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Kasvuvaihe lahtenyt rivakasti litkkeelle

Toistamme Exel Compositesin lisédé-suosituksen, mutta
nostamme tavoitehintamme 18,0 euroon (aik. 17,5 €)
heijjastellen tekemidmme ennustetarkistuksia. Yhtién strategian
kasvuvaiheen toteutus on IGhtenyt vauhdikkaasti kGyntiin, ja
viime vuosina tehdyt toimenpiteet kantavat hedelmdad. Vahva
tilauskanta, uudet monivuotiset puitesopimukset ja pddéosin
hyvé markkinatilanne luovat mielestémme hyvét edellytykset
vauhdikkaan tuloskasvun jatkamiselle. L&hivuosien
tuloskasvusta muodostuva osakkeen tuotto-odotus nouseekin
mielestdmme edelleen houkuttelevaksi.

Strategian toteutuksessa siirrytty kasvuvaiheeseen

Exel on erilaisiin vaativiin teollisiin sovelluksiin soveltuvien
komposiittituotteiden suunnitteluun ja valmistamiseen
erikoistunut toimija. Yhtio sai kaksivaiheisen strategiansa
vakautus- ja kannattavuusvaiheen onnistuneesti paatdkseen
suunnitelmien mukaisesti vuoden 2025 loppuun mennessa.
Vuonna 2026 yhtié on puolestaan siirtynyt kasvuvaiheeseen,
jonka puitteissa se pyrkii saavuttamaan vuoden 2028 loppuun
asetetut kunnianhimoiset taloudelliset tavoitteensa (likevaihto
200 MEUR, oik. EBIT-% > 10 %). Vakautusvaiheessa yhtio muun
muassa karsi kiinteita kuluja ja optimoi tehdasverkostoa. Nama
toimet yhdessa tehtaiden nousseiden kayttdasteiden kanssa
ovat jo nostaneet kannattavuutta selvasti (H126: oik. EBIT-% 6,2
% vs. 2025: 3,5 %). Nousseiden kéyttoasteiden taustalla ovat
olleet tehdasverkoston kaventumisen liséksi myynnilliset
onnistumiset. Viimeaikaisista sopimuksista ylivoimaisesti suurin
on Exelin Intian yhteisyrityksen Q3'26:lla solmima, historiallisen
suuri hiilikuitulattojen toimitussopimus tuulivoima-alan asiakkaan
Suzlon Energyn kanssa. Lisdksi merkittavia kotiutuksia ovat
olleet loppuvuodesta 2025 tiedotetut kaksi virtajohtimien
komposiittiytimien puitesopimusta. Tuoreen Suzlon-sopimuksen
my®otd huomio siirtyykin ndhddksemme erityisesti Intian tehtaan
toimituskyvyn ja kannattavuuden seurantaan, kun
tuotantovolyymit kasvavat merkittévasti Iahitulevaisuudessa.

Odotamme vauhdikasta kasvua lahivuosina

Yhtion kohdemarkkinoiden kasvukuvan ennustetaan olevan
terveelld pohjalla ja markkinoiden kasvavan lahteesta riippuen
keskimaarin 5—7 % lahivuosina. Nahdaksemme valoisimmat
nakymat ovat Energia-asiakastoimialalla, joka on Exelin téarkein
kasvuajuri, seka puolustussovelluksissa. Sektoreita tukevat seké
energiasiirtyma etta puolustusinvestointien kasvu. Viimeaikaisia
merkittavia sopimuksia peilaten odotamme yhtion liikkevaihdon
kasvavan tana vuonna perati 30 %. Ennustamme kasvun
jatkuvan I&hivuosina myos voimakkaana (2027e—-2028e: 12—-23
% / vuosi), mutta emme silti odota yhtion yltavan aivan
tavoitteeseensa (likevaihto 2028e: 184 MEUR). Odotamme
my®&s yhtion marginaalien nousevan liikkevaihdon mukana, mutta
jaavan viela alle tavoitetason (2026e—28e oik. EBIT-%: 6,4—8,7
%), silla arvioimme Intian tehtaan volyymisovellusten olevan
kateprofiiliitaan raataloityja sovelluksia alhaisempia.
Merkittavimmat ennusteriskit littyvat ndhddaksemme
investointivetoisen kysynnan liséksi Exelin Intian tehtaan
volyymikasvun kulmakertoimeen ja kannattavuuteen seka
suurempien puitesopimusten toimitusten ajoituksiin.

Tuloskasvu nostaa tuotto-odotuksen houkuttelevaksi

Osakkeen arvostus on mielestamme talle vuodelle korkea EV-
pohjaisilla kertoimilla (EV/EBIT 16x) merkittavasta tuloskasvusta
huolimatta. Tuoreen tilausjulkistuksen, vahvan tilauskannan ja
suotuisan markkinatilanteen myota katseet on kuitenkin
nakemyksemme mukaan perusteltua kdantaa jo ensi vuoteen.
Reippailla tuloskasvuennusteillamme vuoden 2027 EV/EBIT-
kerroin (vajaat 10x) painuu hienoisesti talla hetkelld perusteltuna
pitdmamme haarukan (EV/EBIT 10x—12x) alapuolelle. Nykyiseen
nakymaan peilattuna osaketta voidaan mielestémme kuitenkin
arvottaa lahemmaksi haarukan yldlaitaa, ja nd&emmekin
riskikorjatun tuotto-odotuksen edelleen houkuttelevana.
Positiivista ndkemysta tukee myds tavoitehintamme tasolla
oleva DCF-mallimme.
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Exel Composites arvioi, ettd vuonna 2026 sen liikevaihto (2025:103
MEUR) ja oikaistu liikevoitto (2025: 3,6 MEUR) kasvavat merkittavasti

vuoteen 2025 verrattuna.
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Exel Composites lyhyesti

Exel on erilaisiin vaativiin teollisiin
sovelluksiin soveltuvien
komposiittituotteiden ja -ratkaisuiden
suunnitteluun, valmistamiseen sekéa
myyntiin ja markkinointiin erikoistunut
yhtio.
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tekijoista johtuen
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Raataloityjen ratkaisujen toimittaja

Exel on valmistavan teollisuuden yhtid, joka on
erikoistunut vaativien ja useisiin erilaisiin teollisuuden
loppukayttdihin soveltuvien komposiittituotteiden
(kahden tai useamman materiaalin yhdiste)
suunnitteluun, valmistukseen seka myyntiin ja
markkinointiin. Yhtién valmistamat komposiitit ovat
lujitteista ja hartsista koostuvia materiaaleja.
Paaasiallisina lujitteina se kayttaa lasi- ja hiilikuituja
niiden keveys- ja kestdvyysominaisuuksien vuoksi.
Vastaavasti yhtion tehdasverkosto toimii jatkuvaan
valmistusmenetelmaan eli pultruusio- tai pullwinding-
menetelmaan perustuvien tuotantolinjojen kautta, joissa
paaasiallisena menetelmana toimii pultruusio.
Kasityksemme mukaan Exelilla on myos tassa globaalin
komposiittimarkkinan niche-segmentissa johtava
markkina-asema. Valtaosa Exelin toimittamista tuotteista
on suunniteltu yksityiskohtaisiin asiakastarpeisiin, minka
myo6ta tarjoaman raataldintiaste on suhteellisen korkea.

Eurooppa suurin maantieteellinen markkina-alue

Maantieteellisesti katsottuna Exelin liiketoiminnalle
tarkein alue on ollut Eurooppa varsin selvalla
marginaalilla. Alueen osuus yhtion liikevaihdosta oli
vuosina 2021-2025 keskimaarin noin 62 % (2025: 65 %).
Toiseksi suurimpana alueena yhtiolla on puolestaan ollut
edellisena viitena vuotena Pohjois-Amerikka 23 %:n
osuudella (2025: 22 %) ja kolmantena Aasia-Tyynimeri 14
%:n osuudella (2025: 11 %). Muun maailman osuus on
ollut vdhainen. Yhti6é raportoi maantieteellista
liikevaihdon kehitysta ainoastaan vuositasolla, kun taas
lilketoimintayksikkotasolla jatkuvasti.

Asiakaskunta hajautuu useille teollisuudenaloille

Exelilla on kaksi liiketoimintayksikkda: Raataloidyt
Ratkaisut seka Teolliset Ratkaisut. Naistd Raataloidyt
Ratkaisut keskittyy asiakkaille tilauksesta valmistettujen
korkeamman raataldintiasteen ja sitad kautta yleensa
lyhyempien tuotantosarjojen ratkaisujen valmistamiseen.
Teolliset Ratkaisut puolestaan keskittyy valikoitujen
volyymisovellusten valmistamiseen. Yhtio on raportoinut
liiketoimintayksikoiden kehitysta vuodesta 2024
eteenpain, joten pidemman aikavalin suuntaviivojen
vetaminen on viela vaikeaa. H1’26:n lopussa edellisen 12
kuukauden (LTM) liikevaihdosta Ra4ataloidyt Ratkaisut
vastasi noin 79 %.

Yhtio raportoi liikevaihdon kehitystd myos
asiakastoimialakohtaisesti, kun taas tulostaan se raportoi
vain konsernitasolla. Sen nykyiset viisi asiakastoimialaa
ovat: Energia, Muut, Rakennukset ja infrastruktuuri,
Kuljetus seka Teollisuus, joita olemme kayneet talla ja
seuraavalla sivulla tarkemmin lapi.

Energian (H1’26 LTM liikevaihdosta 28 %) yleisia
lopputuotteita ovat esimerkiksi tuulivoimaturbiinien
siipien vahvikkeet ja jaykisteet seka voimalan muut
tukirakenteet, kuten kaiteet ja huoltotasanteet. Lisaksi
Energia pitaa sisallaan virtajohtimien komposiittiytimia,
kaapelikouruja seka eristetankoja. Komposiittiytimet
toimivat myds huomattavana tilausajurina yhtiolle viime
vuonna kotiutetun kahden merkittavan puitesopimuksen
tukemana. Arvioimme asiakastoimialan sovellusten
jakaantuvan sekd Raataloityihin etta Teollisiin
Ratkaisuihin.

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2025

103 MEUR

m Eurooppa B Pohjois-Amerikka

Aasia-Tyynimeri Muu maailma

Liikevaihdon jakauma
liiketoimintayksikoittdain H1°26 LTM

118 MEUR

B Ra4tal6idyt Ratkaisut Teolliset Ratkaisut

Lahde: Exel, Inderes


https://www.inderes.fi/analyst-comments/exel-allekirjoitti-nelivuotisen-vahintaan-22-meurn-puitesopimuksen
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Toistaiseksi tuulivoima-alan ratkaisut muodostavat
kasityksemme mukaan suurimman osan Teollisista
Ratkaisuista, silla esimerkiksi uudet komposiittiytimia
koskevat puitesopimukset kuuluvat osaksi Raataloityja
Ratkaisuja. Kokonaisuutena arvioimme asiakastoimialan
kysynnan olevan investointivetoista. Puolestaan
asiakastoimialan sisalla arvioimme kateprofiilien
vaihtelevan Raataloityjen ja Teollisten Ratkaisujen valilla
ja volyymisovellusten edustavan matalampaa paata.

Muut-asiakastoimialan (H1’26 LTM liikevaihdosta 25 %)
sovelluksiin kuuluvat muun muassa erilaiset puolustus-,
puhtaanapito- ja kunnossapitosovellukset. Tallaisia ovat
muun muassa naamiointiverkon tukivarret ja ei-
magneettiset tyokaluvarret seka muut teleskooppivarret.
Kasityksemme mukaan puolustussovellukset vastasivat
vuonna 2025 noin 10 % konsernin liikevaihdosta.
Asiakastoimialan melko laajan portfolion my6ta sen
kysynta on jakaantunut arviomme mukaan vakaampiin ja
investointivetoisempiin loppukayttoihin. Arvioimme
tdman asiakastoimialan sovellusten kuuluvan
Raataloityihin Ratkaisuihin ja niiden marginaalien olevan
keskimaaraista korkeampia.

Rakennukset ja infrastruktuuri -asiakastoimialan
(H1'26 LTM liikevaihdosta 19 %) tyypillisia
tuotesovelluksia ovat muun muassa ikkuna- ja oviprofiilit,
muut erilaiset rakenteelliset profiilit seka esimerkiksi
hissiyhtio KONEen kanssa yhteisty0ssa kehitetty
UltraRope. Kysynta on kasityksemme mukaan valtaosin
jatkuvaa toimitusten virtaa. Arvioimme valmistettavien
sovellusten kuuluvan padosin Raataldityihin Ratkaisuihin
ja niiden tuotevariaatioiden olevan varsin laajoja.

Kuljetuksen (H1'26 LTM liikevaihdosta 17 %) tyypillisia
sovelluksia ovat kuljetusvilineteollisuuteen toimitettavat
profiilit (mm. junien ja bussien kylkipaneelit, ilmalaivojen
runkorakenteet, rekkojen lattian vahvikeprofiilit).
Kasityksemme mukaan asiakastoimialan kysynta
jakaantuu Raatalodityihin ja Teollisiin Ratkaisuihin, joista
jalkimmaiseen kuuluu arviomme mukaan myos Foton Bus
and Coach -yhtion kanssa aiemmin julkistettu sopimus
sdhkobusseihin toimitettavien komposiittiprofiilien
osalta.

Teollisuus-asiakastoimialan (H1°26 LTM liikevaihdosta
11 %) loppukayttdihin kuuluvat puolestaan laajalti erilaiset
ratkaisut eri teollisuudenaloille. Esimerkkeja
tuotesovelluksista ovat muun muassa paperi- ja
tekstiilikoneisiin toimitettavat komponentit seka erilaiset
mastot ja antennien suojakuvut. Arvioimme sovellusten
kuuluvan raataldidyimpaan paahan.

Kokonaisuudessaan liiketoiminnan rakenne on
asiakastoimialoittain katsottuna mielestamme melko
tasapainoinen. Lisaksi toimialat ovat pdaosin
kehittyneissa vaiheissa ja niiden kasvunakymat ovat
vahintaankin kohtuulliset. Yleista teollisen sektorin
kysyntadynamiikkaa peilaten heiluntaa Exelin
toimitusvirroille aiheuttaa kuitenkin tietyin osin
investointivetoinen kysynta. Tata heiluntaa vaimentavat
eri asiakastoimialojen kysyntaajureiden erilaisuus ja
eriaikaisuus seka useiden sovellusten tasaisempi
kysyntavirta. Nama tekijat eivat kuitenkaan arviomme
mukaan suojaa yhtiota kysynnan mahdolliselta laaja-
alaiselta heikentymiselt4, jollaista nahtiin
koronapandemian jalkeisen inflaation ja korkojen nousun
yhteydessa.

Liikevaihdon jakautuminen
asiakastoimialoittain H1'26 LTM

118 MEUR

28 %

B Rak. ja infrastruktuuri H Teollisuus
Energia

Muut

Kuljetus

Esimerkkeja potentiaalisista asiakkaista*®

Vamet > Vestas [QE0E

PLANMECA AIRBUS

= wravos(l] DEANGELl AL E8eb

§KODA TRANSTECH suztLon Tnwido

/A vurone  SIEMENS

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

Lahde: Exel, yhtiot, Inderes 7
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Suunnittelu ja tuotanto ovat Exelin ydinta

Exelin liiketoimintamalli on teolliselle toimijalle
perinteinen, silla yhtidé myy ja valmistaa itse
suunnittelemiaan tuotteita. Exelin toimittamat
komposiittituotteet ovat yksittaisia osia sen asiakkaan tai
asiakkaan asiakkaan sovelluksessa (esim. tuulivoimalan
siiven vahvike). Siten Exelin ratkaisut ovat yleensa
asiakaskohtaisiin tarpeisiin suunniteltuja, mika tekee
kokonaistarjoaman raataldintiasteesta varsin korkean.
Arvioimme suhteellisen korkean raataldintiasteen
kuitenkin tukevan Exelin arvoketjuasemaa.

Kasityksemme mukaan yhtion toimittamien
komponenttien osuus loppuasiakkaan investoinnin
kokonaiskustannuksista on suhteellisen matala. Tama
yhdessa edella mainittujen tekijoiden kanssa tuo yhtiolle
hinnoitteluvoimaa etenkin korkeamman raataldintiasteen
tuotteissa. Asiakastoimialojen vélilla raataldintiasteet ja
hankintalogiikat eivat kuitenkaan ole yhteismitallisia,
mista johtuen myds Exelin toimialakohtaisessa

Exelin tuotantolaitokset
Suomi: Raataloidyt Ratkaisut

Itavalta: Raataloidyt Ratkaisut

Yhdysvallat: Raataloidyt Ratkaisut

Kiina: Teolliset Ratkaisut

hinnoittelukyvyssa on arviomme mukaan selkeda
luontaista vaihtelua (vrt. tuulivoima- vs.
puolustussovellukset). Taman my6ta arvioimme
esimerkiksi tuulivoimasovellusten kannattavuuden osalta
keskiodn nousevan tuotannon riittavan korkeiden
volyymien seka materiaalitehokkuuden (mm. raaka-
aineiden hankinta, tuotannon hukan minimointi).

Raataloidyn tarjoaman heikkoutena voidaan
mielestdmme nahda tuotannon monimuotoistumista (ts.
usein vaihtuvat lyhyet tuotantosarjat), mika vaikeuttaa
tehokkuustason optimointia. Kasityksemme mukaan
yhtio karsi tasta myos historiallisesti. Taman my6ta yhtio
pyrkiikin uuden strategian puitteissa fokusoimaan
tuotantolaitostensa tuotantoa seka standardoida
tuotesovelluksiaan aiempaa enemman. Lisaksi yhtio
pyrkii kasityksemme mukaan myos asiakkaiden suuntaan
tekemassaan myyntitydssa kasvattamaan yksittaisia
tilauskokoja esimerkiksi lupaamalla nopeampia
toimitusaikoja. Pidempien tuotantosarjojen, suurempien

Itavalta
Kapfenberg

 Yhdysvallat @
Erlanger !

Intia: Teolliset Ratkaisut (erityisesti tuulivoima, omistusosuus 55 %)

Lahde: Exel, Inderes

tilauskokonaisuuksien ja paremman kapasiteetin
suunnittelun tulisikin nAhdaksemme mahdollistaa
tehokkaamman tuotantoprosessin seka tukea
toimitusvarmuutta.

