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Aloitamme Exel Compositesin seurannan 5,40 euron tavoitehinnalla ja lisda-suosituksella. +358 44 591 2216
Mielestdmme osake on arvostettu kohtuullisesti yhtion potentiaaliin ndhden, mutta antti.viljakainen@inderes.fi
nousuvara nojaa taysin tuloskasvuun, mihin liittyen my®ds riskiprofiili on vielda koholla.

Exel asemoitunut kasvavien niche-markkinoiden niche-segmenttiin Su05|tu51a tavoitehinta
Exel on keskittynyt kehittamaan, valmistamaan ja myymaan etenkin pultruusioteknologialla

valmistettuja lasi- ja hiilikuitukomposiitteja teollisuuteen ja rakennussektorille. Komposiittien etuna ovat Lisaa

keveys, jaykkyys ja huoltovapaus, mika pitda komposiittien elinkaarikustannukset monissa tapaukissa

kilpailevia materiaaleja (esim. terds ja alumiini) edullisempina. Exelille relevantti pultruusiokomposiittien Edellinen: Ei suositusta

markkina on arviolta noin 1,5 miljardin euron kokoinen, mika on kapea niche komposiittimarkkinoilla ja

etenkin koko materiaalimarkkinoilla. Komposiittien kasvupotentiaali on niiden kestavien kilpailuetujen 5.40 EUR

takia korkea ja pultruusiokomposiittien kysynnan ennustetaan kasvavan lédhes kaksi kertaa BKT:ta ! . . o

nopeammin kaikilla markkinoilla. Kilpailullisesti markkina on erittdin hajanainen, silld Exel on 3-4 %:n Edellinen: Ei tavoitehintaa

markkinaosuudellaan maailman suurimpia yhtioita segmentissaan ja toimialalla toimii lukuisia pienia ja

paikallisia valmistajia. Exelin vuoteen 2019 ulottuvan strategian keskeisenda ajatuksena on hyddyntaa .

tdma kasvupotentiaali, missa keskeisia asioita ovat mielestimme laatuun ja tuotekehitykseen Osakekurssi: 4,93 EUR
panostaminen, kasvun kiihdyttaminen Kiinassa, uudet sovellukset, uudet teknologiat ja yritysostot. Potentiaali: +9,5 %
Naiden painopistealueiden kautta yhtio pyrkii hankkimaan uusia volyymiasiakkaita ja keskittamaan

asiakasportfoliota, mika tehostaisi myds tuotantoa. Arviomme mukaan strategia vastaa Exelin viime

vuosien haasteisiin ja toteutuksen onnistuessa naemme siind merkittavaa arvonluontipotentiaalia. Avainluvut
Odotamme yhtion saavan liikevaihtonsa ja tuloksensa vihdoin kasvuun 2017-2019 2016 2017e  2018e
Exelin liikkevaihdon kehitys on ollut finanssikriisin jalkeen kituliasta ja my&s historiallisesti erittdin hyva L“ke"oaihm 73’10 80’: 84’?
kannattavuus on rapautunut 2010-luvulla. Taustalla on arviomme mukaan sis&isia ja ulkoisia syita, Kasvu-% 89%  96%  60%
mutta markkinan fundamentit eivat mielestamme ole heikentyneet rakenteellisesti. Siten pidamme EBIT (oik.) 25 4.8 6.9
yhtion aggressiivisia kasvu- ja kannattavuustavoitteita (vahintdan 2x markkinakasvu ja yli 10 %:n EBIT- EBIT-% (oik.) 35% 6,0 % 82%
%) realistisina. Odotamme Exelin paasevan tana vuonna Euroopan talouden elpymisen, Kiinassa Q1:l1a Tulos ennenvero, 07 4,4 6,4
toteutettavan yritysoston ja kulutason vakiintumisen myéta kiinni tuloskasvuun (linjassa yhtion Nettotulos 0,2 3,4 4.6
ohjeistuksensa kanssa) ja parantavan asteittain lahivuosina. Exelin paariskeja mielestémme ovat EPS (oik.) 015 0,29 0,39
markkinariskit, suuret yksittaiset asiakkaat, teknologiariskit seka liikevaihdon suuri Eurooppa-paino. Osinko 0,10 0.5 0.8
Nousuvara nojaa téysin liikevaihdon kasvun ajamaan tuloskasvuun dakasthde 2 S:00% Sl
Exelin ennusteidemme mukaiset P/E-luvut vuosille 2017 ja 2018 ovat 17x ja 13x, kun taas vastaavat P/E 343 171 127
EV/EBITDA-kertoimet ovat kertoimet 9x ja 6x. 2018 kertoimet ovat alle markkinoiden Exelille P/B 22 20 18
historiallisesti hyvaksyman korkeahkon arvostustason. Siten pidédmme kertoimia potentiaaliin (2018 ' ' g
- I e . ; o P/S 0,8 0,7 0,7
tulos vield kaukana potentiaalista) ndhden houkuttelevina, mutta osakkeen nousuvara nojaa taysin EV/S 0.9 08 08
liikevaihdonkasvun ajamaan tuloskasvuun, silla kertoimissa ei ole nousuvaraa. Toisaalta myos riskit : : :
EV/EBITDA 10,9 8,8 6,1

ovat kohollaan, silla ennusteiden pettaessa tasepohjainen arvostus (P/B 2,0x) ja osinkotuotto (2016:
osinkotuotto-% 2,0 %) eivat tarjoa tukitasoja osakkeelle. Nakemystdmme Exelin positiivisesta tuotto- EV/EBIT 24,8 13,8 9.2
odotuksesta vuoden téhtaimelld tukevat myos suhteellinen arvostus ja kassavirtamalli. Osinkotuotto-% 2,0% 3,0% 3,7 %
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Yhtioesittely (12)

Niche-sektorin globaali markkinajohtaja

Exel Composites on maailman johtavia
komposiittiyhtidita, joka suunnittelee, valmistaa
ja markkinoi vaativia hiili- ja lasikuituun
pohjautuvia komposiittituotteita ja -ratkaisuja
paaosin teollisiin ja rakentamiseen liittyviin
loppukayttoihin. Exel on keskittynyt toistaiseksi
etenkin pultruusioteknologialla valmistettuihin
komposiittituotteisiin, joissa yhtid on myos
globaali markkinajohtaja. Pultruusiokomposiitit
ovat niche-segmentti komposiittimarkkinoilla,
joka on taas niche valtavilla materiaali-
markkinoilla. Nain ollen Exel on keskittynyt
tarjoamaan varsin erikoistunutta ja myos erittain
raataloitya tuotevalikoimaa vaativiin sovelluksiin.

Exel on vahvasti Eurooppa-vetoinen yhtio, silla
sen myynnistd noin 80 % kertyy Euroopasta, kun
taas loput noin 20 % tulevat péddosin Aasiasta ja
Oseaniasta. Tuotantolaitoksia Exelilld on
Suomen lisdksi Belgiassa, Saksassa, Itdvallassa,
Isossa-Britanniassa, Kiinassa ja Australiassa
(ajetaan alas 2017 aikana). Konsernissa
tyoskenteli vuoden 2016 lopussa noin 455
henkil6a. Exel on listattuna Helsingin Porssin
paalistalle ja yhtion kaupankayntitunnus on
EXL1V.

Liiketoimintarakenne

11 tytaryhtiosta ja emoyhtiosta (emoyhtic omistaa
tytaryhtidista 100 %) koostuva Exel Composites -
konserni raportoi taloudellisen tuloksen vain
konsernitasolla. Liikevaihtonsa Exel raportoi
lisdksi kolmeen eri asiakassegmenttiin jaettuna:

Teolliset sovellukset ovat suurin Exelin
komposiittien loppukayttokohde. Kyseessa
on myds keskimaarin pienista osista
koostuva yldasegmentin asiakassektori, jossa
tuotteiden laatuvaatimukset ovat erittain
korkeita. Tarkeimpia asiakassektoreita
teollisuuden sovelluksissa ovat sellu- ja
paperi-, sahko-, kuljetusvalineteollisuus,
koneenrakennus ja telekommunikaatio.
Investointivetoisilta teollisuussektoreilta
Exelin myynnista kertyi vime vuonna 55 %.

Rakentaminen ja infrastruktuuri on toiseksi
suurin asiakassektori, joka toi vuoden 2016
myynnista 24 %. Tama sektori kasittdd muun
muassa rakennuksille ja energia-
teollisuuteen toimitettavat komposiitti-
tuotteet. Myds tdman asiakassektorin myynti
on valtaosin projektivetoista eli jossain
maarin syklista. Lisaksi arviomme, etta
rakentamisen ja infran tuotteet painottuvat
paaosin keskisegmenttiin, jossa tuotteiden
vaatimustaso ei ole aivan teollisuuden
sovellusten tasolla, mutta toisaalta
volyymipotentiaali on korkeampi.

Muut sovellukset toivat loput 18 % Exelin
vuoden 2016 liikevaihdosta. Tama segmentti
kdsittadd arviomme mukaan myynnin
esimerkiksi urheiluvalineisiin, siivous- ja
kunnossapitotarvikkeisiin seka muihin
vastaaviin segmentteihin. Muissa
sovelluksissa ainakin osa loppukysynnasta
on kuluttajavetoista, joten sen kysynnan
pitdisi olla hieman investointi- ja projekti-
vetoisia asiakassegmentteja stabiilimpaa.

Historiallinen kehitys

Exel on ollut listattuna porssiin vuodesta 1998,
joten yhtion historiallista kehitysta voidaan
tarkastella varsin pitkalla perspektiivilla. Ennen
vuosien 2008-2009 divestointeja konserniin
kuuluivat nykyisen rakenteen lisaksi myos
ulkoiluvaline- ja salibandyliiketoiminnat, joten
porssitaipaleen alkuvuosilta nykyrakenteeseen
on peilattava silloisen Teollisuus-liiketoiminnan
numeroita.

Exelin liiketoiminta kasvoi vakuuttavasti vuoteen
2007 asti, silld yhtio onnistui kymmenessa
vuodessa lahes kymmenkertaistamaan liike-
vaihtonsa orgaanisen kasvun ja yritysostojen
kautta. Finanssikriisin jalkeen yhtidlla on
kuitenkin ollut vaikeampaa, silla vuonna 2016
yhtion myynti oli noin 30 % kymmenen vuoden
takaista tasoa alempana noin 73 MEUR:ssa.

Viimeisen 10 vuoden vaatimattoman kehityksen
taustalla on arviomme mukaan ollut osin vaisu
markkinakasvu, silla seka finanssikriisi, Euroopan
talouden kitulias kasvu seka raaka-ainehintojen
laskusykli ovat rokottaneet komposiittien
kysyntaa. Vaisusta markkinasta huolimatta
myo6skéaan yhtio ei arviomme mukaan ole
taydellisesti onnistunut strategiansa
toteutuksessa, silla Exel on esimerkiksi yha
varsin riippuvainen tiettyjen suurien avain-
asiakkaiden kysynnasta. Lisdaksi yhtion
strategiset valinnat ja resursointi eivat
valttamatta ole tukeneet likketoiminnan
kasvattamista 2010-luvun alkupuolella.



Yhtioesittely (2/2)

Historiallisesti Exelin kasvu on ollut erittdin
kannattavaa, silla teollisuusliiketoiminan vuosien
1998-2012 keskimaarainen liikevoittomarginaali
oli 13,0 %. Tama indikoi mielestamme Exelin
vahvaa markkina-asemaa ja korkean lisdarvon
tuotetarjoamaa, jotka ovat antaneet yhtiolle
hyvéan hinnoitteluvoiman. Historiallisesti yhtio on
yltdnyt myods erinomaiseen yli 20 %:n
keskimaardaiseen oman paaoman tuottoon, silla
Exelin liiketoiminta ei sido huomattavia paaomia.

