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Suvantovaiheen kautta takaisin kasvuun

Toistamme Aspocompille lisda-suosituksen, mutta laskemme tavoitehintamme 7,0 euroon (aik. 8,0 €) ennakoitua
heikomman Q4-raportin jalkeen. Silti vuosi 2022 oli yhtidlle ennatyksellinen ja nakyma vuoteen 2023 on
kohtuullisen hyva. Keskipitkalla aikavalilla néemme yhtiolla vahvat edellytykset kannattavaan kasvuun aiempien
oikeiden strategisten valintojen ansiosta. Naemme mahdollisuuksia erityisesti puolijohdeteollisuudessa, jossa
yhtiolla on jo vahva asema, ja lahivuosina kasvavalla turvallisuus- ja puolustussektorilla. Osakkeen arvostus on télla
hetkelld kohtuullinen (2023e P/E alle 11x), mika pitdd meidan positiivisena selkeista ulkoisista riskeistd huolimatta.

Kyvykas ja kettera piirilevy-palveluyhtio

Aspocomp tarjoaa korkealaatuista piirilevyjen suunnittelu- ja valmistuspalvelua. Yhtio on toimialalla niche-toimija ja
keskittyy strategisesti teknologisesti haastaviin levyihin ja lyhyisiin tuotantosarjoihin, joissa yhtion Oulun
tuotantolaitos on hyvin kilpailukykyinen. Oman tuotantonsa (arviolta 75 % liilkevaihdosta) lisaksi yhtio valittaa
yhteistydkumppaniensa volyymivalmistuspalveluita (arviolta 25 % liikevaihdosta), mika antaa yhtidlle
mahdollisuuden palvella asiakkaita tuotteen koko elinkaaren ajan. Yhtion kilpailuedut perustuvat tuotannon
kyvykkyyksiin ja joustavuuteen, tdsté seuraaviin lyhyisiin Iapimenoaikoihin, hyvdan maineeseen seka
asiantuntevaan kokonaispalveluun. Strategisesti yhtio on ottanut harppauksia eteenpéin viimeisen viiden vuoden
aikana, mitd kautta yhtion kilpailukyky ja profiili ovat parantuneet ja yhtié on luonut edellytykset tuloskasvutarinalle.
Yhtio ei ole enaa riippuvainen heiluvista pikatoimituksista ja on positioitunut hyvin tulevaisuuden kasvua ajatellen.

Alkuvuonna odotettavissa heikkoutta, mutta yleisesti nékyma on edelleen hyva

Aspocomp ohjeisti vuoden 2023 liikkevaihdon kasvavan ja liiketuloksen olevan samalla tasolla kuin vuonna 2022
(4,5 MEUR). Ohjeistus oli odotuksiemme mukainen, mutta Q4’22-tulospettymyksen takia 2022-vertailutaso oli
ennusteitamme alhaisempi. Muuten nakymissa korostui puolijohdeteollisuuden (2022: 41 % liikevaihdosta) syklin
vdliaikainen heikentyminen ja puolustussektorin viiveet, jotka tarkoittavat H1"23:n olevan vaisuhko. Toisaalta
nakyma H2'23:lle ja erityisesti vuodelle 2024 vaikuttaa vahvalta yhtion strategisten painopistealueiden ollessa
oikein valittuja. Silti nakymat aiheuttivat painetta erityisesti alkuvuoden 2023 ennusteisimme, ja 2023
tulosennusteemme laskivat noin 15 %. Toisaalta pidemman aikavalin ennusteissa ei tapahtunut suuria muutoksia,
ja olemme varsin luottavaisia Aspocompin kilpailukyvysta ja nakymista valituilla sektoreilla. Odotammekin yhtion
palaavan tuloskasvun tielle vuonna 2024 uusien asiakkuuksien tayttdessa pian valmistuvaa uutta kapasiteettia.

Arvostus on kohtuullinen, mutta turvamarginaalia siina ei ole

Aspocompin arvostuskertoimet ovat kohtuullisia (2023e P/E alle 11x ja EV/EBITDA alle 7x) osakkeen voimakkaan
laskun jalkeen. Arvostus on linjassa kansainvalisien piirilevy-yhtididen kanssa, jotka tarjoavat arvostukselle alhaisen
viitekehyksen. Aspocomp karsii lyhyelld aikavalilla puolijohdeteollisuuden suvantovaiheesta, mutta pidamme
vahvaa positiota sektorilla merkittdvana vahvuutena pidemmalla aikavalilla. Saman tyylisesti yhtic on rakentanut
positiota puolustussektorille, joka on profiiliitaan myos suotuisa (korkea vaatimustaso ja paikallinen kilpailukentta).
Vaikka Aspocompin tuloskehityksen ennustaminen on aina vaikeaa, olemme luottavaisia yhtion kykyyn palata
tuloskasvuun lahivuosina. Toimintaymparistoon ja osakemarkkinoihin liittyvia talla hetkelld korkeita ulkoisia riskeja
yhti6 ei paase karkuun, mutta mielestémme osakkeen riski/tuotto-suhde kaantyy kuitenkin lievasti positiiviseksi.
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Aspocomp arvioi vuoden 2023 liikevaihdon kasvavan
vuodesta 2022 ja liketuloksen olevan samalla tasolla kuin
vuonna 2022. Vuoden 2022 liikevaihto oli 39,1 MEUR ja
liiketulos oli 4,5 MEUR.
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» Asiakaskunnan laajentaminen ja voimakas
kasvu uusilla sektoreilla kuten
puolijohdeteollisuus ja puolustusteollisuus

» Strateginen laajentuminen
kokonaistoimituksiin ja taman kehittaminen
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ennakoitaviin tuotekategorioihin

» Paikallisuuden merkityksen nousu

* 5G:n jatkuva kehitys ja uuden
tuotekehityssyklin alkaminen

» Hyvaksyttavan arvostustason nousu
riskiprofiilin pienentyessa hiljalleen

Liikevaihto ja liikevoitto-%

48,7

39,1

25,6

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Globaalin piirilevymarkkinan kehitykseen
littyva epavarmuus ja markkinahairiot

» Ajoittain voimakkaasti vaihteleva kysynta

parantuneesta nakyvyydesta huolimatta

*  Kohtuullinen riippuvuus

puolijohdeteollisuuden kehityksesta

+ Aiemman vahvan kannattavuustason

osoittautuminen poikkeukseksi

» Kilpailun oleellinen kiristyminen

14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %
-2,0%

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,64

0.77
0.71
: 0,61
0,31 32 34
21 25
15
0,07
[ |

-0,06
2020 2021 2022
B EPS (oikaistu)

2023e 2024e 2025e
Osinko / osake

Lahde: Inderes

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 6,48 6,48 6,48
Osakemaara, milj. kpl 6,84 6,84 6,84
Markkina-arvo 44 44 44
Yritysarvo (EV) 43 38 B
P/E (oik.) 10,6 9,1 8,5
P/E 10,6 9,1 8,5
P/Kassavirta ©),3 7,0 6,1
P/B 1,8 1,6 1,4
P/S 11 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,7
EV/EBITDA (oik.) 6,6 5,1 4,2
EV/EBIT (oik.) 9,8 7,6 6,2
Osinko/tulos (%) 40,0% 45,0% 45,0%
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Aspocomp lyhyesti

Aspocomp on piirilevy-yhtio, joka tarjoaa piirilevyjen
suunnittelu- ja valmistuspalvelua. Yhtio keskittyy
teknologisesti haastaviin ja lyhyehkaihin tuotantosarjoihin,
joissa sen Oulun tuotantolaitos on kilpailukykyinen.
Lisaksi yhtio valittaa kumppaneiden palveluita, mita kautta
se voi palvella asiakkaita tuotteen elinkaaren ajan.

12,2 % (CAGR)

Liikevaihdon kasvu 2015-2022

39,1 MEUR (+18 % vs. 2021) 4,5 MEUR (11,5 % Iv:sta)

Liikevoitto 2022

Liikevaihto 2022

75 % /25 %

Liikevaihdon jakauma: oma tuotanto / vélitys (Inderesin arvio)

69 % / 31 % (84 % /16 %)

Liikevaihdon jakauma 2022: Eurooppa / Muut mantereet

)

Liikevaihdon jakauma (2022)
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M Teollisuuselektroniikka
Turvallisuus-, puolustus-

ja ilmailu

Puolijohdeteollisuus

Léhde: Inderes / Aspocomp

9,9 %

Kayttokate-% (2015-2022 keskiarvo)

Vaikea murros 2012-2015

Merkittava riski realisoituu,
kun Aspocompin
ylivoimaisesti suurimman
asiakkaan liikevaihto
laskee voimakkaasti.

Yhtio on juuri investoinut
Teuvan tehtaaseen, joka
painuu nopeasti tappiolle.

Lopulta yhtio luopuu
Teuvan tehtaasta ja
maarittad uuden
strategisen suunnan, ja
elpyminen alkaa.

Nousukausi 2016-2019

Liikevaihto kaantyy nousuun
asiakaskunnan laajentuessa,
ja samalla yhtion
kannattavuus paranee.

5G:n vahva veto nostaa
yhtion tulostasoa edelleen ja
yhtio tekee 2018-2019
vahvoja tuloksia.

Yhtio aloittaa merkittavan
investointiohjelman
taloudellisen tilanteen
vahvistuttua merkittavasti.

Korona ja elpyminen 2020-

Vuonna 2020 pandemia
sekoittaa markkinaa ja yhtion
tulos heikkenee merkittavasti.

Pandemian vaikutus on
nakynyt vielda 2021 puolella,
mutta H2’21 tilanne
normalisoitui ja vuoden 2022
tulos oli vahva.

= Né&kyma vuoteen 2023 on

kohtuullinen ja tamén jalkeen
edellytykset kannattavaan
kasvuun ovat hyvat.
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Lyhyt yhtiokuvaus

Aspocomp tarjoaa piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Pienena ja ketteréna yhtiona
valtavalla toimialalla se keskittyy strategisesti
teknologisesti haastaviin ja lyhyisiin / keskipitkiin
tuotantosarjoihin seka pikatoimituksiin, joissa sen
Oulun tuotantolaitos on kilpailukykyinen. Oman
tuotantonsa lisaksi yhtio valittaa valittujen
yhteistydkumppaneiden palveluita asiakkailleen,
mika antaa yhtidlle mahdollisuuden palvella
asiakkaita koko tuotteen elinkaaren ajan. Tama ns.
elinkaarimalli on strategisesti tarkea ja
mahdollistaa myos jatkuvamman liiketoiminnan.
Tuotantomaéarien kasvaessa piirilevyjen tuotanto
tehdaan valtaosin Aasiassa, missa
yksikkokustannukset saadaan painettua alas
erittdin suurien volyymien ansiosta.

Lyhyiden ja haastavien sarjojen erikoisosaaja

Aspocomp keskittyy korkealaatuisien piirilevyjen
suunnittelu- ja valmistuspalveluihin. Yhtio on
erikoistunut omassa tuotannossaan teknologisesti
haastavien piirilevyjen valmistamiseen, joissa
yhtion Oulun tehtaan tuotantolinja on
kilpailukykyinen. Yhti6 on investoinut merkittavasti
uusiin kyvykkyyksiin ja pystyy nopeisiin toimituksiin
my0ds rakenteeltaan monimutkaisten piirilevyjen
osalta. Yhtion merkittdvimpia etuja ovat korkea
teknologinen osaaminen ja tuotannon lyhyet
lapimenoajat. Yhtion lapimenoaika on Euroopan
lyhimpig, mika on esimerkiksi tuotekehitykseen
liittyvissa pienissa sarjoissa merkittdva kilpailuetu.
Historiassa tarkedssa roolissa olleiden
pikatoimituksien maara on viime vuosina laskenut.
Ne ovat edelleen oleellinen osa Aspocompin

liiketoimintaa, mutta niiden osuus liikevaihdosta on
arviomme mukaan laskenut alle 20 %:n (historiassa
jopa yli 50 %). N&in ollen ne eivat enaa ole
ratkaisevassa roolissa kokonaisuutta ajatellen.

Tarjontaa laajentavat yhteistyokumppanit

Aspocomp ei ole resursseiltaan tai kapasiteetiltaan
kilpailukykyinen aasialaisten massatuottajien
rinnalla volyymituotannossa, minka takia yhtioé on
lagjentanut tarjontaansa strategisien
yhteistydkumppaneiden kautta. N&in yhtio pystyy
tarjoamaan teknologiaratkaisuja ja
kilpailukykyisempia tuotteita "yhdesta osoitteesta”
teknologiasta ja maarasta riippumatta. Kyseessa
on merkittdva strateginen panostus viimeisen
viiden vuoden aikana, mitd kautta yhtio on paassyt
kiinni koko tuotteen elinkaareen Aasian
yhteistydkumppaniverkoston kautta.

Vilityspalvelu sisaltaa sopivimman
volyymivalmistajan valinnan, tuotteen teknisen
tiedon valityksen, laadunvarmistuksen ja logistiset
palvelut. Asiakas voi halutessaan ostaa piirilevynsa
koko tuotteen elinkaaren ajan yhdesta paikasta.
Oman valmistuksen kautta jatkuvasti paivittyva
kokemus piirilevyteknologioista erottaa
Aspocompin kilpailussa puhtaista valittgjista, joilla
ei ole omaa valmistusta. Valityspalvelun liikevaihto
on kasvanut voimakkaasti ja sen osuus
kokonaisuudesta on pidemmalla aikavalilla
kasvanut. Lukuja ei ole julkistettu, mutta uskomme
osuuden olleen vuonna 2022 noin 25 %, mika on
toimialalle normaali taso Euroopassa. Odotamme
kasvun jatkuvan l&hivuosina muuta liilketoimintaa
nopeampana ja osuuden hiljalleen kasvavan.