Edella esitettyd dynamiikkaa mukaillen Exelin
ydintoiminnot ovat mielestdmme suunnittelu (ml.
materiaalikehitys) ja tuotanto. Kokonaisuuden kannalta
etenkin suunnittelun rooli on olennainen, silla se luo
perustaa kilpailukykyiselle tarjoamalle edesauttaen
asiakashankintaa ja -pitoa. Naemme suunnittelutyon
olevan pitkdjanteista, ja kasittadksemme aikavali
ensimmaisestad asiakaskontaktista valmiiseen
tuotesovellukseen voi olla pitka (1-3 vuotta). Uskomme
Exelin pitkdn operatiivisen historian ja asiakassuhteiden
seka useille asiakastoimialoille ulottuvan portfolion
myo6ta sen suunnitteluosaamisen olevan
kokonaisvaltaista ja laadukasta. Nahdaksemme
asiakasarvoa ja -pitoa tukevat myds nykyisen strategian
puitteissa vahvemmin tarjottavat jalkikasittelypalvelut.
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Tuotanto nojaa jatkuvatoimisiin menetelmiin

Tuotannossaan yhtié hydodyntaa jatkuvatoimisia
menetelmia, etenkin pultruusioteknologiaa sekd myos
pullwinding-teknologiaa ja jatkuvan laminoinnin
tuotantomenetelmaa. Naiden myo6ta yhtiolla on kyky
valmistaa yksinkertaisia tankoja ja putkia seka
muodoiltaan monimutkaisempia profiileja. Siten
arvioimme yhtion tuotantokyvykkyyksien olevan hyvat,
mika yhdessa suunnitteluosaamisen kanssa tukee sen
kokonaiskilpailukykya nailla komposiittivalmistuksen
niche-segmenteilla.

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

Globaali tuotantoverkosto

Exelin paakonttori sijaitsee Vantaalla. Tuotantoyksikoita
yhtiolla on nykyisin kuusi, joista kaksi sijaitsee
Suomessa. Muut tuotantoyksikoét sijaitsevat Kiinassa,
Itavallassa, USA:ssa ja Intiassa (yhteisyritys Kineco
Groupin kanssa, josta Exel omistaa 55 %). Siten yhtion
tuotantoverkosto on varsin globaali.

Nykyisin yhti6é on keskittanyt volyymisovellusten
valmistamisen vahvasti Aasian tuotantolaitoksilleen, kun
taas raataldityjen sovellusten valmistamisen Eurooppaan
ja USA:han. Ndhdaksemme tama on myds perusteltua
liikevaihdon ja todennékdisten sovellusten
loppukayttokohteiden maantieteellista jakoa seka

paikallisia kustannustasoja mukaillen. Sen sijaan eri
tuotantolaitosten tarkkoja rooleja esimerkiksi
asiakastoimiala- tai sovellustasolla yhti6 ei ole avannut
lukuun ottamatta Intian tehdasta, joka on optimoitu
palvelemaan vahvasti tuulivoimateollisuuden asiakkaita
seka Intiassa etta globaalisti.

Asiakasportfolio on suhteellisen keskittynyt, vaikka
onkin hajautunut viime vuosina

Arvioimme Exelin asiakasportfolion sisaltavan
kokonaisuutena useita satoja toimijoita. Vuonna 2025
Exelin suurimman asiakkaan (tuulivoima-alan asiakas)
osuus sen liikevaihdosta oli vain noin 7 % (2024: 6 %).
Huomionarvoista on kuitenkin, etta suurimman asiakkaan
osuus liikevaihdosta oli vuosina 2019-2021 viela 17-20 %.
Siten yksittdiseen asiakkaaseen liittyva riskitaso on
toteutuneita lukuja tarkasteltaessa ollut laskussa viime
vuosina. Arviomme mukaan suurimman asiakkaan
laskenutta osuutta selittavat etenkin inflaatio- ja
korkotekijat seka paikoin myds sahkon hintakehitys, jotka
heijastuivat Exelin tuulivoima-asiakkaisiin negatiivisesti
viime vuosina. Lisaksi Exelilld oli my6s omia
tuotantohaasteita USA:n tehtaalla liittyen suuriin
tuulivoimatoimituksiin, mika todennakoisesti vaikutti
asiakkaiden seuraavien vuosien tilausmaariin. Toisaalta
tuulivoimarakentaminen on globaalisti edelleen
huomattava markkina, etenkin Exelille keskeisilla Aasian
markkinoilla, joihin se pystyy vastaamaan myos selvasti
aiempaa paremmin omalla paikallisella tuotannollaan
Intian tehtaan ylésajon myota. Tastd osoituksena on
myds yhtion Q3’26:1la julkaisema potentiaalisesti yli 100
MEUR:n toimitussopimus (kts. tarkemmin seuraava sivu).
Sopimuksen rakennetta peilaten arvioimme suurimman
asiakkaan osuuden kasvavan jalleen lahivuosina.

Suurimman asiakkaan merkitys Exelin
liikevaihdolle
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Kokonaisuutena laajasta asiakasmaarasta huolimatta
arvioimme asiakasportfolion olevan suhteellisen
keskittynyt ja nykyisin noin 20-25 suurimman asiakkaan
tuovan noin puolet Exelin lilkevaihdosta. Tata heijastellen
suurin osa Exelin asiakkuuksista on kokoluokaltaan
melko pienia, mika korostaa merkittavimpien asiakkaiden
roolia. Siten myds avainasiakkaan menettaminen,
asiakaskohtaisen markkinaosuuden oleellinen
supistuminen tai asiakkaan omat vaikeudet (vrt.
tuulivoima-alan investoinnit) voivat heikentda Exelin
liiketoimintamahdollisuuksia. Kasityksemme mukaan
avainasiakassuhteet ovat kuitenkin pitkid, mika yhdessa
raataldidyn tarjoaman kanssa rajaa asiakasmenetysten
riskia (asiakkaan kohonnut kynnys vaihtaa toimittajaa)
toimitusaikataulujen ja -laadun vastatessa sovittua.

Merkittavia uusia sopimuksia

Yhti6 on tiedottanut viime vuosina useammista
asiakassopimuksista. Naista osa on myos kokoluokaltaan
merKkittavia, ja olemme listanneet mielestamme
keskeisimmat sopimukset sivupalkkiin. Suuremmat
sopimukset ovat arviomme mukaan ainakin joiltain osin
kasvattaneet merkittavien asiakkaiden lukumaaraa ja sita
kautta vahentaneet aiempia yksittaisia asiakasriskeja.
Toisaalta Suzlonin rooli on korostumassa erityisesti Intian
tehtaan osalta, mutta myods konsernin mittakaavassa.
Samalla tiedotetut sopimukset ovat keskittyneet
toistaiseksi kapealle sovellusrintamalle, mika kasvattaa
seka naiden menestymiseen liittyvia mahdollisuuksia etta
toisaalta riskeja.

Exel on kommentoinut tahdn mennessa varsin niukasti
sopimusten tarkempia ehtoja. Tuulivoimasopimusten
osalta on kuitenkin olennaista huomata, etta niiden arvon
kannalta keskiossa on Exelin suhteellinen toimittaja-

asema asiakkailleen (wallet share). Siten tuulivoiman
merkitys Exelille voi erota suurestikin markkinakasvusta
tai lyhyella aikavalilla jopa asiakkaiden operatiivisesta
kehityksesta, vaikka naemmekin sen olevan keskiossa
pitkalla aikavalilla.

Sopimuksista ylivoimaisesti suurin on tuore Suzlon-
sopimus. Kasityksemme mukaan sopimuksen lopullinen
arvo muodostuu edella mainitulla wallet share -
periaatteella (Exelin saama sovittu osuus Suzlonin
kokonaishankinnoista), minka myota Exelille lopulta
realisoituva liikevaihto riippuu Suzlonin kehityksesta.
Sopimus ei kasittaaksemme sisalla minimivolyymeja, mika
puolestaan kasvattaa toimitusten vaihteluvalia. Tasaisesti
jaettuna sopimuksen arvo vastaisi vuositasolla karkeasti
40 MEUR:n liikevaihtoa, mutta vaihteluvali huomioiden
arvioimme volyymien olevan 30-50 MEUR vuodessa
sopimusjakson aikana. Kasityksemme mukaan volyymien
tulisi olla my&s suhteellisen vakaita yl6sajojakson jalkeen
kvartaalitasolla. Tama vaatii kuitenkin taakseen Suzlonin
ja Intian tuulivoimarakentamisen myonteisen kehityksen
jatkumista seka KECI:n toimituskyvyn sailymista
volyymien kasvaessa. Sopimuksen myota huomio siirtyy
nahdaksemme erityisesti Intian tehtaan toimituskykyyn
(mm. laatu) seka kannattavuuskehitykseen volyymien
kasvaessa lahitulevaisuudessa seuraavaan kokoluokkaan.
On myo6s hyva huomata, ettd sopimus on jatkoa
aiemmalle yhteistydlle, ja siten uuden
toimitussopimuksen yhteydessa Exel on arviomme
mukaan onnistunut ottamaan harppauksen myos
suhteellisessa toimittaja-asemassaan.

Tuulivoimasopimusten tarkempia eroavaisuuksia on
puolestaan vahaisten tietojen perusteella vaikea arvioida,
kokoluokkien huomattavia eroja lukuun ottamatta.

Merkittavat uudet asiakassopimukset

Q3’26

» Kineco Exel Composites India (KECI) sopi Q1’29:n loppuun
jatkuvasta hiilikuitulattojen toimittamisesta Suzlon Energylle.
Osapuolet arvioivat toimitusten mahdollisen arvon ylittdvan 100
MEUR sopimuskaudella.

*  Toimitukset kdynnistyvat Q4’26:n aikana ja taysi
toimituskyky KECI:1I3 pitaisi olla viimeistdan Suzlonin
uuden tilikauden alkaessa huhtikuussa 2027.

* Sopimus on jatkoa vuonna 2024 alkaneelle yhteistydlle,
joka johti helmikuussa 2025 julkistettuun noin 10
MEUR:n tilaukseen silloin vield nimeamattomalta
asiakkaalta.

Q4’25

* De Angeli Prodottin kanssa nelivuotinen vahintdan 25 MEUR:n
puitesopimus virtajohtimien komposiittiytimista

* Toimitukset alkoivat Q1’26:lla

* Tratosin kanssa nelivuotinen vahintaan 22 MEUR:n puitesopimus
virtajohtimien komposiittiytimista

* Toimitusten aloitusta ei ole kommentoitu, mutta
arvioimme naiden alkaneen myds Q1°26:lla

Q324

» KECI voitti tarjouskilpailun hiilikuitulattojen toimittamisesta
globaalisti Vestasille

* Sopimuksen arvoa ei ole kommentoitu
* Kaupallisten toimitusten oli maara alkaa Q4°25:11a
Q124

*  Foton Bus and Coach Companyn kanssa aloitettiin yhteistyo
sdhkobusseihin toimitettavista komposiittiprofiileista.

* Sopimuksen arvoa tai kestoa ei ole avattu tarkemmin,
mutta arvioimme tdman olevan liikevaihdoltaan
vahaisempi edelld mainittuihin sopimuksiin verrattuna
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Tiettyna erona on kuitenkin se, etta Exelin ja Vestasin
valinen yhteisty6 on kestanyt Suzlonia huomattavasti
pidempaan, ja arviomme mukaan Vestas oli historiassa
Exelin suurin tuulivoima-asiakas. Exel ei ole kuitenkaan
kommentoinut tarkemmin nykyisen Vestas-sopimuksen
arvoa tai kestoa, mutta piddmme todennakdisena, etta
volyymit ovat alkaneet matalilta tasoilta (vrt. ei erillisia
tilausjulkistuksia). Yhteistyon potentiaalin arvioimme
olevan huomattava positiivisessa skenaariossa (vrt.
Suzlon). Arvioimme tdhan kuitenkin vaikuttavan
olennaisesti sen, saavuttaako yhtio riittavan vahvan
toimittaja-aseman Vestasin hankintaketjussa. Lisdksi on
olennaista huomioida, ettd Suzlon-sopimus sitoo
arviomme mukaan suuren osan Intian tehtaan
kapasiteetista ainakin lyhyella aikavalilla.

Virtajohtimien komposiittiytimia koskevat
puitesopimukset ovat sen sijaan kasityksemme mukaan
sopimustasolla luonteeltaan pitkalti toisiaan vastaavia.
Arvioimme, etta niihin liittyvat toimitusmaarat vaihtelevat
sopimusjaksojen aikana loppuasiakkaiden
projektiaikataulujen mukaisesti. Tasaisesti vuositasolle
jaettuna sopimukset toisivat Exelille kuitenkin yhteensa
noin 11,8 MEUR liikevaihtoa. Sopimuksista on hyva
huomata, ettd kyseessa ovat vahimmaisarvot ja siten
sopimusten kokonaisarvot voivat nousta viela nykyista
korkeammaksikin. Taman todennakdisyytta on silti vaikea
arvioida, eika se ole myoskaan nahdaksemme Exelin
kasissa. Positiivista julkistetuissa
komposiittiydintilauksissa on mielestamme lisaksi, etta
naiden perusteella pitkdan yhtena Exelin potentiaalisena
kasvualueena toiminut markkina osoittaa realisoitumisen
merkkeja yhtidlle, ja/tai Exel on onnistunut
kaupallistamaan omat sovelluksensa aiempaa paremmin.

Etenkin Euroopan mutta myds globaaleja energiainfran
investointeja peilaten naemme kyseisen markkinan
tarjoavan edelleen lisamahdollisuuksia Exelille seka
muille alan toimijoille. Tassa vaiheessa teknologian
suurimittainen lapilydnti antaa kuitenkin vield odottaa
lupaavista paanavauksista huolimatta.

Tilauskanta ollut rakenteellisesti melko lyhyt, mutta
pidentynyt huomattavasti viime aikoina

Exelin tilauskannan rakennetta ovat muuttaneet viime
vuosina solmitut useampivuotiset sopimukset. Naiden
myota arvioimme tilauskannan rakenteen pidentyneen
tietyilta osin selvasti. Arviomme mukaan yhtion
tilauskanta sisaltaakin seka historiallisesti tyypillisia,
varsin nopeasti tuloutuvia etta puitesopimusten myo6ta
useamman vuoden paahan ulottuvia toimituksia.

Naista perinteisille lyhyemman tilaus-toimitussyklin
sopimuksille tyypillistd on kasityksemme mukaan, etta
Exel saa asiakkailtaan alustavia kysyntdennusteita
tyypillisesti aina seuraavan 6-12 kuukauden jaksolle.
Pysyviksi tilauksiksi ndma muuttuvat vasta joitain viikkoja
ennen varsinaista toimitusta. Tama tekikin Exelin kovasta
tilauskannasta rakenteellisesti lyhyen ja arviomme
mukaan keskimaarin vain reilun kvartaalin mittaisen.
Huomautamme silti, ettei tilauskannan rakenne ole
historiassa ollut taysin aukoton, silla kasityksemme
mukaan eri asiakastoimialojen ja asiakkaiden
toimintatavoissa voi olla selkeita eroavaisuuksia.
Puolestaan tilaus-toimitusketjun ohella tilauskannan
Ilyhyt rakenne heijastui myos osaltaan kustannusten
hallintaan, silla tilaushankinnan ennusteiden pettdessa
kapasiteetin ja kulurakenteen lyhyen aikavélin
joustopisteet olivat varsin rajalliset.

Liikevaihto ja edellisen kvartaalin
lopun tilauskanta
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Sen sijaan komposiittiytimiin liittyvien puitesopimusten
myota tilauskanta sisaltda nyt myos vasta useamman
vuoden paasta toimitettavia tilauksia. Tama ei kuitenkaan
ole nahdaksemme muuttanut tilauskannan dynamiikkaa
kokonaan. Tata korostaa myoés uusi Suzlon-sopimus, joka
kasityksemme mukaan kirjataan tilauskantaan asteittain
sopimuskauden aikana erillisten tilausten yhteydessa.
Exel on myds kommentoinut varsin niukkasanaisesti
suurempien puitesopimusten toimitusten ajoituksia.
Tulkitsemmekin, ettd myods yhtion oma nakyvyys
toimituspyyntdihin on jossain maarin rajallinen, silla
nama ovat viime kadessa riippuvaisia asiakkaiden
paatoksenteosta. Naemme tilauskannan rakenteen
pidentymisen kuitenkin yhtidlle positiivisena asiana, silla
komposiittiytimiin liittyvat puitesopimukset tuovat
osaltaan jo nakyvyytta tuleville vuosille
vahimmaissitoumusten kautta. Arvioimamme
kvartaalikohtaiset vaihtelut asettavat kuitenkin edelleen
tiettya haastetta tuotannonsuunnittelulle. Historiaan
verrattuna lisajoustoa kulupuolelle tuo kuitenkin
kaventunut tehdasverkosto (kts. Strategia ja taloudelliset
tavoitteet -kappale).

Kulurakenne tarjoaa operatiivista vipua

Exelin kulurakenne on kohtalaisen jaykka, silla arviomme
mukaan kiinteiksi maariteltavien kulujen osuus
kokonaiskustannuksista on historiallisesti ollut noin 20-
30 %. Kiinteaa kulurakennetta selittavat pitkalti
liiketoimintamallin edellyttamat suunnitteluresurssit seka
globaali myynti- ja tuotantolaitosverkosto. Kiinteat
kustannukset (yhdessa korkean materiaalikatteen
kanssa) luovat Exelin toimintaan kohtuullisen
operatiivisen vivun. Siten yhtiolla on vapaiden

kayttoasteiden tilanteissa mahdollista skaalata kiinteita
kustannuksiaan liikevaihdon kasvaessa ja kasvattaa
tulostaan liikevaihdon kasvua nopeammin. Operatiivinen
vipu toimii kuitenkin myos toiseen suuntaan, ja
lilkevaihdon laskiessa tulostaso karsii liikevaihdon laskua
rajummin kiinteiden kustannusten joustamattomuutta
peilaten. Olemme kayneet kulurakennetta tarkemmin |api
Kustannusrakenne ja taloudellinen tilanne -kappaleessa.

Paaomatarpeet eivat ole valtaisia

Exelin toiminta ei sido valtaisia maaria paaomia, vaikka
yhtio toimiikin valmistavassa teollisuudessa ja silla on
edella mainitulla tavalla jaykdhko kustannusrakenne.
Viimeisen viiden vuoden aikana kiintean omaisuuden
osuus (ml. IFRS 16) liikevaihdosta on vaihdellut 24-27 %:n
valilla, mika on mielestamme siedettiva taso. Naemme
yhtiolla kuitenkin selkeita edellytyksia laskea suhdelukua
liikevaihdon kasvun myo6ta. Puolestaan
nettokayttépddomaa Exelin toiminta on tyypillisesti
sitonut 11-15 % liikevaihdosta, mika on selvasti kiinteda
paaomatarvetta maltillisempi maara. Yli ajan
kayttopadoma on myds ollut osin asiakkaiden
rahoittamaa, silla myyntisaamisten kiertoaika on pysynyt
kestavasti ostovelkojen vastaavaa nopeampana. Tama
mielestamme osaltaan vahvistaa nakemystamme Exelin
vahintaankin kohtuullisesta arvoketjuasemasta (ml.
riittdva neuvotteluvoima asiakkaiden ja
materiaalitoimittajien suuntaan). Kokonaisuutena
tarkastellen pddoman kohtuullinen sitoutuminen on
positiivinen tekija, silla rajalliset pddomatarpeet ja
paaomien tehokas kaytto luovat edellytykset hyvalle
paaoman tuotolle ja omistaja-arvon luomiselle.