Viime vuodet ovat sen sijaan olleet vaikeita
Exelille lukuun ottamatta suurten asiakkaiden
tilapaisesti vahvan kysynnén vérittémaa vuotta
2014 lukuun ottamatta. Esimerkiksi viime vuonna
kannattavuus vajosi historiallisen heikoksi, silla
oikaistu liikevoittomarginaali oli vain 3,6 %.
Huomattavaa kuitenkin on, ettd yhtio on
pystynyt sdilyttamaan myyntikatemarginaalinsa
(liikevaihdon ja materiaali seké palvelu-
kustannusten erotus suhteessa liikevaihtoon)
erittdin korkealla ja historiallista tasoa melko
hyvin vastaavalla yli 60 %:n tasolla. Tuotannon
kustannusrakennetta paremmin kuvaavat
bruttokatteet (liikevaihdon seka hankinnan ja
valmistuksen kustannusten erotus suhteessa
liilkevaihtoon) ovat arviomme mukaan myo6s yha
korkeita (jopa 35-40 %) etenkin suhteessa
moniin muihin teollisuussektoreihin. Siten
markkinan fundamenteissa ei mielestémme ole
tapahtunut rakenteellisia muutoksia. Nain ollen
yhti6lla olisi mielestamme edellytyksia palata
ainakin historiallisien kannattavuustasojen
tuntumaan, jos yhtio saisi kdannettyd myyntinsa
kestavalle nousu-uralle.

Johto ja omistajarakenne

Exelin toimitusjohtajana on toiminut vuodesta
2014 lahtien DI Riku Kytomaki, jonka johdolla
laadittua aggressiivista kasvustrategiaa yhtic on
toteuttanut vuodesta 2014 alkaen. Mielestamme
pitkdan kokemuksen ABB:ll& myynti- ja johto-
tehtavissa hankkinut Kytoméaki on profiililtaan
sopiva henkild kaantamaan Exel kasvu-uralle,
vaikka vuodet 2015-2016 ovatkin olleet yhtidlle
vaikeita kasvupanostuksista huolimatta.

Yhteensa kuusihenkisesta johtoryhmasta
kahdella on takana pidempi ura Exelissa, joten
vaihtuvuus yhtion johdossa on ollut viime
vuosina huomattavaa. Hallituksessa kahdella
jasenesta viidesta on oli 5 vuoden kokemus
Exelista (ml. puheenjohtaja Reima Kerttula),
mutta kolme hallitusjasenta on aloittanut vuosina
2015-2016. Ndemme toimivan johdon ja
hallituksen keskimaarin tuoreen taustan
kuitenkin lahtokohtaisesti positiivisena asiana,
silla mielestamme yhtié on kaivannut
johtoportaan uusimista yhtion finanssikriisin
jalkeisen heikon talouskehityksen takia.

Exelin kaksi suurinta omistajaa ovat SEB AB:n ja
Nordea Pankki Suomen hallintarekisterit, jotka
omistavat yhtiosta 19,6 % ja 14,5 % (voi jakautua
useille omistajille). Kymmenesta suurimmasta
omistajasta loput ovat yhta yksityishenkiloa
lukuun ottamatta rahastoja tai eldkeyhtioita.
Kasvollisia padomistajia Exelilta ei siis 10ydy,
mutta erityisen poikkeavana omistajarakennetta
ei mielestémme voida pitdd. Kymmenen
suurimman omistajan osuus yhtiosta on hieman
yli 60 %, mika heijastuu vaistamatta osakkeen
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maaraan,

vaikka varsinaisia ankkuriomistajia yhtiossa ei
valttamatta olekaan. Tasta syysta osakkeelta
pitdd mielestdmme vaatia toistaiseksi
arvonmaarityksessa likviditeettipreemiota.



Exel Composites

Exel Composites on maailman johtava pultruusiotekniikalla
valmistettujen komposiittimateriaalien tuottaja

1970-luku

Komposiittien
valmistus alkaa

1998

LISTAUTUMINEN

#1-2 markkina-osuus

Pultruusiokomposiittien maailmanmarkkina

* Exel Composites

LIIKEVAIHTO 2016

2,6 MEUR (3,6 % Iv:sta)

455

HENKILOSTO KESK.
VUONNA 2016

8

TEHDASTA 3
MANTEREELLA

Lahde: Exel, Inderes

Urheiluvalineista luopuminen 2008 Uusi CEO valitaan 9/2013
Vaisu kysynta finanssikriisin ja Aggressiivinen kasvu-
Euroopan heikon talouskasvun strategian toteutus 2014-2016

takia Metallien ja 6ljyn alhaiset

hinnat rokottavat kysyntaa
Kannattavuus heikkenee yha
2015-2016

Exelin liikevaihdon (MEUR) kehitys 2008-2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finanssikriisin yli vahvana pysynyt
kannattavuus rapautuu 2012-2013




Exelin tyypillisia tuotteita

Putkituotteet W ..  Exeljarjestelmét

«  Kéyttosovelluksia: Urheiluvélineet, kk:‘.}‘-—-; ’5 *  Kayttosovelluksia: Lahestymisvalo-
mittalaitteet, robotiikka, antenni- . - mastot, sadmastot, ILS-mastot,

putket, kevytrakenteet, puomit 7 erikoismastot, teleskooppi-
jarjestelmat ja -varret

R

R&ataloidyt/vakioprofiilit Ikkuna ja oviprofiilit -
. Kayttdsovelluksia: Antennisuoja- * Kayttosovelluksia: Ikkunoiden ja
profiilit, kulkutasot, vedenkasittely- 1 ovien karmit, ovien- ja liukuovien
kynnysprofiilit, Empdkatkot ja

profiilit ja koneenosat
jaykisteet

Kuljetusvalineiden komponentit

* Kayttésovelluksia: Junien, bussien,
raitiovaunujen ja rekkojen ulko- ja
sisapanelit

Laminaatit

«  Kayttosovelluksia: Kuljetus- '!‘
valineiden lattia- ja seindrakenteet, -
urheiluvalineet, julkisivurakenteet, -
muut lattiarakenteet

|4
»
||

Sahkoteollisuudet komponentit

* Kayttdsovelluksia: Sahkomoottorien,
muuntajien ja generaattorien
eristekomponentit, eristetangot,
kaapelien vahvisteet ja ytimet

Tuulivoimakomponentit

* Kayttésovelluksia: Siipien
vahvisteet, siipirakenteet,
generaattorien eritekomponentit

Lahde: Exel



Sijoitusprofiili

Exel on kasvuyhtio

Vaikka Exelin myynnin kehitys on ollut viime
vuosina kituliasta, profiloituu Exel mielestamme
silti kasvuyhtioksi johtuen yhtion markkinoiden
houkuttelevasta pitkan aikavalin
kasvunakymasta. Tata profiloitumista tukee
myds yhtion loppuvuodesta 2014 julkaisema
strategia, jossa yhtio nosti kasvun selvasti
lyhyen aikavalin kannattavuuden edelle.

Pidamme Exelin strategista painotusta kasvuun
ehdottomasti jarkevana valintana yhtion pitkan
aikavalin arvonluonnin kannalta. Lyhyella
tahtaimelld verrattain aggressiivinen kasvuun
panostaminen on kuitenkin riskisempi tie.
Taman yhtio on saanut havaita vuosina 2015-
2016, jolloin liikevaihdon lasku ja kulujen kasvu
muodostivat kannattavuuden kannalta
myrkyllisen yhtalon. Kasvu sitoo valmistavassa
teollisuudessa myds vaistamatta padomia, mika
heijastuu yhtié kohtuullisesta tase-asemasta
huolimatta yhtion lyhyen aikavalin osinko-
potentiaaliin. Nain ollen osinkoyhtioksi Exelia ei
voi luokitella, vaikka yhtion onkin ollut
historiallisesti varsin osinkoystavallinen.

Potentiaali

Ndkemyksemme mukaan Exelin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Orgaaninen kasvu: Komposiittimarkkinoiden
kasvunakymat ovat pitkalla aikavalilla
houkuttelevat, mika tarjoaa Exelin arvon-
luonnille erinomaisen alustan. Mielestamme
yhtiolld on markkina-asemansa ja tuote-
tarjontansa ansiosta edellytyksia markkinoita
nopeampaan kasvuun.

= Kannattavuuden parantaminen: Exel on
yltanyt historiallisesti selvasti nykyista

vahvempiin kannattavuustasoihin eika
toimialan fundamenteissa ole mielestémme
tapahtunut muutoksia, joiden takia
historiallisten kannattavuustasojen
saavuttaminen ei olisi realistista. Kannatta-
vuuden parantuminen vaatii etenkin kasvua,
jonka avulla kiinted kulurakenne skaalautuu
ja toisaalta operatiivinen tehokkuus paranee.

= Maltilliset investointitarpeet: Exelin nykyinen
tuotantoportfolio on yltényt yli 100 MEUR:n
vuosiliikevaihtoon, joten yhtiolla on
edellytyksia kasvattaa myyntidan selvasti
ainakin Euroopassa ilman merkittavia
investointeja. Arviomme mukaan nykyisen
kapasiteetin tayttdminen skaalautuisi
suhteellisen hyvin kannattavuuteen.

= Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla:
Komposiittimarkkina on rakenteeltaan
hajanainen ja arviomme konsolidaation
etenevan alalla, kun toimijat alkavat hakea
perusteollisuussektorilla konkreettisia
suuruuden ekonomian hyotyja. Tama avaa
Exelille mahdollisuuksia kasvun
kiihdyttamiseen epdorgaanisesti.

Riskit

Sijoittajan kannalta Exelin keskeisimmat riskit
ovat ndkemyksemme mukaan seuraavat:

= Markkinariskit: Vaikka komposiittimarkkinaa
tukevat mielestamme pitkalla aikavalilla
kestavat ajurit, lyhyella aikavalilla
komposiittien kysynta on osin riippuvainen
komposiittien hinnoista suhteessa kilpaileviin
materiaaleihin (esim. teras, alumiini ja muovi).
Lisaksi Exelin lilkevaihdosta suuri osa tulee
melko syklisiltd investointihyddyke- ja
rakennussektoreilta. Nain ollen Exelin
liikevaihto voi vaihdella lyhyelld aikavalilla

selvasti, mika vaikuttaa vaistamattd myos
kannattavuuteen lyhyella tahtdimella.

Teknologiariski: Exel on yhteen materiaaliin
ja vield myos yhteen valmistusteknologiaan
keskittynyt niche-peluri, joten yhtié on varsin
riippuvainen seka tuotteen etta tuotanto-
teknologian kilpailukyvysta. Kyseessa on
kuitenkin etenkin pitkan ajan riski, silla taman
tyyppiset muutokset ovat tyypillisesti hitaita.

Raaka-aineiden hintariski: Exel kdyttda paa-
raaka-aineinaan lasi- ja hiilikuitua ja hartseja,
jotka yhtio ostaa maailmanmarkkinoilta niiden
maaraamaan hintaan. N&in ollen raaka-
aineiden hintojen muutokset voivat heiluttaa
kannattavuutta, jos niitad ei saada siirrettya
lopputuotteiden hintoihin. Historiallisesti
Exelin myyntikate on kuitenkin pysynyt
vakaana, joten yhtidlla vaikuttaa olevan
suhteellisen hyva hinnoitteluvoima.

Merkittavat yksittdiset asiakkaat: Exelin
suurin asiakas tuo yhtion liikkevaihdosta
edelleen yli 15 % ja arviomme mukaan
portfoliossa on muutamia muita asiakkaita 5-
10 %:n osuuksilla. Yksittdisen asiakkaan
menettaminen tai avainasiakkaiden kysynnan
heiluminen vaikuttavat olennaisesti Exelin
volyymeihin ja kannattavuuteen. Tasta
konkreettinen esimerkki oli vuosi 2016, jolloin
suurimman asiakkaan 5 MEUR:n myynnin
lasku rokotti tulosta.

Yrityskauppojen epdaonnistuminen: Exelilla
on viime vuosilta rajallisesti kokemusta yritys-
kaupoista, mika korostaa ostoihin aina
liittyvia riskeja. Lisaksi yhtio saattaa hakea
yrityskaupoilla laajentumista uusille
markkinoille ja/tai tuotantoteknologioihin,
mika kohottaa myds mahdollisten
yritysostojen riskiprofiilia.