ASPOCOMP

Aspocomp tarjoaa piirilevyjen suunnittelu-
ja valmistuspalvelua. Yhtio keskittyy
teknologisesti haastaviin ja lyhyisiin
tuotantosarjoihin, joissa sen Oulun tehdas
on kilpailukykyinen. Liséksi yhtio valittaa
yhteistydkumppaneiden palveluita
asiakkailleen, mitd kautta se voi palvella
asiakkaita tuotteen elinkaaren ajan.

Liiketoimintamalli

~75 % Liikevaihdon jakauma* ~25 %

Oma valmistus

Oulun tehtaalla
tehdaan lyhyehkot ja
haastavat sarjat
Korkea teknologinen
kyvykkyys ja nopeat
lapimenoajat
Kiinteita kuluja ja
kapasiteetin hallintaa

Vilitys

Volyymituotannon
vélittédminen yhtion
kumppaneiden kautta
Mahdollisuus palvella
asiakkaita koko
tuotteen elinkaaren

Matala kiintea kulu,
matalammat katteet

* Inderesin arvio vuoden 2022 jakaumasta
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Asiakassektoreiden laajentaminen

Aspocompin ylivoimaisesti suurin asiakassektori
on historiallisesti ollut tietoliikenne, mika on perua
yhtion historiasta Nokian merkittavana
alihankkijana. Onkin ollut strategisesti tarkeda
poistaa riippuvuus yhdesta sektorista. Nain on
my0s kaynyt, ja nykydan Aspocompin
asiakassektorit ovat varsin tasapainoiset. Vuonna
2022 liikevaihtojakaumassa nousi esille
voimakkaasti kasvanut puolijohdeteollisuus, mutta
muuten kokonaisuus oli tasapainoinen:
Puolijohdeteollisuus 41 %, Turvallisuus-, puolustus-
ja ilmailu 16 %, Autoteollisuus 17 %, Tietoliikenne 12
% ja Teollisuuselektroniikka 14 %.

Osuudet voivat heilua vuosittain voimakkaasti mm.
isojen asiakkuuksien mukana, mutta ainakaan
tietoliilkennesektorista Aspocompin menestys ei
enaa ole riippuvainen. Merkittdvimmat kasvualueet
l&hivuosina ovat turvallisuus-, puolustus- ja ilmailu-
seka puolijohdeteollisuus, jonka kasvunakyma on
edelleen erittdin hyva keskipitkalld aikavalilla.
Investointiohjelma uusiin kyvykkyyksiin on tukenut
Aspocompin kehitysta erityisesti nailla sektoreilla.

Asiakaskunta on ollut erittdin keskittynyt

Aspocompin asiakaskunta on ollut historiallisesti
erittdin keskittynyt. Vaikka yhtio ei ole kertonut
virallisesti suurimpien asiakkaidensa nimig, on
yhtion ylivoimaisesti suurin asiakas historiassa ollut
Nokia. Vielda vuonna 2010 Nokia toi yli 50 %
Aspocompin liikevaihdosta, mutta taman jalkeen
lasku oli todella suuri (kts. graafi) ja selittaa
Aspocompin vaikeuksia seuraavina vuosina.
Vuoden 2018 jalkeen Aspocomp ei ole julkaissut

vuosikertomuksessaan jakaumaa suurimpien
asiakkaiden vélilla, mutta asiakaskunta on
historiallista hajaantuneempi eika yksittdisen
asiakkaan paino ole kohtuuttoman suuri.

Viiden suurimman asiakkaan osuus liikevaihdosta
oli 53 % vuonna 2022, mika on hieman suurempi
kuin vuonna 2021 (48 %). Arviomme mukaan syy
I6ytyy puolijohdeteollisuuden voimakkaasta
kasvusta, koska taalla avainasiakkaita on
arviomme mukaan rajallisesti. Vaihtuvuutta
suurimmissa asiakkaissa on kasityksemme
mukaan ollut muutenkin viime vuosina. Talla
hetkelld suurin riskikeskittyma liittyykin
puolijohdeteollisuuteen ja negatiiviset "Nokia-
riskit” ovat jadneet historiaan.

Aspocompille ideaali asiakasportfolio olisi
kohtuullinen maara merkittavia keskikokoisia
asiakkaita. Tarkeinta olisi, ettei yksittdisen
asiakkaan tai sektorin kysynnan heilahtelut enaa
vaikuttaisi merkittavasti kokonaisuuteen.
Uskomme yhtion tavoittelevan suuria 1-3 MEUR:n
(likevaihto vuodessa) ja keskisuuria 0,5-1,0
MEUR:n asiakkaita.

Liiketoimintamalli

Aspocompin omassa tuotannossa
liiketoimintamalli perustuu tuotannon
tehokkuuteen, korkeaan teknologiaseen tasoon,
joustavuuteen ja tuotannon optimointiin.
Haastavaksi tilanteen tekee kroonisesti heikko
nakyvyys korkeakatteisiin pikatoimituksiin, ja
toisaalta suurempien volyymien alhaiset katteet.
Tuotannon optimointi on merkittdvasti helpompaa
keskisuurilla ja ennustettavilla tuotesarjoilla.

Viiden suurimman asiakkaan osuus
EEIHH liikevaihdosta historiallisesti (%)
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Aspocompin taytyy varmistaa riittavat volyymit,
jotta tuotanto pysyy jarkevasti kdynnissa ja kattaa
kaikissa tilanteissa kiinteat kulut. Toisaalta yhtion
tulee edelleen sailyttaa toimituskyky
pikatoimituksille, vaikka naiden rooli on
pienentynyt viime vuosina voimakkaasti.

Aspocompin tuotannon dynamiikka ei ole kuin
prosessiteollisuudessa. Kapasiteetin kayttdaste
heiluu jonkin verran koko ajan, koska tuotanto on
lahtokohtaisesti aina volyymiltaan suhteellisen
pienta ja vaihtelevuudeltaan suurta (low volume /
high mix). Kapasiteettia ei ole jarkevaa myyda
kokonaan tayteen, koska silloin yhtié menettéisi
joustavuutensa eika korkeakatteisia
pikatoimituksia voitaisi tehda. Yhtiolle suotuisin
tilanne on haastavien keskisuurien tilauksien ja
pikatoimitusten tasainen virta, joka olisi
saavutettavissa riittdvan laajasta asiakaskunnasta.
Téassa yhtio on ottanut merkittavia askeleita
eteenpain.

Yhtion tuotekatteet ovat yleensa korkeita
(keskimaarin “40 %). Katteet kuitenkin vaihtelevat
todella voimakkaasti ja voivat olla daritapauksissa
10-60 % riippuen esimerkiksi toimitusaikataulusta
ja tuotteiden vaativuudesta. Pikatoimitusten osuus
heijastuu my6s myyntimixiin ja kannattavuuteen.
Samalla yhtion kulurakenne on merkittavin osin
kiinted, mika tarkoittaa suurta tulosvipua.

Parhaat tuotekatteet ovat lyhyella toimitusajalla
tilatuissa korkean vaatimustason tuotekehitys-
sarjoissa, joissa yhtio saa merkittavan
kompensaation pikatoimituksesta eika
yksikkokustannuksella ole asiakkaalle suurta
merkitysta. Kriittinen tekija on aika ja asiakkaan

T&K-prosessin eteneminen, joten Aspocompin
hinnoitteluvoima on nopean lapimenoajan takia
huomattava. Vastakkaisessa aaripaassa ovat
suhteellisen alhaisen teknologisen vaatimustason
tuotteet suuremmissa volyymisarjoissa, joissa
vaihtoehtoiskustannus on tuotanto Aasiassa.
Silloin katteet painuvat alhaisiksi, mutta Aspocomp
tekee pidempia sarjoja seka alhaisen
teknologiatason piirilevyja nykyaan erittdin vahan.

Vilitysliiketoiminta tukee kasvua

Tulevaisuuden kannattavuusrakenteeseen
vaikuttaa volyymivalityksen osuuden kasvu. Tassa
liketoiminnassa katteet eivat lahtokohtaisesti ole
niin korkeita kuin omassa tuotannossa.
Vilitysliiketoiminnassa tuotekatteet lilkkkuvat
arviomme mukaan yleisesti 15-30 %:n valilla, minka
jalkeen yhtion taytyy kattaa liilketoiminnan kiinteat
kulut. Nama ovat suhteellisen pienet (myynti ja
markkinointi seka asiantuntijoiden kaytto), joten
kannattavuus nousee suhteellisen nopeasti tietyn
likevaihtotason jalkeen. Parhaat toimijat ovat
pystyneet kestavasti valitysliiketoiminnassa 10 %:n
likevoittotasoon, ja Aspocompin
vélitysliiketoiminnan kannattavuustaso on
arviomme mukaan hyva.

Selkeda vahvuus on se, ettei partneriverkostoon
perustuva lilkketoiminta sido paaomia, koska se ei
vaadi investointeja omaan kapasiteettiin.
Valityksen kasvu ei vahentaisi oman tuotannon
likevaihto- tai tulospotentiaalia, vaan tukisi sita.
Yhtio voisi myos hallita volyymivalmistuksen kautta
paremmin myds oman kapasiteetin kayttdastetta
ja vahvistaa asiakassuhteita. Kapasiteetti ei
mydskaan rajoita valityksen kasvua.

_s Oman tuotannon avaintekijat

Vahvuudet

* Tuotannon tehokkuus, joustavuus ja korkea
teknologinen kyvykkyys

* Lyhyetlapimeno-ja toimitusajat

* Vahva osaaminen ja hyva maine

* Tuotekatteet ovat korkeita ja mahdollistavat erittain
hyvan kannattavuuden ja padgoman tuoton

Heikkoudet

* Kilpailukyky ja katetasot heikkenevat nopeasti
sarjakokokojen kasvaessa

* Kilpailukyvyn yllapitdminen vaatii jatkuvia investointeja

*  Nakyvyys kysyntaan suhteellisen heikko,
pikatoimituksissa ei ole tilauskantaa - kapasiteetin
optimointi on haasteellista

¢ Kulurakenne suhteellisen kiintea

'g,"’\‘ Vilityksen avaintekijat

Vahvuudet
* Tukee merkittavasti kokonaistarjontaa
* Oman valmistuksen tuoma osaaminen

* Matalat kiinteat kulut, ei vaadi kiinteita investointeja -
padaoman tuottopotentiaali korkea

Heikkoudet

» Lisdarvon tuottaminen voi jadda vahaiseksi ja katetasot
ovat maltillisia

* Kilpailu on kovaa eika toimialan kasvu rajallista

* Eisovilaheskaan kaikille asiakkaille
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Kokonaisvaltaisempaa palvelua

Strategiassaan Aspocomp on pyrkinyt kohti
kokonaisvaltaisempaa palvelua eli vastaamaan
asiakkaiden kysyntaan tuotteiden elinkaaren
kaikissa vaiheissa. Omalla tuotannollaan yhtio ei
pysty kilpailukykyiseen tuotantoon mittavassa
sarjatuotannossa, joten yhtio on rakentanut
yhteistydkumppaniverkoston Aasiaan. Yhtion
tuotteita valmistetaankin koko ajan enemman
valituilla ja kustannustehokkailla partnereiden
tuotantolinjoilla Aasiassa. Aspocompin suurin
vahvuus on mielestémme nopea lapimenoaika
lyhyilld ja keskisuurille sarjoilla teknologisesti
haastavissa tuotteissa - silloin asiakas saa
suurimman hyddyn ja yhtio parhaat katteet.
Strategiassaan yhtio tdydentaa tata tarjoamalla
volyymituotantovaiheen kumppanin kautta.

Kumppanimallin perusperiaatteet

Aspocomp alkoi lisata valitysmallin painoarvoa jo
vuonna 2011 ja nykyaan yhtiolla on kasityksemme
mukaan maailmanlaajuisesti yhdeksan toimittajaa
kumppaniverkostossaan. Kaikilla kumppaneilla on
vaadittavat sertifikaatit ja niille on tehty
asianmukaiset auditoinnit. Myos laatu- ja
teknologiatasoja seurataan. Kumppanimallissa
asiakassuhde pysyy Aspocompilla ja yhtio
maarittdd, miten he kayttavat omaa tuotantoaan ja
kumppanien tuotantoa. Loppuasiakkaan kannalta
oleellista on kokonaiskustannus, jonka minimointi
on kriittistd Aspocompin kilpailukyvyn ja katteiden
varmistamiseksi. Samalla Aspocomp myds vastaa
kokonaistoimituksesta, joten kumppanien laatu ja
toimitusvarmuus ovat kriittisia.

Vilitysliiketoiminnassa yksittaiset toimitukset ovat

kasityksemme mukaan yleensa suhteellisen
pienid, keskimaarin 10000- 20000 euroa (vaihtelu
suurta). Yksittaisten tuotteiden vuosivolyymit voivat
kuitenkin olla 1 MEUR:n kokoluokassa tai
enemman. Prosessin sujuvuus on kannattavuuden
ja skaalautuvuuden kannalta kriittistd. Oleellista on
onnistua saamaan kasvavia asiakkaita, jotka tuovat
vuosittain lisda volyymia / liilkevaihtoa.

Laajempi asiakaskunta ja tasaisempi kysynta

Aspocompin tavoitteena on ollut laajentaa
asiakassegmenttejaan niin, ettei se ole enaa yhta
riippuvainen tietoliikennesektorista. Tassa yhtio on
myos onnistunut tdssa strategiakaudellaan, ja
historiallisesti merkittavan tietoliikenteen merkitys
on oleellisesti pienentynyt. Vuonna 2022 suurin
riskikeskittyma olikin tdssé& mielessa voimakkaasti
kasvanut puolijohdeteollisuus.