Kustannusrakenne 2025
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Toimiala on kypséssa vaiheessa, eivatka
teknologiariskit ole huomattavia.

Exelilld on pitka operatiivinen historia ja hyva
maine. Yhtid on kuitenkin viela strategian
kasvuvaiheen alkupuolella.

Lyhyella tahtaimelld kysyntd on varsin
syklista asiakassektoreiden projekti- ja
investointivetoisuutta heijastellen.

Asiakasportfolio on keskittynyt ja
tilauskannan pituus vaihtelee, mutta
asiakassuhteet ovat pitkdkestoisia.

R&atal6ity tuotetarjoama tukee
arvoketjuasemaa ja hinnoitteluvoimaa
etenkin rdataléidyimpien tuotteiden osalta.

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

Toiminta ei sido huomattavia maaria
padomia, mutta arvioimme tavoitellun
voimakkaan kasvun sitovan kayttépaddomaa.

Rahoitusasema on vahvistunut selvasti, mutta

arvioimme yhtion joutuvan tasapainottelemaan
kayttopadoman hallinnan kanssa voimakkaan

kasvun yhteydessa.
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Komposiitit ovat pieni osa materiaalimarkkinaa

Komposiittimarkkinoiden koko vaihtelee luokittelusta ja
lahteesta riippuen. Exel esitteli vuoden 2023
padomamarkkinapaivalladn markkinatutkimuksen, jonka
mukaan globaalin komposiittimarkkinan kokonaisarvo
(sis. kaikki teknologiat ja materiaaliyhdistelmat) oli
vuonna 2022 arviolta noin 85 miljardia dollaria. Vuoden
2025 vuosikertomuksessaan yhtio arvioi
teollisuusjarjestdjen arvioihin perustuen markkinan koon
olleen ennallaan vuonna 2024. Komposiittimarkkinoiden
koko vastaa silti arviolta vain noin prosenttia
materiaalimarkkinasta, jota hallitsevat terds, muovi ja
alumiini.

Exelin paaosin soveltama pultruusioteknologia on koko
komposiittimarkkinan mittakaavassa niche-teknologiaa.
Taman myo6ta markkinan kehityksen osalta dataa on
melko niukasti saatavilla. Exelin teettdman
markkinatutkimuksen mukaan pultruusiomarkkinan koko
oli noin 4 miljardia dollaria vuonna 2022. Yhtio6 toisti
saman arvion vuoden 2024 osalta vuoden 2025
vuosikertomuksessaan. Puolestaan Lucintelin
viimeisimman arvion mukaan markkinoiden koko oli
vuonna 2023 noin 3 miljardia dollaria, mika myos tukee
Exelin teettaman markkinatutkimuksen suuruusluokkaa.
Pultruusiomarkkina jakaantuu saman tutkimuksen
mukaan noin 70/30 ulkoistettuihin itsenaisiin toimijoihin
(ml. Exel) seka sisaisesti tuottaviin toimijoihin.
Kokonaisuutena pultruusio- seka komposiittimarkkinat
ovat Exelin kokoluokkaan verrattuna erittain suuria, eika
markkinoiden koko mielestamme rajoita sen
kasvumahdollisuuksia millaan tavoin.

Markkina painottuu lansimarkkinoille ja Kiinaan

Komposiittimateriaalien keskeisimpina hyotyind
perinteisiin materiaaleihin ndhden voidaan pitda keveytta,
kestavyytta, energiatehokkuutta, pitkaa taloudellista
kayttoikaa seka naiden yhdistelmana yleisella tasolla
matalampia elinkaarikustannuksia. Toisaalta vaakakupin
toista puolta painavat etenkin kilpailevia materiaaleja
korkeampi hankintahinta seka kasvavista panostuksista
huolimatta viela osin rajalliset kierratysmahdollisuudet
komposiittisovellusten elinkaaren loppupaassa.

Maantieteellisesti katsottuna komposiitti- ja
pultruusiomarkkinat painottuvatkin alueille, joissa niiden
hyodyt ovat riittaneet kompensoimaan korkeampia
hankintakustannuksia. Sen sijaan arvioimme, ettei
kokonaishyoty- ja elinkaariajattelun jalansija ole ollut
yhta vahva hintasensitiivisemmilla ja korkeampien
rahoituskustannusten alueilla (ts. kehittyvat taloudet).
Taman arvioimme ohjanneen kysyntaa kilpailevien
materiaalien suuntaan ja hidastaneen komposiittien
murtautumista naille markkinoille. Poikkeus tasta on
Kiina, jossa komposiittien kysynta on ollut |api 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 vuonna 2022 volyymiltaan oli Aasia
(ml. Australia) vastaten vajaata puolta komposiittien
kokonaismarkkinasta. Aasian markkinasta Kiina vastasi
puolestaan noin 60 %. Toiseksi suurin alue oli Amerikka
(noin 29 % kokonaisvolyymista), mutta volyymi keskittyy
talla alueella kuitenkin kdytannossa taysin Pohjois-
Amerikkaan. Loppuosa markkinasta (24 %) muodostui
Euroopasta, Lahi-idasta ja Afrikasta (EMEA), missa
volyymi keskittyy Eurooppaan.

Globaalin komposiittimarkkinan
jakautuminen, 2022 (volyymi)
7%

28%
19%

27% 19%

m 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
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On kuitenkin hyva huomata, ettd korkeamman lisdarvon
komposiittisovellusten markkinat keskittyivat talloin
pitkalti Pohjois-Amerikkaan ja Eurooppaan. Naiden
alueiden osuus olikin arvolla tarkasteltuna noin 60 %
kokonaismarkkinasta. Emme oleta maantieteellisessa
jakautumisessa tapahtuneen huomattavia muutoksia,
vaikka pidamme todennakoisena, ettd komposiittien
jalansija on vahvistunut kehittyvilla markkinoilla (etenkin
Intiassa) seka volyymilla etta arvolla mitattuna muun
muassa kasvaneen tuulivoimatuotannon myo6ta.

Markkinan kasvunidkymat ovat hyvat

Exelille relevantin pultruusiomarkkinan kasvua ajavat
globaalit megatrendit (mm. vastuullisuus,
kaupungistuminen, vihrea siirtyma), jotka ohjaavat
materiaalivalintoja kevytrakenteisempien ja kayttoialtaan
pidempien ratkaisujen suuntaan. Tata peilaten
esimerkiksi Exelin teettdamassa markkinatutkimuksessa
arvioitiin kansainvalisten komposiittimarkkinoiden
kasvavan 2022-2027 noin 7 %:n kasvuvauhdilla ja kasvun
olevan vauhdikkainta maantieteellisesti Aasiassa ja
Pohjois-Amerikassa. Vuoden 2025 vuosikertomuksessa
Exel oli ulottanut vuotuisen kasvuennustearvion vuoden
2028 loppuun, mutta samalla on hyvad huomata, etta
edelld kuvatusti lahtétaso oli pysynyt ennallaan vuoteen
2022 verrattuna. Arvioimme, etta taman taustalla on
markkinakaanteen viivastyminen alkuperaisista
odotuksista. Vastaavasti Lucintel on arvioinut globaalien
pultruusiomarkkinoiden kasvavan noin 5 %:n vauhdilla
vuosikymmenen loppuun ja kasvun olevan varsin laaja-
alaista sovellussegmenteittain (kts. seuraava sivu).

Tasot ovat selvasti globaalia BKT-kasvua korkeammat, ja
taman realisoitumiseksi komposiittien tulisi vallata
markkinaosuutta muilta materiaaleilta, silla emme oleta

koko materiaalimarkkinan kasvavan maailmantaloutta
vauhdikkaammin. Komposiittien rakenteellisia etuja seka
taustalla vaikuttavia megatrendeja peilaten naemme talle
kohtuullisen hyvat lahtékohdat, mita myds historia
osaltaan tukee (vrt. Exelin teettaman
markkinatutkimuksen mukaan komposiittimarkkina
kasvoi 7 % p.a. vuosina 2017-2022).

Tahan liittyen Exelille talla hetkella merkittavimpana
kasvuajurina toimivan Energia-asiakastoimialan seka
puolustussovellusten osalta ndkymat ovat valoisat
energiasiirtymaa seka puolustusinvestointien kasvua
heijastellen. Esimerkiksi IEA:n Electricity 2026 -raportin
mukaan ennustetun sahkoénkulutuksen kasvun my6ta
sahkoverkkoinvestointien tulisi kasvaa globaalisti
nykyisestda 400 mrd. USD:n tasosta noin 50 %:lla vuoteen
2030 mennessa. Tastd markkinasta luonnollisesti vain
pieni osa liittyy Exelin kannalta relevantteihin
virtajohtimien komposiittiytimiin, mutta nahdaksemme
markkinan kokoluokan osalta puhutaan silti useista
miljardeista dollareista. Toistaiseksi komposiittiratkaisut
ovat naissa sovelluksissa haastajan asemassa, mika
rajoittaa nykyistd markkinakokoa, mutta toisaalta tarjoaa
komposiiteille mahdollisuuden kasvattaa
markkinaosuutta teknisten ominaisuuksien (mm. keveys
ja vahvuus, joiden my6ta kapasiteetti kasvaa) ansiosta.
Puolestaan esimerkiksi tuulivoimajarjesté GWECin
vuonna 2025 julkaistun arvion mukaan Intian
tuulivoimakapasiteetti voisi yli kaksinkertaistua ja ylittda
100 GW:n rajan vuoteen 2030 mennessa. Vaikka Exelin
Intian tehdas palveleekin tuulivoima-asiakkaita
globaalisti, kuvastaa tama mielestamme pelkan
kotimarkkinan mahdollisuuksia. Tama on myds varsin
keskeista, silla kasityksemme mukaan esimerkiksi Suzlon
palvelee erityisesti Intian markkinoita.

Lahivuosien arvioitu markkinakehitys
(mrd. euroa)

~111

~85 ~85
~60
I2,8 4,0 4,0 5,2

2017 2022 2024 2028e

B Globaali komposiittimarkkina = Globaali pultruusiomarkkina

Pultruusiomarkkinan
jakautuminen

)

B Suurimmat ulkoistetut toimijat (ml. Exel)

Pienet ulkoistetut toimijat
B Suurimmat sisaiset toimijat
Pienet sisaiset toimijat
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Tasta kokonaiskuvasta huolimatta ndemme komposiittien
keskipitkan aikavalin markkinakysyntédan ja -asemaan
vaikuttavan talouden suhdanteiden seka kilpailevien
materiaalien hintakehityksen. Tasta johtuen
komposiittien markkinaosuuden kehitys ei ole ollut eika
arviomme mukaan tule olemaan lineaarista. Pidamme silti
toimialan kasvuprofiilia varsin terveena. On kuitenkin
mielestamme pidettava mielessa, etta pelkan
komposiittien markkinakehityksen lisdksi Exelin kannalta
keskeista on yhtién oma markkinaosuus
komposiittitoimittajien sisalld, mika taas on riippuvainen
asiakkaiden kasvusta ja suhteellisesta toimittaja-
asemasta.

Suhteellisesti ndemme Exelin asemoituneen eri
skenaarioihin pienempia toimijoita paremmin globaalilla
lasnaolollaan seka useille teollisuudenaloille ulottuvalla
sovellusportfoliolla. Yhtion liikevaihdon rakennetta
heijastellen arvioimme sen kehityksen olevan kuitenkin
toistaiseksi paljon sidoksissa Euroopan
talouskehitykseen seka vihrean siirtyman ja
sahkoistymisen edistymiseen.

Erilaisia loppukayttéja ja hajanaisuutta

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

Loppukayttdjen valilla on eroavaisuuksia muun muassa
sovellusten raataldintiasteiden ja siten myds volyymien
osalta. Esimerkiksi tuulivoimateollisuuteen menevat
siipien vahvikkeet ovat arviomme mukaan korkeiden

volyymien ja matalien rdataldintitarpeiden sovelluksia,
kun taas tietyilla niche-alueilla (esim.
prosessiteollisuuden laitteet) tilanne on kasityksemme
mukaan painvastainen. Matalan kustomointitarpeen
aaripaita lukuun ottamatta raataldintiaste on silti
korkeahko, mikd monimuotoistaa valmistajien tuotanto-
operaatioita ja vaikeuttaa prosessipohjaisten
mittakaavaetujen saavuttamista. Tastd dynamiikasta
johtuen toimialan rakenne on hajanainen, sillda mukana on
paljon pienia ja pelkastaan yksittaisiin toimialoihin ja/tai
tuotesovelluksiin keskittyneita toimijoita.

Exel on yhtion teettaman markkinatutkimuksen seka
arviomme mukaan pultruusiomarkkinan suurimpia
toimijoita ja mukana lahes kaikissa
loppukayttosegmenteissa. Lisaksi se on ainoa
pultruusioyhtio, jolla on merkittava lasnaolo Euroopassa,
Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa. Asemoituminen useisiin
teollisuussektoreihin ja markkina-alueille on
mielestamme perusteltua. Se mahdollistaa yhtion laajojen
suunnittelu- ja tuotantoresurssien tehokkaamman
hyédyntamisen verrattuna siihen, etta yhtio keskittyisi
vain yksittaisiin toimintalohkoihin. Samalla se pystyy
palvelemaan asiakkaitaan globaalisti. Lisdksi naemme
taman myos jarkevana riskienhallinnan kannalta alla
olevien segmenttien erilaisia kysyntaajureita seka naiden
kysynnan vaihteluita tasaavia vaikutuksia heijastellen.

Kilpailukentta varsin hajanainen

Hajanaisesta rakenteesta johtuen myds kilpailukentasta
on muodostunut varsin pirstaleinen. Nain ollen se
vaihtelee kasityksemme mukaan teollisuudenalojen,
tuotesovellusten, maantieteellisten alueiden ja
asiakkaiden kokoluokkien mukaan.

Pultruusiomarkkinan kasvukuva

Segmentti

Rakentaminen

Tuulivoima

5=o Kuljetusvalineet

S8hko ja elektroniikka

Muut

%’ Kulutustavarat

Laskeva
Kasvu < 0 % p.a.

Kasvava
Kasvu >3 % p.a.

Tasainen
Kasvu 0-3 % p.a.

Kilpailukentan rakenne

Globaalin
toimintamallin yhtiot,
joilla resurssit

suurivolyymisiin
sovelluksiin
(Exel tassi osassa)

Pienet paikalliset
toimijat, jotka ovat
keskittyneet
yksittaisiin
tuotesovelluksiin

Kohdesegmentit / toimitusvolyymit

Resurssit / maantieteellinen asema

Lahde: JEC, Lucintel, Inderes
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Tata taustaa vasten suurin osa kilpailijoista on Exelin
teettaman markkinatutkimuksen mukaan selvasti sita
pienempia (liikevaihtoarviomme 5-10 MEUR), p&daosin
paikallisia seka melko kapeilla toimiala- ja
asiakasportfolioilla operoivia toimijoita.

Exelin kanssa paaasiallisesti kilpailevat
pultruusiovalmistajat ovat listaamattomia yhtioita, eika
suorien kilpailijoiden vertailukelpoisista luvuista ole
saatavilla tarkkaa tietoa. Nakemyksemme mukaan
Exelin keskeisimpia lansimaisia kilpailijoita ovat
ranskalainen Epsilon Composites (komposiittiytimet)
seka yhdysvaltalaiset Creative Composites Group,
Strongwell ja Marvin Composites (USA:n markkinoilla
erilaiset lasikuitusovellukset). Taman lisaksi arvioimme
markkinoilla olevan useampia merkittavia kiinalaisia
toimijoita (mm. Aosheng Hi-Tech, Jiuding New Material,
Weihai Guangwei Composites), jotka kilpailevat Exelin
kanssa etenkin tuulivoimassa sekd myods muissa
sovelluksissa Aasian markkinoilla. Lisdksi kilpailijana
arvioimme toimivan muun muassa turkkilaisen Aksa
Carbonin. Merkittavimpana viime vuosien muutoksena
kilpailukentassa on ollut sveitsilaisen Guritin
vetdytyminen pultruusioteknologiasta (tuulivoima).

Suorien pultruusiovalmistajien ohella yhti6 kilpailee
arviomme mukaan myo6s suurten materiaalivalmistajien
kanssa, jotka ovat vertikaalisesti integroituneita.
Tallaisia toimijoita ovat kasittadksemme esimerkiksi
Avient Corporation, SGL Carbon ja Hexcel. Keskeista on
mielestdmme myos huomioida, ettd monissa
sovelluksissa varsinainen kilpailu kaydaan
materiaalivalinnasta terasta, alumiinia, muoveja tai
muita komposiittiteknologioita vastaan.

Arviomme mukaan pultruusiovalmistuksen
kilpailukentan kannattavuusrakenne on polarisoitunut
seka vahvaa kannattavuutta tekeviin
(liikevoittomarginaali ~10 %) etta kroonisten
kannattavuusvaikeuksien kanssa painiviin toimijoihin
(liikevoittomarginaali < 5 %). Luonnollisesti
kannattavuustasoihin vaikuttavat huomattavasti
yhtididen asiakkaiden/toimialojen sykliset elementit.
Valmistavan teollisuuden perusluonteesta (ts.
kohtuullisen kiinteat kustannusrakenteet) ja tuotannon
monimuotoisuudesta johtuen kestavien kustannus- tai
mittakaavapohjaisten kilpailuetujen rakentaminen on
mielestamme hyvin haastavaa. Tata mukaillen
toimialalla keskeisimmat kannattavuutta ajavat tekijat
ovat nakemyksemme mukaan asemoituminen oikeisiin
teollisuudenaloihin, tuotesovelluksiin ja asiakkuuksiin
sekd omien tuotantolaitosten kapasiteetin hallinta.

Naemme Exelilla pultruusiomarkkinan johtavana
toimijana olevan kyvykkyyksia kilpailla seka
volyymituotteiden ettd korkeamman raataldintiasteen
tuotteiden rintamilla tehdyn tuotantolaitosten
fokusoinnin kautta. Emme née yhtiolla olevan myoskaan
sellaisia rakenteellisia heikkouksia tai puutteita, jotka
estaisivat sitd nousemasta toimialan vahvaa
kannattavuutta tekeviin yhti6ihin strategian toteutuksen
onnistuessa.