Sijoitusprofiili

1. Voimakas kasvuhakuisuus

2. Kannattavuuden parannus

3. Uudet tuotesovellukset

4. Maltilliset investointitarpeet

5. Yritysostot (+/-)

Lahde: Inderes

Potentiaali

Kehittyva komposiitti-
markkina tarjoaa
hyvan kasvundakyman
pitkalla aikavalilla

Kannattavuus on
kaukana
historiallisilta tasoilta

Tuotekehitys ja uudet
tuotesovellukset

Epadorgaanista kasvua
konsolidoituvalla
markkinalla

Riskit

N&kyvyys investointi-
vetoineen projekti-
myyntiin on rajallinen

Raaka-aineiden
hintariski

Suurimmat asiakkaat
merkittavia

Yhtio on fokusoitunut
yhteen tuotanto-
teknologiaan

Yrityskauppariski




Liiketoimintamalli

R&ataloityihin tuotteisiin pohjautuva
liiketoimintamalli

Exelin liiketoimintamalli on hyvin tyypillinen
valmistavassa teollisuudessa toimivalle yhtidlle,
silla yhtio on keskittynyt myymaan ja
markkinoimaan itse kehittamiaan ja
valmistamiaan tuotteita. Huomioitavaa liike-
toimintamallissa on kuitenkin se, etta Exelin
tuotteet ovat hyvin suurelta osin raataloityja
yksittdisen asiakkaan tarpeisiin tai vaatimuksiin.
Tama helpottaa yhtion hinnoitteluasemaa, mutta
toisaalta tuotantoportfoliosta muodostuu varsin
kompleksi, mika rajoittaa massatuotannon
hydtyja etenkin, jos asiakasportfolio on laaja.

Asiakkaita on paljon, mutta avainasiakkaat
maaraavat viela suunnan

Lukumaaraisesti Exelilla on arviomme mukaan
satoja yksittdisia asiakkaita. Suurin osa
asiakkaista on kuitenkin pienia, silla arviomme
mukaan suurimmat noin 10-15 avainasiakasta
tuovat yhtion vuosittaisesti liikevaihdosta yli
puolet. Vuonna 2016 suurin asiakas toi Exelin
liikevaihdosta yli 15 %. Ndin ollen suurimpien
asiakkaiden merkitys on yhtiélle huomattava ja
niiden kysynnan kehitys asettaa varsin tiukan
viitekehyksen konsernin liikevaihdon
kehitykselle lyhyella aikavalilla.

Arvioimme Exelin pyrkivan laajentamaan suurien
(yli 1 MEUR myynti) ja keskikokoisten (myynti
satoja tuhansia euroja) asiakkaiden maaraa
portfoliossa olemalla varsin valikoiva pienissa
asiakkuuksissa, mika laskisi yksittaisiin
asiakkaisiin liittyvia riskeja ja mahdollistaisi
tuotantotehokkuuden noston. Tama vaatisi
menestyksekasta uusasiakashankintaa ja
nykyisten asiakkaiden myynnin kasvattamista.
Siten asiakasrakenteen parantaminen ottaa

parhaassakin tapauksessa aikaa.

Tilauskannan ndkyvyys lyhyt ja kapasiteetti
joustaa rajallisesti lyhyella aikavaililla

Exel saa tyypillisesti asiakkailtaan kysynta-
ennusteet seuraavalle 6 kuukaudelle tai
vuodelle, mutta ennusteet muuttuvat sitoviksi
tilauksiksi tyypillisesti vasta joitakin viikkoja
ennen toimitusta. N&in ollen Exelin "kova”
tilauskanta on tyypillisesti varsin lyhyt ja kattaa
vain osan seuraavan kvartaalin myynnista ja
marginaalisen osan ldhikvartaalien toimituksista.
Yhtiolla on siis varsin lyhyt nakyvyys kysynnan
kehitykseen. Tama vaikeuttaa tilaus/toimitus-
ketjun hallittavuutta ja voi aiheuttaa yllatyksia,
jos ennusteet pettavat, silla lyhyella aikavalilla
kapasiteetti joustaa rajallisesti. Sijoittajille lahes
olematon nakyvyys ongelmallinen asia, mutta
toimialan logiikan takia tilanne tuskin muuttuu.

Skaalaedut ovat konkreettisia myos
komposiittiliiketoiminnassa

Kiinteiden kustannusten osuus Exelin kuluista on
tyypillisesti korkea, silla yhtion myyntikatteet
ovat korkeita ja toisaalta komposiittien tuotanto
on monia muita perusteollisuuden toimialoja
henkildintensiivisempaa (verrattain paljon kasin
tehtavia tydvaiheita). Lisaksi yhtiolla on liike-
vaihtotasoon néhden suhteellisen raskas
yleiskustannusmassa (esim. 8 tehdasta, melko
laaja myynti- ja palveluverkko, porssilistaus).
Tama tarkoittaa toisaalta suhteellisen vahvaa
tulosvipua, jos yhtio pystyy liséamaan nykyisten
tehtaidensa myyntig, jolloin kiinted kulurakenne
skaalautuisi korkeammalle liilkevaihtotasolle.
Vipu toimii luonnollisesti pdinvastaisesti
liikevaihdon laskiessa.

Sen sijaan uuden kapasiteetin lisddminen

tehdasverkkoon skaalautuisi Exelin tapauksessa
heikommin, mika on tyypillistad valmistavassa
perusteollisuudessa. Tama johtuu siita, etta
uusien tehtaiden rakentaminen vaatisi
panostuksia myos kiintedan kulurakenteeseen.

Paaoman sitoutuminen on kohtuullista

Vaikka Exel operoi valmistavassa teollisuudessa,
komposiittiliiketoiminta ei ole erityisen altis
sitomaan pddomaa kiinteddan omaisuuteen.
Esimerkiksi vuoden 2016 lopussa yhtion kiintean
omaisuuden suhde liikevaihtoon oli kohtuullinen
19 %. Tama johtuu komposiittivalmistuksen
luonteesta, joka on verrattain kevytta ja henkil6-
intensiivista verrattuna moniin muihin
valmistavan teollisuuden toimialoihin.

Kiintedn omaisuuden lisaksi Exelin komposiitti-
liiketoiminta sitoo kayttdpddomaa lahinna
vaihto-omaisuuteen eli varastoihin, mika on
my0s tyypillistd valmistavalle teollisuudelle.
Ostovelkojen ja myyntisaamisten suhteen yhtio
on sen sijaan pystynyt pitdmaan suotuisana (ts.
ostovelat > myyntisaamiset) yhtion pienehkosta
kokoluokasta huolimatta. Kayttopdaoman suhde
liikevaihtoon oli vuoden 2016 lopussa 9 %, joten
my0ds tdassa suhteessa padaoman sitoutuminen on
kohtuullista.

Maltillinen pddomien sitoutuminen kiintedan
omaisuuteen ja kdyttopadaomaan on sijoittajien
kannalta ehdottomasti positiivinen asia, silla
kevyen taserakenteen ansiosta yhtiolla on
edellytyksia tehda erinomaista tuottoa seka
omalle etta sijoitetulle padomalle. Liiketoiminnan
kasvu ei myoskaan sido kohtuuttomasti yhtion
kassavirtaa. Yhtiolla ei siis ole paddomatarpeita
ilman Exelin mittaluokassa merkittavia yritys-
ostoja. Kohtalainen paaomantarve heijastuu
my®0s positiivisesti Exelin osingonmaksukykyyn.

"



Liiketoimintamalli

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

o Liikevaihto

Liikevaihdon
hajautuminen

Kapasiteetin
joustavuus

@ Kannattavuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
e rahavirta
Padoman

sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Lahde: Inderes

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

—

©
©

Korkea riskitaso

Arvio Exelin liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Lyhyella tahtaimella
kysynta on syklista

Kova tilauskanta lyhyt,
asiakaspysyvyys korkea

Suuria yksittdisia asiakkaita
ja iso Eurooppa-paino

Lyhyella ajalla vahan
joustoa (oma tuotanto)

Kohtuullisesti
skaalautuvia kulueria

Sitoo kayttopadomaa
varastoihin

Kohtuullinen investointi-
tarve kiintedan omaisuuteen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/3)

Differentioitumiseen pohjautuva
kasvustrategia

Exel julkaisi vuoteen 2019 ulottuvan strategiansa
vuoden 2014 lopulla. Mielestamme strategian
keskeinen ajatus on hyoddyntaa kasvavien ja
kehittyvien komposiittimarkkinoiden
kasvumahdollisuudet tdysimaaraisesti.
Strategian kulmakivet olivat yhtion mukaan:

1) asiakkaiden mukana kasvaminen palvelun
ja kilpailuedun luomisen avulla

2) kasvun nopeuttaminen Kiinassa
3) laajentuminen uusiin sovelluksiin

4) aidosti globaalin markkina-aseman
luominen ja

5) kasvu uusien teknologioiden avulla.

Strategia nojaa arviomme mukaan Exelin
korkeaan tuotelaatuun, jonka avulla yhtio pyrkii
erottautumaan kilpailijoistaan. Laadun taustalla
ovat yhtion pitkaaikaiset ja jatkuvat panostukset
tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Laatunako-
kulmasta huolimatta arvioimme historiallisesti
vaativimpiin sovelluksiin keskittyneen Exelin
olevan aiempaa kiinnostuneempi laajentumaan
suuren volyymin keskisegmenttiin etenkin
Kiinassa ja rakennussektorilla, minka kautta
yhtio saa nostettua tuotantoportfolion perus-
kuormaa ja hankittua massatuotannon
tehokkuusetuja tuotantoon.

Laadulla erottautumisella Exel pyrkii seka
kasvattamaan myyntidan markkinoita
nopeammin etta toisaalta saavuttamaan
preemiohinnoittelun suhteessa kilpailijoihin.
Tama on tarpeen, silld kustannustehokkuudessa
yhtio jaa arviomme mukaan tietyilta osin jalkeen
kevyemman kustannustason maissa operoivia ja

pienempia paikallisia kilpailijoita (kevyempi
yleiskulujen rakenne). Tuotelaatuun liittyy
olennaisesti lisaksi toimitusvarmuus, jossa
yhtiolld on hyva track-record. Tuotekehityksessa
onnistuminen on myds avainasemassa uusiin
sovelluksiin ja teknologioihin murtautumisessa.
Tama on taas arviomme mukaan pidemmalla
aikavalilla edellytys markkinoita nopeammalle
kasvulle. Pitkalla tahtaimella kestavaa kilpailu-
etua tuotteet, laatu ja toimitusvarmuus eivat
kuitenkaan mielestamme anna valmistavassa
teollisuudessa vaan ne antavat yhtidlle Iahinna
etumatkaa suhteessa kilpailijoihin.

Pidamme kasvuun panostamista jarkevana
valinta, mutta strategia on kunnianhimoinen

Pidamme strategian ydinta jarkevana, silla Exelin
pitkan aikavalin arvon luonnin kannalta
konsernin palauttaminen kasvuun on
mielestamme keskeisessa roolissa. Lyhyella
tahtaimelld yhtio pystyisi toki luomaan arvoa
myds kannattavuutta parantamalla ja
optimoimalla, mutta pitkalla tdhtdimellad arvon
luonti olisi haastavaa ilman liikevaihdon kasvua.

Arvon luonnin liséksi avainasiakasportfolion
lagajentaminen ja suurasiakkuuksien painon
pienentdminen laskisivat yhtion riskiprofiilia.
Sama vaikutus olisi myds vahvasti Euroopasta
kertyvan liikevaihdon suhteellisen osuuden
laskulla, jota yhtid selvasti hakee Kiinan kasvulla
ja globaalin markkina-aseman rakentamisella,
mika vaatii kdytanndssa laajentumista Pohjois-
Amerikkaan. Nama tekijat nostaisivat tuloksen
muodostumisen mielestamme huomattavasti
historiallista kestavammalle pohjalle. Siten
kasvulla on mielestamme seka arvoa luova etta
toisaalta riskeja tasoittava vaikutus Exeliin.