Aspocompilla on vahvoja referensseja ja omat
selkedt vahvuutensa, joita hyodyntamalla yhtiolla
on hyvat mahdollisuudet voittaa uusia
asiakkuuksia my0s jatkossa. Kumppaniverkosto
antaa mahdollisuuden tarjota laajempaa
kokonaisuutta profiiliitaan sopiville asiakkaille.
Aspocomp onkin saanut uusia asiakkaita hyvalla
vauhdilla viimeisen viiden vuoden aikana, ja
vuonna 2022 naita tuli erityisesti Iahivuosina
kasvavalta puolustussektorilta. Asiakaskunnan
laajentaminen ja sielta saatavan liikevaihdon
kasvattaminen vaatii kuitenkin aikaa. Perinteisesti
asiakkaat aloittavat uuden kumppanin kanssa
varovaisesti pienilla tilauksilla ja uusilla tuotteilla.
Testijakson jalkeen tilaukset kasvavat hiljalleen
Aspocompin onnistuessa, mutta merkittavaan
likevaihtoon paaseminen tapahtuu aina viiveella.

Balll Strategian paapisteet (2017-2022)

e Siirtyminen palveluyritykseksi

* Palvelumallien laajentaminen
* Koko elinkaaren kattaminen

*  Kumppaniverkoston vahvistaminen
e Asiakaskunnan laajentaminen

*  Kywvykkyyden kasvattaminen uuden
asiakassegmentin tarpeisiin

* Tuotantokapasiteetin kasvattaminen

* Panostukset Pohjois-Amerikkaan

=i v
EEH Taloudelliset tavoitteet (2017-2022)

e Liikevaihdon keskimaardinen kasvu yli 10 %
* Yl 7 %:n likevoittomarginaali (vimeistadn vuonna 2022)

*  Osinkopolitiikka: yhtion tavoitteena on maksaa
vahintéan 1/3 tuloksestaan osinkoina, jos yhtitn
padomatilanne sen mahdollistaa

Aspocomp tarjoaa ja vakuuttaa valityspalvelussa:

*  Tuotesuunnittelun optimointia valmistuksen
nakokulmasta

e Tuotannon siirron
* Laadun varmistuksen ja kontrolloinnin, ja

* Logistikkapalvelut



Strategian avainkohdat

2015

Aspocomp keskittyi piirilevyjen
valmistukseen omilla tehtailla

» Erittdin voimakas asiakaskeskittyma

* Tietoliikennesektorin ja arviomme mukaan Nokian
merkitys oli ylikorostunut

» Kilpailukyky tai tarjonta ei ollut riittavalla tasolla
ydinalueiden ulkopuolella

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

e Siirtyminen tuotekeskeisyydesta
asiakaskeskeiseksi palveluyhtioksi

* Asiakaskunnan laajentuminen

* Yhtion taloudellisen tilanteen merkittava
vahvistaminen ja vakauttaminen

* Asiakkaiden voittaminen Yhdysvalloissa
* Vahva tulosparannus vuonna 2022

* Pikatoimitusten painoarvon lasku

Lahde: Inderes

2020

Transformaatio kokonaisvaltaisemmaksi
piirilevypalveluyhtioksi

* Asiakaskunnan laajentaminen avaintekijoita

* Fokus oman valmistuskapasiteetin optimoinnista
asiakkaiden kokonaisvaltaisiin tarpeisiin

* Yhtio loi yhteisty6kumppaniverkoston Aasiaan,
jotka voivat tehda myds pidempia sarjoja
kustannuskilpailukykyisesti

* Aspocomp pystyy tarjoamaan asiakkaalle
piirilevyja koko tuotteen elinkaaren ajalle

tuotekehitysvaihteen pikatoimituksista
volyymivaiheeseen (kumppanien kautta)

Lahitulevaisuus 1-2v

* Investointiohjelman loppuun saattaminen ja uuden
kapasiteetin ylosajo

* Asiakaskunnan laajentaminen seka nykyisten
asiakkuuksien kasvattaminen, mitd uuden
kapasiteetin tayttaminen vaatii

* Teknologisten kyvykkyyksien yllapitdminen

» Strategian paivittdminen, sillad yhtion strategiakausi
paattyi vuoteen 2022

* Uusien taloudellisien tavoitteiden maarittdaminen

2022

Investointiohjelman hyddyt nakyviin

Aspocomp julkisti 2017 yhtidlle merkittavan noin
10 MEUR:n investointiohjelman

Ensimmaisen osan uusiin kyvykkyyksiin liittyvat
investoinnit Oulun tehtaalla tehtiin 2020-2021

Oulun tehtaan kapasiteetin nostoon tehtavat
investoinnit vield osittain kesken ja niiden
odotetaan valmistuvan kes&an 2023 mennessa

Kapasiteetin lisdksi investoinnit kohdistuvat
automaation parantamiseen ja tuotannon
tehostamiseen

Seuraavat 5 vuotta

Pitkajanteiden kehitystyon jatkaminen
optimaalisen liikevaihtorakenteen
saavuttamiseksi (tuotannon optimointi)

Teknologisen kyvykkyyden yllapitéminen
Riittavan kokoluokan varmistaminen (kasvu)
Paaoman allokoinnissa onnistuminen

Pidemman aikavalin tavoitteena on ollut 50/50-
jako oman valmistuksen ja vélityksen valilla, mika
riippuu kuitenkin asiakkaiden tarpeista

10
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Kilpailuedut

Koska Aspocomp on edelleen pieni yhtio, sen
pitéd hakea kilpailuetua nopeudesta,
ketteryydestd, teknologisesta kyvykkyydesta ja
osaamisesta. Vahvimpia Aspocompin kilpailuedut
ovat mielestémme tuotekehitykseen liittyvissa
pikatoimituksissa, silla tuotekehityksessa
etenemisen syklit ovat todella nopeita. Lyhyissa
sarjoissa isot toimijat eivat pysty vastaamaan
Aspocompin toimitusaikoihin. Lisaksi yhtiolla on
hyva teknologinen kyvykkyys, johon yhtio
panostaa lahivuosina merkittavasti lisaa.

Mielestamme Aspocompin merkittdvimmat
kilpailuedut voidaan tiivistda seuraavasti:

*  QOulun tuotantolinjan erittdin nopea
lapimenoaika pienissa sarjoissa

* Tuotannon kyvykkyys, laatu, joustavuus ja
organisaation ketteryys

* Oman tuotannon tuoma teknologinen
osaaminen (valittdjakilpailussa)

* Korkea automaatiotaso ja kilpailukykyinen
kokonaistarjonta (eurooppalaisia kilpailijoita
vastaan)

Lisaksi Aspocompin eduksi voidaan sanoa, etta
yhtid on toiminut alalla pitkdan ja yhtiolla on
luotettavan seka laadukkaan toimittajan maine.
Tama on erittdin tarkea kilpailutekija erityisesti
suurille toimijoille. Yhtiolla on vuosien varrella
kumuloitunut vahva osaamispohja seké paljon
merkittavia referensseja. Pohjoismaissa yhtiolla on
myds vahva asema markkinoilla ja myds Euroopan

mittakaavassa Aspocomp on merkittava toimija.
Hyvasta maineesta ja osaamisesta kertovat myos
menestys teknologisesti haastavilla sektoreilla
kuten puolijohdeteollisuudessa. Luotettavuus ja
myds paikallisuus ovat merkittavia tekijoita
erityisesti turvallisuus- ja puolustussektoreilla.

Kilpailuhaitat

Aspocompilla on my&s heikkouksia. Yhtiolla ei ole
mahdollisuuksia kilpailla volyymituotannossa
aasialaisten kilpailijoiden kanssa, mutta nykyisessa
strategiassa yhteistyokumppanit hoitavat téman.
liman aikarajoitteita tehtavissa tilauksissa yhtion
hinnoitteluvoima on tiukan kilpailutilanteen
vallitessa lahes olematon. Tama kuuluu toimialan
realiteetteihin, ja tekee kapasiteetin hallinnasta
haastavaa ja erittdin tarkeaa. Uhka on kuitenkin
lahtokohtaisesti ohimeneva pohjalla olevan
kysynnan kasvaessa pitkalla aikavalilla.

Lisaksi Aspocompilla on pienena yhtidina yleisesti
rajalliset resurssit. Toistaiseksi Aspocomp on
pystynyt tekemaan hyvin riittévat investoinnit
pitddkseen tuotannollisen kilpailukyvyn hyvalla
tasolla, mutta erittdin huonossa skenaariossa tama
vaarantuisi. Kdytannossa silloin liikkevaihdon ja
kannattavuuden pitaisi pysyvasti laskea, mita
pidédmme erittdin epatodennéakdisena.

Suuri ja jatkuva haaste on kysynnan voimakas
heilunta ja heikko ennustettavuus, mika johtuu
paaosin liikketoiminnan luonteesta ja osittain
suurimpien asiakkaiden heiluvista volyymeista.
Tama ongelma on kuitenkin pienentynyt
merkittavasti viime vuosina.

et e .
EEH Aspocompin kilpailuedun ydin

Tuotannon nopeus ja joustavuus

Aspocompin Oulun tehtaan
lapimenoaika on erittain lyhyt
joustavan ja pitkalle
automatisoidun tuotannon
ansiosta. Tama on merkittava

vahvuus pikatoimituksissa
erityisesti eurooppalaisille
asiakkaille.

Teknologinen kyvykkyys

Aspocomp on investoinut
merkittavasti Oulun
teknologiseen kyvykkyyteen

. , sekd osaamiseen, minka ansiosta
yhtio pystyy tarjoamaan
teknologisesti vaikeampia
piirilevyratkaisuja.

Yhteistyoverkosto ja maine

Yhtio on pystynyt luomaan
toimivan kumppaniverkoston ja
' N‘ saanut liikketoiminnan merkittavasn
5"’ kokoluokkaan. T&ss4 yhtiéta on
4, auttanut oma tuotanto, hyva ja

luotettava maine sekéa vahvat
asiakasreferenssit.

Lahde: Inderes
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Vahvuudet

Kilpailukykyinen tuotanto (high mix/low volume).
Aspocompin kilpailukyky on vahva omalla
ydinalueellaan korkealaatuisen ja joustavan
tuotannon takia. Yhtion niche ovat lyhyehkot ja
haastavat sarjat sekéa korkealaatuiset
pikatoimitukset, joissa toimitusaikataulu on
yksikkohintoja tarkeampaa.

Strateginen kehitys laajentaa mahdollisuuksia.
Kumppaniverkoston kautta yhtio voi tarjota
asiakkailleen koko elinkaaren tuotannon “yhdesta
paikasta” kohtuulliseen kokonaiskustannukseen.
Valitys on yhtidlle merkittava (tulos)kasvuajuri.
Liséksi yhtion asiakaskunta on kasvanut ja
tasapainottunut merkittévasti viime vuosina.

Heikkoudet

Keskittynyt asiakaskunta on edelleen riski, vaikka
Aspocompin asiakaskunta on laajentunut seka
madrassa etta sektoreissa. Yhtion viiden
suurimman asiakkaan osuus liikevaihdosta oli 53 %
vuonna 2022 (2021: 48 %).

Asema arvoketjussa on haastava. Vaikka yhtiolla
on vahvuutensa omalla ydinalueellaan, voi
neuvotteluasema suurempien ja isoissa
volyymeissa hintasensitiivisten asiakkaiden kanssa
olla haastava. Tilanne vaihtelee toimialan
kapasiteettitilanteen mukana. "Preferred Supplier”
-asemastaan huolimatta yhtidlla ei ole yleensa
suurta hinnoitteluvoimaa kilpailutuksissa.

Kasvu sitoo kayttopadaomaa. Erityisesti
suuremmat asiakkaat vaativat pitkia maksuaikoja,
mutta Aspocompin on vaikea saada vastaavia

etuja sen toimittajilta. Vuoden 2022 lopussa
vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset muodostivat
50 % taseesta. Nain ollen nettokayttopaaoman
kertyminen vaikeuttaa yhtion kasvua, vaikka tase
on nykyaan hyvéassa kunnossa.

Heikohko nakyvyys kysyntaan ja suuret kysynnan
vaihtelut aiheuttavat tuloskehitykseen suuria
heilahduksia. Tuloskehitys on kuitenkin tasoittunut
merkittavasti historiasta, kun pikatoimituksien
merkitys on pienentynyt.

Mahdollisuudet

Kasvupohja on hyva uusien asiakkaiden tuodessa
kasvavaa liikkevaihtoa ja asiakaskunnan
lagjentuessa edelleen. Uuden asiakkaan
voittamisen ja merkittavan liikevaihdon valilla on
alalla pitka viive. Yhtio on rakentanut pohjaa
tulevaisuuden kasvua ajatellen, ja esimerkiksi
puolustus- ja puolijohdeteollisuudet sisaltavat
edelleen merkittavia kasvumahdollisuuksia.

Paikallisuuden merkitys on nostanut oleellisesti
merkitystdan mm. koronapandemian sekoittamien
toimitusketjujen, Ukrainan sodan jalkeen ja
geopoliittisien jannitteiden takia. Tama tukee
Aspocompin kysyntaa lansimaissa erityisesti
kriittisilla turvallisuus- ja puolustussektoreilla.