Toimialalla mahdollisuuksia isommalle toimijalle

Toimialan hajanainen rakenne tarjoaa arviomme mukaan
Exelin kaltaiselle isommalle toimijalle enemman
mahdollisuuksia kuin uhkia. Orgaanisella puolella
arvioimme asiakkaiden nakevan sen uskottavampana

toimijana (ml. riskienhallinta). Teoriassa markkinalla
pitaisi olla myds mahdollisuuksia asiakas- ja
teollisuusportfolion epaorgaaniselle laajentamiselle.
Emme nae tata silti Exelin kannalta relevanttina talla
hetkella yhtion keskittyessa orgaanisen kasvustrategian
toteutukseen. Lisdksi Exelin historiaakin peilaten naihin
liittyy my0s selkeita riskeja. Yleisesti toimialalla on
kasityksemme mukaan ndhty viime vuosina
konsolidoitumista etenkin pienemmassa paassa
haastavampien vuosien yhteydessa seka muun muassa
yritysostovetoisen Creative Compositesin kautta.
Edelleen hajanaisena sailyneen rakenteen myo6ta taman
voidaan olettaa jatkuvan myds tulevaisuudessa.

Hajanaisen rakenteen varjopuolena on nahdaksemme
se, etta pienten toimijoiden suuri lukumaara voi
heikentaa koko sektorin hinnoittelukykya (ts. laaja
tarjontapuoli rajaa kumulatiivista neuvotteluvoimaa).
Lisaksi hajanainen rakenne voi hidastaa pultruusion
lopullista lapilyontia suurivolyymisiin tuotesovelluksiin
(mm. kuljetusvalineteollisuus) etenkin globaaleissa
markkinasegmenteissa, silla riittavan suurien ja
tarpeeksi uskottavien toimittajien lukumaara on
loppuasiakkaiden perspektiivista katsottuna vahainen.
Hajanainen rakenne voi toisaalta toimia pienena
kannustimena eri arvoketjun osissa (esim. laite- tai
raaka-ainevalmistajat) toimivien yhtididen suuntaan.
Téllaisen vertikaalisen integraation kasvu voisi muuttaa
kilpailukentan rakennetta ja luoda sita kautta paineita
toimijoiden omiin suhteellisiin kilpailuasemiin.
Kéasityksemme mukaan tata tapahtuikin jossain maarin
viime vuosina, mutta monet toimijat ovat sittemmin
perddntyneet tasta.
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Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen®)

Korvaavien tuotteiden uhka (kohtuullinen*)

= Tuotesovellustasolla korvaavien tuotteiden uhka tulee
padosin asiakasportfolioiden kautta

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

=  Mielestdmme korvaavat materiaalit muodostavat
tietynasteisen uhan suhteellisen hintakilpailukyvyn ja
mahdollisten uusien materiaalien ominaisuuksien kautta

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen*)

= Toiminnan yl&sajo vaatii kohtuullisia pAdomapanostuksia, mutta .

pidemman aikavélin kasvukuva on terve
= Vertikaalinen integraatio tysin 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

Lahde: Inderes

Valmistajien maara on globaalilla tasolla suuri, mutta toimijoiden
arvoketjuasema on kohtuullinen ja asiakassuhteet ovat usein pitkia
Omien kustannusrakenteiden jaykkyydet lisdavat hintapaineita ja
kiristavat tdman myota kilpailua

Toimialan pitkdn aikavalin terve kasvukuva tarjoaa mahdollisuuksia
suurimmalle osalle toimijoista (etenkin isoimmille toimijoille)

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala*)

Tarjontapuolella ei ole dominoivassa asemassa olevia
tuottajia tai jakelijoita

Tuottajaportaan differointikyky ei ole korkea, mika rajaa
neuvotteluvoimaa seuraaviin portaisiin ndhden
Komposiittivalmistajien hankintaketjut ovat tyypillisesti
pitki, eika yksittdisen toimittajan merkitys ole korostunut
Kannustimet materiaalivalmistajien vertikaaliseen
integroitumiseen eivat ole kovinkaan korkeita

Ostajien neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

Asiakkaiden hankintaketjut ovat yleensé varsin pitki, eika

riippuvuus yksittdisesta toimittajasta kohoa ylisuureksi
= RA&3t3l6ity tuotetarjoama nostaa vaihdon kustannuksia ja
heikent3a ostajien neuvotteluvoimaa

Laitevalmistajien vertikaalisen integroitumisen uhka on matala,

eiké se olennaisesti nosta asiakkaiden neuvotteluvoimaa

Komposiittikomponenttien osuus loppusovelluksen

kokonaiskustannuksista on kohtuullinen, eiké laitevalmistajien
paatoksenteko ole ensisijaisesti hintavetoista (huom. suurissa
volyymituotteissa kuitenkin isossa roolissa)

“Inderesin ndkemys toimialavoiman Exelille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei uhkaa, véhainen, matala, kohtuullinen, merkittdva ja korkea.
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Muutosstrategian painopistealueet

Exel julkisti syksylla 2023 muutosstrategiansa, jonka
kautta se tavoittelee tulevansa entista integroidummaksi
jatkuvatoimisilla menetelmillad valmistettujen
komposiittiratkaisujen suunnittelijaksi ja valmistajaksi
seka volyymiratkaisuihin etta asiakkaille raataloityihin
sovelluksiin. Strategian painopistealueina toimivat:

* Kannattavan orgaanisen kasvun saavuttaminen
suurissa ja nopeasti kasvavissa, vastuullisuuden
ohjaamissa energiaan ja hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen liittyvissa sovelluksissa. Yhtio
keskittyykin lisdantyvissd maarin vahvan
kasvupotentiaalin toimialoille, joiden tuotetarpeet ovat
vakioidumpia ja volyymit suurempia. Tallaisia
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 hyédyntaminen.
Taman ja yleisesti muutosstrategian keskeinen ajatus
on saada olemassa olevasta rakenteesta enemman irti
mm. keskittamalla toiminta suurempiin tehtaisiin,
parantamalla kapasiteetin kdyttbasteita seka
tehostamalla myyntia ja kaupallisia kyvykkyyksia.

* Kunnianhimoisten tavoitteiden asettaminen ja
keskittyminen niiden maaratietoiseen toimeenpanoon.

Siirtyminen kahteen liiketoimintayksikk6on

Osana strategiaansa Exel otti vuonna 2024 kayttoon

uuden operatiivisen toimintamallin ja siirtyi tAman myo6ta
aiemmin mainittuihin kahteen asiakaskeskeiseen
lilketoimintayksikkoon: 1) Teollisiin Ratkaisuihin seka 2)
Raataloityihin Ratkaisuihin. Yhtion mukaan muutos
mahdollisti kasvavan asiakasyhteistyon ja tehokkaamman
toiminnan. Kasityksemme mukaan keskeisimmat tekijat
tehokkaamman toiminnan mahdollistamisen taustalla
olivat vastuiden selkiyttaminen ja liiketoimintayksikoiden
vastuiden kasvattaminen sekd ennustettavuuden
parantaminen konsernitasolla.

Volyymituoteasiakkaitaan yhtio palvelee nykyisin niille
kohdistetuilla asiakaspalvelutiimeilla ja tehtailla, jotka on
suunniteltu tehokkaan jatkuvan tuotannon ajamiseen.
Vastaavasti raataloityjen ja erikoistuotteiden asiakkaita
Exel palvelee paikallisella myyntiverkostolla ja
raataloityyn tuotantoon erikoistuneella globaalilla
tehdasverkostolla.

Tehdasverkostoa uudelleenjarjestelty

Strategian osana yhti6 on toteuttanut tehdasverkoston
uudelleenjarjestelya liiketoimintayksikoiden tarpeiden
mukaisesti. Yhtid on kertonut suorittavansa strategisen
tarkastelun kolmella tehtaallaan maarittddkseen niiden
roolin jatkoa varten. Naista yhtio on saanut tahan
mennessa valmiiksi USA:n ja Belgian tehtaita koskevat
tarkastelut. Ennen naita se toteutti myos jo muita
uudelleenjarjestelytoimenpiteita keskittamalla Kiinan
tuotantonsa seka sulkemalla Iso-Britannian tehtaansa.
Toimenpiteiden kautta yhtio siirtyykin suurempiin
tuotantoyksikoihin, jotka ovat skaalautuvia,
tehokkaampia ja paremmin resursoituja. Samalla se pyrkii
nostamaan tehtaiden kayttdasteita ja tata kautta
kannattavuuttaan.

Strategian painopistealueet

Kannattavan orgaanisen
kasvun saavuttaminen
nopeasti kasvavissa,
vastuullisuuden

Asiakasarvon
kasvattaminen

ohjaamissa .
sovelluksissa sovellustensa osaksi
el @

Pyrkia entista
integroidummaksi
jatkuvatoimisilla menetelmilla
valmistettujen
komposiittiratkaisujen
suunnittelijaksi ja
valmistajaksi

KunnianhimoiMden operatiivisen

tavoitteet ja niiden toimintamallin
madréatietoinen hyédyntaminen
toimeenpano

Lahde: Exel, Inderes

auttamalla asiakkaita
valitsemaan komposiitin

19



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/6

Uskomme, ettd keskeisia keinoja ndiden saavuttamiseksi
ovat tuotannon standardointi ja pidemmat tuotantosarjat.
Ne mahdollistavat samalla tehdas- ja sovelluskohtaisen
optimoinnin seka jatkuvan parantamisen.

Ensimmaisen strategisen tarkastelun yhti6 sai
paatokseen syksylla 2023. Talldin Exel paatti muuttaa
USA:n tehtaan roolia keskittymalla raataloityihin
tuotteisiin ja siirtamalla aiemman tuulivoimatuotannon
muille tehtaille. Uudelleenjarjestelyn se odotti johtavan
noin 3,0 MEUR:n vuosittaisiin kustannussaastoihin
pidemmalla aikavalilla. Naiden vastapainona yhti6
kuitenkin kirjasi 4,3 MEUR:n kertaluontoiset kulut.

Toisen tarkastelun yhtio sai valmiiksi syksylla 2024, kun
se paatyi lopettamaan Belgian tehtaan tuotannon
kannattamattomana ja siirtamaan profiilien tuotannon
muille tehtailleen. Asiakkaiden profiilien siirrot
toteutettiin vuoden 2025 aikana, ja niista aiheutui
alkuvaiheessa lisdkuluja haastavampien profiilien
ylosajohaasteiden myo6ta. Exel sai kuitenkin profiilien
valmistuksen hyvalle tasolle vuoden 2025 loppuun
mennessa. Yhtio arvioi sulkemisen johtavan H2’25:1t4
eteenpain noin 1,8 MEUR:n vuosittaisiin kulusaastoihin.
Vastaavasti se kirjasi sulkemiseen liittyen noin 4,2
MEUR:n kertaluontoisen kulun.

Yhtio ei ole viela julkistanut viimeista strategisen
tarkastelun kohteena olevaa tehdasta. Kasityksemme
mukaan taman osalta yhti6lla ei ole edelleenkdan
huomattavaa kiirettd. Odotamme yhtion ryhtyvan
kuitenkin toimenpiteisiin viela lahivuosina.

Intian tehtaan volyymit tulevat nousemaan selvasti
lahitulevaisuudessa

Puolestaan KECI-yhteisyrityksen uusi tehdas valmistui

aiemmin todetusti tavoiteaikataulussa vuoden 2024
loppuun mennessa, minka lisaksi yhtié on tiedottanut
aiemmin mainituista tuulivoimasopimuksista tehtaalle.
Tehdas on my®és siirtynyt kaupalliseen tuotantoon, mutta
suurivolyymisen tuotannon ylésajo alkaa arviomme
mukaan Q4°26:lla Suzlon-sopimuksen myo6ta. Tassa
kohtaa tehtaan liikevaihto- ja etenkin tuloskontribuutio
ovat mielestamme vielad jossain maarin epaselvia.
Odotamme tdman selkiytyvan selvasti seuraavan 12-18
kuukauden aikana, kun Suzlon-sopimukseen liittyva
kapasiteetin ylosajo on toteutettu ja volyymit vakautettu.
Nahdaksemme tuore sopimus on kuitenkin jo tassa
kohtaa strategisesti merkittdava onnistuminen, silla Intian
tehtaan yl6sajo ja volyymien kasvattaminen
tuulivoimasektorilla ovat olleet Exelin muutosstrategian
keskeisimpia kulmakivia. Tehtaan kayttdasteiden kasvu
tarjoaa nahdaksemme myos lahtokohtaisesti tukea
kannattavuudelle.

Kokonaisuutena tehdasverkostoon tehdyt toimet ovat
mielestamme olleet loogisia ja mahdollistavat yhtidlle
selkeita tehokkuushyotyja (mm. fokusoituneempi
tehdaskohtainen tuotanto, pidemméat tuotantosarjat).
Taman taustalla on se, etta kasittadksemme Exelin
keskimaaraisen tehtaan kayttoasteet olivat historiallisesti
kaukana optimista. Naemmekin tehdasverkoston
supistamisen ja tehtaiden fokusoinnin kautta yhtiolla
olevan mahdollisuuksia repia selvasti enemman irti
olemassa olevista omaisuuserista. Mielestamme yhtion
operatiivinen suorituskyky on osoittanut jo selkeita
parantumisen merkkeja, ja tehdyt tehdasverkostoa
koskevat toimet ovat lisinneet myds liiketoiminnan
joustavuutta. Tehtyjen toimenpiteiden onnistumista
voidaan arvioida kunnolla vasta lahivuosina liikevaihdon
kasvun jatkuessa.

Strategian toteutukseen liittyneet

toimenpiteet

Toimenpide Vaihe
Paatds Intian tehtaan .

. Valmis
rakentamisesta
USA:n tehtaan strateginen arviointi Valmis
Uusi operatiivinen toimintamalli Valmis
Resurssien jarjestaminen Valmis
liiketoimintayksikdittain
Belglgn-tehtaan strateginen Valmis
arviointi
Intian tehtaan tuotannon aloitus Valmis
Iso-Britannian kiinteiston myynti Valmis

3. tehtaan strateginen arviointi

Lahde: Exel, Inderes

Aloittamatta
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Vakautus- ja kannattavuusvaihe saatu maaliin

Strategiajaksonsa yhti6 jakoi alun perin kahteen
vaiheeseen: 1) vakautus- ja kannattavuusvaiheeseen seka
2) kasvuvaiheeseen. Vakautus- ja kannattavuusvaihe
ajoittui vuosille 2024-2025, ja yhtio sai vaiheen
nakemyksemme mukaan onnistuneesti paatokseen
aikataulun mukaisesti. Esimerkkeja ensimmaisen vaiheen
toimenpiteista olivat muun muassa uuden
yksinkertaistetun kahden liiketoimintayksikon
kayttoonotto, tehdasverkoston optimointi, toimintojen
tehokkuuden kasvattaminen seka vakioidumman
tarjonnan kehittaminen valikoituihin sovelluksiin. Naista
toimintojen tehokkuuden kasvattaminen seka
vakioidumman tarjonnan kehittaminen ovat mielestamme
kuitenkin pitkakestoisia ja jatkuvan parantamisen
prosesseja.

Strategiassa siirrytty kasvuvaiheeseen

Vuonna 2026 yhtio on siirtynyt kasvuvaiheeseen, jonka
puitteissa se pyrkii saavuttamaan vuoden 2028 loppuun
asetetut pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteensa (kts.
seuraava sivu). Toisessa vaiheessa Exel tavoittelee
voimakasta orgaanista kasvua ja kannattavuuden nostoa
hyédyntamalla taysin tuotantolaitoksiaan ja uutta
myyntimalliaan seka osaamistaan raataloidyissa ja
volyymisovelluksissa. Orgaanista kasvua se hakee
strategiansa painopistealuetta mukaillen suurissa ja
nopeasti kasvavissa energiaan ja hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen liittyvissa sovelluksissa.

Raataloidyissa Ratkaisuissa Exel on kertonut
tunnistaneensa mahdollisuuksia etenkin rakennusten ja
infrastruktuurin (mm. ovi- ja ikkunaprofiilit),
kuljetusvalineprofiilien seka muiden erikoissovellusten
(mm. putket ja komposiittiytimet) osalta. Naiden osalta

yhtion yhdeksi selkeimméaksi kasvumoottoriksi ovat
nousseet virtajohtimien komposiittiytimet vuoden 2025
lopulla julkaistujen puitesopimusten myota. Naemme
naiden tarjoavan edelleen huomattavia mahdollisuuksia
globaaliin energiasiirtymaan liittyvien
sahkoverkkoinvestointien jatkuessa. Nahdaksemme
komposiittiytimet olisivat myds liikevaihdoltaan jo melko
helposti luettavissa volyymituotteiksi, mutta
kasityksemme mukaan naiden valmistus tulee ainakin
toistaiseksi nojaamaan Euroopan tehtaisiin. Siten
arvioimme mahdollisen uudelleenluokittelun vaativan
my0s onnistuneita myyntiavauksia Euroopan
ulkopuolisille markkinoille.

Vastaavasti Teollisissa Ratkaisuissa selkeimpina alueina
ovat tuulivoimaan liittyvat sovellukset ja etenkin Suzlon-
yhteistyd. Taman lisaksi Teollisiin Ratkaisuihin kuuluu
erilaisia kuljetusvalineprofiileita (mm. Foton-sopimus).
Yhti6lla on tarkoitus kasvattaa uusia tuotesovellusalueita
volyymisovelluksiksi, joiksi voisivat nahdaksemme
soveltua komposiittiytimien lisaksi esimerkiksi ovi- ja
ikkunaprofiilit, KONE UltraRope tai puolustussovellukset.

Nahdaksemme strategiakauden puitteissa tdhan
mennessa tehdyt toimet ovat olleet kokonaisuutena
jarkevia ja menestyksekkaitd (mm. sopimusvoitot). Lisdksi
naemme aiemmin Toimiala ja kilpailu -kappaleessa esiin
nostettujen teemojen (mm. globaali rakenne seka laaja
suunnittelu- ja materiaaliosaaminen eri toimialoilla ja
sovelluksissa) tukevan yhtiota strategisesti
pultruusiokilpailijoihin ndhden. Arvioimmekin, etta yhtion
onnistuessa myods kasvuvaiheen toteutuksessa silla olisi
mahdollista luoda merkittavasti omistaja-arvoa. Tassa
vaiheessa yhti6lla on kuitenkin viela todistettavaa
suurempaan kokoluokkaan siirtymisesta.

Liikevaihdon kehitys ja tavoite

200

134 137

118
104 | | 100 103 |

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 H1'26

LTM
 Liikevaihto Tavoite
Oikaistun liikevoitto-%:n kehitys ja
tavoitetaso vuonna 2028
5 10%
73% 6.9% 8.9 %
0,
52% 45%596 5,0 %
36% 3,5%
I 1,7 % I
-2,5 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 H1'26
LTM
mmm Oik. liikevoitto-% Tavoite-%
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Pitkan aikavalin tavoitteet
Exelin pitkdn aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat:

« 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
onnistunut myyntity6 ja kdyttoasteiden parantaminen

Vuoden 2023 CMD:n yhteydessa yhtion tiekartta
liikevaihdon kaksinkertaistamiseen (LTM Q3’23: 106
MEUR) sisalsi olemassa olevien asiakkaiden (etenkin
tuulivoima) volyymien palautumisen (30 MEUR) seka
Teollisten ettd Raataloityjen Ratkaisujen selvan kasvun
(70 MEUR). Lisaksi yhtio kertoi tarkastelevansa
portfoliotaan matalamman kannattavuuden tuotteiden
osalta, milla arvioitiin olevan lieva negatiivinen vaikutus.