Mielestamme Exelin strategia on kuitenkin
tietyiltd osin korkeariskinen, silla se ohjaa yhtiota

yhté aikaa suhteellisen monelle uudelle osa-
alueelle, kuten uusiin sovelluksiin ja
teknologioihin, mahdollisesti myds uusille
markkinoille (esim. USA) ja strategia sisaltaa
myds yrityskauppoja. Tata tosin rajoittaa osin se,
ettd arviomme mukaan yhtio pyrkii ottamaan
uusia osa-alueita mukaan vaiheittain.

Arvioimme yhtion jatkavan nykyisilla linjoillaan
ainakin vuosikymmenen loppuun

Strategian toteuttamisen Exel aloitti vuoden
2014 lopussa ja vuoden 2015 aikana
vahvistamalla organisaatiotaan (ml. rekrytoinnit)
ja kehittamalla sisaisia prosesseja (esim. ERP-
uusinta) globaalin strategian asettamalle
korkealle vaatimustasolle. Liséksi yhtio teki
investointipaatokset tuotantokapasiteetin
laajentamisesta Kiinassa ja Itdvallassa, jonka
tavoitteena oli orgaanisen kasvun
vauhdittaminen Aasiassa ja Keski-Euroopassa.

Toistaiseksi toteutus on kuitenkin lahtenyt
hitaasti kayntiin, vaikka yhtié on paassyt jo noin
puolivéliin strategiakauttaan. Toteutuksen
haasteiden taustalla on arviomme mukaan
osittain markkinatilanteen heikentyminen
(metallien ja 6ljyn hinnan lasku) vuosina 2014-
2016, yhtion isojen asiakkaiden haasteet omissa
lilketoiminnoissaan sekéa hitaasti pitkien
myyntisyklien ja haastavan markkinatilanteen
takia edennyt uusasiakashankinta. Nama tekijat
ja yhtaaikainen kiinteiden kulujen kasvu ovat
rokottaneet Exelin kannattavuutta raskaasti
vuosina 2015-2016.

Heikolle tasolle painuneen kannattavuuden
takia Exel onkin joutunut painamaan jarrua
strategian toteutuksessa vuoden 2015
loppupuolella ja vuonna 2016.
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Tama on mielestémme ollut markkinatilanteen
luoma viitekehys huomioiden valttamattomyys.
Siten kulurakenteita korjaavien toimenpiteiden
liséksi tehokkuuden parantaminen on ollut
fokusalueena viime aikoina. Lisaksi Kiinan
investointiprojekti on korvattu yritysostolla ja
ltavallan tehtaan laajennus on laitettu vuoden
2017 alussa jaihin.

Nama ovat olleet jarkevia valintoja johdolta, silla
kapasiteetin ei pitéisi rajoittaa yhtion kasvua
vaan Exel on talla hetkellda myyntirajoitteinen.
Arvioimmekin, ettd odotuksia hitaammin kayntiin
lahteneen strategian toteutuksen takia yhtio
jatkaa nykyisilla linjoilla vuoden 2019 jalkeen
ainakin vuosikymmenen loppuun asti. 2020-
luvun alkupuolella yhtio voi hienosaataa
suuntaviivoja strategiapaivityksen muodossa,
mutta kasvu pysyy arviomme mukaan strategian
ytimessa myds pidemmalla tahtaimella.

Yrityskaupat kuuluvat perustellusti
tyokalupakkiin

Vaikka Exel ei ole ollut toteutuneiden yritys-
jarjestelyiden lukumaaran valossa erityisen
aktiivinen epdorgaanisessa kasvussa viime
vuosina, kuuluvat yritysostot mielestamme
osana yhtion kasvustrategiaan. 1990-luvulla ja
2000-luvun alkupuolella useat yrityskaupat
olivat myds keskeinen elementti konsernin
kasvussa, mika kuvaa hyvin epdorgaanisen
kasvu roolia Exelin johtavan markkina-aseman
rakennuspalikkana.

Pidamme kasvustrategian pohjaamista osittain
yritysostoihin ehdottoman jarkevana, silla
yritysostojen avulla yhtio Exel voisi kiihdyttaa
kasvua, laajentaa asiakasportfoliota ja toisaalta
penetroitua uusille markkinoille uusinvestoinnin
toteuttamista huomattavasti nopeammin. Tahan

komposiittitoimialan varsin fragmentoitunut
rakenne ja sen vaistamatta eteneva
konsolidaatio tarjoavat mielestamme myds
kohtuullisen otollisen alustan.

Lisdksi Arviomme, ettd Exel pyrkii ensisijaisesti
hakemaan vakaassa taloudellisessa asemassa
olevia ostokohteita ja jattamaan heikossa
tuloskunnossa olevat "turn-around” -kohteet
valiin. Tdma on mielestamme jarkeva valinta,
silla talla tavoin yritysostoihin aina liittyvat riskit
pysyvat paremmin hallinnassa. Arviomme
mukaan Exelin pitdisi pystya |0ytamaan myos
nailla kriteereilla omia kertoimiaan edullisempia
ostokohteita vahintaan keskipitkalla aikavalilla,
mika loisi mielestémme omistaja-arvon luonnille
suhteellisen hyvat lahtokohdat. Arviomme
mukaan omia kertoimia korkeampien kertoimien
maksaminenkaan ei ole taysin poissuljettua,
mutta se vaatisi kdytannossa kapasiteetin ja
asiakkuuksien lisaksi teknologiaosaamista, joka
olisi skaalattavissa yhtion nykyisille tehtaille.

Erittdin kannattavan kiinalaisyhtion osto
varmistunee Q1t:lla

Exelin viime vuosien ainut jarjestely onkin
lokakuussa 2016 julkaistu ja QT17:lla varmistuva
kauppa, jossa yhtio osti 70 % kiinalaisesta
komposiittivalmistajasta 6,2 MEUR:n
velattomalla hinnalla (oikeus ostaa loput 30 %
noin 2,6 MEUR:n velattomalla hinnalla
aikaisintaan Q1'20:lla). Kauppahinta vastasi
EV/S-kerrointa 1,5x ja EV/EBIT-kerrointa 7, joita
pidamme kohtuullisina liiketoiminnan
erinomaiseen kannattavuuteen nahden (2015:
EBIT-% noin 20 %).

Yritysoston ansiosta Exel pystyy laajentumaan
kustannustehokkaasti Kiinan suureen mid-
segmenttiin (erityisesti rakennussektorille),

lopettamaan Nanjingin tehtaan investointi-
projektin ja supistamaan raskaasti tappiollista
Australian liiketoimintaa kasvusta tinkimatta.
Exelin nykyisten Kiinan toimintojen ja uuden
yhtion valilla pitaisi olla myds maltillisia
kulupuolen synergioita myynti- ja yleiskuluissa,
mutta mielestamme yrityskauppa on arvoa luova
my®os ilman synergioita. Kiina voi myos olla
ensimmainen kasvuaihio USA:n suuntaan, silla
kaukovienti Kiinasta Pohjois-Amerikkaan on
periaatteessa mahdollista, kunhan USA:n ja
Kiinan valiseen kauppaan ei tule protektionistisia
esteitd USA:n presidentti Trumpin
talouspoliittisten linjausten myota.

Pohjois-Amerikkaan laajentuminen yritys-
ostolla mahdollista 2020-luvun lopussa

Vuosi 2017 menee Exelilta Kiinan yritysoston
sulattelussa ja integroinnissa. Keskipitkalla aika-
vélilld arvioimme yhtion harkitsevan edelleen
yritysosto(j)a tydkaluna laajentumiseen Pohjois-
Amerikkaan. Tanne yhtion pitdisi mielestamme
paasta jollain aikavalilla sisalle, silla Pohjois-
Amerikka on maailman suurin komposiitti-
markkina ja todenndkdisesti myos teknologisesti
alan suunnannayttdja. Tama vahentaisi viela
korkeaa Euroopan painoa yhtion liiketoiminta-
portfoliossa ja laskisi siten osakkeen riski-
profiilia. Lisaksi Pohjois-Amerikkaan
laajentuminen tekisi yhtion toimitusketjusta
yhtion strategisen tavoitteen mukaisesti aidosti
globaalin, mista voisi olla apua etenkin suurissa
asiakkuuksissa. Pohjois-Amerikan laajentumisen
lisdksi yhtio voisi paasta sisaan myds uuteen
asiakassegmenttiin oljy- ja kaasuteollisuuteen,
mistad 10ytyy todennéakoisesti pitkalla tahtaimella
houkuttelevia kayttosovelluksia komposiiteille,
kunhan sektorin investoinnit ajan myota elpyvat.
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Exel Compositesin strategia

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet

Markkinan pitkan ajan .
kasvundakyma

Kasvu painottuu
Aasian markkinoille

Vahva markkina- .
asema

Konsolidaatio

» Exelilla on kilpailukykyinen
tarjonta

Yhtio vahvisti asemiaan
Kiinassa yritysjarjestelylla
2016/2017

Uusasiakashankinnassa ja
kasvupanostusten
ajoituksessa haasteita

Lahde: Inderes

Organisaation vahvistaminen,
uusasiakashankinta ja uusien
kayttosovelluksien kehittaminen

Kapasiteetin kasvattaminen Kiinassa,
myyntiresurssien vahvistaminen

Asiakassuhteiden vahvistaminen, uudet
teknologiat, innovaatiot ja tuotekehitys

Operatiivisen toiminnan ja tehokkuuden
parantaminen

» Johtava markkina-asema jo nyt, mutta

teknologiaportfolio ja lasn&olo suurimmalla
markkinalla USA:ssa viela toistaiseksi rajallisia

» Yhtid on edelleen riippuvainen tiettyjen suurien

asiakkaiden volyymeista

Kannattavuus kaukana potentiaalista matalan
liilkevaihdon ja siihen suhteutettuna korkeiden
kiinteiden kulujen takia

Liikevaihdon keskimaarainen
kasvu 2x yli markkinakasvu

Liikevoittomarginaali yli 10 %
Sijoitetun padoman tuotto yli 20 %

Osingon jakosuhde vahintaan 40
% tuloksesta

Tavoitteet ovat haastavat, mutta yhtic on
osoittanut pystyvansa korkeaan
kannattavuuteen ja pddoman tuottoon.

Kasvu p&aajuri tulostavoitteiden
saavuttamisessa

Kasvun jatkaminen tulee vaatimaan
paaomia, mutta tase on hyvassa
kunnossa




Exelin yritysostostrategia

Exelin kriteeristo yritysostoille Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

-Maantieteellisen peiton laajentaminen ” : s
strategian mukaisesti (USA / Aasia) Osaksi konsernia

Tukee -Uudet teknologiat tai sovellukset
strategiaa

Koko osakekanta

haltuun

Skaalaetujen
palisointi”

Suuri osa Om|StaJa- Synergioita

rahoituksesta kiinteista
velkaa arvo yleiskuluista

o L "Tehokas
«Vahva paikallinen asema ja hyvat ..
asiakassuhteet taseen kay O

Taloudellisesti , Historialliset taloustiedot kunnossa
terve

«Ei merkittavaa paallekkaisyytta

Sopii «Valmius integraatioon
liiketoiminta-
malliin

Omia kertoimia alempi
arvostus, jos
skaalattavaa

teknologiaa ei ole

“Listaamattoman
kertoimien taytyy
olla matalat”

Lahde: Inderes 16
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Taloudelliset tavoitteet

Syksyn 2014 strategiapadivityksen yhteydessa
Exel julkaisi myos pitkan aikavalin taloudelliset
tavoitteet. Ne ovat:

= Kasvu: Liikevaihdon vuotuinen kasvu
vahintdaan 2x markkinakasvu

= Kannattavuus: Liikevoittomarginaali yli 10 %

= P&adomatehokkuus: Sijoitetun padoman
tuotto yli 20 %

= Osingonjako: Vahintdan 40 % netto-
tuloksesta huomioiden yhtion taloudellinen
tilanne ja investointitarpeet

Yhti6 tarkastelee tavoitteita suhdannesyklin yli.
Vuonna 2016 Exel jai tavoitetasoista kolmessa
ensin mainitussa kategoriassa (2016: kasvu -9 %,
oik. EBIT-% 3,6 % ja ROCE-% 1,7 %). Osinko-
tavoitteensa yhtio taytti, mutta joutui
leikkaamaan osinkoaan 0,22 eurosta 0,10
euroon osakkeelta heikon tuloskehityksen takia.
Vuoden 2016 heikon tuloksen ja edessa olevan
Kiinan yritysoston takia nollaosinkokaan ei olisi
ollut yllatys, joten paatds maksaa osinkoa viime
vuodelta oli mielestdamme lieva positiivinen
signaali yhtion luottamuksesta nakymiin.

