotanto). Nahdéksemme yhtidlld pitéisi
kuitenkin olla kaikki edellytykset tehda paaoman
kustannuksen ylittdvaa tuottoa tulevaisuudessa
strategian toteutuksen edetessa.

Puolestaan nykyennusteidemme mukaiset EV/S-
kertoimet ovat lahivuosille noin 0,5x, joita ei voi
pitdd absoluuttisesti korkeina. Nama tasot ovat
my®os selvasti historiaa alemmalla tasolla. Sen

sijaan pelkastaan volyymipohjaiseen arvostukseen
on mielestéamme vaikea nojata ilman merkkeja
kannattavuuden selvemmasta kaanteesta.

Kokonaisuutena tase- ja volyymipohjainen
arvostus tarjoavat mielestémme osakkeelle
kuitenkin tiettya tukea, minka taustalla
olennaisena tekijana vaikuttaa vahvistunut tase.

Kassavirtapohjainen arvonmaadritys

Olemme maarittdneet Exelin arvoa myos
kassavirtapohjaisella mallilla (DCF). Yhtion
volatiilista historiasta ja nykyisesta strategisesta
kehitysvaiheesta (mm. Intian tehtaan ylosajo,
tuloskontribuutio, vahemmistdosuuden kehitys)
johtuen yhtion pidemman aikavalin kehityksen
ennustamminen on melko vaikeaa, mika lisaa
riskejé molempiin suuntiin. Liséksi DCF on herkka
siihen asetetuille parametreille, etenkin
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
mielestdmme kayttdneet DCF-mallimme
terminaalijakson parametreissa riittdvan
konservatiivisia arvioita, mitd mukaillen ndemme
mallin tarjoavan tarpeeksi relevantin tuen muille
kayttamillemme menetelmille ja erityisesti
pidemman aikavalin potentiaalin tarkastelulle.

Mallimme pohjautuu aiemmin Ennusteet-
kappaleessa lapikdaymillemme ennusteille.
Terminaalivaiheen kasvun olemme asettaneet
puolestaan 2 %:iin ja liikevoittomarginaalin 5,8
%:iin (vrt. Exel oik. EBIT-% 2014-2023 5,8 %).
Nykyisellddn soveltamamme pddoman kustannus
(WACC 9,6 % ja CoE 11,0 %) on arviomme mukaan
porssin keskimaaraisen tuottovaatimuksen
ylapuolella, mika heijastelee yhtion liiketoimintaan
ja ennustettavuuteen liittyvia riskeja seka viime
vuosien ongelmien kolhimaa sijoittajaluottamusta.
Vastaavasti néemme tuottovaatimuksessa

asteittaista laskuvaraa tuloskaanteen
vahvistuessa.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 0,45
euroa, mikd mielestamme kuvastaa osakkeessa
olevaa potentiaalia. Sen sijaan arvioimme
kassavirtojen olevan varsin takapainotteiset
matalalta lahtevaa tulostasoa seka kasvuvaiheen
vaatimia padaomia (etenkin kayttopaaoma)
heijjastellen. Taman myo6ta terminaalijakson
painoarvo mallissa on melko korkea (62 %).

Arvostuksen yhteenveto

Mielestdmme osake on suhteellisen jarkevasti
hinnoiteltu nykyisiin melko hauraisiin
kysynténakymiin peilattuna. Sen sijaan
pidemmalla aikavalilla ndemme osakkeessa
potentiaalia, mutta arvioimme yhtion tarvitsevan
markkinasta vahvempaa vetoapua reippaamman
tuloskasvun kaynnistymiseksi. Kokonaisuutena
ndemmekin tdssa vaiheessa optimaalisimmaksi
siirtyd osakkeessa tarkkailuasemiin seuraamaan
markkinatilanteen kehitysta seka yhtion omien
strategisten toimenpiteiden toimeenpanoa. Tata
peilaten toistamme 0,38 euron tavoitehintamme,
mutta laskemme suosituksemme vahenna-tasolle
kurssinousun myota.

Vastaavasti Exelin osakkeen kayvan arvon
arvioimme talla hetkelld olevan noin 0,3-0,5 euroa
osakkeelta, mikd pohjautuu lahivuosien
ennusteisiimme, soveltamiimme hyvaksyttaviin
arvostuskertoimiin seka kassavirtamalliin.
Keskeisimpina ajureina kayvalle arvolle pidamme
tuloskasvun sekd kassavirran vahvistumista ja
vakaantumista (ml. marginaalitaso), joiden
toteutumisen nakisimme myos vaikuttavan
laskevasti osakkeen tuottovaatimukseen.



limastotavoite- ja taksonomia-analyysi

Taksonomiakelpoisuus

Exelin paaasiallinen toimiala eli komposiittien tai
kuitulujitteisten muovien valmistus ei itsessaan [6ydy
tamanhetkisesta EU-taksonomiasta. Tama johtuu siita,
etta Exelin tuotteet ovat usein asiakkaiden tai sen
asiakkaiden asiakkaiden lopputuotteen komponentti
tai osa. Exelin tulkinnan mukaan kuitenkin sen
tuottama komposiittiosa nimenomaisesti auttaa
parantamaan lopputuotteen ymparistovaikutusta.