Uuden liiketoimintamallin lapilyonti suuremmassa
mittakaavassa antaisi yhtiolle uuden merkittévan
kasvumahdollisuuden. Kumppaniverkoston kautta
yhti0 voi tarjota volyymituotantoa Aasiasta ja nain
olla mukana tuotteen koko elinkaaren ajan. Tama
vahvistaisi seka yhtion tuloskehitysta etta
asiakastyytyvaisyyttd. Kehitys on ollut lupaavaa.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

Koronakuoppa

e

2015 2016 2017

m Liikevaihto (| Oikaistu EBITDA-%

Toimitusjohtajaksi Mikko Montonen
ja merkittava strategiauudistus

018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%

P&&omamarkkinapaiva ja ilmoitus 10
MEUR:n investointiohjelmasta
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Uhat

Aasialaisten kasvu Euroopassa. Mielestdmme on
mahdollista, etta pitkalla aikavalilla toistaiseksi
suuriin volyymeihin keskittyvat aasialaiset yhtiot
alkavat soveltaa Euroopassa voimakkaammin
Aspocompin mallin kaltaista liilketoimintaa.
Pienemmaét volyymit Euroopassa voisivat toimia
sisdanheittotuotteina asiakkaille ja tarjoaisivat sita
kautta jateille kilpailuedun. Lisédksi aasialaiset jatit
voisivat panostaa yhda enemman valitystoimintaan
myyden omia volyymejaan suoremmin myos
keskisuurille asiakkaille Euroopassa. Tama voisi
kiristdd Euroopan markkinaa merkittavasti ja
vaikeuttaa Aspocompin asemaa. Toisaalta
Aspocomp voisi olla myos yritysostokohde.

Tuotekehityksen siirtyminen. Oleellinen osa
Aspocompin liikketoiminnasta pohjautuu edelleen
erityisesti tuotekehityksessa kaytettaviin
pikatoimituksiin. Jos asiakkaiden tuotekehitys
siirtyisi merkittdvissd maarin pois Suomesta tai
Euroopasta, Aspocompin kilpailuetu sektorilla
heikentyisi merkittavasti. Talla hetkellda pidamme
epatodennédkdisena, etta tuotekehitysta siirtyisi
esimerkiksi valmistuksen perassa Aasiaan, koska
virta on enemmankin k&antynyt kohti
paikallisuutta.

Yhteenveto: korkean riskiprofiilin kasvuyhtio

Aspocomp on viimeisen seitseman vuoden aikana
todistanut olevansa kannattavan kasvun yhtio,
vaikka tarina ottikin pahasti osumaa pandemiassa.
Vuodet 2020 ja 2021 vahvistaakin sen, etté yhtion
riskiprofiili on merkittavasti kehitysaskeleista
huolimatta korkea. Vuosi 2022 oli kuitenkin jélleen

vahva, yhtio on hyvin kilpailukykyinen ja nakymat
ovat varsin hyvat lahivuosille ulkoisesta
epavarmuudesta huolimatta.

Aspocomp profiloituu mielestamme pieneksi
kasvuyhtioksi. Vuosien 2015-2022 liikevaihdon
kasvu on ollut keskimaarin yli 12 % ja samalla yhtio
on rakentanut myos selvasti aikaisempaa
laajemman ja vahvemman pohjan liiketoiminnalle.
Yhtid on saanut viime vuosina merkittdvan maaran
uusia asiakkaita, joista osa on kasvanut jo suureen
kokoluokkaan ja osan kanssa yhteisty6 on vasta
alkamassa. Tama tasapainottaa asiakasjakaumaa
ja laskee aiemmin erittain korkeaa riskiprofiilia.

Osakkeen keskeisimmat arvoajurit ovat
mielestdmme vahva orgaaninen lilkkevaihdon ja
tuloksen kasvu seka riskiprofiilin pienentyminen.
Yritysostot ovat mahdollisia, mutta mielestémme
toistaiseksi epatodennakdisia. Suurimpana
haasteena koemme yhtion aseman arvoketjussa,
mika asettaa hinnoittelulle ja toiminnan
tehokkuudelle jatkuvia paineita. Liséksi selkea riski
on edelleen keskittynyt asiakaskunta.

Mielestamme osakkeen pitkan aikavalin tuotto-
odotus nojaa tulevaisuuden tuloskasvuun, mihin
vaikuttaa yhtion oletettavasti vahvan operatiivisen
kehityksen liséksi epdvarma markkinakehitys.
Osinkotuotto on myds kasvavassa roolissa. Vaikka
pikatoimituksien osuus kokonaisuudesta on
pienentynyt merkittavasti, liketoimintamalli nojaa
edelleen osin pikatoimituksiin, joissa nakyvyys on
kroonisesti heikko. Tuloskehityksen arviointi yhtion
ulkopuolelta on haastavaa, joten sijoittajilla on
hyva olla korkea riskinsietokyky.

.'-‘i’i SWOT-analyysin tiivistelma

Vahvuudet

Heikkoudet

Kilpailukykyinen oma
tuotanto

Uusien investointien
tuomat kyvykkyydet
Vahva strateginen
kehitys

Hyva maine ja
taloudellinen asema

Rajallinen
hinnoitteluvoima
Kasvu sitoo pddomaa
Keskittynyt
asiakaskunta
Edelleen rajallinen

nakyvyys

Kasvupohja on hyva

Aasialaisten kasvu

Paikallisuus Euroopassa
Uuden Merkittavien
liilketoimintamallin asiakkaiden
todellinen lapilyonti tuotekehityksen
Yhdysvaltojen siirtyminen
markkinalla Kilpailun yleinen
menestyminen kiristyminen
Mahdollisuudet Uhat
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Lahde: Inderes

Merkittdava kasvupotentiaali

Vahva asema merkittavilla kasvualueilla
kuten puolijohdeteollisuus

Yleensa heikohko nakyvyys kysyntaan
nostaa riskiprofiilia

Suhteellisen kevyt taserakenne

Edelleen varsin korkea riskiprofiili

Potentiaali | I I

Aspocomp on niche-toimija valtavalla markkinalla
Elinkaaristrategia on edennyt hyvin ja tukenut kasvua

Yhtié on merkittavien investointien ansiosta hyvin
kilpailukykyinen ja voittanut uusia asiakkuuksia

Kannattavuudessa on edelleen parantamisen varaa,
mutta vuoden 2022 tasokorjauksen jalkeen myds
kannattavuuden yllapitéminen vaatii hyvaa suoritusta

Riskit &

Néakyvyys rajallinen pikatoimituksien oleellisen roolin
takia

Koronapandemia muistutti globaalin piirilevymarkkinan
riskeista ja valilla tapahtuvista markkinahairidista

Tuottopotentiaali vaatii tuloskasvua

Kasvu ja suuret investoinnit vaativat paaomia
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus
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skaalautuvuus
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rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota

Aspocompin ydin perinteikas ja
elinkaaripalvelut ovat onnistuneet hyvin

Kysynta vaihtelee merkittavasti toimialan
kdydessa lapi pienia ja suuria sykleja

Asiakaskunta on varsin keskittynyt ja
pikatoimituksien merkitys on oleellinen,
vaikkakin pienentynyt paljon

Kokoluokkaan nahden merkittdavat
kiintedt kulut ja tulosvipu

Kulurakenne on yleisesti hyvdssa kunnossa,
mutta herkkd muutoksille lilkkevaihdossa

Kasvu sitoo kayttopadaomaa, mutta

yleisesti taserakenne on selked

Tase ja rahoitus ovat hyvassa kunnossa
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Perusteet

Piirilevy on pé&aasiallinen liiténtdmenetelma
elektronisissa laitteissa: useimmissa elektronisissa
laitteissa piirilevy toteuttaa komponenttien valisen
kytkennan seka toimii komponenttien
asennusalustana. Globaali piirilevymarkkina on
kooltaan yli 80 miljardia dollaria, mutta
Aspocompille relevantimman Euroopan osuus
kokonaismarkkinasta on arviolta noin 5 %.
Euroopassa suurin asiakassegmentti on ollut
autoteollisuus, joka on ollut heikko viime vuosina.
Euroopassa tehdaan tyypillisesti pienia
tuotekehityssarjoja, mika on Aspocompille
houkuttelevin niche, ja mahdollisesti aloitetaan
sarjatuotantoa. Volyymivaiheessa tuotanto siirtyy
yleensa Aasiaan ja erityisesti kuluttajatuotteiden
massatuotanto on sielld, missa
yksikkokustannukset ovat alhaisia. Aasian (Taiwan,
Japani, Eteld-Korea ja Kiina) osuus
piirilevymarkkinasta on jo yli 80 %. Aasian
massavalmistajat ovat kaytanndssa ylivoimaisia
kilpailussa silloin, kun tuotantom&éarat ovat suuria.

Piirillevymarkkinat kasvavat erilaisten elektronisien
laitteiden vaatiessa lisaa piirilevyja ja piirilevyjen
suhteellisen merkityksen kasvaessa
elektroniikkateollisuudessa. Markkinan kasvun
odotetaan olevan noin 5 % vuodessa, mutta
Aspocompin kasvunakymat eivat ole sidoksissa
kokonaismarkkinan kasvuun. Oleellisempaa on se,
etta yhtio pystyy kasvattamaan markkinaosuuttaan
olemassa olevien asiakkaiden keskuudessa ja
saamaan uusia asiakkaita. Kokonaismarkkinan
kasvu antaa kuitenkin paremmat mahdollisuudet
myos Aspocompin kasvulle, silld se pitaa

suurempien toimijoiden kapasiteetin tdynna ja
fokuksen pois pienemmilta niche-markkinoilta.

Aspocomp on marginaalinen toimija, mutta
hairictilanteet heijastuvat myos siihen

Aspocomp on marginaalinen toimija
kokonaismarkkinalla, mutta markkinan kehitys
vaikuttaa myos sen liiketoimintaymparistoon.
Valilla markkinoille tulee uusia merkittavia
volyymituotteita (esimerkiksi uusi iPhone), jotka
voivat valiaikaisesti tayttaa volyymivalmistajien
kapasiteetin. Hairictilanteen taustalla voi olla
ongelma piirilevyjen volyymitoimituksissa
ylikysynnan, onnettomuuden tai piirilevylle
ladottavan komponentin toimituksissa. Toisaalta
esimerkiksi koronapandemia aiheutti véliaikaista
ylikapasiteettia markkinalle, mika heijastui voimalla
Aspocompin kysyntdan vuonna 2020.

Elektroniikan toimitusketjuissa nousevan akillisen
tarpeen tyydyttdminen on hankalaa ja
kustannustehotonta pitkia sarjoja valmistavalle
volyymitoimittajalle, jolloin Aspocompin tehdas
pystyy vdliaikaisesti paikkaamaan syntynytta
volyymitarvetta. Silloin Aspocomp nékee piikin
kysynnassaan, vaikka kapasiteettia ei yleensa
kdytetda volyymituotannossa. Nain tapahtui
esimerkiksi kevaalla 2014, kun suuret
verkkoinvestoinnit tayttivat véliaikaisesti
volyymivalmistajien kapasiteetin ja verkkoyhtict
halusivat varmistaa oman saatavuutensa.
Aspocomp sai tietoliikennesektorilta (arviomme
mukaan Nokialta) merkittavan volyymitilauksen,
joka olisi normaalisti valmistettu Aasiassa.

Piirilevymarkkinan jakautuminen

>80 mrd. dollaria

m Afrikka m Aasia mJapani Amerikka mEurooppa

A

Aspocomp .
marginaalinen toimija Mahdollme:n
kumppaneiden kautta kasvumarkkina

Aspocompin
ydinmarkkina

Koko Kasvuenn. Liikevaihto Aspocompin

Markkinatietoja

(Mrd. $) (%) (M€) potentiaali
Autoteollisuus 5 50 % 54 Korkea
Tietoliikenne ~6 1.5 % 4,7 Korkea
pTu“(:Klas'L'j:”SJa >3 36 % 6.1 Korkea
Puolijohdetestaus <1 2,5% 159 Korkea
(realisoitunut)
;;‘:t”r';‘l‘:ska <3 4,0 % 55  Kohtuullinen
Piirilevymarkkinat >80 ~g o 391

yhteensa

Lahde: Inderes, taustalla mm. Aspocompin ja Prismarkin ndkemykset.
Liikevaihto viittaa Aspocompin vuoden 2022 tasoon.
Globaalin markkinan tiedot: Data4PCB 04/2020.
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Pohjois-Amerikan markkinat ovat
mielenkiintoiset

Yhdysvaltalaiset suuryritykset ovat vuosien
varrella siirtdneet piirilevyhankintansa Aasiaan
vield voimakkaammin kuin verrokit Euroopassa.
Erityisesti kuluttajasektorin massatuotanto on
siirtynyt Aasiaan ja samalla myds alan osaaminen
on merkittdvin osin karannut sinne. Yhdysvaltojen
markkinat ovat edelleen isot tietoliikenne-, auto- ja
teollisuuselektroniikkasektoreilla. Lisaksi
puolustusvoimateollisuus on ymmarrettavista
syistd halunnut pitaa tuotteidensa
valmistusprosessit maan rajojen sisapuolella.

Yhdysvaltain paikallisen kilpailukentan taso ei ole
erityisen vakuuttava, mika on tarjonnut
Aspocompin kaltaisille korkean teknologian
valmistajille mahdollisuuden paasta markkinoille.
Lisaksi yhtiota tassa auttavat tuotannon tehokkuus
ja lyhyet lapimenoajat, minka ansiosta
logistiikkaan kuluvan ajan ei pitaisi olla kohtuuton.
Aspocomp on pyrkinyt Pohjois-Amerikan
markkinoille ja pystynyt voittamaan asiakkuuksia
ilman paikallista valmistusta. Kyseisen strategian
vaatimat panostukset (ja sitd kautta riskit) ovat
kohtuullisen pienet. Strategia on vaikuttanut
toimivalta ja arviomme mukaan yhtid voi kasvaa
Yhdysvalloissa asteittain hallitulla riskilla.
Aspocomp on Yhdysvalloissa edelleen haastaja,
vaikka menestysta on jo saavutettu.