Kasvutavoite on aggressiivinen

Pidamme Exelin kasvutavoitetta aggressiivisena
ja sen saavuttaminen vaatisi nykyisilla markkina-
kasvuennusteilla vuosittain vahintdan 10 %:n
keskimaaraisen liilkevaihdon kasvun. Tama on
mielestamme haastava tavoite, vaikka siihen
laskettaisiin mukaan yritysostot. Tavoitteen
haastavuutta korostaa myos Exelin liikevaihdon
nihked kasvuhistoria finanssikriisin jalkeen.

Mielestémme Exelilld on kuitenkin vahvan
markkina-asemansa, kilpailukykyisen tuote-
portfolionsa ja taloudellisen liikkumavaransa
ansiosta edellytykset ylittdd markkina-kasvu.
Tama vaatisi yhtioltd arviomme mukaan
onnistunutta uusasiakashankintaa, nykyisten
asiakkuuksien kasvattamista, uusien
kayttosovelluksien |6ytamista ja yritysostoja.

Kannattavuus saavutettavissa kasvun kautta

Myds kannattavuustavoite on nykytilanteeseen
nahden haastava, mutta historiallisesti Exel on
saavuttanut tavoitellun yli 10 %:n EBIT-% -tason
kestavasti. Kun vielda markkinan fundamentit ovat
pysyneet terveina ja yhtiolla on mielestamme
melko hyva hinnoitteluvoima, pidédmme
kannattavuustavoitetta realistisena Exelille.

Tavoitteen saavuttamisen kannalta keskeisessa
roolissa on mielestamme kasvu, jonka kautta
Exelin viime vuosien panostusten myo6ta
kasvanut kulurakenne jakautuisi suuremmalle
liikevaihtomassalle. Siten arvioimme
kannattavuustavoitteen saavuttamisen vaativan
aikaa muutaman vuoden, jotta yhtio ehtii
saavuttaa lisaa kriittistd massaa. Nopeampi
paluu historiallisille marginaalitasoille vaatisi
todennéakoisesti kulurakenteen selkeéa
keventamistd. Emme usko yhtion olevan valmis
tahan, silla se rokottaisi pitkan aikavalin
kasvunakymaa ja siten arvonluontipotentiaalia.

Exelin nykyinen taserakenne ja arvioimamme
kasvuinvestoinnit huomioiden yli 20 %:n
sijoitetun padoman tuoton tavoite on yhtidlle
realistinen paamaara, jos yhtio saavuttaa
tavoittelemansa yli 10 %:n liikevoittomarginaalin.
P&aaoman kiertoa emme usko Exelin pystyvéan
oleellisesti tehostamaan,

joten padoman tuoton nousu linkittyy liike-
vaihdon kasvun ja suhteellisen kannattavuuden
nousun kautta tuleviin tulosparannuksiin.

Taserakenne

Exelilla ei ole tavoitteita taserakenteen suhteen
ja historiallisesti yhtid on operoinut erilaisilla
taseilla. Esimerkiksi vuonna 2008 Exelin
nettovelkaantumisaste oli pitkalti yli 100 %, kun
taas vuosina 2013-2014 sama tunnusluku oli
negatiivinen. Arviomme mukaan komposiittien
jossain maarin syklinen kysynta puoltaa melko
vahvan taseen sailyttamistd, mutta padoma-
valtaisessa perusteollisuudessa oman paaoman
tuoton optimointi vaatii kuitenkin velkavipua ja
esimerkiksi 30-50 %:n nettovelkaantumisaste
olisi mielestamme yhtidlle vield kohtuullinen.

Suuremman yrityskaupan yhteydessa asteen
optimiskenaariota aggressiivisempi velkaan-
tuminen on mielestamme mahdollista, kunhan
yhtiollad on selva tiekartta, miten velkoja saadaan
lyhennettya. Lyhyella tahtdaimella arvioimme
kuitenkin Exelin pyrkivan sailyttamaan
taloudellista liikkumavaraa kasvustrategiaan
kuuluvia yrityskauppoja varten, joten arvioimme
yhtion pyrkivan laskemaan velkatasoaan Kiinan
yritysoston varmistumisen jalkeen.

Osingonjako

Kasvustrategiasta huolimatta Exelilla on
erinomaiset edellytykset pitaa
osingonjakosuhde yli 40 %:n tasolla.
Nakemyksemme mukaan suurin riski
osingonjakosuhdetavoitteen alittamiseen on
suuren yritysoston vaatimat rahoitustarpeet tai
epaonnistuminen yritysostojen integraatiossa.
Absoluuttinen osinkotaso on kuitenkin suoraan
riippuvainen lahivuosien tuloskehityksesta.
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Toimiala ja kilpailukentta (172

Komposiitit ovat marginaalinen niche-tuote
materiaalimarkkinoilla

Komposiitit ovat marginaalinen niche-tuote, silla
niiden osuus koko materiaalimarkkinoista on
vain noin 0,4 %. Kokonaisarvoltaan tuhansien
miljardien dollarien arvoista markkinaa
dominoivat terds ja muovi, jotka kattavat
yhteensa yli 95 % materiaalimarkkinasta. Nama
tuotteet ja alumiini ovat komposiittien keskeisia
kilpailijoita useissa tuotesovelluksissa.
Puupohjaisten komposiittien kanssa Exelin lasi-
ja hiilikuitupohjaiset komponentin eivéat kilpaile.
Komposiittien etuna kilpailussa etenkin terdksia
ja alumiinia vastaan ovat etenkin keveys,
huoltovapaus, korroosionkestavyys ja
energiatehokkuus. Naiden tekijoiden ansiosta
komposiittien koko elinkaaren kustannukset
painuvat monissa sovelluksissa kilpailevia
materiaaleja alemmas, mutta vastaavasti
komposiitit ovat alkuperdisilta investointi-
kustannuksiltaan terdksia ja alumiinia kalliimpia.

Historiallisesti komposiitit ovat voittaneet
markkinaosuutta muilta materiaaleilta seka talla
hetkelld tunnettujen tuotesovellusten sisalla etta
penetroitumalla uusiin sovelluksiin. Ta&ma ei ole
erityisen yllattavaa lahtotilanteen matala
markkinaosuus ja komposiittien pitkalla
tahtaimella kestavat kilpailuedut huomioiden.
Lyhyella tahtaimella komposiittien suhteellinen
markkina-asema on kuitenkin jossain maarin
riippuvainen kilpailevien materiaalien hinta-
tasoista, joten kehityskaari ei ole lineaarinen.
Arviomme komposiittimateriaalien markkina-
osuuden kasvun olleen vaisua viime vuosina,
silla kilpailevien materiaalien hinnat ovat olleet
alhaisia metallien ja 6ljyn hintojen laskua
heijastellen.

Exelin teknologioilla valmistetut tuotteet ovat
niche komposiittimarkkinoilla

Kokonaisuutena noin 40-50 miljardin arvoisia
komposiittimarkkinoita dominoivat jatkuva-
toimisella laminoinnilla ja ekstruusiolla
valmistetut komposiitit. Exel ei valmista viela
juuri lainkaan nailla teknologioilla valmistettuja
tuotteita. Exelin suosimalla pultruusio-
teknologialla ja siihen osin liitdnnaisella
pullwinding-teknologialla valmistettujen
tuotteiden markkina on arviomme mukaan talla
hetkelld noin 1,5 miljardin dollarin kokoluokassa.
joten pultruusiokomposiittien markkinaosuus
komposiittimarkkinoilla on 3-4 %.

Pultruusioteknologian hydtyja ovat lujuus ja
jaykkyys, mutta rajoitteina on huono soveltuvuus
tietyntyyppisten kappaleiden (esim. 3D-muodot)
muokkaamiseen. Arviomme mukaan mikaan
teknologia ei ole komposiittimarkkinan sisalla
voittanut ja menettanyt merkittavasti markkina-
osuutta viime vuosina. Yksittaisissa sovelluksissa
tilanne voi olla toinen, joten teknologiapohjaa
laajentamalla Exel voisi pystyda hakeutumaan
tehokkaammin markkinan kasvutaskuihin.

Kehittyneet maat ovat vield suurimpia
markkinoita

Pultruusiokomposiittien tarkeimmat markkina-
alueet ovat olleet kehittyneissa lansimaissa,
joissa komposiittien kilpailuedut riittavat
kompensoimaan helpommin korkeammat
investointikustannukset. Korkeampien rahoitus-
kustannusten kehittyvissd maissa investointi-
kustannuksilla on monissa tapauksissa
lansimaita suurempi painoarvo,

minka takia komposiittien murtautuminen
kehittyville markkinoille on ollut [ansimaita
hitaampaa. Arviomme kuitenkin tilanteen
muuttuvan asteittain kehittyvissd maissa BKT-
tasojen nousua ja kustannusinflaatiota
heijastellen.

Talla hetkellda Pohjois-Amerikka on suurin
yksittdinen markkina ja sen osuus globaalista
pultruusiotuotteiden markkinasta on arviomme
mukaan talla hetkelld hieman yli puolet.
Vastaavasti Euroopan osuus on noin viidesosa.
Suurimpia markkinoita Euroopassa ovat
arviomme mukaan Saksan, Ranskan ja Iso-
Britannian kaltaiset suuret kansantaloudet. Aasia
ja muu maailma kattavat loput vajaan 30 %.
Muun maailman osalta Kiina on selvasti suurin
yksittdinen markkina. Kiina on my®os toistaiseksi
harvoja kehittyvia maita, joissa komposiitit ovat
lyoneet voimakkaasti 1api. Arviomme mukaan
tadma johtuu suhteellisen suuresta paikallisesta
valmistuksesta.

Kasvu on voimakkainta Aasiassa

Kysynnan kasvu on sen sijaan voimakkainta
Aasiassa ja muussa maailmassa, jossa Lucintel
on arvioinut kysynnéan kasvavan 5,3 %:n
vuosivauhtia arvossa mitattuna vuosina 2015-
2021. Tama heijastelee talouskasvun
painottumista kehittyville markkinoille ja toisaalta
pultruusiokomposiittien vahaista
markkinaosuutta kehittyvilla markkinoilla. Exelin
oman arvion mukaan Lucintelin ennuste on
Kiinan ja Aasian markkinoiden osalta liian
pessimistinen, mutta Kiinan hidastunut talous-
kasvu huomioiden pidamme Lucintelin arviota
realistisena ennen kuin Exelilla on nayttda kovaa
dataa Aasian nopeammasta kasvusta.
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Toimiala ja kilpailukentta (2/2)

Pohjois-Amerikkaan Lucintel ennustaa 4,5 %:n
vuotuista kasvua vuosille 2015-2021. Exelin paa-
markkinalla Euroopassa Lucintel on arvioinut
markkinakasvun olevan noin 4,0 %, mika
heijastelee Euroopan heikompaa
talouskasvunakymaa.