Yhtié on aiemmin kommentoinut, etta liikevaihdon
tavoitetasolla noin 60 % voisi muodostua Raataloidyista
Ratkaisuista ja 40 % Teollisista Ratkaisuista. Emme
kuitenkaan pida tata jakoa kiveen hakattuna. Yhtio
kommentoi alun perin pyrkivansa tukemaan kasvua
asiakasarvon kasvattamisella (neuvonta, tekninen tuki,
tuotteistaminen, jalkiprosessointi),
uusasiakashankinnalla, tuotekehitysinnovaatioilla,
tuotteiden osittaisella standardoinnilla seka
organisaatiomallin muutoksella (ml. kayttoasteet).
Nahdaksemme nama tekijat ovat edelleen ennallaan.
Mielestamme komposiittiydintuotteet ovat esimerkki
sovelluksesta, joka yhdistelee useita edellda mainittuja

kohteita, vaikka kyseessa ei olekaan uusi
tuotekehitysinnovaatio.

Vastaavasti kannattavuustavoitteen saavuttamisen
taustalla on etenkin nykyisten tuotantolaitosten ja -
linjojen kayttdasteiden nostaminen selvasti historiaa
korkeammalle (kts. my&s sivupalkin graafi). Yhtio on
arviomme mukaan edennyt tdssa jo hyvaa vauhtia
fokusoituneempien tuotantolaitosten myota. Taman
lisdksi se pyrkii parantamaan kannattavuutta osin
samoilla teemoilla kuin liikevaihtoakin, eli asiakasarvon
kasvattamisella (esim. koneistus, varustelu,
pinnankasittely, maalaus) seka kiinteiden kustannusten
karsimisella. Arvioimme toimien heijastuneen jo yhtion
kannattavuuteen, mutta viela selkeampien hyotyjen
tulevan esille liikevaihdon kasvun kautta.

Tavoitteet ovat kunnianhimoisia, mutta realistisuus on
kasvanut viime aikoina

Mielestamme kasvu- ja kannattavuustavoitteet ovat
historiaan peilaten erittain kunnianhimoiset. Esimerkiksi
yhtion edellisen 12 kuukauden liikevaihto oli H1’26:n
lopussa 118 MEUR, ja Exelin ennatysliikevaihto on
vuodelta 2022 (137 MEUR vs. 2021-2025: 97-137 MEUR).
Puolestaan edellisen 12 kuukauden oikaistu
liikevoittomarginaali yhti6lla oli 5,0 %, kun taas vuosien
20212025 keskiarvo oli 2,6 %.

Nahdaksemme yhtion tekemat toimet ja strategiakauden
aikaiset myynnilliset onnistumiset ovat kuitenkin luoneet
pohjaa voimakkaalle kasvulle ja tulosparannukselle. Tasta
huolimatta ndemme aikataulun erityisesti tavoitetason
lilkevaihdon saavuttamiselle vield haastavana, mita
kuvastaa myo6s vaadittava keskimaarin 25 %:n vuosikasvu
vuosien 2026-2028 aikana.

Havainnollistus kayttoasteiden
vaikutuksesta pultruusiovalmistuksessa

Pultruusiolinjoja: 120
Kapasiteetin kayttoaste: 40 %, 24/5

Liikevaihto: 100 MEUR
Oikaistu liikevoitto: -2 MEUR

Pultruusiolinjoja: 90
Kapasiteetin kayttoaste: 60 %, 24/5

Liikevaihto: 100 MEUR
Oikaistu liikevoitto: 2 MEUR

Pultruusiolinjoja: 90

Kapasiteetin kdyttdaste: 60 %, 24/7
(tai 85 %, 24/5)

Liikevaihto: 140 MEUR
Oikaistu liikevoitto: 14 MEUR

Pultruusiolinjoja: 90

Kapasiteetin kayttoaste: 85 %, 24/7

Liikevaihto: 200 MEUR
Oikaistu liikevoitto: 24-28 MEUR

Lahde: Exel CMD 2023, Inderes 22
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Strategian kasvuvaihe on lahtenyt silti vauhdilla kayntiin,
ja yhtio ylitti vaaditun kasvuvauhdin H1’26:lla (kasvu 29
%). Lisdksi tuore Suzlon-sopimus tarjoaa merkittavaa
tukea kasvulle erityisesti vuodesta 2027 eteenpain.
Tavoitteen saavuttaminen vaatisi silti nahdaksemme viela
joitain merkittavia uusia puitesopimuksia tuulivoiman
ulkopuolelta tai esim. Vestas-yhteistydn laajentumista.

Liikevaihtotavoite on kunnianhimoinen

Kayttamalla yhtion havainnollistavaa jakoa liikevaihdon
jakautumisesta tama tarkoittaisi Raataloidyille
Ratkaisuille 120 MEUR:n liikevaihtotasoa vuonna 2028
(vrt. 2025: 83,9 MEUR) ja Teollisille Ratkaisuille 80
MEUR:n liikevaihtoa (2025: 19,3 MEUR).

Uusilla puitesopimuksilla ei ollut viela vaikutusta
Raataloityjen Ratkaisujen vuoden 2025 liikevaihtoon.
Samalla naihin liittyvat vahimmaissitoumukset tuovat
vasta vajaan 12 MEUR:n vuosittaisen positiivisen
vaikutuksen lahivuosille. Siten yksikkokohtaisen 120
MEUR:n tason saavuttaminen edellyttaisi vuoden 2025
lopusta viela reilun 20 MEUR:n lisdysta puitesopimukset
huomioiden. Toisaalta vuoden 2022 ennatysliikevaihdon
aikaan Exelin liikevaihdosta vajaat 27 MEUR muodostui
silloiselta Tuulivoima-asiakastoimialalta, jonka arvioimme
muodostaneen tall6in valtaosan volyymituotteiksi
laskettavasta liikevaihdosta. Siten naemme 120 MEUR:n
tason olevan vield mahdollisuuksien rajoissa, kun
huomioidaan H1’26:n mydnteinen kehitys. Tama vaatii
nahdaksemme kuitenkin teollisuuden suotuisan
markkinatilanteen jatkumista, nykyasiakkaiden
volyymikasvua tai onnistunutta uusasiakashankintaa.
Naista kaikki eivat luonnollisesti ole yhtion omissa
kéasissa. Uskottavuutta tavoitetason saavuttamiselle
tavoiteaikataulussa toisivat nahdaksemme uudet

suuremmat puitesopimukset (vahintaan kaksi aiemmin
tiedotetun kaltaista) tai nykyisten selkea laajeneminen.

Vastaavasti Teollisten Ratkaisujen 80 MEUR:n tason
saavuttaminen edellyttaa liikevaihdon nelinkertaistamista
vuodesta 2025 kolmessa vuodessa, mika mielestamme
itsessaan kuvastaa tavoitteen haastavuutta. Samalla
Q2’26:1la yksikon liikevaihto oli jo 8,4 MEUR ja talla
tahdilla tarvittavan suhteellisen kasvun osuus laskee
huomattavasti. Absoluuttisesti tama vaatii kuitenkin
edelleen lahes 50 MEUR:n lisaysta. Olettamalla, etta
Suzlon-sopimuksesta realisoituva liikevaihto olisi noin 40
MEUR vuodessa, vastaisi tama merkittavaa osaa
vaadittavasta lisayksesta. On kuitenkin huomattava, etta
aiempaa yhteistyota peilaten vuosilisdyksen voisi arvioida
olevan noin 35 MEUR (aiempi sopimus 10 MEUR
jakautuen vajaalle 2 vuodelle). Siten tavoitteen
saavuttaminen edellyttaisi nailla oletuksilla viela 10-15
MEUR:n lisaysta vuositasolla.

Huomioiden Teollisten Ratkaisujen nykyisen kapean
toimialarakenteen on kasvutavoitteen saavuttaminen
toistaiseksi sidoksissa tuulivoimasektoriin ja tata kautta
Intian tehtaan kontribuutioon. Kasityksemme mukaan
Intian tehtaan osuus 80 MEUR:sta voisi olla noin 50
MEUR, mika myo6s kuvastaa Suzlon-sopimuksen
korostunutta roolia. Samalla tdma nahdaksemme rajaa
ainakin lyhyella aikavalilla Vestas-yhteistydn potentiaalia.
Tatakin heijastellen luottamusta 80 MEUR:n tavoitteen
saavuttamiseen nostaisivat myds Kiinan tehtaan
mahdolliset uudet sopimukset. Kokonaisuutena Suzlon-
sopimus on mielestamme silti kiistaton osoitus Exelin
kilpailukyvysta tuulivoimamarkkinalla, ja se myds
osaltaan vahvistaa ndkymaa yhtion kasvutavoitteen
saavuttamiseen.

Exelin esittelema tiekartta kasvutavoitteen
saavuttamiseen (MEUR, CMD 2023)

200
TTM Q3'23 Raataloidyt Portfolion
Ratkaisut hallinta
2022 Teolliset Liikevaihdon Tavoite 2028
Ratkaisut palautuminen

Liiketoimintayksikoiden kehitys ja
indikatiivinen tavoitetaso

120
93
82 84 80
I I . i

Raataloidyt Ratkaisut Teolliset Ratkaisut

m 2024 2025 m®mH1'26 LTM m2028 tavoite

Lahde: Exel, Inderes 23
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Tuulivoimamarkkinoiden syklisia piirteita heijastellen
yhtion tulisi nshdaksemme onnistua saamaan my0s uusia
volyymiasiakkaita muilta toimialoilta liikevaihdon
stabiliteetin ja kestavan kasvattamisen kannalta
yksittaista ajanhetkea pidemmalle katsottaessa.

Suhteessa Exelin viimeaikaiseen tilaus- ja
liikevaihtokehitykseen arvioimme yhtion liikevaihtotason
olevan talla hetkella nykyisten asiakkaiden ja
sopimusraamien piirissa karkeasti 150-170 MEUR:n
valimaastossa vuositasolla. Siten yhti6lla on viela matkaa
tavoitteeseen, mutta suunta on ollut selvasti yléspéin ja
tavoite on nahdaksemme saavutettavuuden rajoissa
asioiden mennessa nappiin. Liikevaihtotavoitteen
saavuttaminen ei vaadi kasityksemme mukaan
tehdasinvestointeja. Arvioisimme taman silti edellyttavan
vield lisaa tuotantolinja-, laite- ja kyvykkyysinvestointeja
(mm. lisdpalveluihin vaadittavat tilat ja laitteet).
Kasityksemme mukaan nama investoinnit olisivat
kokoluokaltaan kohtuullisia.

Kannattavuustavoitteeseen viela matkaa, mutta
tavoitteen saavuttaminen on mahdollista

Nahdaksemme marginaalitavoitteen saavuttaminen
edellyttaa viela selvaa liikevaihdon kasvattamista
toteutuneilta tasoilta seka tuotannon tehokkuuden
optimointia. Kannattavuuden osalta tiettya haastetta
tuovat arviomme mukaan volyymipohjaisten sovellusten
pienemmat raataldintiasteet ja matalampi kateprofiili,
mika taas edellyttda suhteellisen korkeita kayttdasteita
lapi tuotantoverkoston ja erityisesti volyymisovellusten
puolella. Toisaalta yhti6lla olisi ndkemyksemme mukaan
edellytykset saavuttaa marginaalitavoite jo tavoitetasoa
alhaisemmalla liikevaihdolla raataldidymmalla
liikevaihdon rakenteella. Nahddksemme historiaan

peilaten marginaalitavoitteen saavuttamista pitaisivat
tukea myds tehdyt toimet kiinteiden kulujen
supistamiseksi seka tuotantoverkoston optimointi.

Rahoitusaseman osalta tavoite jarkevalla tasolla

Sen sijaan rahoitusaseman osalta tavoite on
mielestamme liiketoiminnan luonne huomioiden jarkevalla
tasolla, vaikka arvioimmekin mukavuusalueen olevan
hieman tavoitetason alapuolella (noin 2,0x-2,5x).
Nahdaksemme lahivuosien suurimmat riskit rahoituksen
osalta kohdistuvat tavoitellun voimakkaan kasvun
tuomaan todennakdiseen kayttopaaoman sitoutumiseen
erityisesti suurempien toimitusten tai uusien sopimusten
ylésajovaiheissa. Nahdaksemme nama korostuvat myos
volyymituotteissa asiakkaiden todennakdisesti
korkeampaa neuvotteluvoimaa peilaten. Siten
kannattavuuden positiivinen kehitys on keskitéssa myos
kasvun rahoittamisen varmistamiseksi.

Odotamme paaomia ohjattavan orgaaniseen kasvuun

Voitonjaon osalta yhtio ei ole paivittanyt politiikkaansa
pidempaan aikaan, ja se pyrkii jakamaan vuosittain
osinkona vahintdan 40 % nettotuloksesta sikali kuin
yhtion kulloinenkin taloudellinen tilanne ja
kasvumahdollisuudet sen sallivat. Strateginen
kehitysvaihe huomioiden uskomme yhtién ohjaavan
paaomia toistaiseksi kasvuun.

Kokonaiskuvaa heijastellen emme odota Exelin olevan
myoskaan aktiivinen yritysostomarkkinoilla, vaan
keskittyvan orgaanisen kasvun tavoitteluun lahivuosina.
Pidemmalla aikavalilla ndemme taydentavat yritysostot
kuitenkin mahdollisina teknologiapaletin ja/tai
asiakaskunnan kasvattamiseksi.

Rahoitusaseman kehitys ja tavoite
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Materiaalikate hyvilla tasolla

Exelin kustannusrakenteen suurin yksittainen erd on
materiaalit ja palvelut, jotka ovat viime vuosina
muodostaneet 38-49 % kokonaiskustannuksista.
Materiaalit ja palvelut ovat luonteeltaan lahes taysin
muuttuvia ja siten ei-skaalautuvia. Liikevaihtoon
suhteutettuna materiaalien ja palveluiden osuus on
puolestaan vuosina 2021-2026 liikkunut 39-47 %:n valilla
osin myyntimixin muutoksista johtuen. Nain ollen yhtion
hinnoitteluvoimasta tiettya konkretiaa antava
materiaalikate on vastaavasti ollut 53-61 %:n
valimaastossa ja nousujohteinen viime vuosina.
Mielestamme viime vuosina saavutettu materiaalikate on
valmistavan teollisuuden yhtidlle hyva suoritus ja
kuvastaa Exelin tarjoaman hinnoittelukykya seka
kohtuullisen hyvaa arvoketjuasemaa. Sen sijaan
katemarginaalin nostoa nykyistd korkeammalle emme
pida realistisena laht6kohtaisesti matalakatteisempien
volyymisovellusten osuuden kasvaessa muun muassa
Suzlon-sopimuksenkin myota. Siten arvioimmekin
materiaalikatemarginaaleissa olevan painetta alaspéin jo
kohtuullisen lyhyella aikavalilla volyymien kasvun
tapahtuessa odotusten mukaisesti.

Arvioimme yhtion hakevan tehostusta
tuotantoresurssien kaytosta

Toiseksi suurimpana erana kustannusrakenteessa ovat
henkildstokulut yhtion kohtuullisen
henkildstdintensiivista toimintamallia (ml. omat
suunnittelu- ja myyntiresurssit seka tuotanto)
heijastellen. Henkilostokuluille tyypilliseen tapaan kulut
sisaltavat lyhyella aikavalilla varsin paljon kiinteitd osia,

kun taas pidemmalla perspektiivilla muuttuvien osuus
kasvaa. Samanaikaisesti arvioimme etenkin
suunnittelukustannusten olevan myoés pidemmalla
aikavalilla varsin kiinteita, ja ne tarjoavat skaalautuvia
elementteja tiettyyn pisteeseen asti. Pidamme yhtion
kasvustrategiaa peilaten kuitenkin mahdollisena, etta se
tulee kasvattamaan tuotekehitys- ja myyntipanostuksiaan
(ml. henkilostd) keskipitkalla aikavalilla. Arvioimme yhtién
silti pyrkivan hakemaan tehostusta etenkin
tuotantoresurssien kaytosta strategian puitteissa (ml.
henkilostomaara). Oletammekin sen pyrkivan laskemaan
henkiléstokulujen suhteellista osuutta liikevaihdosta
lahemmaksi historiallisen haitarin alalaitaa (2021-H1°26
LTM: 26-36 %) kasvun kautta.

Exelin muiden kulujen osuus liikevaihdosta 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.
valmistusmuotit ja -tyokalut, energia ja pakkauskulut).
Vastaavasti kiinteat kulut pitavat sisallaan mm. huolto- ja
korjauskustannuksia, matkakuluja seka laki- ja
asiantuntijapalveluita. Mielestamme muiden kulujen
osuus on korkea, mita selittavat nahdaksemme etenkin
tuotannon muut muuttuvat kulut (osuus muista kuluista
2021-2025 38-54 %). Arvioimme taman myG6s osaltaan
rajaavan muiden kulujen tehostamis- ja
skaalaamispotentiaalia, vaikkakin naemme taalta I16ytyvan
nykyisellaan viela tehostamisvaraa strategianmukaisilla
toimenpiteilla (mm. kayttoasteet). Toisaalta odotamme
yhtion kykenevan pitamaan muiden kulujen kasvun
pidemmalla aikavalilla liikevaihdon kasvua
maltillisempana niiden kiinteita osia heijastellen.

Materiaalikatteen kehitys
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Taseen varoista suurempi osa lyhytaikaisia

Olemme tarkastelleet Exelin tasetta H1’26:n lopun
lukujen perusteella. Arvioimme tdman antavan varsin
ajantasaisen kuvan yhtion rahoitusasemasta. H1’26:n
lopussa Exelin taseen loppusumma oli 104 MEUR.

Taseen pitkaaikaisista varoista (40,8 MEUR) noin 2/3
koostui aineellisesta omaisuudesta (sis.
kayttooikeusomaisuus). Vastaavasti yhtiolla oli
liikearvoa taseessaan noin 12,0 MEUR aikaisempiin
yrityskauppoihin liittyen. Exel raportoi IFRS-standardien
mukaisesti eika siten poista liikearvoa taseestaan. Loput
pitkaaikaiset varat koostuivat mm. muista aineettomista
hyodykkeista, sijoituksista seka laskennallisista
verosaamisista. Emme née pitkaaikaisiin varoihin
liittyvan olennaisia alaskirjausriskeja ilman huomattavia
operatiivisia vastoinkaymisia.