Kilpailuttaminen on toimialalla raakaa

Piirilevymarkkinoilla toimii alihankkijamalli, jossa
potentiaaliset toimittajat jaetaan eri kategorioihin

ja tilaukset kilpailutetaan naiden kesken. Lisaksi
alalla kaytetdan raamisopimuksia. Suuremmilla
toimijoilla on perinteisesti "Preferred supplier”
asema, mikda Aspocompilla on monien
asiakkaidensa kanssa. Tama tarkoittaa, etta yhtio
on mukana asiakkaan kilpailutuksissa ja voi tehda
tarjouksia, mutta se ei takaa vield yhtaan tilausta.
Valikoituja toimittajia on aina rajallinen maara
(esimerkiksi 2-6) eika kilpailutus siis tarkoita
kaikille avointa huutokauppaa, mika johtaisi
helposti polkuhintoihin ylikapasiteettitilanteissa.

Alalla (ja Aspocompilla) kdytetdan lisaksi
raamisopimuksia, joissa toimitusehdot on
maaritelty ennen varsinaista tilausta. Silloin
tilausmaarat ovat perinteisesti vahvasti sidoksissa
asiakkaan omien tuotteiden myynnin kanssa ja
tilausprosessi on suoraviivainen. Tassa mallissa
nakyvyys on parempi, mutta edelleen rajallinen,
silld kehystilaukset eivét yleensa velvoita asiakasta
tilausmaariin. Raamisopimukset neuvotellaan
perinteisesti vuosittain avainasiakkaiden kanssa.
Hintojen ylldpitaminen vaatii jatkuvaa kehittymista,
silla muuten toimialalla vallitsee hintaeroosio.

Kilpailukentan jakautuminen

Piirilevytoimiala on jakautunut volyymitoimittajiin ja
pieniin toimijoihin (kuten Aspocomp), jotka ovat
|oytéaneet oman markkinarakonsa. Maailmassa on
arviolta “1700 aktiivista piirilevyvalmistajaa, mutta
kasityksemme mukaan sata suurinta valmistajaa
kontrolloi volyymimarkkinaa. Arviolta kolmannes
markkinasta on kymmenen suurimman hallussa.

Alan suurimmat toimijat omaavat erittdin suuren

tuotantokapasiteetin ja saavat ndin skaalaetuja
massatuotannossa. Kun tuotantovolyymit ovat
suuria ja teknologinen osaaminen on kunnossa
isojen resurssien ansiosta, pystyvat yhtiot
painamaan yksikkdkustannukset niin alas, ettei
pienilld yhtidilla ole realistisia mahdollisuuksia
kilpailla niiden kanssa. Suurilla yhti6illa on
lahtokohtaisesti isot resurssit tuotekehitykseen ja
merkittdvien investointien tekemiseen, minka takia
johtavilla valmistajilla on my®&s erittdin hyva
teknologinen kyvykkyys. Nama kilpailuedut
kuitenkin heikkenevat, kun erdkoot pienenevat.

Suurien lisaksi alalla on ollut suuri maara pienia
yhtidita, joiden kokoluokka jaa monesti murto-
osaan esimerkiksi Aspocompista. Todella pienien
piirilevyvalmistajien maara on edelleen merkittava,
mutta ndkemyksemme mukaan se on ollut
voimakkaassa laskussa viime vuosina. Esimerkiksi
Euroopassa oli Aspocompin mukaan vield 2007
yhteensa 319 piirilevyvalmistajaa, mutta vuonna
2017 vastaava maara oli enda 223 (-30 %). Viime
vuosina murros on kiihtynyt, ja 2021 valmistajien
maara oli enaa 171.

Pienten valmistajien suurin ongelma ovat yleensa
suuret investoinnit, joita tuotantokoneiston ajan
tasalla pitaminen vaatii teknologioiden kehittyessa
koko ajan. Aspocomp on investoinut pelkastaan
tuotantonsa yllapitoon keskimaarin yli miljoona
euroa vuosittain, mika on paljon yhtion
kokoluokassa. Pienempia yhtidita tulee edelleen
poistumaan markkinoilta merkittavassa maarin,
kun rahat eivat enaa riita kilpailukykyisen
tuotantokoneiston yllapitamiseen.
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Pienemmat toimijat joutuvat etsimaan omat
vahvuusalueensa, jotka perustuvat yleensa
joustavuuteen, ketteryyteen, lapimenonopeuteen
tai erityiseen teknologiseen osaamiseen tietylla
toimialalla. Lisaksi yhtidt ovat monesti enemman
mukana tuotekehitysprosessissa ja tarjoavat tahan
osaamistaan. Edut ovat selkeitd "massavalmistajia”
vastaan silloin, kun tuotantom&aéarat ovat pienia tai
vaativat tiettya erityisosaamista.

Oma tuotanto vs. "vilittajat”

Toimialan pienempia toimijoita voidaan jakaa
my0ds sen perusteella, onko yhtiolla omaa
piirilevyvalmistusta. Markkinoilla on valittgjien
("traders / brokers”) ryhma, joiden liiketoiminta
perustuu piirilevyjen ostamiseen ja myymiseen.
Liiketoiminnan pohjan luo yksinkertaistettuna
piirilevyjen hintaero Euroopan ja Aasian valilla seka
skaalan tuomat edut: valittdjat voivat ostaa
piirilevyja Aasiasta ja myyda niitd Euroopassa
korkeammalla hinnalla. Monien asiakkaiden
ostojen keskittamisen jalkeen valittdjasta voi tulla
merkittéva asiakas volyymivalmistajalle. Kun
asiakasorganisaatio on sen verran pieni, ettei silla
ole omaa hankintaosastoa Aasiassa ja muutenkin
rajalliset resurssit, strategia voi olla hyvin toimiva.
Mallilla saavutettavissa olevat katetasot ovat
kohtuullisen matalia, mutta yhtiot voivat saavuttaa
10 %:n liikevoittoprosentin hyvana vuonna ja
parhaat tekevat taman toistuvasti.

Aspocomp kilpailee vélittajid vastaan omassa
volyymivalmistusvalityspalvelussaan, mutta yhtiolla
on myds omaa valmistusta. Tama antaa yhtidlle
edun teknologisessa osaamisessa ja lisaa
mielestdmme selvasti yhtion uskottavuutta.

Aspocomp voi tarjota valittdmilleen tuotteille
tdyden teknisen tuen ja osallistua

tehda. Taman pitdisi olla merkittava kilpailuetu,
mutta markkinoiden valtaaminen jo olemassa
olevilta toiminnan erikoisosaajilta on silti
haastavaa. Hinnoittelun taytyy olla sellainen, etta
yhtion osaamisen tarjoama lisdarvo kompensoi
asiakkaalle palvelun korkeamman hinnan.
Pelkastaan hinnalla kilpaileminen tassa
liketoiminnassa ei johtaisi hyvaan lopputulokseen
volyymien ollessa matalia, vaikka rajakustannus
onkin alhainen kiinteiden kulujen ollessa pienia.

Kilpailutilanne on kired mutta terve

Aspocompin kotimarkkina on Eurooppa, jonka
kilpailukentta eroaa selvasti Aasian vastaavasta.
Euroopassa on muutamia yli 100 MEUR:n
likevaihtoluokassa toimivaa valmistajaa ja
markkinoilla on paljon todella pienia toimijoita.
Euroopassa alalla on toimijoita yhteensa noin 170
ja Aspocomp on olut viime vuodet noin 20. sijalla
Euroopan mittakaavassa. Kun tahan lisataan
Aspocompin varsin vakuuttavat asiakasreferenssit,
yhtid on Euroopassa uskottava ja merkittava
toimija pienesta koostaan huolimatta.

Piirilevymarkkinoilla vallitsee tiukka kilpailu, mutta
se on paasaantoisesti tervettd. Alalla on paljon
kapasiteettia, mutta kapasiteetin on uudistuttava
teknologian kehittyessa nopeasti tai se vanhenee.
Taman ja yleensa kasvavan kysynnan takia alalle
ei ole paassyt syntymaan suurta ylikapasiteettia,
vaikka esimerkiksi koronapandemia osoittikin
tadman olevan valiaikaisesti mahdollista.

Suuri erdkoko

Vilittajat
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Aspocomp kuuluu kuviossa selvéisti korkean
vaihtuvuuden ja pienien erdikokojen valmistajaksi.
Lisdksi yhti6llé on omaa viilitystoimintaa, joka tukee
omaa valmistusta.
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Yleensa alan dynamiikka on korjannut tilanteen
suhteellisen nopeasti ja ylitarjonta rauhoittui
kesallda 2021 pahimman pandemiavaiheen jalkeen.
Taman jalkeen kapasiteettia / raaka-aineita ei taas
ollut riittdvasti ja toimitusajat venyivat merkittavasti.
Nyt tilanne on jélleen normalisoitunut.
Mielestamme kilpailutilanne ei anna mitdaan
iimaiseksi, muttei mydskaan esta menestysta.
Aspocompilla on mielestamme edellytykset parjata
kilpailussa Euroopassa seké ottaa oma osansa
Pohjois-Amerikan markkinoilla.

Yhteistyomalli muuttaa kokonaiskuvaa

Aspocomp ei kilpaile massatuotannossa
aasialaisten suuryhtididen kanssa, vaan tekee
valikoitujen kumppanien kanssa yhteistyGta.
Aspocomp tulee keskittymaan keskisuurin
asiakkuuksiin Euroopassa, joihin
yhteistydkumppaneilla ei ole suoraa yhteytta.
Tama minimoi ristiriitoja osapuolien valilla.
Aspocomp toimii valikdtena asiakkaan ja valittujen
yhteistydkumppaneiden valilla, mika tarkoittaa
suoraa kilpailua eurooppalaisen valittdjakentan
kanssa. Yhtion on pystyttdava tarjoamaan
asiakkaalle omalla osaamisellaan lisdarvoa ja
pystyttava luomaan kumppaneihinsa sellaiset
suhteet, etta yhteistyo ulottuu pelkkaa
"myynnintuomista” pidemmalle.

Mitd suuremmaksi liiketoiminta kasvaa, sita
merkittdvampi asiakas Aspocomp on Aasian
yhteistydkumppaneilleen. Suurilla asiakkailla on
enemman neuvotteluvoimaa niin hinnassa kuin
muissa ehdoissa, joten kasvu parantaa
Aspocompin edellytyksia tarjota myos lisdaarvoa.
Strategia on toiminut hyvin ja valitysliiketoiminta on

kasvanut suunnilleen linjassa oman tuotannon
kanssa koronapandemian jalkeen.

Ala konsolidoituu hiljalleen

Piirilevytoimiala konsolidoituu, mutta kehitys on
ollut suhteellisen hidasta ajatellen alalla edelleen
toimivien pienien yhtididen suurta maaraa.
Pienimmat valmistajat ovat vaikeuksissa jatkuvasti
vaadittavien investointien takia ja toimialan
dynamiikan perusteella kdynnissa voisi olla
voimakkaampikin konsolidaatio. Yritysostoilla on
kuitenkin vaikea saada suuria synergiaetuja, mika
hidastaa prosessia. Tuotantokapasiteetin takia
yritysostoja ei yleisesti kannata tehda.

Selkein syy yritysostolle olisi asiakasportfolion
vahvistaminen uusilla asiakkuuksilla seka
laajentaminen tietylle toimialalle. Vaikka
Aspocomp on strategiassaan nostanut esille myos
epdorgaanisen kasvun kartoittamisen, ei
yritysostoja ole tapahtunut. Keskipitkalla aikavalilla
yritysostojen todenndkdisyydet kuitenkin kasvavat,
kun Oulun tehtaan kapasiteetti voi tulla vastaan.
Aiemmin todennakdoisin ostokohde olisi arviomme
mukaan ollut vélitysliiketoiminnan vahvistaminen
kohdistetulla yritysostolla. Talla segmentilla
erityisesti NCAB ja ICAPE ovat olleet erittdin
aktiivisia, joten kohteista voi olla jo kisailua.

Emme pida Aspocompia erityisen potentiaalisena
yritysostokohteena teolliselle ostajalle, mutta
mahdollinen se toki on. Ostajaehdokkaita voisivat
olla esimerkiksi aasialaiset, jotka haluaisivat
jalansijaa Euroopasta. My6s edelld mainitut
sarjayhdistelyd tekevat valittajat voisivat jossain
vaiheessa olla kiinnostuneita hankkimaan myos
valmistusta ja siihen liittyvad osaamista.

Valikoituja Aspocompin kilpailijoita
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne

Historiallinen tulostaso on vaihdellut paljon

Aspocompin taloudellinen kehitys oli 2000-luvun
alussa todella heikkoa, mutta suunta kaantyi
vuonna 2015 ja kannattavuus on ollut viime
vuosina paasaantoisesti hyvalla tasolla
(pandemian vaikutusaika pois lukien). Aspocompin
keskimaarainen kayttokate-% on ollut noin 11 %
vuosina 2016-2022 ja vastaava liikevoitto-% noin 7
% heiluen voimakkaasti. Vuosina 2018-2019 ennen
koronaa yhtio ylsi 10 %:n liikevoittoon, ja vuonna
2022 liikkevoitto-% oli jalleen erittdin hyva 11,5 %.

Korkealla kapasiteetin kayttoasteella yhtio
tekeekin nykykunnossaan vahvoja tuloksia erittdin
hyvalla kannattavuudella. Kannattavuus riippuu
myyntimixista (joka on parantunut teknologisen
vaatimustason mukana), kuorman tasaisuudesta
seka siitd, miten suuri osa liilkevaihdosta tulee
"volyymistd” ja toisaalta pikatoimituksista.
Myyntimixilla tarkoitammekin Aspocompin
kohdalla sita, miten suuri osa liikevaihdosta tulee
teknologisesti vaativista piirilevyista tai
korkeakatteisista pikatoimituksista, ja miten suuri
osa volyymituotteista. Myds volyymivadlityksen
(arvio normaalitasosta 25 % liikkevaihdosta) ja
oman tuotannon (75 %) painotuksilla on
merkitysta. Pikatoimituksissa ja vaativissa levyissa
Aspocompin kilpailuetu- ja hinnoitteluvoima on
ylivoimaisesti suurin.