Yhtion tulkinnan mukaan sen
luokitusjarjestelmakelpoiset toiminnot liittyivat
uusiutuvan energian teknologioiden valmistukseen
(tuulivoiman sovellukset), energiatehokkuuslaitteiden
valmistukseen (komposiittiset ikkuna- ja oviprofiilit),
ilma-alusten valmistukseen (rakenteelliset profiilit
iimailualan sovelluksiin), rautateiden liikkuvan kaluston
osatekijoiden (profiilit séhkoraitiovaunuihin ja —juniin),
auto- ja likennealankomponenttien valmistukseen
(rakenteelliset profiilit séhkdlinja-autoihin) ja muiden
vahahiilisten teknologioiden valmistukseen
(komposiittisovelluksia séhkoperamoottoreihin).
Vastaavasti taksonomianmukaisia ndista olivat edella
mainituista muut paitsi muut vahahiiliset teknologiat.

Tata kokonaiskuvaa peilaten myds vain pieni osa
yhtion operatiivisista kustannuksista ja

padomamenoista (CAPEX) olivat taksonomiakelpoista.

Naista jalkimmaiset kohdistuivat viime vuonna
kaytanndssa taksonomiakelpoista liilkevaihtoa
vastaaviin toimintoihin seka energiatehokkuuden
parantamiseen ja omaan sdahkon tuotantoon
(aurinkopaneeleiden asentaminen ltdvallan tehtaalle).

Taksonomiaan liittyvat saantelyriskit nahdaksemme
maltilliset

Mielestdamme Exelin liiketoimintaan kohdistuvat
saantelyriskit ovat taksonomian nakokulmasta

maltilliset sen suorien paastojen ollessa rajalliset.
Taman lisdksi komposiittituotteiden etuna voidaan
nahda niiden tyypillisesti mahdollistamat
lopputuotteiden pidemmat kayttoidt seka taman
my6ta tuotteiden pienempi hiilijalanjalki koko
elinkaareen ajalta. Nykyisin merkittévin ongelma
komposiittituotteiden osalta kohdistuu niiden
elinkaaren loppuun, sillé vaikka niiden kierrétykseen ja
uudelleenkayttéon olevia prosesseja on jo olemassa,
on silti rajoittavia tekijoita viela useita. Toisaalta Exel
selvittaa tallakin hetkella yhteistydssa kumppaniensa
kanssa erilaisia kierratysvaihtoehtoja.

T&ata kokonaiskuvaa heijastellen emme nde
taksonomialla olevan ainakaan lyhyella tai
keskipitkalla aikavalilla olennaisia vaikutuksia Exelille
esimerkiksi rahoituksen hintaan tai saatavuuteen.
Jaamme kuitenkin tdssé vaiheessa seuraamaan
taksonomialainsaadannon kehitysta ja sen mahdollisia
vaikutuksia Exelin liketoiminnan luokitteluun.

limastotavoitteet

Exel asetti vuonna 2023 vastuullisuustavoitteet, joissa
ilmaston osalta se tavoittelee kasvihuonekaasujen
paastovahennyksia YK:n asettamien tavoitteiden
mukaisesti scope 1ja 2 -paastdjen osalta. Pidémme

yhtididen tavoitteita oman toiminnan osalta realistisina.

Sen sijaan scope 3 -paastdjen osalta yhtiolla ei ole
viela tavoitteita eika se ole viela laskenut scope 3:n
mukaisia paastoja (lisataan raportointiin CSRD-
raportoinnin yhteydessd). Yhtion alustavan selvityksen
mukaan sen hiilijalanjaljesta raaka-aineiden osuus on
kuitenkin merkittavd, mutta tdssa kohtaa tdman
arvioimiseksi joudumme odottamaan lisatietoja.