Markkinat kasvavat kaksi kertaa BKT:ta
nopeammin

Kaytannodssa pultruusiokomposiittien kasvu-
potentiaali on karkeasti kaksinkertainen BKT:n
kasvuun nahden kaikilla markkinoilla. Arviomme
mukaan kasvua ajaa etenkin komposiittien
kestavat kilpailuedut suhteessa muihin
materiaaleihin, joiden avulla komposiittien pitadisi
voittaa markkinaosuutta muilta materiaaleilta.
Tama on kriittista, silla arvioimme koko
materiaalimarkkinan kasvavan keskimaarin
korkeintaan BKT:n kasvun vauhtia kaikilla
markkinoilla. Yleisia komposiitteja ja myds muita
materiaaleja tukevia megatrendeja on arviomme
mukaan kaupungistuminen ja vdeston kasvu,
jotka pitavat infrastruktuurin sekd puhtaan veden
ja ilman kaltaisten elamisen perusedellytysten
kysynndan noususuunnassa pitkalla aikavalilla.

Vuodesta 2021 Arviomme kasvukuvan pysyvéan
keskimaarin vuosien 2015-2021 kaltaisena, silla
(pultruusio)komposiittien markkinaosuus pysyy
marginaalisena suhteessa koko materiaali-
markkinaan eikd markkinaosuus aseta kasvulle
rajoja viela pitkaan aikaan. Siten Exelin
markkinandkymat ovat keskipitkalla ja pitkalla
tahtaimelld mielestémme varsin suotuisat, mutta
lyhyelld téhtdimella investointivetoisen kysynnan
syklisyys ja materiaalien hintaerojen heilunta

voivat toki vaikuttaa yha voimakkaasti kysyntaan.

Lucintelin ennusteet perustuvat pultruusio-
komposiittimarkkinoiden arvon kehitykseen.
Myds volyymikehityksen on arvioitu olevan
selvasti positiivista ja BKT:n kasvua nopeampaa
mutta kuitenkin arvon kasvua hitaampaa.
Kaytannossa tama tarkoittaa tuotemixin
painottuvan jatkossa asteittain kohti kalliimpia
korkeampaa lisdarvoa tarjoavia tuotteita.
Mielestéamme myds markkinatrendi on Exelin
kannalta suotuisa, silla yhtion vahvuudet ovat
juuri vaativissa tuotesegmenteissa.

Kilpailukentta on erittdin hajanainen

Exelin kilpailukentta on varsin hajanainen, silla
globaaleilla pultruusiomarkkinoilla toimii satoja
yhtidita ja Exel on arviolta 3-4 %:n markkina-
osuudella segmentin suurimpia pelureita.
Kilpailijoista suurin osa on erittdin pienia alle 5
MEUR:n liikevaihtoluokkaan sijoittuvia paikallisia
ja suppeaan asiakaskuntaan keskittyneita
yhtioitd. Toimialan rakenne osoittaa, etta alalle
tulokynnys ei ole erityisen korkea teknologisesti
tai padomavaatimusten osalta, minka takia
merkittavat kilpailukentan muutokset ovat
jatkossa mahdollisia. Exelin kaltaisia globaalia
toimintamallia tavoittelevia pelureita pultruusio-
markkinoilla on vain muutamia (2-4 kpl).

Kaikki Exelin pultruusiomarkkinoiden kilpailijat
ovat listaamattomia, joten suorien kilpailijoiden
kannattavuuksista ei ole saatavissa luotettavaa
tietoa. Harvoista listatuista komposiittiyhtidista
kuluttajasegmenttiin asemoitunut norjalainen
Hexagon vajosi viime vuonna haastavassa
markkinassa tappiolle, kun taas sveitsildinen
Gurit on pystynyt yllapitémaan hyvaa noin 10-11
%:n liilkevoittomarginaalia vuosina 2015-2016.

Arviomme mukaan Exelin listaamattomista
yhtiosta koostuva kilpailukenttd on kuitenkin
varsin polarisoitunut erinomaista kannattavuutta
(EBIT-% 15-20 %) tekeviin yhtidihin ja kroonisista
kannattavuusvaikeuksista (EBIT-% -5-0 %)
karsineisiin pelureihin. Kannattavuutta sektorilla
ei todennakoisesti maarita suoraan kokoluokka
vaan keskeisessa roolissa on asemoituminen
oikeille markkinoille, oikeisiin asiakkuuksiin ja
oikeisiin tuotesegmentteihin. Exelin historiallinen
keskimaarin yli 10 %:n liikevoittomarginaalitaso
on arviomme mukaan sektoriin peilattuna melko
korkea, mika heijastelee yhtion tuotelaatuun,
toimituskyyn ja kokoluokkaan liittyvia
vahvuuksia. Viime vuosien noin 5 %:n EBIT-%:t
ovat vastaavasti korkeintaan keskitasoa.

Konsolidaatio tulee etenemaan

Exelin kannalta toimialan hajanainen rakenne on
mielestamme seka uhka ettd mahdollisuus.
Mielestémme hajanainen rakenne on jossain
maarin hinnoitteluvoimaa rasittava tekija. Lisaksi
se voi hidastaa komposiittien lapilyontia volyymi-
sovelluksiin tietyissa suurissa ja globaaleissa
segmenteissd, kuten esimerkiksi auto-
teollisuudessa, silld uskottavia toimittajia suurille
globaaleille asiakkaille on vdahan. Merkittavien
uusien volyymisovellusten lapilyontien
yhteydessad myds uusien suuremmilla
resursseilla operoivien uusien pelurien (esim.
materiaaliyhtiot) tunkeutuminen markkinoille on
mielestdamme mahdollista, mika olisi myos uhka
ja mahdollisuus Exelille pitkalla aikavalilla.
Toisaalta toimialan hajanaisen rakenteen myoéta
konsolidaation eteneminen on vaistamatonta,
mika avaa yhtidlle mahdollisuuksia Exelin
strategiaan kuuluvaan epdorgaaniseen kasvuun.
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Toimialan maantieteellinen jakauma ja kasvuennusteet

Pultruusiomarkkinan jakautuminen Markkinakasvuennusteet

Aasia

Pohjois-Amerikka

Eurooppa

0,0 % 1,0 % 20% 30% 40% 50% 60%

B Pohjois-Amerikka  m Eurooppa M Aasia ja muu maailma B Eurooppa M Pohjois-Amerikka m Aasia

Lahde: Lucintel



Kilpailukentta

Suurimmat pultruusiovalmistajat

m Jiangshu Jiuding New Material Company m Strongwell Corporation
m Exel Bedford Reinforced plastics
B Creative Pultrusion M Faigle Kungstoffe

H Muut

Lahde: Exel, Inderes, CapitallQ

Exelin kilpailutekijat

+ Vahva markkina-asema Euroopassa
+ Raataloidyt tuotetoimitukset

+ Suuri kapasiteetti (toimitusvarmuus)
+ Kokoluokan tuoma uskottavuus

+ Omat tuoteinnovaatiot

+ Tuotanto ldhella asiakkaita

— Tuotanto korkean kustannusrakenteen
maissa

— Tietyilta osin pienempia kilpailijoita
raskaampi kulurakenne

— Keskittynyt rajattuihin teknologioihin

— Ei lasnaoloa Pohjois-Amerikassa
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Taloudellinen tilanne

Korkeat myyntikatteet ja verrattain kiintea
kulurakenne

Exelin tulosraportoinnin mukaisessa kulu-
rakenteessa suurin era on teollisuusyhtidlle
tyypillisesti materiaalit ja palvelut, joka koostuu
valtaosin raaka-aineostoista (lasi- ja hiilikuitua
seka hartseja). Raaka-aineiden osuus kokonais-
kustannuksista on kuitenkin melko maltillinen,
silla viime vuosina Exelin myyntikatteet (liike-
vaihdon ja materiaali- seka palvelukustannusten
erotus suhteessa liikevaihtoon) ovat liikkkuneet
60-65 % haarukassa. Tama kertoo mielestémme
yhtidon suhteellisen hyvasta hinnoitteluvoimasta,
mikd mahdollistaa kokonaisuutena verrattain
houkuttelevan marginaaliprofiilin. Myyntikate on
myds ollut kohtuullisen vakaa, vaikkakin
tyokuorman taso ja toisaalta tuotemix (tuotanto-
sarjojen pituudet) vaikuttavat materiaalien
kdayton tehokkuuteen jossain maarin. Materiaalit
ja palvelut ovat luonnollisesti muuttuvat eli
tuotannon maarasta riippuvainen kustannusera.

Toiseksi suurin kustannusera on henkilostokulut,
jonka osuus Exelin kokonaiskuluista on ollut
viime vuosina noin 32 %. Tama kuvaa
komposiittivalmistuksen verrattain korkeaa
henkildintensiivisyytta seka toisaalta sitd, etta
Exelin tuotantolaitoksen sijaitsevat Kiinan
tehtaita lukuun ottamatta korkean kustannus-
tason maissa. Henkilostokulut on varsinkin
lyhyella téhtdaimelld varsin kiinted kustannusera.
My&s kolmanneksi suurin kustannus-
komponentti eli liiketoiminnan muut kulut on
paaosin kiinted era. Taman muun muassa
vuokria, matkakuluja, markkinointipanostuksia,
kehityskuluja, johdon palkkoja seka
energiakustannuksia (osin muuttuva
komponentti) sisaltédvan erén osuus on ollut

viime vuosina reilut 20 % kokonaiskuluista.
Exelin kasvustrategiaan kuuluneet kasvu-
panostukset ovat viime vuosina nostaneet
henkildstokuluja ja liilketoiminnan muita kuluja.
Laskennallisten poistojen osuus kokonais-
kuluista on ollut viime vuosina 5 %:n luokassa.

Arviomme mukaan vuotuiset ylldpitoinvestoinnit
ovat poistojen tasolla 3,0-3,5 MEUR:ssa. Lisaksi
tulevat vield kehitys- ja laajennusinvestoinnit,
mutta ndiden tarve on arviomme mukaan l&hi-
vuosina rajallinen, silld nykyiset tehtaat pystyvat
kysynnan vetaessa noin 100 MEUR:n liikevaihto-
tasoon, jos tuotemix ei muutu oleellisesti.

Tase on hyvassa kunnossa

Exelin taseessa varat ovat jakautuneet melko
tasaisesti pitkaaikaisiin ja lyhytaikaisiin eriin.
Suurin erd on aineelliset hyddykkeet, mutta
tuotantolaitoksiin sitoutuneen pdaoman maéara
on maltillinen suhteessa liiketoiminnan
kokoluokkaan, mika johtuu tosin osin vanhasta
ja suurelta osin poistetusta konekannasta.
Taseessa on liikearvoa vajaat 10 MEUR
vanhoista yrityskaupoista, mutta emme nde
kiinteassa omaisuudessa, vahaisessa
aineettomassa omaisuudessa tai liilkearvossa
enaa olennaisia alaskirjausriskeja, silla Exel
kirjasi alas kroonisia tappioita tehneet Australian
toiminnot vuoden 2016 lopussa. Lyhytaikainen
omaisuus koostuu kayttopadaomaerista eli
varastoista ja myyntisaamisista sekd kassasta,
jota vuoden 2016 lopussa oli noin 7 MEUR. Nain
ollen konsernin maksuvalmius on hyva.

Omaa pddomaa Exelilld oli viime vuoden
lopussa 27 MEUR. Korollisia velkoja oli noin 10
MEUR. Huomioitavaa on, etta korollisista

veloista valtaosa on lyhytaikaista, mika liittyy
arviomme mukaan yhtion kayttépaaoma-
rahoituksen luokitteluun. Velkojen puolella osto-
velat ovat hieman myyntisaamisia suuremmat,
joten liikketoiminnan sitoma kayttopadaoma
koostuu etenkin varastosta. Taseen
loppusumma vuoden 2016 lopussa oli 53 MEUR.