Arviomme mukaan 10-25 % Oulun tehtaan
toimituksista voitaisiin luokitella pikatoimituksiksi
vuonna 2022. Osuus on arviomme mukaan
laskenut voimakkaasti, kun tietoliikennesektorin
(myynti vahvasti painottunut pikatoimituksiin)

osuus liikevaihdosta on laskenut viime vuosina.
Historiassa taso on ollut yli 50 %. Suurista
volyymitoimituksista voidaan saada liikevaihtoa,
mutta kannattavuus jaa helposti alhaiseksi.
Ideaalitilanteessa pienia teknologisesti haastavia
sarjoja ja pikatoimituksia tulisi koko ajan sopivasti
pitden kapasiteetin kdyttdasteen hyvalla tasolla.

Tase on nykyaan hyvassa kunnossa

Aspocompin tase on hyvassa kunnossa siita
huolimatta, ettéd pandemia-aika oli yhtidlle vaikea
ja yhtiolla on ollut kdynnissa merkittava 10 MEUR:n
investointiohjelma. Vuoden 2022 lopussa yhtion
omavaraisuusaste oli 69 % ja
nettovelkaantumisaste 8 %. Molemmat ovat
hyvalla tasolla. Lisaksi Aspocomp omistaa oman
Oulun tehdaskiinteistonsa, mika antaa yhtidlle
tiettyd joustoa taseeseen ja rahoitukseen.

Yhtion likviditeetti on viime vuosina ajoittain ollut
tiukassa, silla kasvu sitoo merkittavasti paaomia.
Yhtion rahavarat olivat vuoden lopussa 1,4 MEUR
ja yhtiolla oli kdyttdmaton luottolimiitti (2,0 MEUR)
ja tarvittaessa factoring-sopimus, joten likviditeetti
on mielestamme kunnossa. Korollista velkaa
yhtiolla oli 3,1 MEUR, mika aiheuttaa jonkin verran
rahoituskuluja korkojen noustessa yhtion
kayttamasta korkoputkesta huolimatta.

Toimialan luonne huomioiden uskomme, etta
Aspocompin tavoitteena on yllapitdd vahvaa

tasetta ja maltillista velkamaaraa pitkalla aikavalilla.

Yhtion hakema liikevaihdon kasvu sitoo
kayttopaaomaa ja vahva tase antaa yhtidlle
yleensdkin liikkumavaraa. Nykyinen taserakenne
on mielestamme talla hetkella tasapainoinen - ei

ylikapitalisoitunut eika toisaalta riskeja nostava.
Investointiohjelma on loppusuoralla

Aspocomp kertoi vuoden 2017 lopussa
investoivansa noin 10 MEUR uuteen teknologiaan
Oulun tehtaassaan. Investoinneilla parannettiin
ensin tehtaan teknologisia kyvykkyyksia (ajoittuen
suunnilleen 2020-2021) ja myShemmin fokus
siirtyi kapasiteetin kasvattamiseen.
Kapasiteettivaiheeseen liittyvat investoinnit ovat
viela osittain kesken, mutta projekti saadaan nailla
nakymin valmiiksi keséan 2023 mennessa.
Aikataulu on venynyt matkan varrella mm.
pandemian takia, mutta toisaalta yhtié on saanut
investointeihin kehittdmisavustusta noin 25 %
hankkeen kokonaiskustannuksista, mika on
tukenut investointien kannattavuutta merkittavasti.

Ensimmaisessa vaiheessa kyvykkyysinvestoinnit
suuntautuivat kasityksemme mukaan erityisesti
puolijohdeteollisuuden tarpeisiin, ja erinomaiset
tulokset ovat jo nahtévissa sektorin lilkevaihdon
erittdin vahvassa kasvussa. Toki investointeja on
tehty myds muita tarpeita ajatellen, esimerkiksi
tietoliikennesektorin 5G:n vaatimiin teknologioihin.
Toisen vaiheen investointiohjelma kohdistuu
erityisesti tuotantokapasiteetin kasvattamiseen.
Kaikki laitteet asennetaan olemassa olevaan
tehdasrakennukseen eika tehdaspinta-alaa lisata.
Investointi siséltéad myos tuotannon automaatiota
tai lapimenoaikoja parantavia laitteistoja.

Kokonaisuudessaan ohjelma on nyt loppusuoralla,
mutta investointeja vaaditaan myds
tulevaisuudessa kilpailukyvyn yllapitamiseksi
teknologian kehittyessa jatkuvasta.
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Historiallinen kehitys ja taserakenne
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Ennustaminen on yleisesti hankalaa

Aspocompin tuloskehitys on historiassa nojannut
paljon pikatoimituksiin, joissa ei ole oleellista
tilauskantaa tai nakyvyytta. Tama on aiheuttanut
tulosyllatyksia molempiin suuntiin, mutta viime
vuosina pikatoimituksien rooli on pienentynyt.
Yleensakin tulosheilunta on pienentynyt strategian
edetessa, mutta yhtion ulkopuolelta nékyvyys
tuloskehitykseen on edelleen rajallinen. Nain ollen
liikevaihtotason arvioimiseen liittyy merkittavaa
epdvarmuutta, vaikka pidemman aikavalin trendit
ovat olleet suhteellisen vakaita.

Liséksi myyntimixin eli haastavien levyjen seka
pikatoimituksien osuus liilkevaihdosta vaikuttaa
paljon kannattavuuteen. Tuote- ja toimitusprofiilit
seka -maarat vaihtelevat voimakkaasti, eika
tuotemix ole juurikaan ennustettavissa yhtion
ulkopuolelta. Tama tarkoittaa, ettd keskimaaraiset
tuotekatteet voivat vaihdella merkittavasti, mika
tekee tuloskehityksen ennustamisesta todella
vaikeaa. Silti Aspocompin kustannusrakenne ja
sitd kautta tuloskehitys on suhteellisen hyvin
ennustettavissa olettaen, etté liikkevaihtoennuste
osuu oikeaan. Sivussa olemme esitténeet yhtion
kulurakenteen, joka on kehittynyt paaosin
ennakoidusti liikevaihdon mukana. Nain ollen
liikevaihdon ennustaminen on ylivoimaisesti
haastavin tehtava Aspocompin kohdalla.

Aspocompilla on hyvéa nékyvyys siihen, mita
asiakkaat ovat ennakkoon tuotteiden mahdollisista
tilausmaarista kertoneet. Nama eivat kuitenkaan
ole asiakkaita sitovia ja toteumat voivat poiketa
merkittavasti ennusteista. Ennusteisiin liittyva

epavarmuus onkin korkea ja sijoittajien taytyy
hyvaksya se, etta liikkevaihto- ja tuloskehitys tulee
valilla olemaan kuoppaista ja tulosyllatyksia on
vakisin tulossa (tdastd Q4’22 oli jalleen osoitus).

Kysyntétilanne eri asiakassegmenteissa

Viime vuodet ovat olleet tdysin poikkeuksellisia
ajatellen, etté ensin kysynta heikentyi voimakkaasti
koronapandemian epavarmuuden keskella ja
suhteellisen nopeasti tdman jalkeen kysyntaa oli
jalleen tarjontaa enemman. Normalisoitua tasoa
haetaan tdna vuonna, mutta arvioimme yleisen
kysyntatilanteen pysyvan kohtuullisen hyvana.

Puolijohdeteollisuudessa (2022: 41 %
likevaihdosta) kysynta oli komponenttipulan
keskella aarimmaisen vahvaa ja investointeja
tehtiin paljon. Aspocomp lopulta hyotyi
komponenttipulasta, koska sen suurin
asiakassegmentti puolijohdeteollisuus oli yksi sen
suurimpia voittajia. Nyt puolijohdeteollisuus on
ollut jo taantumassa kysynnan rauhoituttua, mutta
pitkan aikavalin ndkyma on edelleen erittdin vahva.

Aspocompin kysynnan suurin ajuri liittyy
puolijohteiden testaamiseen, ja testilaitteiden
markkina kasvaa nopeammin kuin itse
puolijohdemarkkina. Uusien sirujen testaaminen
kestda pidempaan ja prosessiin tarvitaan
enemman testereitd, mitd kautta kysyntanakyma
on isossa kuvassa erittdin hyva. Alkuvuonna
puolijohdeteollisuuden kysynnassa on kuitenkin
odotettavissa heikkoutta varastotasojen ollessa
paikoin koholla, mutta vuoden toisella puoliskolle
tilanteen pitdisi jalleen normalisoitua. Vuosille
2024-2025 Aspocompin nakyma on vahva.

Eﬁﬁ Kulurakenne ja sen kehitys (MEUR)
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mmmm Aineiden ja tarvikkeiden kaytto
Henkildstokulut

N |jiketoiminnan muut kulut

Liikevaihto

Aineiden ja tarvikkeiden kaytto on lilkkevaihdon
mukana muuttuva kulu, joka on viime vuosina ollut
keskimaarin noin 50 % kulurakenteesta. Osuus
vaihtelee merkittavasti myyntimixin mukana.

Henkiléstokulut ovat noin 30 % kaikista kuluista.
Henkildstokuluissa on joustoa tuotantohenkildston
osalta, silld tydajoissa voidaan kayttaa liukumaa ja
negatiivisessa skenaariossa lomautuksia.

Liiketoiminnan muut kulut (alle 20 % kuluista) ovat
valtaosin kiinteitd. Osuus liikevaihdosta pienentyi
pitkdan kasvun mukana, mutta on nyt vaikuttanut
normalisoituneen suunnilleen 15-20 %:n tasolle.
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Turvallisuus- puolustus- ja ilmailusektorin (2022:
16 %) nakyma on Euroopan puolustusbudjettien
noustessa erinomainen, mitd vahvistaa edelleen
Aspocompin vuonna 2022 uudet asiakkuudet
sektorilla. Segmentissa tilaus- ja kehityssyklit ovat
kuitenkin tyypillisesti pitkia, mitd kautta myos
likevaihdon kasvu tapahtuu viiveella. N&in ollen
vahvempaa kasvua on odotettavissa loppuvuonna
tai vasta ensi vuonna. Talla ja puolijohdesektoreilla
ndemme Aspocompin Kilpailukyvyn
poikkeuksellisen hyvéana: puolijohdeteollisuuden
vaatimiin kyvykkyyksiin yhtio on investoinut
merkittavasti ja pystynyt saavuttamaan sektorilla jo
hyvan aseman. Yleisesti asema sektorin
kumppanina on vaikeampi saavuttaa kuin
menettaad. Teknologiset vaatimukset ovat
molemmissa korkeita, mika tarkoittaa myos
korkeampia katteita. Lisaksi erityisesti puolustus- ja
ilmailuteollisuudessa mm. Kiinaa luonnollisesti
vierastetaan, jolloin kilpailupaine Aasiasta on
maltillisempi. Tama on selkeé etu ja vahentaa
heiluntaa kokonaismarkkinan mukana. Yhtiolla on
hyva ja luotettava maine puolustussektorilla, ja
my0s sielld vaadittavia sertifikaatteja.

Euroopan autoteollisuuden (2022: 17 %) tilanne on
ollut vaikea toimialan murroksen keskella.
Muutenkin alavireiselld sektorilla koronapandemia
teki rumaa jalked, mika heijastui voimakkaasti
myds Aspocompin liikevaihtoon vuonna 2020.
Taman jalkeen autoteollisuus on elpynyt, mutta
yleisesti nakyma ei edelleenkaan vakuuta.
Aspocompin positio autoteollisuudessa perustuu
erityisesti raskaan kuljetuskaluston
hankintaketjuun, missa tilanteen pitaisi olla

kohtuullisen hyva (vrt. henkildautojen kasvu).
Lisaksi autoteollisuuden nakymaa tukee
Aspocompin saamat merkittavat
projektitoimitukset, jotka ovat ilmeisesti vasta
kaynnistymassa kunnolla vuonna 2023.

Teollisuuselektroniikan (2022: 14 %) kysynta oli
viime vuonna kohtuullisen hyva investointi-
hyddykkeiden patoutuneen kysynnan
purkautuessa. Nakyma on sen sijaan epévarma,
koska sektorin sisalla lienee syklisia elementteja.
Toisaalta laajaan asiakasportfolioon mahtuu
markkinassa. Pitkalla tahtdimellda mahdollisuuksia
on, mutta odotamme suurempaa kasvua muualta.

Aspocompille historiallisesti erittdin tarkean
tietolilkennesektorin (2022: 12 %) kysynta pysyi
vaisulla tasolla viime vuonna, mika johtuu
kasityksemme mukaan padasiassa
tuotekehityssyklien ajoittumisesta. Kasityksemme
mukaan Nokia ja Ericsson ovat sektorilla erittdin
tarkeita asiakkaita, ja viime vuodet ovat olleet
hiljaisia 5G-kehityssyklin oltua osin "vélitilassa”
(5G:n lapimurto jaanyt 4G+ tasolle). Aiemmin
Aspocompin lilkkevaihdollisesti suurimmasta
sektorista onkin tullut yhtion pienin sektori.
Segmentin nakyvyys on kroonisesti heikko
tilauskannan ollessa pieni, koska valtaosa
tietoliikennesektorin kysynnasta liittyy
nimenomaan tuotekehitykseen ja on siten
valtaosin korkeakatteisia pikatoimituksia. Jos
alhaisella tasolla olleet tietoliikennesektorin T&K-
investoinnit pydrahtdisivat korkeammille
kierroksille ja toisivat hyvékatteisia pikatoimituksia,
tilanne voisi muuttua nopeasti paremmaksi.
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* Inderesin arvioita perustuen toimialojen yleiseen
kehitykseen sekd Aspocompin yleisiin kommentteihin.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/aspocompille-merkittavia-projektisopimuksia-autoteollisuusasiakkaan-kanssa
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Tilauskanta ja toimitusajat ovat normalisoituneet

Aspocompin tilauskanta on historiassa ollut lyhyt,
mutta kasvoi ja pidentyi poikkeuksellisesti
pandemian jalkeen toimitusaikojen mukana. Nyt
tilanne on kaytanndssa normalisoitunut ja yhtion
tilauskanta on kaantynyt laskuun, mutta on
edelleen historiallisesti erittdin korkea. Vuoden
2022 lopussa yhtion tilauskanta oli 14,3 MEUR,
mika ylittdd merkittavasti Iahineljanneksilta
odotettavan lilkkevaihdon. Historiallisesti
Aspocompin tilauskanta ei kattanut edes
seuraavaa neljannestd, mika korosti edelleen
pikatoimituksien roolia. Nyt nakyvyytta on
merkittavasti enemman, mika parantaa
huomattavasti yhtion mahdollisuuksia optimoida
kapasiteetin kayttdastetta ja kannattavuutta.