Taksonomiakelpoisuus 2022 2023
Liikevaihto 17 % 4%

OPEX 0% 0%

CAPEX n% 1%

Taksonomian mukaisuus 2022 2023
Liikevaihto 21 % 24 %
OPEX 4% 3%

CAPEX 3% 12 %
limasto

limastotavoite Kylla

Pariisin sopimuksen mukainen

(1,5 °C:n ldmpenemisskenaario) Ei

Aloitamme kestavyysarviointien nakyvyyden lisdamisen
iimastotavoitteen ja taksonomiavaikutusten arvioinnista,
koska nakemyksemme mukaan niiden merkitys yhtion
arvon muodostumiseen on talla hetkelld keskimaarin
selkein. Nakyvyytta muihin tekijoihin pyritdan liséamaan
vaiheittain. Analyytikko huomioi kaikkien
kestavyysseikkojen vaikutuksen yhtion kasvu- ja
kannattavuuspotentiaaliin seka riskiin (ts.
tuottovaatimukseen) osana sijoitusnakemyksen
muodostumista.

Huom. Taksonomiakelpoisuus-% on esitetty taulukossa
iiman taksonomian mukaisia toimintoja
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2019
6,48
1,9
77
107
191
32,0
2,9
0,7
1,0
10,0
14,9

88,8 %
2,8%

P/E (oik.)

31,6

2020
7,38
1,9
88
19
15,7
16,4
3,0
0,8
11
7,8

12,3

44,3 %

2,7%

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

= P/E (oik)

e \lediaani 2019 - 2023

2026e
0,39
106,7
M
57
10,3
10,3
0,9
0,3
0.4
4,3
7.5
0,0 %
0,0 %

Osinkotuotto-%

2027e
0,39
106,7
M
54
7,5
7,5
0,8
0,3
0.4
3,5
5,7
19,4 %
2,6 %

e EV/EBIT (oik)

e |\lediaani 2019 - 2023

2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e

2021 2022 2023 2024e 2025e
7,10 5,42 2,54 0,39 0,39
1,9 1,9 11,9 106,7 106,7
84 64 30 41 4
124 97 63 55 55
241 8,8 neg. 31,6 19,4
50,9 28,1 neg. 37,8 19,4
2,8 2,2 1,7 1,1 1,0
0,6 0,5 0,3 0,4 0,4
0,9 0,7 0,7 0,5 0,5
10,3 6,7 15,6 6,3 5,2

20,5 12,0 neg. 17,7 11,4

143,3 % 103,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
2,8% 3,7% 0,0 % 0,0 % 0,0 %

EV/EBIT

3,7%
20,5
17,7 2,8% 27% 2,8%
14,9
12.3 12.0 s 13,6
7,5
neg.

2,8%

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

[ Osinkotuotto-%

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

e \|ediaani 2019 - 2023



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Likevaihdon kasvu-%
Liikkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman pddoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-29.3%
-5,0 %

-4,9
8,7
-0,2
0,4
0,0
2,9
7,0
0,1
-1,6
5,5
0,0
5,5

2024e

7,0 %

28 %
2,9
5,8
-0,5
-0,5
0,0
-2,0
5,7
0,0
-5,1
0,6
0,0
0,6
0,6
61,3
61,3
-43,8
311
-0,3
0,0
48,3
0,45

25,0 %
25,0 %
7.0 %
1,50
4,75 %
1,40 %
25%
11,0 %
9,6 %

2025e  2026e
71% 17,0 %
4,4% 5,8 %
43 7.5
5,8 5,8
-0,9 1,6
-0,4 -0,4
0,0 0,0
2,7 -4,8
6,7 6,5
0,0 0,0
-6,1 -6,4
0,7 0,1
0,0 0,0
0.7 0.1
0,6 0,1
60,7 60,1
2024e-2028e

2024e-2028e m 2029e-2033e =™ TERM

TERM

2027e
9,0 %
6,8 %
9,6
5,9
21
-0,4
0,0
2,6
10,4
0,0
-6,6
3,8
0,0
38
2,8
60,0

2028e
7,0 %
6,6 %
10,0
6,0
-2,2
-0,4
0,0
17
138
0,0
-6,9
4,9
0,0
4,9
3,3
57,1

12%

2029e
5,0 %
6,4 %
10,2
6,2
23
0,4
0,0
1,3
12,5
0,0
-6,9
5,6
0,0
5,6
3,5
53,8

2030e

4,0 %

6,2 %
10,3
6,4
-2,3
-0,4
0,0
-11
12,9
0,0
-71
5,8
0,0
5,8
3,3
50,3

2031e
3,0 %
6,0 %
10,2
6,5
-2,3
-0,3
0,0
-0,8
13,2
0,0
-7,2
6,1
0,0
6,1
3.1
47,0

Rahavirranjakauma jaksoittain

2032e
2,0%
5,8 %
10,1
6,7

-2,3
-0,3
0,0

-0,6

13,5
0,0
7.2
6.4
0,0
6,4
3,0

43,9

2033e

2,0%
58 %
10,3
6.8
-2,4
-0,3
0,0
-0,6
13,8
0,0
-7,2
6,6
0,0
6,6
2,8
40,9

TERM
2,0%
5,8 %

88,6
38,1
38,1



Tase

Vastaavaa

Pysyviét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2022
47,9
13,0
2,2
30,9
0,0
0,0
0,0
1,8
65,2
23,4
11
23,3
17,4
13