Lyhytaikaiset varat muodostuivat myyntisaamisista ja
muista saamisista (25,6 MEUR), vaihto-omaisuudesta
(25,0 MEUR) seka kassasta (12,6 MEUR).

Rahoitusasema on kokonaisuutena kohtuullinen

Omaa paaomaa taseessa oli puolestaan 30,2 MEUR
sisadltden myos marginaalisen vihemmistéosuuden (0,0
MEUR). Vastaavasti korollista velkaa (sis.
vuokrasopimusvelat) yhti6lla oli H1’26:n lopussa 34,5
MEUR, joka koostui pitkalti lyhytaikaisista veloista (26,4
MEUR). Puolestaan lyhytaikaisista veloista 10,0 MEUR
oli kayttopadoman hallintaan kaytettavia lyhytaikaisia
yritystodistuksia (ts. eivat pitkaaikaisten
rahoituslainojen lyhennysosuuksia), kun taas suurempi
osa kasityksemme mukaan oli pitkaaikaisen

rahoitussopimuksen lyhytaikaisia instrumentteja.

Edelld mainittua kokonaiskuvaa peilaten yhtion
korollinen nettovelka oli H1’26:n lopussa 21,9 MEUR.
Suhteutettuna edellisen 12 kuukauden oikaistuun
kayttokatteeseen nettovelan suhde oli 2,1x ja
tavoitetason alapuolella. Vastaavasti sen
omavaraisuusaste oli 31 % ja nettovelkaantumisaste 73
%. Siten yhtion rahoitusasema oli mielestamme
kokonaisuutena jo mukavuusalueella. Taseen
tunnusluvut eivat kuitenkaan olleet viela erityisen
vahvoja, mutta ndemme yhtion liikkumatilan riittdvana ja
odotamme tunnuslukujen paranevan asteittain etenevan
tuloskaanteen myo6ta. Arvioimme yhtion silti joutuvan
viela tasapainottelemaan esimerkiksi kdyttopaaoman
hallinnan kanssa.

Korottomia velkoja silla oli puolestaan 39,4 MEUR, jotka
muodostuivat pitkalti lyhytaikaisista ostoveloista ja
muista korottomista veloista (38,0 MEUR). Siten yhtitn
nettokayttdpadomatilanne oli myos poikkeuksellisen
suosiollinen historiaan verrattuna. Jadmmekin
seuraamaan kayttdpadoman kehitysta tulevina
kvartaaleina ja etenkin volyymituotteiden toimitusten
kasvaessa.

Kassavirtapotentiaalin pitaisi olla kelvollinen

Orgaanisen kasvun sitomien tavanomaisten
kayttdpddomatarpeiden ja tuotantolaitosverkoston
tarvitsemien yllapitoinvestointien jalkeen Exelilla pitaisi
nahdaksemme olla potentiaalia tehda kohtuullisen
hyvaa kassavirtaa tuloskaanteen onnistuessa ja
kasvuvauhdin tasaantuessa pidemmalla aikavalilla.

Nakemyksemme mukaan yhtion operatiivisen
kassavirtaprofiilin tulisikin olla suotuisa volyymien ja
kannattavuuden ollessa hyvélla tasolla. Lahivuosina
arvioimme operatiivista kassavirtaa kuitenkin painavan
osittain kdyttépaaoman sitoutumisen voimakkaan
kasvun yhteydessa.

Vastaavasti 2020-luvun taitteessa ja sen jalkeen Exel on
toteuttanut kokoluokkaansa nahden reilun kokoisia
investointeja (Itavallan tehdas seka Intian tehdas).
Lisaksi sen operatiivinen tulostaso on heilahdellut
voimakkaasti ja raportoitua tulosta seka kassavirtaa
ovat heiluttaneet myos strategisiin tarkasteluihin
liittyneet toimenpiteet. Siten arviollemme
kassavirtaprofiilista ja varsinkin sen tarkemmista
piirteista on vaikea hakea tukea lahihistoriasta, ja taman
osalta joudutaankin odottamaan toistaiseksi
konkreettisempia nayttéja. Arvioimme kuitenkin yhtion
tekemien strategisten toimenpiteiden (mm.
tehdasverkoston karsinta) myos osaltaan tukevan
arviotamme tulevasta kehityksesta.
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Taseen tunnuslukujen kehitys Tase H1'26:n lopussa
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Ennustemalli

Ennustamme Exelin liikevaihdon kehitysta lyhyella ja osin
keskipitkalla aikavalilla paaasiassa saatujen tilausten,
tilauskannan koon, asiakastoimialojen arvioitujen
kehitysten sekd oman suhteellisen kilpailukyvyn ja -
aseman perusteella. Samanaikaisesti on hyva tiedostaa,
ettd Exelin kehitys korreloi myds globaalin teollisen
investointivetoisen kysynnan kanssa. Pidemman aikavalin
ennusteemme puolestaan perustuvat pitkalti
komposiittien odotettuun kasvuun seka yhtion
rakenteellisten ominaisuuksien muodostamaan
kokonaisuuteen.

Lyhyen ja keskipitkan aikavalin kannattavuuden
arvioinnissa keskitymme vuorostaan odottamamme
kasvun seka strategisten toimenpiteiden tuomien
hy6tyjen (mm. kiinteiden kulujen lasku, kayttéasteiden
nousu) vaikutuksiin. Pidemmalla aikavalilla taas
arvioimme kannattavuutta Exelin historiallisten tasojen ja
yhti6lle arvioimamme kannattavuuspotentiaalin (ml.
myyntimixin kehitys) kautta. Emme ole huomioineet
ennusteissamme mahdollisia yritysjarjestelyja, silla niiden
ennustaminen on kdytdnndssid mahdotonta.

Kuluvan vuoden ohjeistuksen pitiisi olla helposti
saavutettavissa

Exel on ohjeistanut kuluvan vuoden liikevaihtonsa (2025:
103 MEUR) ja oikaistun liikevoittonsa kasvavan
merkittavasti viime vuodesta (2025: 3,6 MEUR).
Sanallisen ohjeistuksen taustaoletuksiin liittyy
epavarmuutta, mutta historiaan peilaten arvioimme
lilkkevaihdon merkittavan kasvun indikoivan vahintaan
kaksinumeroista vuosikasvua (tarkka alaraja ei ole

tiedossa). Tulosohjeistuksen osalta historiassa
merkittdvaksi kasvuksi on laskettu ainakin yli 40 %:n
tuloksen kasvu (2019: +43 %).

Yhtion ensimmainen vuosipuolisko lahti strategian
kasvuvaiheen mukaisesti vauhdikkaasti liikkeelle
vahvistuneen tilauskannan seka Intian tehtaan
kaupallisen tuotannon kasvaneiden volyymien tukemana.
Lisaksi kehitysta tukivat myos aikaistuneet
toimituspyynnot virtajohtimien komposiittiytimiin liittyen
yhdessa vahvan toimeenpanon kanssa. Esimerkiksi Q2:lla
toimituspyyntojen vaikutus oli noin 4 MEUR suhteessa
yhtion alkuperaiseen arvioon. Exelilla olikin H1:n jalkeen
kasassa 64,8 MEUR liikevaihtoa (vrt. H1’25: 50,1 MEUR)
ja oikaistua liikevoittoa 4,0 MEUR (vrt. H1°25: 1,8 MEUR).
Aikaistuneita toimituspyyntéja peilaten yhtié myos poisti
ohjeistuksestaan Q2-tuloksen yhteydessa alkuperaisen
oletuksen kasvun painottumisesta vahvemmin H2:lle.

Yhtié kommentoi Q2-tuloksen yhteydessa
markkinatilanteen jatkuneen hyvana, vaikka kysyntaa
saattoi tukea hieman asiakkaiden varastojen
taydentaminen kevaan epavakaan geopoliittisen tilanteen
vuoksi. Tasta oli kuitenkin vaikea tehda pitkalle menevia
johtopaatoksia. Vahvin markkinatilanne oli tulkintamme
mukaan Energia-asiakastoimialalla seka
puolustusteollisuuteen liittyvissa sovelluksissa. Yhtio
vaikutti tuloksen yhteydessa myés luottavaiselta
myyntiputkensa seka Intian tehtaan asteittain kasvavien
volyymien suhteen. Intian tehtaan osalta vahvistus
saatiinkin syyskuussa solmitun huomattavan Suzlon-
sopimuksen myo6ta. Yhtid ei kommentoinut muita
mahdollisia uusia puitesopimuksia muutoin kuin
toteamalla, etta se pyrkii edistamaan uusia
sopimushankkeita.
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Nadkemyksemme mukaan muilta osin
markkinaympéaristéssa ei ole tapahtunut olennaisia
muutoksia ja siten edellytykset positiivisen pohjavireen
jatkumiselle ovat hyvat ilman globaalin talouden
negatiivisia yllatyksia. Tata tukee myos esimerkiksi
viimeaikainen teollisuuden talousdata (mm.
ostopaallikkdindeksit) Exelin kannalta keskeisimmilta
markkina-alueilta. Selkeimpina lyhyen ja keskipitkan
aikavalin riskeind markkinakehityksen osalta sailyvat
mielestamme geo- ja kauppapoliittiset jannitteet seka
naidenkin myota nousseet inflaatio- ja korko-odotukset,
jotka voivat vaikuttaa investointiaktiivisuuteen.
Nahdaksemme myés tekoalyinvestointien mahdollinen
vastatuuli voisi heijastua laajemminkin teollisuuteen,
vaikka pidamme tata lyhyella aikavalilla
epatodenndkoisena. Sen sijaan odotamme
sahkoistymisen, energiasiirtyman (sis. verkkoinfra) seka
geopoliittisen tilanteen vauhdittamien
puolustusinvestointien tukevan markkinakysynnan
positiivista trendia pitkalla aikavalilla.

Ohjeistuksen saavuttamisen pitaisi nahdaksemme olla
helppoa, mikali tilannekuvassa ei tapahdu akillisia
muutoksia. Tata tukevat alkuvuoden vahva kehitys,
ennatystasolla oleva tilauskanta (99 MEUR, +111 % v/v),
Suzlon-sopimus seka H2:n osin matalat vertailuluvut.

Vuoden 2026 ennusteet

Olemme tehneet raportin yhteydessa pienia positiivisia
ennustetarkistuksia lahivuosille, mutta naiden
absoluuttiset vaikutukset jaivat maltillisiksi (kts.
tarkemmat |ahivuosien ennustemuutokset s. 32).
Tarkistusten taustalla edelliseen paivitykseemme nahden
oli tekemamme hienosaato liittyen Suzlon-sopimukseen.

Kuluvan vuoden ennusteemme sailyivat kuitenkin
ennallaan, ja odotamme Exelin liikevaihdon kasvavan 134
MEUR:oon. Oletamme liikevaihdon kasvun vauhdittuvan
Q4:11a Suzlon-sopimuksen ylosajon myota. Muilta osin
odotamme H2:n liikevaihdon olevan pitkalti
samankaltainen H1:n kanssa. Taman taustalla ovat yhtion
tekema ohjeistustarkennus seka aikaistuneet
komposiittiydintoimitukset, jotka vaikuttivat kommenttien
perusteella siirtyneen loppuvuodelta aiemmaksi. Siten
arvioimme kvartaalien valisen kehityksen olevan melko
samankaltaista, vaikka historiallisesti Q3 on ollut
kausiluontoisesti hiljaisin kvartaali. Arvioimme kuitenkin
lopullisten toimituspyynt6jen voivan edelleen heiluttaa
kehitystd. Suzlon-sopimusjulkistuksen ajankohtaa
(syyskuu 2026) seka vaadittavaa suurivolyymisen
tuotannon ylosajoa peilaten arvioimme sen heijastuvan
lukuihin selvemmin vasta ensi vuonna.

Oikaistun liikevoiton ennustamme sen sijaan nousevan
8,5 MEUR:oon, mika vastaa 6,4 %:n marginaalitasoa.
Arvioimme positiivisen kehityksen taustalla olevan
etenkin liikevaihdon kasvun, joka parantaa tehtaiden
kayttdasteita ja skaalaa kiinteita kuluja. Odotamme
materiaalikatteen sailyvan koko vuonna historiallista
tasoa korkeampana. Arvioimme sen kuitenkin laskevan
hieman Q4:ll3, kun Intian tehtaan painoarvo kasvaa
Suzlon-sopimuksen ylosajon myo6ta. Historiallista tasoa
vahvemman materiaalikatteen taustalla on arviomme
mukaan suotuisa liikevaihdon rakenne sekéa korkean
kysynnan tuoma tavallista parempi hinnoitteluvoima.
Raportoidun liikevoiton odotamme sen sijaan asettuvan
8,4 MEUR:oon alkuvuoden pienia kertaeria peilaten.
Loppuvuoden ennusteemme eivat sisalla kertaluontoisia
kuluja.

Materiaalikatteen kehitys
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Tuloslaskelman alariveilla odotamme
nettorahoituskulujen asettuvan -1,3 MEUR:oon, mutta
Exelin kohdalla on hyva huomata, etta eraa heiluttavat
huomattavasti konsernin sisaisten lainojen ei-
kassavirtavaikutteiset valuuttakurssimuutokset. Siten
tuloslaskelman rahoituskulut eivat valttamatta vastaa
kovin hyvin todellisia maksettavia rahoituskuluja (vrt.
2025 tuloslaskelman nettorahoituskulut -7,9 MEUR vs.
rahoituslaskelman nettokorot ja muut rahoituserat -3,3
MEUR).

Verojen odotamme puolestaan asettuvan tdna vuonna
noin 30 %:iin alkuvuoden kehitysta peilaten, mutta myos
Exelin veroastetta heiluttavat muun muassa konsernin
sisaiset erat. Intian tehtaaseen liittyvien
vahemmistdosuuksien arvioimme jaavan tdna vuonna
viela vahaisiksi. Kokonaiskuvaa peilaten odotamme
yhtion oikaistun osakekohtaisen tuloksen asettuvan 0,70
euroon. Emme odota yhtién maksavan osinkoa
tuloksestaan, vaan ohjaavan padomia toistaiseksi
strategian toteutukseen.

Yhtion operatiivisen kassavirran arvioimme asettuvan 6,6
MEUR:oon, silla arvioimme kasvun sitovan
kayttopadomaa vuoden jalkipuoliskolla. Muun muassa
Intian tehtaalle tehtyja investointeja (sis.
vuokrasopimusten takaisinmaksu) peilaten arvioimme
vapaan kassavirran painuvan viela pakkaselle (-0,9
MEUR). Yhtion rahoitusaseman odotamme silti olevan
mukavuusalueella ennustamaamme tuloskehitysta
heijastellen (2026e nettovelat/oik. kayttokate 1,7x).

Vuosien 2027-2028 ennusteet

Aiemmin lapikdydyn tilannekuvan perusteella ndemme
yhtion [dhivuosien kysyntanakymat talla hetkella
positiivisina osin kroonistuneista epavarmuuksista

huolimatta. Odotamme tuoreen Suzlon-sopimuksen
tukevan huomattavasti myos lahivuosien kasvua, minka
lisaksi mahdollisuuksia tuulivoiman saralla tarjoaa
edelleen Vestas-yhteisty6. Luonnollisesti etenkin Suzlon-
yhteistydn keskiossa on se, etta Exel onnistuu
yllapitamaan toimituskykynsa ja laatunsa volyymien
kasvaessa. Naemme yhtiolla myos edellytykset kasvattaa
nykyisten komposiittiytimiin liittyvien puitesopimusten
arvoja tai voittaa lisdasiakkuuksia kyseisella
sovellusrintamalla. Naiden lopullisiin volyymeihin liittyy
kuitenkin epavarmuutta, ja arvioimme, etta naista
tuloutuva liikevaihto voi heilua vuositasolla nykyisten
sopimusten tavoin. Oletamme yhtiolla olevan edellytyksia
my0s kasvattaa puitesopimusten portfoliota uusiin
tuotesovelluksiin (esim. KONE UltraRope,
puolustussovellukset, ovi- ja ikkunaprofiilit), mutta myos
naiden mahdollisiin sopimusrakenteisiin liittyy
epavarmuutta. Mielestamme merkittava edistysaskel
yhtiolle olisi saada lahivuosina jokin uusi tuotesovellus
nostettua volyymikategoriaan.

Moniulotteista kokonaiskuvaa, mutta samalla suotuisaa
kysyntadnakymaa ja yhtion tahan mennessa onnistunutta
strategian toteutusta peilaten ennustamme yhtién
liikevaihdon jatkavan reippaassa kasvussa lahivuosina.
Ennustammekin yhtion liikevaihdon nousevan ensi
vuonna 165 MEUR:oon ja vuonna 2028 184 MEUR:oon.
Aiemmin todetusti arvioimme yhtion liikevaihtotason
olevan talla hetkelld nykyisten asiakkaiden ja
sopimusraamien piirissa noin 150-170 MEUR
vuositasolla. Siten ennusteidemme toteutuminen vaatii
mielestdmme edellda mainitun kaltaisia uusmyynnin
onnistumisia, nykyasiakkaiden menestysta seka Exelin
korkeaa toimituskykya.

Nettovelan suhde oikaistuun
kdyttokatteeseen

8,1x

2,6x 2,6x
1,7x
0,9x
0,5x

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Liiketoiminnan kassavirta ja

investoinnit* (MEUR)
20

15

10
° i
g m ™ 1 1
-5
2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

B Liiketoiminnan nettorahavirta

B Investointien nettorahavirta (ml. vuokrasopimusten
takaisinmaksu)

* Liiketoiminnan kassavirran ennusteissa on kaytetty ennustettuja

rahoituskuluja. Siten ne voivat erota muiden taulukoiden luvuista.
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Ennusteet 4/4

Nahdaksemme markkinaymparisto tarjoaa talla hetkella
yhtidlle kuitenkin houkuttelevia mahdollisuuksia
suurimpien asiakkaiden mukana kasvamiseen seka
uusien asiakkuuksien voittamiseen. Vaikkakin
luottamuksemme yhtion strategiseen toteutukseen on
kasvanut, emme oleta yhtién yltavan viela aivan
kunnianhimoiseen 200 MEUR:n tavoitteeseensa vuoden
2028 lopussa. Tavoitteen toteutuminen
tavoiteaikataulussa vaatisi ndhdaksemme vield aiemmin
todetusti joitain suurempia puitesopimuksia tai
nykyisten laajentumista.

Odotamme liikevaihdon kasvun parantavan kuitenkin
edelleen tehtaiden kayttdasteita sekd skaalaavan
kiinteita kuluja. Arvioimme Intian tehtaan volyymien
kasvun painavan silti yhtion materiaalikatemarginaalia.
Kokonaisuutta peilaten ennustamme yhtion oikaistun
liikevoiton asettuvan ensi vuonna 13,8 MEUR:oon ja
vuonna 2028 16,1 MEUR:oon. Odotammekin yhtién
operatiivisen marginaalitason nousevan 8,4-8,7 %:iin,
mutta jaavan viela 10 %:n tavoitetason alapuolelle.