Vuosi 2023 nakyma on kaksijakoinen

Aspocompin nakyma vuoteen 2023 lahdettdessa
on kohtuullisen hyva useista ulkoisista
epavarmuustekijoista huolimatta. Yhtion mukaan
inflaatio- ja korkokehitys, taantumariski seka
Vendjan hyokkayssodasta heijastuvat
epdvarmuustekijat vaikuttavat Aspocompin ja sen
asiakkaiden toimintaymparistoon tilikaudella 2023.
Lisaksi toimialalta on kuulunut viimeaikoina lievasti
negatiivista uutisvirtaa Euroopasta, kun esimerkiksi
AT&S laski helmikuussa ohjeistustaan ja siirsi
myShemmin tiettyja investointeja.

Aspocomp ohjeisti vuoden 2023 liikevaihdon
kasvavan ja liiketuloksen olevan samalla tasolla
kuin vuonna 2022 (likevaihto 39,1 MEUR ja
liiketulos 4,5 MEUR). Ohjeistus oli odotuksiemme
mukainen, mutta Q4'22-tulospettymyksen takia
vuoden 2022 vertailutaso oli merkittavasti omia

ennusteitamme alhaisempi. Ohjeistus seka H1'23:n
suhteellisen heikko ndakyma aiheuttivat painetta
erityisesti alkuvuoden 2023 ennusteisiimme.

Néakymissa muuten suurin huomio kohdistui
puolijohdeteollisuuden sykliin, joka hidastui
H2’22:lla. Syklin véliaikainen hidastuminen on
toimialalla tyypillista, mutta nyt siihen liittyy myods
varastotasojen kohoamista toimitusketjun eri
osissa. Aspocomp odotti puolijohdeteollisuuden
varastotasojen normalisoituvan, investointien
piristyvan ja syklin kdantyvan uudelleen nousuun
H2'23:lla. Kun samalla huomioidaan, etta
Turvallisuus-, puolustus-, ja ilmailu -segmentin
osalta liikevaihdon kasvu vaatii viela aikaa,
alkuvuoden nakyma on suhteellisen vaisu ja
toisaalta loppuvuoden 2023 varsin vahva.

Vuoden 2023 ennusteet

Odotamme nyt Aspocompin liikevaihdon kasvavan
vuonna 2023 noin 5,5 %, ja ennusteissamme
kasvu kiihtyy vuoden edetessa. Asiakassektoreista
suurimmat kasvuodotukset kohdistuvat
Turvallisuus-, puolustus-, ja ilmailusektoriin, jossa
nakyma on vahva vaikka vaikutukset tulevatkin
viiveella. Suurin epavarmuus kohdistuu lyhyella
aikavalilla puolijohdeteollisuuteen, jonka merkitys
on Aspocompille erittdin suuri. Suuren
likevaihtonsa lisdksi arvioimme puolijohteiden
kannattavuuden olevan keskimaaraista parempi,
koska sektorin tuotteet ovat teknologisesti erittain
haastavia. N&in ollen lyhyen aikavélin kuoppa
sektorin liikevaihdossa heikentda Aspocompin
tulosta oleellisesti alkuvuoden aikana. Pidemmalla
aikavalilla emme ole kuitenkaan
puolijohdeteollisuudesta huolestuneita.

Tilauskanta ja liikevaihto (MEUR)
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Aspocomp teki vuonna 2022 voimakkaan tulos- ja
kannattavuusparannuksen, ja liikevoittomarginaali
oli perati 11,5 %. Tata tasoa on arviomme mukaan
haastavaa yllapitaa alkuvuoden kysynnéassa, mutta
kannattavuus elpyy arviomme mukaan
loppuvuotta kohti. Ennustamme vuoden 2023
liikevoittomarginaalin olevan noin 10,6 %, mika on
edelleen historiaan peilaten erinomainen taso.
Tata kautta ennustamme liiketuloksen pysyvan
vuonna 2023 kaytanndssa ennallaan 4,4 MEUR:n
tasolla (2022: 4,5 MEUR), mutta tulos painottuu
selvasti normaalia enemman H2:lle.
Osakekohtaisen tuloksen ennustamme olevan
noin 0,61 euroa (2022: 0,64 € teknisesta
verokirjauksesta oikaistuna).

Tulevina vuosina haetaan vahvistusta normaalille
tuloskunnolle

Aspocompin kehitysta on vaikea ennustaa
keskipitkalla aikavalilla, koska ulkoisia shokkeja
vastaan yhtio ei pysty kauheasti tekemaan.
Yleisesti yhtic on kuitenkin valinnut
asiakassegmenttinsa viisaasti ja todistanut
kilpailukykynsa sektoreilla, mika tukee keskipitkan
aikavalin nakymaa merkittavasti. Mahdollinen
positiivinen ajuri on myds Euroopan suhteellinen
kasvu erityisesti Aasian kustannuksella, jos yhtiot
paattavat tiivistaa ja paikallistaa arvoketjujaan.

Odotamme liikevaihdon kasvun olevan 8-10 %:n
tasolla vuosina 2024-2025. Edellytyksia olisi
merkittévasti nopeampaan kasvuun ja sellaisia
vuosia on varmasti edessa, mutta todennékdisesti
joukkoon mahtuu myds vaikeampia vuosia.

Ennusteemme on tietynlainen keskitien skenaario.

Kannattavuuden osalta luotamme yhtion
kurinalaiseen tekemiseen, ja suurin tekija onkin
lopulta liikkevaihtotaso (johon heijastuu myds
markkinatilanne). Ennustamme Aspocompin
kannattavuuden olevan vuosina 2022-2025
suhteellisen vakaa, mutta meidan on hankala
arvioida normalisoitua tasoa. Potentiaalia on
ndakemyksemme mukaan vield merkittavasti
parempaankin, mutta toisaalta kestava
kannattavuustaso voi I6ytya myos nykyista
alempaa. Pidemmalla aikavalilla Aspocomp on
kuitenkin onnistunut nostamaan rimaa myds tassa
suhteessa. Odotamme vuoden 2024
likevoittomarginaalin olevan noin 11 %.
Kulurakenteessa emme odota suuria muutoksia,
mutta pidemmalla aikavalilla rakenne voi muuttua
esimerkiksi valitysliiketoiminnan kasvattaessa
osuuttaan.

Investointiohjelman edetessa poistot tulevat
edelleen kasvamaan maltillisesti, minka takia
kannattavuusodotuksia kannattaa tarkastella myos
kayttokatetasolla. Odotamme Aspocompin 2023
kayttokatteen olevan noin 15,8 % (2022: 16,4 %) ja
olevan seuraavina vuosina suunnilleen 15-17 %:n
tasolla. Korostamme, ettd pidemman aikavalin
ennusteisiin liittyy huomattavaa epavarmuutta, ja
poikkeamat voivat olla todella suuria. Historiassa
trendi on ollut ylospéin, mutta valiin on mahtunut
mm. koronakuoppa. Taman takia pitkalla aikavalilla
arvioimme liikevoittomarginaalin laskevan noin 8
%:n tasolle, mitd piddmme suhteellisen neutraalina
yli syklien.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
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Padoman allokointipadtoksia edessa ennen
pitkaa

Veroprosentti pysyy ldhivuodet nollassa

Bruttoinvestoinnit kdyttéomaisuuteen (MEUR)

Arvoimme mukaan Aspocompin veroprosentti 4,0 : — —

Pidemmaén aikavalin ennusteet olemme tehneet tulee olemaan kaytdnndssa nolla 1ahivuosina. Kyvykkyysinvestolnnit  Kapastteettivaihe
oletuksella, ettd yhtion strategia etenee paaosin Yhtiolla on taseessa 4,2 MEUR:n verosaaminen ja €9
suunnitellusti, markkina kasvaa kohtuullisesti, kasityksemme mukaan muitakin vahvistettuja ja 30
kilpailutilanne pysyy p&dosin neutraalina ja yhtio vahvistamattomia tappioita historiasta, vaikka osa
pystyy voittamaan uusia asiakkuuksia viime ndista on jo vanhentunut. Tappiot ovat Suomessa 2,5
vuosien tapaan. Keskipitkalla aikavalilla ja organisaatio on yksinkertainen (ei oleellisia
Aspocompin eteen tulee merkittavia paatoksia, ulkomaisia tytaryhtioita merkittavilla verotaakaoilla), =
koska Oulun tehtaan kapasiteetti tulee tayttymaan joten tuloverojen pitéisi jaada lahelle nollaa. 15
yhtion kasvaessa. Tasta tulee merkittava Ennustamme nyt verojen jaavan nollaan vuoteen
epdjatkuvuuskohta, johon toivomme yhtiolta 2026 asti (2026€: 10 %). 1,0
kommentteja seuraavan strategiapaivityksen .

e s . . Samalla yhtion taseessa oleva verosaaminen tulee 05
yhteydessa. Erilaisia mahdollisuuksia on v . i ’

A . B . kasityksemme mukaan pienentymaan ja lopulta
luonnollisesti monia, ja tdssd vaiheessa myds : S 00
ritysostot voivat olla relevantteja kutistumaan nollaan. Tama aiheuttanee vuoden , >

Y e 2022 kaltaisia teknisia verokirjauksia qlo'\b‘ ,l,o'so ,19"@ ,19'(\ ,»o'{b ,19'9 q& s '19’1' &
Pidemmaills aikavalills vélitysliketoiminnan ja (tuloslaskelmaan kirjattu -0,8 MEUR laskennallisten v

Uudet asiakassektorit

tulevien kapasiteetti-investointien merkitys
korostuu huomattavasti. Odotamme valityksen
osuuden liilkevaihdosta kasvavan asteittain, minka
takia siita tulee tarke@mpi koko konsernin
kannalta. Potentiaali on merkittava ja pidamme
mahdollisena, etta tulevaisuudessa Aspocompin
liikevaihto jakautuu tasaisesti (50/50) oman
tuotannon ja volyymivalityksen kesken (nyt valitys
noin 25 % kokonaisuudesta). Tahan on kuitenkin
viela todella pitkd matka, ja siihen vaikuttavat myos
muut strategiset valinnat. Valitysliiketoiminnan
selked vahvuus on tietenkin, ettei se vaadi
investointeja omaan kapasiteettiin. Tata kautta
kasvu ei valttématta sitoisi merkittavia paaomia.
Lopulta kysymys on tietenkin siitd, mita
Aspocompin asiakkaat yhtiolta kaipaavat.

verosaamisten muutosta) myos tulevaisuudessa,
mutta oleellista on, ettd rahavirtoihin nama eivat
vaikuta. Koska kirjauksella ei ole vaikutusta
rahavirtoihin, emme ole huomioineet niita
analyysissamme.