Exelin omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 51
%:ssa ja nettovelkaantumisaste 12 %:ssa, joten
tase on tunnuslukujen valossa varsin vahva.
Exelilla on merkittdvaa liikkkumavaraa yritys-
jarjestelyihin, jota se my®&s tarvitsee Kiinan yritys-
oston ensimmaisen vaiheen noin 6 MEUR:n
kauppahinnan tullessa maksuun Q117:lla. Kuten
totesimme aiemmin, mielestamme komposiitti-
lilketoiminnan luonne huomioiden Exelille sopiva
omavaraisuusaste voisi olla 40-50 % ja netto-
velkaantumisaste 30-50 %. Na&illa tasoilla yhtiolla
olisi mielestamme viela terveet puskurit ja myos
maltillista velkavipua, jonka paaoman tuoton
optimointi valmistavassa teollisuudessa vaatii.

Vahvan taseensa ja suhteellisen hyvan
velanhoitokykynsa (nettovelan suhde oikaistuun
kayttokatteeseen vuoden 2016 heikolla
tuloksella alle 2x) Exelin pitaisi arviomme
mukaan saada rahoitettua Kiinan yritysosto
kilpailukykyiseen hintaan noin 2-3 %:n korolla.
Kustannusta nostaa jonkun verran yritysoston
todenndakdinen rahoittaminen osin paikallisessa
valuutassa, mikd antaa luonnolliset suojan yuan-
myynnille. My6s muut rahoituskulut ovat
arviomme mukaan kohtuullisia, yhtio joten
kokonaisuutena rahoituskulujen tulosrasitus
pysyy maltillisena. Kurssierot voivat tosin
heiluttaa rahoitustulosta, mutta tdéma ei ole
kassavaikutteinen era.
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Taloudellinen tilanne

Tilauskannan kehitys Liikevaihdon, EBITDA-% ja EBIT-% kehitys
20
15,1 %
15
10
5 D
0
Q4'13Q414 Q115 Q2'15Q315Q45 Q116 Q216 Q316 Q416 2013 2014 2015 2016
mmm Tilauskanta (MEUR) —Rullaava 12 kk mmm | iikevaihto (MEUR) ===EBITDA (0ik.) -% ===EBIT (0ik.) -%
Taserakenne 2016 Vapaa kassavirta
Rahavarat
O,
6,9 MEUR Korottomat velat Sz
Saamiset 13,9 MEUR
11,7 MEUR
Korollinen velka
Varasto 9,9 MEUR 10,2 MEUR 50
Aineeton oikeudet ' 0%
0,5 MEUR
Kayttoomaisuus Oma pidoma
14,2 MEUR 570 I\BIEUR 2013 2014 2016
Liikearvo
9,8 MEUR mmm Vapaa kassavirta (MEUR) ==Kassavirtasuhde-%

Kassavirtasuhde on vapaa kassavirta

w jaettuna oikaistulla kayttokatteella
Lahde: Inderes, Exel
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Ennusteet

Ennustemalli

Ennustamme Exelin liikevaihdon kehitysta
lyhyella aikavalilla pdaasiassa tilauskertymaan
perustuen ja keskipitkalla aikavalilla arvioidun
markkina- ja markkinaosuuden kasvun
perusteella. Lyhyen ja pitkan aikavalin
kannattavuuskehityksen arvioinnissa
mallinnamme yhtion myyntikatteen ja kiintean
kulurakenteen kehitysta.

Pitkan aikavalin ennusteemme pohjana
kaytamme arvioitua markkinakasvua ja Exelin
historiallista kannattavuustasoa.
Ennusteissamme ei oteta huomioon
potentiaalisten yrityskauppojen vaikutuksia
lukuun ottamatta Q117:lla todenné&kdisesti
varmistuvaa kiinalaisyhtion ostoa. Taman
kaupan toteutumista pidamme todennéakdisena,
vaikka kaupan viimeistely on viela kesken.

Vuoden 2017 ennusteet

Exelin tilauskanta oli Q4’16:n lopussa 16,7 MEUR
ja se kasvoi 9,2 % edellisvuodesta (Q4'15: 15,3
MEUR). Siten yhtion nédkymiss& on mielestamme
havaittavissa lievaa piristymista, mutta selkedaa
nakyvyytta tilauskanta ei rakenteensa takia
tarjoa kdytannossa koskaan. Exel ohjeisti
vuoden 2016 tilinpaatdsraporttinsa yhteydessa
vuoden 2017 liikevaihdon nykyisella yhtio-
rakenteella kasvavan ja oikaistun liikevoitto
paranevan viime vuodesta. Tama ohjeistus ei siis
viela huomioi todenndkdisesti Q2:n alusta
Exeliin konsolidoitavaa kiinalaisyhtiota, joka
tehostaa yhtion lilkkevaihdon ja oikaistun
liilkevoiton kasvua téna vuonna arviomme
mukaan noin kolmella kvartaalilla.

Ennustamme liikevaihdon kasvavan tdna vuonna
9,6 % 80,1 MEUR:oon. Kasvusta valtaosan
selittda yritysosto, mutta ennustamme "vanhan
portfolion” osalta pahimman olevan ohi ja
globaalin talouden myodnteinen kehitys,
metallien ja 6ljyn hintojen nousu, myynti-
panostusten eteneminen siivittavat Exelin
vanhan portfolion noin 3 %:n kasvuun. Téma on
edelleen selvésti alle yhtion potentiaalin.

Oikaistun liiketuloksen arviomme parantuvan 4,8
MEUR:oon, mika vastaa 6,0 %:n oikaistua
liikevoittomarginaalia. Tulosparannusta ajavat
volyymikasvu, yhtion vuoden 2016 aikana
toteuttamat tehostustoimet (vaikuttaa etenkin
HT117:118), Kiinan yritysosto ja Australian tappion
lieva supistuminen. Kiinan yritysosto nostaa
rahoituskuluja arviomme mukaan 0,5 MEUR:oon
lisdantyvan velkamaaran myotda, mutta
veroasteen ennustamme tasoittuvan 30 %:iin
Australian tappion pienentymisen ansiosta. Nain
ollen oikaistun EPS:n ennusteemme kuluvalle
vuodelle on 0,29 euroa, mita arviomme Exelin
maksavan 0,15 euron osakekohtaisen osingon.

Vuosien 2018-2019 ennusteet

Ennustamme Exelin yltdvan orgaanisesti lahi-
vuosina hieman markkinakasvua nopeampaan
noin 5-6 %:n liikevaihdon kasvuun kilpailu-
kykyisen tuoteportfolion ansiosta. Kasvun osalta
olemme selkeasti yhtion tavoitetason ala-
puolella, mutta viime vuosien kasvukipujen takia
odotamme yhtioltd konkreettisia nayttoja kasvun
kiihtymisestd ennen kuin olemme valmiita
nostamaan kasvuennusteitamme lisaa.

Exelin kiinted kulurakenne kasvaa
ennusteessamme liikevaihtoa hitaammin,

silld yhtié on tehnyt kasvun vaatimia resurssi-
panostuksia jo aiemmin eika kasvun pitaisi
vaatia endaa merkittavaa kiinteiden kulujen
kasvattamista. Tama antaa yhtiolle tulosvivun,
minka lisdksi vuoden 2018 tulosta tukee
Australian tappioiden eliminoituminen.
Myyntikate-%:n arviomme pysyvan vakaana
historiallisella tasolla, kun parantuva tuotanto-
tehokkuus kompensoi asiakasrakenteen
muutoksen myota lievasti laskevat tuotekatteet.

Ennustamme liikevaihdon nousevan 2018 6,0 %
84,9 MEUR:oo0n ja liikevoiton 6,9 MEUR:oon,
mika vastaa 8,2 %:n EBIT-marginaalia. 2019
ennustamme 5,0 %:n liikevaihdon kasvulla 89,2
MEUR:n liikevaihtoa, 8,6 %:n EBIT-marginaalia ja
7,7 MEUR:n liikevoittoa. 2018 ja 2019 EPS-
ennusteemme ovat 0,39 euroa ja 0,43 euroa ja
osinkoennusteet 0,18 euroa ja 0,21 euroa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Exelin pystyvan
kasvamaan noin 4-5 % vuodessa, mika on noin
linjassa markkinakasvun kanssa. Liikevoitto-
marginaalin odotamme tasaantuvan pitkalla
aikavalillda noin 7-9 %:n tasolle, mika on selvasti
historiallisen tason alapuolella mutta kuitenkin
korkea viime vuosien toteumiin nahden.

Korostamme, ettd mielestémme Exelin
markkinoilla ei ole tapahtunut fundamentaalisia
kannattavuus-potentiaalia laskeneita muutoksia
ja yhtiolla on potentiaalia taloudellisten
tavoitteidensa saavuttamiseen keskipitkalla tai
ainakin pitkalld aikavalilla. Taméan onnistuessa
yhtiolla olisi arviomme mukaan edellytyksia
nostaa osakekohtainen tulos 0,50 euron
ylapuolelle 4-5 vuoden tahtaimella.
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Ennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q216

Liikevaihto 80,2 18,0 19,6
Konsemi 80,2 18,0 19,6
Kayttokate 7,3 0,9 1,9
Poistot ja arvonalennukset -29 -0,7 -0,8
Liikevoitto ilman kertaeria 44 0,1 1,2
Liikevoitto 44 0,1 1,2
Konsemi 4,4 0,1 12
Oikaisuerdt 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -0,2 0,0 01
Tulos ennen veroja 43 0,1 1,2
Verot -1,4 -0,1 -0,3
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 2,8 0,0 0,9
EPS (oikaistu) 0,24 0,00 0,08
EPS (raportoitu) 0,24 0,00 0,08

Tunnusluvut

Likevaihdon kasvu-% 1,2 % -16,1% -8,2 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -53,0% -92,7% -12,7 %
Kdyttokate-% 9,1% 50 % 9,9 %
Olkaistu likevoitto-% 55 % 0,8 % 6,0 %
Nettotulos-% 35% -0,2 % 4,8 %

Lahde: Inderes
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0,0
0,0
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372 %
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23 %

Q4'17e

21,0
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0,0
5,2
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5,0 %
10,2 %
12,6 %
8,6 %
5,8 %
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Arvonmaaritys ja suositus

Arvostuskertoimet

Suosimme Exelin arvonmaarityksessa etenkin
tulos- ja kassavirtapohjaisia arvostuskertoimia,
kuten EV/EBITDA, P/E ja P/FCF. Perusteollisuus-
yhtidlle myds tasepohjainen P/B ja osinkotuotto-
% ovat perinteisesti kayttokelpoisia lukuja.
Painotamme arvonmaarityksessa kuluvan
vuoden ja sitd seuraavan vuoden arvostus-
kertoimia, silla nakyvyys Exelin tuloskehitykseen
on verrattain heikko pidemmalla tahtaimella.

Talla hetkellda Exelin ennusteidemme mukaiset
oikaisut P/E-luvut vuosille 2017-2019 ovat 17x,
13x ja 12x. Vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat
9x, 6x ja 5x. Vuoden 2016 pohjilta tuloksen
mukana tasaiselle nousukayrélle kdantyvan
osingon ansiosta arviomme ldhivuosien
osinkotuottojen olevan 2-4 %:n haarukassa.
Tasepohjaisesti P/B-luku on 2,2x.

Huomioiden Exelin asemoituminen
houkuttelevan kasvumarkkinan niche-
segmenttiin, vahva markkina-asema, hyvéassa
kunnossa oleva tase, yritysjarjestelyoptio,
voidaan yhti6 hinnoitella mielestémme P/E-
luvulla 14x-16x ja vastaavasti EV/EBITDA-
kertoimella 8x-9x. Nama tasot ovat hieman
markkinoiden historiallisesti Exelille hyvaksyman
arvostustason alapuolella, mutta mielestamme
tama on toistaiseksi perusteltua viime vuosien
mollivoittoisen kehityskaaren takia. Siten Exelin
arvostus on vuoden 2017 ennusteilla kohollaan,
mutta vuonna 2018 jatkuva tuloskasvu painaa
kertoimet jo maltillisiksi. Vuoden 2019 kertoimet
ovat vielda alemmat, mutta ennusteriskit lahes
kolmen vuoden paahéan ovat myods korkeat.