Alemmilla riveilla odotamme rahoituskulujen vakiintuvan
noin 2 MEUR:oon (ilman valuuttakurssieria) ja
veroasteen asettuvan globaaleille teollisuusyhtioille
tyypilliseen noin 25 %:iin kohoavan tuloksen mydta. Sen
sijaan Intian tehtaan vihemmistéosuuksien arvioimme
kasvavan asteittain, mutta nykyisten hyvin rajallisten
datapisteiden myo6ta tahan liittyy viela korostunutta
epavarmuutta. Kokonaiskuvaa mukaillen ennustamme
osakekohtaisen tuloksen asettuvan vuosina 2027-2028
1,09-1,32 euroon. Osingonmaksajaksi odotamme yhtion
palaavan vuoden 2028 tuloksesta strategiakauden
paattymisen yhteydessa. Tama on toki myds osaltaan

riippuvaista mahdollisista tulevista investointitarpeista
ja kasvunakymista.

Liiketoiminnan kassavirran odotamme sen sijaan jaavan
tuloksen alapuolelle Iahivuosina kayttopdaoman
sitoutumista heijastellen (arvioimme tuulivoima-
asiakkaiden maksuaikojen olevan keskimaaraista
pidempia). Arvioimme yhtion vapaan kassavirran
kuitenkin nousevan plussalle ensi vuonna investointien
jalkeen (ml. yllapitoinvestoinnit ja mahdolliset muut
pienemmat strategianmukaiset investoinnit) ja
vahvistuvan taman jalkeen tuloskehitystakin mukaillen.
Taman myo6ta odotamme yhtion rahoitusaseman
vahvistuvan edelleen, mika teoriassa mahdollistaisi
yhtiolle myGs epaorgaaniset liikkeet tai voitonjaon
strategiakauden aikana. Historiallista kehitysta peilaten
arvioimme kuitenkin taloudellisen liikkumatilan
sailyttamisen pysyvan yhtena karkiteemana yhtiélle.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemman aikavalin ennusteissamme arvioimme
komposiittien odotettujen kasvunakymien tukevan
Exelin kasvua. Odotamme yhtion kasvun jatkuvan
vuosikymmenen taitteeseen asti pirteana (kasvu 2029e-
2030e: 5 %), vaikka arvioimmekin kasvun muuttuvan
haastavammaksi Exelin absoluuttisen kokoluokan
kasvaessa ja tuotesovellusten todenndkoisia eriaikaisia
investointisykleja peilaten. Ennusteitamme peilaten
oletamme Exelin kasvavan silti keskimaarin selvasti
toimialaa rivakammin vuosikymmenen loppuun asti.
Vastaavasti tdtd pidemmalla aikavalilla odotamme sen
kasvun hidastuvan asteittain noin maailmantalouden
pitkan aikavalin odotettuun kasvutahtiin (2031e-2035e:

2-5 %). Nykyennusteissamme odotamme Exelin
liikevaihdon saavuttavan 200 MEUR:n rajan vuonna
2030. Nahdaksemme tavoitteen saavuttaminen tata
aiemmin ei kuitenkaan ole poissuljettua, mutta se vaatii
nykyasiakkaiden ja asiakashankinnan menestysta seka
strategian onnistunutta toteutusta. Lisaksi se vaatisi
nahdaksemme markkinan myo6tatuulta ja erityisesti
tuulivoimasektorin positiivista kehitysta, kun
huomioidaan Exelin nykyinen volyymisovellusportfolio ja
Suzlon-sopimus.

Puolestaan liikevoittomarginaalin odotamme asettuvan
vuosikymmenen taitteessa 8,7-9,0 %:iin. Siten emme
oleta yhtion yltavan nykyisella ennustejaksolla viela
tavoitteeseensa, vaikka odotammekin selkeaa ja
kestavampaa tasonnostoa. Emme kuitenkaan nae, etta
yhtiolla olisi varsinaisia rakenteellisia esteita saavuttaa
tavoitekannattavuutta keventyneen kustannusrakenteen
ja tehokkuusparannusten kautta. Samalla tiettya
varovaisuutta pitavat viela kuitenkin ylla historialliset
pettymykset seka volyymisovellusten kasvuun liittyva
epavarmuus ja niiden lahtdkohtaisesti matalampi
marginaalitaso (ml. kiinalainen kilpailu). Odotamme
marginaalitason sadilyvan melko stabiileilla tasoilla myo6s
tata pidemmalla aikavalilla (oik. EBIT-% 2031e-2035e:
7,0-8,5 %). Tasot ovat jonkin verran yhtion historiallisia
tasoja (erityisesti viime vuosia) korkeampia, mutta
nahdaksemme silla pitaisi olla edellytykset
kannattavuuden nostoon tehtyjen strategisten
toimenpiteiden kautta. Samalla on hyva huomata, etta
Exelin kehityksessa ndhtdneen tulevaisuudessakin
heilahduksia investointivetoisen kysynnan vaihtelun ja
tuotevalikoiman muutosten vuoksi.
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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 kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerii)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2026e
Vanha

134
13,1
8,5
8,4
71
0,70
0,00

2024
99,6
99,6
4,2
7.1
17
-2,9
-0,9
-3,8
12
0,4
-4,7
0,00
-0,04

2024
2,9%
169,7 %
4,3 %
1,7%
-4,7 %

2026e
Uusi

134
13,1
8,6
8,4
71
0,70
0,00

Q1'25
25,3
25,3

1,5
-1,3
0,7
0,1
-2,4
-2,2
0,0
0,2
-2,1
-0,02
-0,02

Q1'25
8,2 %
2229 %
57%
2,7%
-8,2%

Muutos
%

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

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'25
24,8
24,8

2,0
-1,2
1,1
0,8
-3,7
-2,9
0,0
0,2
-2,7
-0,02
-0,03

Q225
-6,7%
-17,9 %
8,1%
45 %
-11,0 %

2027e
Vanha

163

18,7
13,6
13,6
1,3

1,06
0,00

Q3'25
24,1
241

1,6
-1,2
0,9
0,4
-0,9
-0,4
-0,1
0,2
-0,3
0,00
0,00

Q325
-2,0%
31,3%
6,7 %
3,9%
1,4 %

2027e
Uusi

165

19,0
13,8
13,8
11,6

1,09
0,00

Q4'25
29,0
29,0
2,0
12
0,9
0,9
41,0
-0,1
0,3
0,1
-0,4
0,00
0,00

Q4'25
15,7 %

399,4 %

7,0%
31%
-1,3%

Muutos

%
1%
2%
2%
2%
3%
3%

2028e
Vanha

182

21,2
15,8
15,8
13,9
1,29
0,30

2025
103
103
71
-4,9
3,6
2,2
-7,9
-5,7
-0,3
0,6
-5,5

-0,04
-0,05

2025
3,6 %

6,9 %
3,5%

12,9 %

-5,3%

2028e
Uusi

184
21,5
16,1
16,1
14,2
1,32
0,30

Q1'26
30,2
30,2

2,6
-11
1,5
1,5
0,3
1,8
-0,6
0,1
1,3
0,18
0,18

Q1'26
19,4 %

122,3 %

8,8%
5,0 %
4,2 %

Muutos

%
1%
2%
2%
2%
2%
3%
0%

Q2'26
34,6
34,6

3,6
-1,2
2,5
2,4
-0,2
2,2
-0,7
0,0
1,5
0,22
0,21

Q226
39,7%
1241 %
10,3 %
7.3%
4,3%

Q3'26e
32,4
32,4

3,4
-1,2
2,2
2,2
-0,7
1,6
-0,4
-0,1
1,1
0,15
0,15

Q3'26e
34,5%
137,56 %
10,6 %
6,8 %
33%

Q4'26e
37,1
37,1
3,5
-1,2
2,3
2,3
-0,7

1,6
-0,4
-0,2
1,0
0,14
0,14

Q4'26e
28,0 %

157,2 %
9,5%
6,2 %
2,8%

2026e
134
134
13,1
-4.7
8,5
8,4
1,3
71
2,1
0,2
4,8
0,70
0,68

2026e
30,2 %

135,3 %
9,8 %
6,4 %
3,6 %

2027e

165
165

19,0
-5,2
13,8
13,8
-2,2
11,6
-2,7
-1,2
7.8

1,09
1,09

2027e
22,6 %
61,5 %
11,5 %
8,4 %
4,7%

2028e
184
184
21,5
5,4
16,1
16,1
1,9
14,2
3,4
1,4
9,4
1,32
1,32

2028e
12,0 %
16,7 %
1,7 %
8,7%
51%

2029
194
194
22,8
5,6
17,2
17,2
S
15,5
38
1,4
10,3
1,45
1,45

2029e
5,0 %
6,9 %
11,8 %
8,9%
5,3%
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Tase

Vastaavaa 2024 2025 2026e 2027e 2028e Vastattavaa 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Pysyvat vastaavat 40,9 36,9 39,7 40,2 40,6 Oma padoma 32,3 28,1 32,9 40,7 50,1
Liikearvo 12,5 11,6 11,6 11,6 11,6 Osakepédaoma 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Aineettomat hyddykkeet 1,1 0,8 0,8 0,9 0,9 Kertyneet voittovarat 4,7 -0,7 4,1 11,9 21,3
Kayttéomaisuus 26,6 24,3 27,0 27,4 27,8 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma paaoma 24,6 26,5 26,5 26,5 26,5
Muut pitkaaikaiset varat 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1
Laskennalliset verosaamiset 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Pitkaaikaiset velat 10,3 9,7 17,6 171 14,8
Vaihtuvat vastaavat 48,0 52,3 65,0 78,9 87,4 Laskennalliset verovelat 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Vaihto-omaisuus 17,3 18,0 23,4 28,7 32,1 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 8,8 8,2 16,2 15,7 13,4
Myyntisaamiset 19,2 22,4 28,2 33,8 36,9 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 10,9 1,9 13,4 16,5 18,4 Muut pitkaaikaiset velat 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Taseen loppusumma 89,0 89,2 105 119 128 Lyhytaikaiset velat 46,4 51,5 54,2 61,3 63,1
Lahde: Inderes Korolliset velat 21,6 26,1 19,3 18,6 15,1
Lyhytaikaiset korottomat velat 24.8 25,4 34,9 42,8 48,0
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 89,0 89,2 105 19 128
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Sijoitusprofiili

Pultruusiovalmistuksen suurimpia toimijoita

Suotuisat kasvunakymat erityisesti
energiainvestointien vauhdittamina

Tehtyjen strategisten toimenpiteiden ja
operatiivisen vivun pitaisi mahdollistaa
marginaalin nousun liikevaihdon kasvaessa

Investointivetoisen kysynnan tuoma syklisyys,
vaikka megatrendit tukevat kysyntandkymia

Pultruusio on niche-teknologia hyvassa ja
pahassa

Potentiaali

o Kasvava komposiittimarkkina tarjoaa hyvan alustan
orgaaniselle kasvulle

o Uusien merkittavien puitesopimusten kotiuttaminen

o Kayttoasteiden nousu ja kiinteiden kulujen lasku tukevat
kannattavuutta

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

Riskit

o Kysynta on jossain maarin syklista ja
liilketoimintaedellytykset voivat heikentya verrattain
nopeasti, vaikka uudet puitesopimukset ovat pidentaneet
tilauskannan rakennetta

o Kulurakenteen osin kiintea perusluonne luo herkkyytta
kysynnan muutoksille

o Asiakasportfolio on suhteellisen keskittynyt

o Komposiittien suhteellisen kilpailukyvyn heikkeneminen,
vaikka niilla on selkeita hyotyja perinteisiin materiaaleihin
verrattuna

34



Arvonmaaritys ja suositus 1/4

Katsomme hinnoittelua tulospohjaisesti

Mielestamme Exelia tulee hinnoitella etenkin
tulospohjaisten kertoimien kautta. Nakemyksemme
mukaan kayttokelpoisimmat kertoimet ovat P/E-kerroin
seka taserakenteen huomioon ottavat EV/EBITDA- ja
EV/EBIT-kertoimet. On kuitenkin hyva huomata, etta
Intian tehtaan omistusrakenne ja sen vield epavarma
tuleva tulososuus (sis. vahemmistéosuuden arvo)
vaikuttavat hieman EV-kertoimien kayttokelpoisuuteen.
Toisaalta lyhyen aikavalin P/E-kertoimiin vaikuttavat
huomattavasti siséiset ei-kassavirtavaikutteiset
valuuttakurssimuutokset, joita yhtio ei erottele jatkuvassa
raportoinnissa.

Absoluuttisina tasoina olemme hyédyntineet
arvioimiamme neutraaleja kertoimia, jotka pohjautuvat
nakemykseemme yhtion kasvu-, kannattavuus- (ml.
paaoman tuotto) ja riskiprofiilista seka naihin liittyvista
kestavista elementeista. Sovellamme neutraalin
kerroinhaarukan maarittamisessa jossain maarin myos
Exelin historiallisia arvostustasoja. Sen sijaan emme
kayta suhteellista arvostusta hyvaksyttavan arvostuksen
maarittdmiseen, koska yhtiolle ei ole muodostettavissa
riittavan kokoista ja tarpeeksi laadukasta verrokkiryhmaa.

Tarkastelemme kertoimia paaosin kuluvan ja seuraavan
vuoden ennusteidemme kautta, silla nakyvyys Exelin
liiketoimintaan on nakemyksemme mukaan uusista
monivuotisista puitesopimuksista huolimatta edelleen
osin melko lyhyt. Volatiilia historiallista tuloskehitysta,
loppumarkkinoiden syklisyytta ja naiden myota
pidemmalla aikavalilla kohoavia ennusteriskeja peilaten
Iahivuosien kokonaistuotto-odotus ja pitkan aikavalin
ennusteisiimme perustuva DCF-malli ovatkin

arvonmaarityksessd enemman tukea antavassa roolissa.

Tuloskertoimien liséksi Exelin kaltaisen valmistavassa
teollisuudessa operoivan yhtién 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 yhtiéilla. Arviomme mukaan
tasepohjaista arvostusta voidaan kuitenkin kayttaa
osaltaan arvostuksen kuumemittarina mahdollisia
osakemarkkinoiden sentimenttimuutoksia vastaan.

Arvostuksessa huomioitavat tekijat

Nakemyksemme mukaan muun muassa seuraavat tekijat
vaikuttavat Exelin hyvaksyttavaan arvostustasoon lyhyella

ja keskipitkalla aikavalilla:
+ Markkinoiden ennustetut hyvat kasvunakymat

+ Tuloskasvunakyma ja luottamuksen vahvistuminen
kannattavuuden pitavyyteen (ml. pdadoman tuotot)

+ Uudet puitesopimukset tai tilausvahvistukset, jotka
parantaisivat lilkketoiminnan ennustettavuutta

+ Liiketoiminnan kassavirtaprofiili sekd pddoman
tuottokyky ovat arviomme mukaan kohtuullisen hyvat
etenkin vauhdikkaimman kasvuvaiheen tasaannuttua

- Kysyntaajurit ovat osin investointivetoisia, mika altistaa

yhtion liikevaihtoa ja tulostasoa suhdannevaihteluille
- Historialliset tulospettymykset ja tulostason vaihtelut

- Kestavien kilpailuetujen rakentaminen toimialalla on
erittdin vaikeaa

- Yhtion pieni kokoluokka

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

2026e
15,7
7,12
1M
135
22,5
23,0
3,4
0,8
1,0
10,3
15,9
0,0 %
0,0 %

2027e

15,7
7,12
11
132
14,4
14,4
2,7
0,7
0,8
7.0
9,6
0,0 %
0,0 %

15,7
7,12
111

126
11,8
1,8
2,2
0,6
0,7
5,9
7,8

2028e

22,7%
1,9 %
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Arvonmadritys ja suositus 2/4

Hyvaksyttava arvostustaso

Exelia on hinnoiteltu viimeisen kahdeksan vuoden aikana
12 kuukautta eteenpain katsovalla P/E-kertoimella
mediaanitasolla noin 13x ja EV/EBIT-kertoimella noin 11x
(lahde: Bloomberg). Kertoimet ovat myds suhteellisen
hyvin linjassa Helsingin porssin pidemman aikavalin
mediaanitasojen kanssa (P/E 14x-15x, EV/EBIT 11x-14x),
vaikka emme Exelin hinnoittelua lahtokohtaisesti suoraan
yleiseen markkinahinnoitteluun peilaakaan.

Mielestdmme samalla on hyva huomata, etta Exel on
historiassa kamppaillut loppumarkkinoiden syklisyyden ja
volatiilin tuloskehityksen kanssa, mika on myos valilla
heijastunut kertoimia nostavasti tulosparannusodotusten
jaatya piippuun. Viime kvartaalien lupaavista merkeista
huolimatta yhtidlle ei ole mydskaan ehtinyt viela kertya
pidempiaikaisia naytt6ja tulostason ja/tai padoman
tuottojen kestavasta noususta historiallisten tasojen
ylapuolelle. Kokonaisuutta peilaten naemmekin
historiallisen arvostuksen toimivan edelleen melko
hyvana selkanojana arvostukselle.

Edella mainittuja tekijoita seka nykyisia korkotasoja
heijastellen pidamme osakkeen hyvaksyttavina
kertoimina talla hetkelld P/E-kerrointa 11x—15x (aik. 10x—
14x) ja EV/EBIT-kerrointa 8x-12x. Nahdaksemme
arvostusta tukevat H1’26-tulos, joka vahvisti luottamusta
yhtion potentiaaliin, seka vahva tilauskanta, Suzlon-
sopimus ja paaosin hyva markkinatilanne. Naita ja
ennustamaamme vahvaa tuloskasvua peilaten osaketta
on mielestamme perusteltua arvottaa haarukoiden
keskivalin ja ylalaidan valiin lyhyella aikavalilla.
Samanaikaisesti absoluuttisten kerroinhaarukoiden
nousua rajaa mielestdmme vield alkuvaiheessa ja

epavarmuutta sisaltava kasvuvaihe (sis. Intian tehtaan
voimakkaampi kaupallinen ylésajo). Huomautamme myds,
etta odotamme yhtion kassavirran jaavan lahivuosina
tuloksen alapuolelle voimakkaan kasvun sitoessa
kayttopadomaa. Nykyisellaan nakisimme haarukoissa
kuitenkin edelleen lievaa nousuvaraa kasvu- ja
kannattavuusnayttojen (ml. pdadoman tuotto) kertyessa.

Yli ajan katsottuna maarittamamme arvostustasot eivat
ole lukittuja, vaan niissa on liikkumavaraa seka
operatiivisten ja strategisten kehitysaskelten etta
riskitason muutosten (mm. asiakas-/sovelluskannan
mahdollinen laajeneminen/keskittyminen, tilauskannan
lyheneminen/pidentyminen) huomioimiselle. Myds
tuloskasvuvauhdilla ja korko-odotusten tasolla on selva
rooli hyvaksyttavan arvostuksen muodostumisessa.