2023
39,6
12,6
17
24,7
0,0
0,0
0,0
0,6
45,4
16,9
0,5
17,0
1,0
85,0

2024e
38,9
12,6
17
23,9
0,0
0,0
0,0
0,6
50,8
18,1
0,5
19,7
12,4
89,7

2025e
39,1
12,6
1,8
24,0
0,0
0,0
0,0
0,6
54,9
19,4
0,5
21,6
13,3
94,0

2026e
39,7
12,6
18
24,6
0,0
0,0
0,0
0,6
62,9
227
0,5
26,6
13,0
103

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
30,4
21
21,0
0,0
0,0
6,8
0,4
15,4
0,6
0,0
13,5
0,0
1,2
67,3
35,0
26,2
6,1
13

2023
17,7
2.1
95
0,0
0,0
5,8
0,2
6.0
03
0,0
4.4
0,0
13
61,3
39,4
219
0,0
85,0

2024e
38,9
21
10,6
0,0
0,0
25,9
0,2
17
0,3
0,0
10,1
0,0
1,3
391
15,2
23,8
0,0
89,7

2025e
41,0
2,1
12,8
0,0
0,0
25,9
0,2
13,3
0,3
0,0
17
0,0
13
39,7
15,3
24,4
0,0
94,0

2026e
45,0
2,1
16,8
0,0
0,0
25,9
0,2
14,8
0,3
0,0
13,2
0,0
1,3
42,7
14,8
27,9
0,0
103



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021

134,4
1,9
37
4,2
17
-2,3

2021

17,7
31,2
12,8
374

2021
19
438
48
12,2
7.2

2021
0,9
10,3
20,5
241
2,8

28%

2022

137,0
10,1
3,0
3,6
23
-5,0

2022

131
30,4
13,0
311

2022
10,1
2,8
1,8
-3,2
8,8

2022
0,7
6,7

12,0
8,8
2,2

37%

2023

96,8
3,8
-4,9
-8,3
-9,1
-2,4

2023

85,0
17,7
12,6
32,8

2023
3,8
2,9
7,0
-1,6
55

2023
0,7
15,6
neg.
neg.
17
0,0 %

2024e

103,6
8,7
2,9
1,5
11

-0,2

2024e
89,7
38,9
12,6
12,9

2024e
8,7
-2,0
5,7
-5,1
0,6

2024e

0,5
6,3
17,7
31,6
11
0,0 %

2025e

11,0
10,7
4,8
3,3
2,1
0,0

2025e
94,0
41,0
12,6
13,6

2025e
10,7
-2,7
6,7
-6,1
0,7

2025e
0,5
5,2
1,4
19,4
1,0

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,14

0,29
0,41

-0,61
2,57
0,20

2021
24 %
-22%
-38%
-38%
8,9 %
45 %
2,8%
5,6 %
4,8 %
26,5%
19,9 %

2022
0,19
0,61
0,99
0,74
2,52
0,20

2022
2%
-15%
33%
109 %
7.4 %
59 %
22%
7,6 %
37%
26,9 %
102,4 %

2023
-0,77
-0,56
0,59
0,46
1,47
0,00

2023
-29%
-62 %
-130 %
-192 %
4,0 %
-25%
-5,0 %
-385%
-6,9 %
209 %
185,7 %

2024e
0,01
0,01
0,05
0,01
0,36
0,00

2024e
7%
127 %
-226 %
-102 %
8,4 %
3,0%
2,8 %
3,9%
4,6 %
43,4 %
332%

2025e
0,02
0,02
0,06
0,01
0,38
0,00

2025e
7%
23 %
56 %
63 %
9,6 %
4,4 %
4,4 %
5,4 %
7,3 %
43,6 %
333%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

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 méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista 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 kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

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

Pvm
19.2.2021
2.5.2021
21.7.2021
2.9.2021
17.9.2021
5.11.2021
16.2.2022
2.5.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

9,20 €
11,50 €
11,50 €
11,50 €
9,50 €
8,40 €
750 €

Tavoite Osakekurssi

8,76 €
10,88 €
10,32 €

9,95 €

8,59 €

752 €

21.7.2022
28.9.2022
4.11.2022
15.2.2023
20.2.2023
3.5.2023
21.8.2023
19.10.2023
6.11.2023
19.2.2024
26.4.2024
20.5.2024
12.6.2024
16.8.2024
8.10.2024

Vahenna
Myy
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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