Tasepohjaisesti osakkeen arvostus on
perusteollisuusyhtiolle korkea eikd oman

padoman tasearvo tarjoa mielestamme
osakkeelle lainkaan tukea tuloskasvuun liittyvia
riskeja vastaa. Myoskaan osinkotuotto ei anna
osakkeelle tukea, silla ennustetut osinkotasot
ovat maltillisia ja toisaalta osingon kasvu on
taysin tuloskasvun varassa. Selkeiden tukien
puute nostaa osakkeen riskiprofiilia sijoittajan
kannalta. Toisaalta tasepohjainen arvostus on
historiallisen tason alapuolella, joten naemme
siind tuloskasvun toteutuessa nousuvaraa.
Lisdaksi huomautamme, ettda Exel on
historiallisesti osoittanut pystyvansa tekemaan
korkeaa oman pdaoman tuottoa, mika
kumuloituisi ajan my6ta pitkan aikavalin
sijoittajien eduksi ja oikeuttaisi korkeamman
tasearvostuksen maksamisen.

Arviomme mukaan kokonaistuotto-odotus
lahivuosina on 10-14 % vuodessa, mika on
mielestémme suhteellisen houkutteleva taso
vaikka tuloksen syklisyyden ja viime vuosien
vaisun track-recordin takia myos osakkeen
riskiprofiili on kohollaan. Korostamme, etta
osakkeen nousuvara nojaa taysin lilkkevaihdon
kasvun ajamaan tuloskasvuun. Iiman selkeaa
tuloskasvua ndaemme hyvaksyttavissa
kertoimissa mieluummin painetta alaspain kohti
perusteollisuusyhtidlle normaalimpia tasoja, jos
yhtio nayttda jamahtavan hitaaseen kasvuun ja
huomattavasti historiallisien
kannattavuustasojen alapuolelle.

Vertailuryhmaarvostus

Suhteellisen arvostuksen kayttéminen on Exelin
tapauksessa haastavaa listattujen verrokkien
vahaisen maaran takia. Listatuista
komposiittiyhtiostd Hexagonin kertoimet ovat
erittdin korkeita yhtion heikon kannattavuuden

takia, mutta suhteessa Guritiin Exel on
yliarvostettu vuoden 2017 kertoimilla ja
aliarvostettu vuoden 2018 kertoimilla. N&in ollen
suhteellinen arvostus on tukee ndkemystamme
osakkeen maltillisesta nousuvarasta.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) suhteellisen pienen painoarvon, koska
rahavirtamalli on herkka erityisesti terminaali-
jakson muuttujiin ndhden. DCF mallimme
mukainen osakkeen arvo on 5,40 euroa, mika
tukee muiden mallien indikoimaa potentiaalia.
Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu pitkalla aikavalilla 2-5 %:iin ja EBIT-
marginaali 7,1-9,2 %:iin liilkevaihdosta. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on hieman korkeahko 57 %, mika kuvaa osaltaan
kauempana tulevaisuudessa olevaa potentiaalia.
Rahavirtamallissa kayttamamme pdadoman
kustannus (WACC) on 8,1 % ja oman pdaaoman
kustannus 9,2 %. Riskiton korko on 3,0 %,
markkinan riskipreemio 4,75 %,
likviditeettipreemio 1,0 % ja beta 1,1.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Exelin seurannan 5,40 euron tavoite-
hinnalla ja lisda-suositukselle. Mielestamme
osakkeen tuottopotentiaali riittda kokonaisuus
huomioiden riskien vastineeksi. Osin melko
kaukana olevan potentiaalin ja siten korkeiden
ennusteriskien sekd osakemarkkinoiden
yleisesti kohollaan olevan riskiprofiilin takia
suosittelemme kuitenkin sijoittajia hajauttamaan
ostoja ajallisesti. Nykyisella kurssitasolla Exelin
potentiaali on kuitenkin kohtuullisesti hinnoiteltu
ja osto-ohjelman aloittaminen on perusteltua.
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Arvostuskertoimet ja herkkyysanalyysit

Arvostustaso pLok b 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 5,90 5W5 8,39 6,53 5,02 4,93 4,93 4,93
Markkina-arvo 70 68,4 99,8 77,7 59,7 58,6 58,6 58,6
Yritysarvo (EV) 69 71,8 97,3 78,3 63,0 66,5 64,0 61,3
P/E (oik.) 17,0 22,2 16,1 27,3 34,3 171 12,7 1,4
RUE 33,0 22,2 17,5 27,3 316,0 171 12,7 1,4
P/Kassavirta 13,0 10,1 19,9 -68,8 50,2 -19,2 12,6 1,2
P/B 2,2 3,0 3,4 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7
P/S 0,9 1,0 1,3 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 0,9 1,0 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 6,1 9,5 7.8 10,7 10,9 8,8 6,1 5,4
EV/EBIT 1,7 14,8 10,4 17,7 24,8 13,8 9,2 8,0
Osinko/tulos (%) 167,7 % 193,1% 41,7 % 92,0 % 629,5 % 51,9 % 46,4 % 48,5 %
Osinkotuotto-% 51% 8,7 % 2,4 % 3,4 % 2,0 % 3,0 % 3,7% 4,3 %
Arvomatriisi 2017e eri liikevaihdoilla ja kdyttokatemarginaaleilla Arvomatriisi 2018e-2019e eri liikevaihdoilla ja liikevoittomarginaaleilla
75 78 81 84 87 70 80 85 90 95 100 100
10 % 11 % 12 % 13 % 3,0 % 6,0 % 8,0 % 8,5 % 9,0 % 9,5 % 10,0 %
3,27 3,83 4,42 5,04 0,97 2,60 3,81 4,33 4,87 5,45 5,75
3,60 4,20 4,84 5,51 1,07 2,86 4,19 4,76 5,36 5,99 6,32
3,92 4,58 5,27 5,99 1,16 3,12 4,58 5,19 5,85 6,54 6,90
E.( 4,25 4,95 5,69 6,46 1,26 3,38 4,96 5,63 6,33 7,08 7,47
E 4,58 5,388 6,1 6,94 1,36 3,64 5,34 6,06 6,82 7,63 8,05
USJ 4,91 5,70 6,54 7,41 1,45 3,90 5,72 6,49 7,31 8,17 8,62
w 5,24 6,07 6,96 7,89 1,55 416 6,10 6,92 7,80 8,72 9,20
5,56 6,45 7,38 8,37 1,65 4,42 6,48 7,36 8,28 9,26 9,77
5,89 6,82 7,81 8,84 1,74 4,68 6,86 7,79 8,77 9,80 10,35

Lahde: Inderes
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Exel Compositesin arvoajurit 2017e-2019e

Liikevaihdon kasvu

Myyntikate-%

Kiintean kulurakenteen
skaalautuminen kasvuun

Toimintaymparistoon liittyvat riskit

EBITDA:n kasvu

Tase on hyvassa kunnossa

Yritysostot vaativat liikkumavaraa

2019e: P/E 14x-16x, EV/EBITDA 7x-9x

Suhteellinen arvostus on kohtuullinen

Osakemarkkinoiden riskit

Lahde: Inderes

Oikaistu EPS
CAGR +40 % p.a

Osinkotuotto 3-4
% p.a

Osa
potentiaalista on
jo hinnoiteltu

Tuotto-odotus
10-14 % p.a
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Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e

Exel Composites 4,93 55 62 15,4 8,8 0,8 0,8 19,7 14,1 3,8 3,7 2,0
Gurit 850,00 371 336 9,4 8,9 7,3 7,0 1,0 1,0 14,7 14,4 2,5 2,7 1,9
Hexagon Composites 26,60 486 512 31,7 20,6 22,2 15,8 3,2 2,7 35,1 23,2 1,5 2,2 3,1
Exel Composites (Inderes) 4,93 59 67 13,8 9,2 8,8 6,1 0,8 0,8 171 12,7 3,0 3,7 2,0
Keskiarvo 18,9 14,7 12,8 1,4 1,7 1,5 23,2 17,2 2,6 29 2,3
Mediaani 15,4 14,7 8,8 1,4 1,0 1,0 19,7 14,4 2,5 2,7 2,0
Erotus-% vrt. mediaani -11% -37 % 0 % -47 % -16 % -22 % -14 % -12 % 24 % 33 % -2%

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Lahde: Bloomberg, Inderes



Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/pddomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&aoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes
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5,0 %
1,10
4,75 %
1,00 %
3,0%
9.2 %
8,1%

7,7
3,6
-2,0
-01
0,0
-0,4
8,7
0,0
-3,5
5,2
0,0
5,2
4,2
66,6

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

8,3 9,0 9,2 9,0 8,8 8.1 8,3
3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6
-2,2 -2,4 -2,5 -2,5 -2,4 -2,2 -2,3
-0.1 -0.1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2
9,2 9,6 9,7 9,6 9,5 9.1 9,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-3,5 -3,4 -3,3 -3,8 -3,7 -4,1 -4,4
5,7 6,2 6,4 5,8 5,8 5,0 5,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5,7 6,2 6,4 5,8 5,8 5,0 5,0 82,6
4,2 4,3 41 3,4 31 2,5 2,3 38,4

62,4 58,1 53,9 49,8 46,4 43,3 40,7 38,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2017e-2021e 20%

2022e-2026e 23%

TERM 57%

B 2017e-2021e MW 2022e-2026e MW TERM
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Tuloslaskelma

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Liikevoiton kertaerct

Liikevoitto iiman kertaeric
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistoosuus

Nettotulos

Nettotulos ilman kertaerid
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Lahde: Inderes

2014 2015
79 80
-67 -73
12,0 7.3
-3/1 -2,9
89 a4

-0,5 0.0
9,4 4,4
-0,6 -0,6
0,0 0,0
8,5 43
0,0 0,0
-2,8 1,4
0,0 0,0
5,7 2,8
6,2 2,8
0,0 0,0
5,7 2,8

0,48 0,24

0,52 0,24

2016

73
-69
3,9
-3,2
0,6
-1,9
2,5
-1,0
0,0
0,7
0,0
-0,5
0,0
0,2
2,1
0,0
0,2
0,02
0,15

2017e

80
-73
7.5
2,7
48
0,0
4,8
15
0,0
44
0,0
-0,9
0,0
3,4
3,4
0,0
3,4

0,29

0,29

2018e

85
74
10,6
-3,6
6,9
0,0
6,9
1,4
0,0
6.4
0,0
1,8
0,0
4,6
4,6
0,0
46
0.39
0,39

2019e

89
-78
1,2
-3,6
7,7
0,0
77
-11
0,0
7,2
0,0
-2,0
0,0
5,2
52
0,0
5,2
0,43
0,43
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Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 pLok 2016 2017e 2018e
Pysyvait vastaavat 23 25 25 31 31 Oma padoma 30 31 27 29 32
Liikearvo 10 10 10 10 10 Osakepdaoma 2 2 2 2 2

Aineettomat oikeudet 1 0 1 3 3 Kertyneet voittovarat 21 22 19 21 24
K&yttdomaisuus 13 14 14 18 18 Omat osakkeet 0 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma paaoma 6 7 6 6 6
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 0 0 0 Vahemmistdosuus 0 0 0 0 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkdaikaiset velat 6 5 4 13 1
Vaihtuvat vastaavat 29 29 28 30 32 Laskennalliset verovelat 1 1 0 0 0
Varastot 10 10 10 10 " Varaukset 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 4 4 3 12 10
Myyntisaamiset 1 12 12 12 13 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0

Likvidit varat 8 8 7 8 8 Muut pitkdaikaiset velat 0 1 1 1

Taseen loppusumma 52 54 53 61 62 Lyhytaikaiset velat 17 19 23 19 19
Lainat rahoituslaitoksilta 1 5 8 4 3

Lyhytaikaiset korottomat velat 16 14 15 15 16

Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0

Taseen loppusumma 52 54 53 61 62

Lahde: Inderes



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta voi
aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon,
joten raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi
ostaa, myyda tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myo6s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan téman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Palkinnot
%s TARMINE

7

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Palkittua
analyysia.