Absoluuttiset kertoimet

Ennusteillamme Exelin P/E-luvut vuosille 2026 ja 2027
ovat 23x ja 14x, kun taas vastaavat EV/EBIT-kertoimet
ovat 16x ja vajaat 10x. Osakkeen arvostuskuva onkin talle
vuodelle selvasti koholla (ml. EV/EBITDA ~10x)
neutraalina pitamiimme haarukoihin verrattuna. Vahvan
tilauskannan, edenneen kannattavuuskaanteen ja
vahvistuneiden tuloskasvuedellytysten my6ta arvostusta
on mielestamme kuitenkin perusteltua katsoa jo
vahvemmin ensi vuoteen. Nahdaksemme arvostus
kaantyy houkuttelevaksi ensi vuoteen katsottuna
erityisesti EV-pohijaisilla kertoimilla, kunhan reipas
tuloskasvu realisoituu edes osapuilleen ennusteidemme
mukaisesti. Koska strategian toteutus on toistaiseksi
edennyt yhtion tavoitteiden mukaisesti, tdhan
potentiaaliin on mielestamme edellytyksia nojata.

Exelin historiallinen 12kk FW P/E-
kerroin

120,0x
100,0x
80,0x
60,0x
40,0x
20,0x 13,0x

0,0x
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=P /E Mediaani
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Merkittavimmat ennusteriskit liittyvat nahdaksemme
investointivetoisen kysynnan lisdksi Exelin Intian tehtaan
volyymikasvun kulmakertoimeen (sis. wallet sharen
kehitys), tehtaan kannattavuuskehitykseen seka
suurempien puitesopimusten toimitusten ajoituksiin.

Tuloskasvun keskeista roolia tuotto-odotuksen taustalla
indikoi myds osakkeen arvostus edellisen 12 kuukauden
tuloksella. Toteutuneella tuloksella arvostus onkin
mielestamme huomattavan korkea (H1’26 LTM oik.
EV/EBIT 23x), minka myota osakkeeseen on nykyiselldan
ladattu odotuksia reippaan tuloskasvun jatkumisesta.
Vaikka naemme taman perusteltuna, korostaa tama
kuitenkin tuloskasvun realisoitumisen tarkeytta osakkeen
kehityksen kannalta.

Osakkeen lahivuosien kokonaistuotto-odotus

Yhtion strategista kehitysvaihetta sekd onnistunutta
strategian toteutusta peilaten mielestamme keskipitkan
aikavalin potentiaalia on myo6s syyta hahmotella.
Olemmekin arvioineet sijoittajan lahivuosien tuotto-
odotusta yksinkertaistaen hyvaksyttavan arvostuksen ja
vuoden 2029 tulosennusteidemme kautta. Mielestamme
Exelin liiketoimintoja voitaisiin vuoden 2028 lopussa
arvostaa eteenpain katsovalla P/E-kertoimella 13x-15x ja
EV/EBIT-kertoimella 10x-12x, mikali yhtion kehitys olisi
edennyt jokseenkin odotustemme mukaisesti.
Arvostukseen vaikuttaisivat luonnollisesti kuitenkin muun
muassa senhetkiset tuloskasvundkymat seka
tuottovaatimus (mm. yleinen korkonakyma).

Tata ja nykyisia ennusteitamme peilaten
nykyliiketoiminnot voitaisiin hinnoitella vuoden 2028
lopussa arviomme mukaan karkeasti 20,8-24,7 euroon
osakkeelta. Nykyisella 15,65 euron osakekurssilla
vuosittainen tuotto-odotus asettuisi arviomme mukaan

keskimaarin noin 18 %:iin. Sen sijaan osingosta emme
odota tulevan tukea tuotto-odotukselle nykyiselldan. Tata
kautta katsottuna vuosituotto-odotus nousisi myos
selvasti yli kdyttamamme 10,5 %:n oman paaoman
kustannuksen.

Aikaisemmin esiin nostamamme liiketoimintaan edelleen
osin rakenteellisesti liittyvan lyhyen nakyvyyden ja
strategisen kehitysvaiheen takia emme kuitenkaan nojaa
nakemyksessamme vahvasti lahivuosien kokonaistuotto-
odotukseen. Huomautamme mydés, ettd tuotto-odotusta
nostaa etenkin EV-pohjainen arvostus, ja tassa vaiheessa
mm. kayttdpadoman sitoutumisen maaraan liittyy viela
huomattavaa epdvarmuutta (ts. nettovelan kehitys).
Kokonaisuutena laskelma antaa kuitenkin viitteita
osakkeen tuottopotentiaalista ennusteidemme
toteutuessa.

Tassa vaiheessa on mielestamme viela hieman
ennenaikaista nojata yhtion kunnianhimoisiin
taloudellisiin tavoitteisiin (2028 liikevaihto 200 MEUR;
oik. EBIT-% > 10 %), silla voimakkaampi kasvu on vasta
alkuvaiheessa. Nahdaksemme on kuitenkin selvaa, etta
tadman skenaarion toteutuessa tuotto-odotus nousisi
erittdin houkuttelevaksi.

Tase- ja volyymipohjainen arvostus

Exelin tasepohjainen P/B-luku (2026e: 3,4x) on selvasti
viime vuosien tason ylapuolella (2021-2025 mediaani:
1,7x). Tahan vaikuttavat arviomme mukaan viime vuosien
tappiolliset tulokset, vuoden 2024 merkintidoikeusanti
seka viime aikoina nousseet tuloskasvuodotukset. Sen
sijaan kauemmas historiaan suhteutettuna arvostus
nayttaytyy hieman neutraalimpana (P/B 2012-2021
mediaani 2,6x).

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit
H1°26 LTM-2028e

[ Positiivinen D Neutraali

Voimakas orgaaninen kasvu

Kannattavuuden nousu tehtyjen

D Negatiivinen

Liikevoitto ja EPS

strategisten toimenpiteiden ja
operatiivisen vivun kautta

Kassavirtaperusteiset
rahoituskulut ja veroaste
suhteellisen vakaat

Reipas tuloskasvu

Juoksevat investointitarpeet ja

kasvavat
huomattavasti

Voitonjako ei tue
olennaisesti tuotto-

mahdolliset linjainvestoinnit

Kayttépddoman hallinta seka
taloudellisen liikkumatilan
sailyttdminen

_Toteutuneella tuloksella
arvostus korkea (H1’26 LTM oik.
EV/EBIT 23x)

Lyhyen aikavélin tasepohjainen

odotusta

Tuloskasvu
hautautuu osin

arvostus koholla ja
volyymipohjainen neutraali

DCF-malli 18,0 euroa / osake

arvostuskertoimien
normalisoitumisen
alle

Odotamme osakkeen keskimaardisen tuotto-odotuksen
olevan noin 15-20 % p.a.

Lahde: Inderes
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Nykyinen tasearvostus alkaa olla my6s absoluuttisesti
melko korkea, eika arvostus saa tukea myoskaan viime
vuosien oman paaoman tuotoista tappiollisia tuloksia
peilaten. Samanaikaisesti odotamme yhtion taseen
vahvistuvan ja tasepohjaisen arvostuksen laskevan
voimakkaan tuloskasvun myota verrattain nopeasti
lahivuosina ja my6s paaoman tuottojen nousevan
selvasti tuottovaatimuksen ylapuolelle (2026e-28e ROE-
%: 16-21 %). Siten emme née lyhyen aikavalin
tasepohjaisen arvostuksen vield toimivan esteena,
mutta indikoivan niin ikdan osakkeeseen jo ladattuja
tuloskasvuodotuksia ja -vaateita.

Puolestaan nykyennusteidemme mukaiset EV/S-
kertoimet ovat lahivuosille noin 0,7-1,0x, joita ei voi
pitaa absoluuttisesti viela huomattavan korkeina. Tasot
ovat myos jokseenkin linjassa keskipitkan aikavalin
historiaan suhteutettuna. Mielestdmme
volyymipohjainenkaan arvostus ei kuitenkaan toimi
osakkeen ajurina ilman konkretisoituvaa tuloskasvua ja
padoman tuottojen nousua.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Olemme maarittaneet Exelin arvoa myos
kassavirtapohjaisella mallilla (DCF). Yhtitn volatiilista
historiasta ja nykyisesta strategisesta kehitysvaiheesta
johtuen sen pidemman aikavalin kehityksen
ennustaminen on melko vaikeaa, mika lisda riskeja
molempiin suuntiin. Lisédksi DCF on herkka siihen
asetetuille parametreille, etenkin terminaalijakson
muuttujille. Olemme kuitenkin mielestdmme kayttéaneet
DCF-mallimme terminaalijakson parametreissa riittdvan

konservatiivisia arvioita, mita mukaillen naemme mallin
tarjoavan tarpeeksi relevantin tuen muille
kayttamillemme menetelmille ja erityisesti pidemman
aikavalin potentiaalin tarkastelulle.

Mallimme pohjautuu aiemmin Ennusteet-kappaleessa
lapikdymiimme ennusteisiin. Terminaalivaiheen kasvun
olemme asettaneet 2 %:iin ja liikevoittomarginaalin 7,0
%:iin. Nykyisellaan soveltamamme padoman kustannus
(WACC 9,0 % ja CoE 10,5 %) on arviomme mukaan
karkeasti pérssin mediaanitasolla. WACCia laskee
nahddksemme etenkin Exelin historiallisestikin erittain
olennaisena rahoituskanavana kayttaman lyhytaikaisen
velan (mm. yritystodistukset) osuus ja tdhdn mennessa
kohtuullinen hinta. Olennaista laskuvaraa
tuottovaatimuksessa emme kuitenkaan nae lyhyella
aikavalilla nykytasolta nykyisella liiketoimintamallilla tai
yhtion kokoluokalla ilman korkojen selkeampaa laskua.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 18,0 euroa
ja vastaavasti terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
jakaumasta on nahdaksemme kohtuullisella tasolla 54
%:ssa. Siten myos DCF-laskelmamme tukee muiden
menetelmien kuvaa osakkeen arvostuksesta. Samalla
nykyennusteemme ovat koko ennustejakson osalta
esimerkiksi yhtion marginaalitavoitteen alapuolella, mita
vasten ennusteiden ylittaminenkaan ei ole mahdotonta.

Arvostuksen yhteenveto

Mielestamme osakkeen nykyinen hinnoittelu on
kohtuullisen jarkevalla tasolla useammastakin kulmasta
tarkasteltuna. Samalla osakkeeseen on ladattu jo
selkeita tuloskasvuodotuksia, mikd on mielestamme

kuitenkin hyvin perusteltua strateginen kehitysvaihe
seka tahanastiset naytét huomioiden. Naemmekin
voimakkaaseen tuloskasvuun nojaavan riskikorjatun
tuotto-odotuksen kipuavan viela riittavan
houkuttelevaksi. Tata peilaten toistamme osakkeen
lisda-suosituksen, mutta nostamme tavoitehintamme
18,0 euroon (aik. 17,5 €) pienia positiivisia
ennustetarkistuksia heijastellen.

Arvioimme Exelin osakkeen kayvan arvon olevan talla
hetkella noin 15-20 euroa osakkeelta, mika pohjautuu
lahivuosien ennusteisiimme, soveltamiimme
hyvaksyttaviin arvostuskertoimiin seka
kassavirtamalliin. Keskeisimpina ajureina kayvalle
arvolle pidamme odotuksiamme ripedmpaa tuloskasvua
ja/tai useampia uusia monivuotisia sitovia
puitesopimuksia, jotka parantaisivat yhtion
ennustettavuutta. Naistd jalkimmainen voisi heijastua
myos hieman laskevasti osakkeen tuottovaatimukseen.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021
Osakekurssi 7,10
Osakemaara, milj. kpl 11,9
Markkina-arvo 84
Yritysarvo (EV) 124
P/E (oik.) 241
P/E 50,9
P/B 2,8
P/s 0,6
EV/Liikevaihto 0,9
EV/EBITDA 10,3
EV/EBIT (oik.) 20,5
Osinko/tulos (%) 143,3%
Osinkotuotto-% 2,8%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

241 295

1,8
8,8

0,0 0,0 0,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.) e \lediaani 2021 - 2025

2022
5,42
1,9

64

97

8,8
28,1
2,2

0,5
0,7
6,7
12,0

103,8 %

3,7%

16,5

2023 2024 2025
2,54 0,32 0,45
11,9 106,7 106,7

30 34 48
63 54 71
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
1,7 11 17
0,3 0,3 0,5
0,7 0,5 0,7
15,6 12,7 9,9
neg. 31,8 19,5
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
31,8
20,5 19,5
10,9
12,0
9,6
0,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

e \lediaani 2021 - 2025

2026e 2027e 2028e 2029e
15,7 15,7 15,7 15,7
7,12 7,12 7,12 7,12
m m m m
135 132 126 120
22,5 14,4 1,8 10,8
23,0 14,4 11,8 10,8
3,4 2,7 2,2 1,9
0,8 0,7 0,6 0,6
1,0 0,8 0,7 0,6
10,3 7,0 5,9 5,3
15,9 9,6 7.8 7,0
0,0 % 0,0 % 22,7 % 31,0 %
0,0 % 0,0 % 1,9 % 29%

Osinkotuotto-%
3,7%

2,8%

1,9%

0,0% 00% 00% 0,0% 0,0%

;0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépddoman 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

+ Osakkuusyhtitt
-Vdhemmistdosuus
-Osinko/pasdomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus

Piadoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
3,6 %
21%
2,2
49
-0,5
0,5
0,0
2,6
4,4
0,1
-0,9
3,6
-2,5
1,2

2026e
30,2 %
6,2 %
8,4
47
211
-0,4
0,0
1,6
9,0
0,0
76
1,4
0,0
1,4
1,4
152
152
-34.4
11,9
0,0
2,0
0,0
128
18,0

25,0 %
25,0 %
6,0 %
1,40
4,75 %
1,30 %
25%
10,5 %
9,0 %

2027e
22,6 %
8,4 %
13,8
5,2
-2,7
-0,56
0,0
-2,9
12,9
0,0
-6,7
7,2
0,0
7,2
6,5
151

2028e
12,0%
8,7%
16,1
5,4
3,4
-0,5
0,0
1,4
16,2
0,0
-5,9
10,4
0,0
10,4
8,6
144

2029e
5,0 %
8,9%
17,2
5,6
-3,8
-0,4
0,0
-0,5
18,1
0,0
-6,1
12,0
0,0
12,0
9,1
136

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2030e
50%
9,0 %
18,3
6,1
-4,1
-0,4
0,0
-0,5
19,4
0,0
-6,3
13,2
0,0
13,2
9,2
127

2031e
5,0 %
8,7%
18,6
6,2
-4.4
-0,2
0,0
-0,2
20,0
0,0
-6,5
13,6
0,0
13,6
87
118

2032e
4,0%
8,4 %
18,7
6,4
-4,5
-0,1
0,0
-0,2
20,3
0,0
-6,7
13,6
0,0
13,6
8,0
109

2026e-2030e u TERM

2033e
35%
8,0%
18,4
6,6
44
-0,1
0,0
0,1
20,6
0,0
-6,9
13,8
0,0
13,8
74
101

m2031e-2035e

2034e
2,5%
7,0 %
16,6
6.8
-4,0
-0,1
0,0
04
19,7
0,0
7,0
12,7
0,0
12,7
6,3
93,5

Rahavirran jakauma jaksoittain

2035e
2,0%
70%
16,9
6,8
-4,1
-0,1
0,0
-0,4
19,2
0,0
-6,9
12,3
0,0
12,3
5,6
87,2

TERM
2,0 %
70%

180
81,7
817

54%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
96,8
3,8
-4,9
-8,3
-9,1
24

2023
85,0
17,7
12,6
32,8

2023
3,8
2,9
7,0
-1,6
5,5

2023
0,7
15,6
neg.
neg.
1,7
0,0%

2024
99,6
4,2
2,9
3.8
-4,7
4.6

2024
89,0
32,3
12,5
19,5

2024
4,2
0,1
3,9

-8,8
-5,1

2024
0,5
12,7
31,8
neg.

1,1

0,0 %

2025

103,2
7,1
2,2
5,7
5,5
1,4

2025
89,2
28,1
11,6
22,4

2025
7.1
2,6
4.4
0,9
12

2025
0,7
9,9

19,5
neg.
1,7
0,0 %

2026e
134,4
13,1
8,4
71
48
-0,1

2026e

104,8
32,9
11,6
22,0

2026e
13,1
-1,6
9,0
-7,6
1,4

2026e
1,0
10,3
15,9
225
3,4

0,0 %

2027e

164,7
19,0
13,8
11,6
7.8
0,0

2027e
119,0
40,7
11,6
17,7

2027e
19,0
-2,9
12,9
-5,7
7,2

2027e
0,8
7.0
9,6
14,4
2,7

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

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

2023
-29 %
-62 %
-130 %
-192 %
4,0 %
-2,5%
-5,0%
-38,5%
-6,9 %
20,9 %
185,7%
8,6
1,1

2024
-0,04
0,00
0,04
-0,05
0,30
0,00

2024
3%
1%

170 %

100 %

4,3 %

1,7%

-29%

-19,0 %
-4,6 %
36,4 %
60,3 %
4,6
4,6

2025
-0,05
-0,04
0,04
0,01
0,26
0,00

2025
4%
68 %
13 %
-5824 %
6,9 %
3,6%
2,1%
-18,5%
3,6 %
31,56%
79,8 %
3,1
0,9

2026e
0,68
0,70
1,26
0,20
4,61
0,00

2026e
30 %
84 %
135 %
1749 %
9,8 %
6,4 %
6,2 %
16,0 %
12,9 %
31,4 %
66,9 %
17
10,3

2027e
1,09
1,09
1,81
1,02
5,70
0,00

2027e
23 %
45 %
61%
57 %
11,5 %
8,4 %
8,4 %
21,2 %
19,3 %
34,2 %
43,4 %
0,9
8,8
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen 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
Lis&aa
Lisaa
Vdhenna

Tavoite

9,20 €
11,60 €
11,60 €
11,60 €
9,60 €
8,40 €

Osakekurssi
8,76 €

10,88 €
10,32 €

9,95 €

8,69 €

7,52 €

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
1.11.2024
7.2.2025
14.2.2025
9.5.2025
12.8.2025
4.11.2025
7.11.2025
9.2.2026
16.2.2026

7.6.2026

17.8.2026
256.9.2026
9.10.2026

Vdhenna
Myy
Vdhenna
Vdhenna
Vdhenna
Vdhenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vdhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vdhenna

Vahennd

Lisaa
Lisda
Lisaa
Lis&aa
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtitta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtaldisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa 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 kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
[
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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