Kasvupotentiaali



Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Aspocomp

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Aspocomp
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2021
33,2
33,2
41
-1,8
2,2
2,2
2,2
0,0
2,2
0,4
0,0
21
0,31
0,31

2021
293 %

12,2 %
6,8 %
6,4 %

2022
Inderes

40,3
7,2
53
53
5.2

0,75

0,30

2022
39,1
39,1
6.4
419
45
a5
45
-0,1
4,4
0,7
0,0
4,4
0,64
0,64

2022
18,0 %

16,4 %
1,5 %
1,2 %

2022
Toteutunut

391
6,4

4,5

4,5

44

0,64
0,21

Q1'23e
8,9
8,9
11
-0,5
0,6
0,6
0,6
0,0
0,6
0,0
0,0
0,6

0,08
0,08

Q1'23e
-1,0 %
-23,0%
12,5 %
6,9 %
6,4 %

Muutos
%
-3%
-1 %
-14 %
-14 %
-15 %
-15%
-30 %

Q2'23e
9,8
9,8
14
-0,5
0,8
0,8
0,8
0,0
0,8
0,0
0,0
0,8

0,12
0,12

Q2'23e
3,0%
-473 %
13,8 %
8,5%
8,1%

2023e
Vanha

43,6
7,8
5.2
5,2
5,0

0,73

0,33

Q3'23e
11
11
2,2
-0,6
1,6
1,6
1,6
0,0
1,6
0,0
0,0
1,6

0,23
0,23

Q3'23e
7,0 %
17,2 %
19,5 %
14,4 %
14,0 %

2023e

Uusi
41,3
6,5
4,4
4,4
42
0,61
0,25

Q4'23e  2023e  Q124e
1,3 41,3 10,0
1,3 41,3 10,0
1,9 6,5 1,4
-0,6 -2,2 -0,6
1,3 44 0,8
13 44 0,8
1,3 4,4 0,8
0,0 -0,2 0,0
13 4,2 0,8
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
13 4,2 0,8
0,19 0,61 0,11
0,19 0,61 0,11

Q4'23e 2023e  Q124e

12,0 % 5,5 % 12,0 %
77,7 % -2,8 % 30,8%
16,7 % 15,8 % 13,7 %
1,7 % 10,6 % 8,1%
"3 % 10,2 % 7,7 %
Muutos 2024e
% Vanha
-5% 47,6
-16 % 77
-15 % 5,0
-15 % 5,0
-17 % 49
17 % 0,71
-26 % 0,36

Q2'24e
1,0
1,0

1,7
-0,6
11
11
11
0,0
1,0
0,0
0,0
1,0
0,15
0,15

Q2'24¢
12,0 %
26,7 %
15,0 %
9,6 %
93 %

2024e

Uusi
45/
7,5
5,0
5,0
4,9
0,71
0,32

Q3'24e
1,9
1,9
2,5
-0,6
1,8
1,8

1,8
0,0
1,8
0,0
0,0
1,8
0,26
0,26

Q3'24e
7,0 %
15,2 %
20,8 %
15,5 %
15,1 %

Muutos

%
5%
3%
0%
0%
0%
0%
-10 %

Q4'24¢
12,1
12,1
19
-0,6
1,3
1,3

13

0,0
1,3

0,0
0,0
1,3
0,18
0,18

Q4'24e
7,0 %
-1,2%
16,1 %
10,8 %
10,4 %

2024e
45,1
45,1
7,5
24
5,0
5,0
5,0
-0,2
4,9
0,0
0,0
4,9
0,71
0,71

2024e
9,3 %
14,6 %
16,5 %
11%
10,8 %

2025
48,7
48,7
7.9
26
5,4
5,4
54
-0,1
5,2
0,0
0,0
5,2
0,77
0,77

2025e
8,0 %
6,7 %
16,3 %
11,0 %
10,8 %

2026e
52,6
52,6
7,7
-2,2
5,5
5,5
55
-0,1
5,4
-0,5
0,0
4,9
0,71
0,71

2026e
8,0 %
3,1%
14,6 %
10,5 %
9,3 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
14,5
0,0
3,2
6,2
0,0
0,0
0,1
5,0
17,0
5,0
0,0
9,4
2,6
31,5

2022
14,2
0,0
3,3
6,6
0,0
0,0
0,1
4,2
17,3
6,1
0,0
9,7
1,4
31.4

2023e

14,0
0,0
3,3
7,5
0,0
0,0
0,1
3,2

22,0
6,2
0,0
10,3
5,5

36,0

2024e

131
0,0
3,4
7,5
0,0
0,0
0,1
2,2
271
6,3
0,0
10,8
10,0
40,3

2025e

1,0
0,0
3,4
6,3
0,0
0,0
0,1
1,2

34,0
6,3
0,0
1,7

16,0

45,0

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
19,2
1,0
13,6
0,0
0,0
4,6
0,0
3.4
0,0
0,0
2,9
0,0
0,5
8,9
1,4
7,6
0,0
31,5

2022
21,8
1,0
16,1
0,0
0,0
4,7
0,0
2,3
0.1
0,0
1,8
0,0
0,4
7,4
1,2
6,1
0,0
31,4

2023e
24,6
1,0
18,8
0,0
0,0
4,7
0,0
3.4
0,1
0,0
3,0
0,0
0,4
8,0
1,0
7,0
0,0
36,0

2024e
27,7
1,0
22,0
0,0
0,0
4,7
0,0
3.4
0.1
0,0
3,0
0,0
0,4
9,1
1,0
8.1
0,0
40,3

2025e

30,8
1,0
25,1
0,0
0,0
4,7
0,0
44
0,1
0,0
4,0
0,0
0,4
9,8
1,0
8,8
0,0

45,0
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Arvostuksen perustekijat

Aspocompin arvostustasoa tulee mielestamme
tarkastella korkean teknologiatason alihankkijana,
jonka tuloskehitystd on suhteellisen vaikea
ennustaa ja jonka riskiprofiili on sita kautta korkea.
Yhtiollda on mielestémme selked kilpailuetu omalla
vahvuusalueellaan, korkea kannattavuus-
potentiaali ja hyvat edellytykset kannattavalle
kasvulle markkinatilanteen pysyessa hyvana.
Sijoitusprofiiliitaan yhtidé on mielestémme
korkeariskinen kasvuyhtio.

Nékemyksemme mukaan yhtion arvostusta tukee
yhtion erittdin hyvin edistynyt strategia.
Asiakaskunnan laajentuminen ja pikatoimituksien
osuuden pienentyminen laskevat suurimpia
riskeja, joita ovat olleet riippuvuus yksittaisista
asiakkaista seka kysynnan heikko ennakoitavuus.
Tama heijastuu arviomme mukaan pitkalla
aikavalilla myos Aspocompin hyvaksyttavaan
arvostustasoon. Mielestamme yhtiolla on
kilpailuetua ja strategisien onnistumisien ansiosta
hyva kokonaistarjonta. Lisaksi Aspocompin
valitysliiketoiminnan potentiaali on vieléd osin
piilossa ja sisaltaa merkittédvia mahdollisuuksia.

Toisaalta yhtion hyvaksyttavaa arvostustasoa
painaa heikko asema arvoketjussa. Tata yhtid on
pystynyt parantamaan uusilla kyvykkyyksilld, mutta
yhtion hinnoitteluvoima on aina rajallinen
suhteessa suuriin asiakkaisiin ja se toimii vahvasti
kilpaillulla toimialalla, joka vaatii jatkuvia
investointeja. Ndin ollen hyvaksyttava arvostustaso
on ndkemyksemme mukaan maltillinen, mutta
yhtiolld on nayttdja arvonluonnista.

Piirilevy-yhtididen normaali arvostustaso on P/E-
luvulla mitattuna on historiassa ollut vain 10-12x
tulosennusteella neutraalilla tulostasolla.
EV/EBITDA-kertoimet ovat rahoitusrakenteesta
riippuen noin 5-7x. Vastaavat kertoimet ovat varsin
tyypillisia myds muille elektroniikan arvoketjussa
toimiville yhtidille, joiden sijoitusprofiilit ovat
samankaltaisia. Etukenoa arvostuskertoimissa ei
juuri oteta tulostason ollessa suhteellisen normaali,
minka takia talla hetkelld relevantteja ovat vuoden
2023 arvostuskertoimet.

Arvostus on varsin maltillinen

Aspocompin arvostuskertoimet ovat voimakkaan
kurssilaskun jalkeen maltillisia vuoden 2023
ennusteiden selvasta laskusta huolimatta. Kuluvan
vuoden tulosennusteilla oikaistu P/E on alle 11x ja
EV/EBITDA alle 7x ilman tuloskasvuodotuksia,
mihin nédemme kuitenkin hyvat edellytykset
tulevina vuosina. Vuoden 2024 ennusteilla, joihin
luottamus on tdssa vaiheessa matala, P/E painuu
Ox tasolle ja EV/EBITDA on 5x. Vaikka vuoden
2024 tulosta on vield hankala ennustaa, olemme
varsin luottavaisia yhtion kyvysta luoda arvoa ja
saavuttaa tuloskasvua tulevaisuudessa.

Mielestamme Aspocompilla on kaikki edellytykset
myds pidempiaikaiseen tuloskasvuun ja yhtidssa
on tapahtunut jatkuvasti selkeita rakenteellisia
parannuksia. Téaman takia pidamme nykyisia
arvostuskertoimia suhteellisen maltillisina, vaikka
vuoden 2023 kertoimilla nousuvaraa ei olekaan.
Niin sanottu turvamarginaali jaa kuitenkin talla
hetkellad vahaiseksi, ja matkan varrella taytyy
kestaa merkittdvaa epavarmuutta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)
P/E

P/Kassavirta

P/B
P/S

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e 2024e 2025e

6,48
6,84
44
43
10,6
10,6
9,3
1,8
1,1
1,0
6.6
9,8
40,0 %
3,8%

6,48
6,84
a4
38
9,1
9,1
7,0
1,6
1,0
0,9
5,1
7,6
45,0 %
4,9 %

6,48
6,84
44
33
8,5
8,5
6.1
1,4
0,9
0,7
4,2
6,2
45,0 %
5,3 %

Arvostuskertoimet ovat kohtuullisia

19,5

10,5

2021

1,5

2022

P/E (oik.)

10,6

2023e

2024e

m EV/EBITDA (oik.)

2025e



Arvonmaaritys 2/2

Nykyisessa epavarmassa talousymparistossa
riski/tuotto-profiili ei mielestdmme ole erityisen
hyvda, mutta tuotto-odotus on juuri ja juuri riittéva
lisda-suositukselle.

Suhteellinen arvostus on neutraali

Aspocompin verrokkiryhma ei ole erityisen hyva,
koska piirilevyjen massatuottajien kanssa yhtiolla
on lopulta varsin vahan yhteistéa ja pienemmista
listatuista 10ytyy rajallisesti ennusteita. Silti alan
verrokeista saa arvostukselle viitekehyksen, ja talla
hetkella Aspocompin arvostus on suunnilleen
linjassa "perinteisien” verrokkien kanssa.
Piirilevyalan suhteellisen hajanaisesta
verrokkiryhmasta 10ytyy seka selvasti alhaisia ettéa
korkeampia arvostuksia. Mielestamme jarkevien
strategisien valintojen takia Aspocomp on talla
hetkella keskimaaradistd paremmassa asemassa
hyotymaan mm. paikallisen valmistuksen
todennakoisesta vahvistumisesta Euroopassa.
Na&in ollen yhtié mielestdmme ansaitsee
massavalmistajia korkeammat arvostuskertoimet.

Liséksi Helsingista I0ytyy samankaltaisen
sijoitusprofiilin yhtidita, joista parhaita ovat Incap
(2023e P/E 15x ja EV/EBITDA 10x) ja Scanfil
(2023e P/E 13x ja EV/EBITDA 8x), jotka ovat kiinni
elektroniikkateollisuuden alihankintaketjussa kuten
Aspocomp. Aspocompin arvostus on edelld
mainittuja alhaisempi, mutta mielestémme tama on
perusteltua yhtididen historiallisien nayttoja
pohjalta. Kokonaisuudessaan pidémme
Aspocompin suhteellista arvostusta talla hetkella
neutraalina.

Kassavirtamalli tukisi korkeampaakin arvoa

Kassavirtamallimme (DCF) antama arvo osakkeelle
on noin 7,7 euroa mielestamme realistisilla
odotuksilla, jotka yhtio voi hyvin myos ylittaa.
Kayttdmamme padaoman keskimaarainen
kustannus (WACC) 9,3 % on mahdollisesti
matalahko huomioiden nykyisin nopeasti heiluvat
korko-odotukset, mutta oman padoman
tuottovaatimus (10,4 %) on mielestamme
Aspocompille oikealla tasolla erityisesti
pidemmalla aikavalilla.

Terminaalijakson painoarvo on mielestamme
maltillinen 45 %, miké kertoo maltillisista pitkan
aikavalin ennusteista. DCF -laskelman indikoima
arvo on erittdin herkka muutoksille
avainoletuksissa ja pidédmme laskelmaa lahinna
varmistuksena siita, ettéd asettamamme
tavoitehinta voidaan perustella jarkevilla oletuksilla
tulevista kassavirroista. Tarkempi
kassavirtalaskelma I6ytyy liitetiedoista.

Osingot tukevat tuotto-odotusta

Positiivisen kehityksen mukana Aspocompin tase
on vahvistunut merkittavasti ja osinkoakin on
luvassa kohtuullisesti. Osinkoehdotuksella (0,21
€/osake) osakkeen osinkotuotto on nykykurssilla
noin 3,2 %. Yhtion tavoitteena on jakaa tilikauden
tuloksesta vahintdan 1/3 osinkoina
osakkeenomistajille, ja tama olisi linjassa
tavoitteen kanssa. Jatkossa odotamme osingon
kasvavan suunnilleen tuloksen mukana
(huomioiden kuitenkin taseen vahvistuminen) ja
osingonjakosuhteen olevan 40-50 %:n tasolla.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2023e)

Aspocomp (Inderes) - 10,6

AR 1,4
Mediaani 6.5

TTM Technologies I 1.3

A 8,8
Unimicron a1

Teleste 33,2

Enedo m 15,1
Scanfil H 13,1
icare [N 4

22,6
NCAB 15,2

1

N
x
-
N
x
N
N
x

32x 42x

mP/E mEV/EBITDA

Osinkotuotto-%

53 %

32%
29% eo 29%

1,8 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Osinkotuotto-% e Mediaani 2018 - 2022



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3,70 5,26 3,92 6,00 7,34 6,48 6,48 6,48 6,48
Osakemaara, milj. kpl 6,67 6,70 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84
Markkina-arvo 25 35 27 41 50 a4 44 a4 a4
Yritysarvo (EV) 28 39 30 43 52 43 38 33 31
P/E (oik.) 8,9 10,8 neg. 19,5 1,5 10,6 9,1 8,5 9,1
P/E 7,6 9,0 neg. 19,5 1,5 10,6 9,1 8,5 9,1
P/Kassavirta neg. >100 10,0 31,0 15,8 9,3 7,0 6,1 8,6
P/B 1,7 1,9 1,6 21 2,3 1,8 1,6 1,4 1,3
P/S 0,8 1,1 1,0 1,2 1,3 11 1,0 0,9 0,8
EV/Liikevaihto 0,9 1,2 1,2 1,3 1,3 1,0 0,9 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 7,0 8,3 19,6 10,5 8,1 6,6 5,1 4,2 4,0
EV/EBIT (oik.) 9,5 1,4 neg. 19,0 1,5 9,8 7,6 6,2 5,6
Osinko/tulos (%) 24,7 % 255% neg. 48,7 % 32,8% 40,0 % 45,0 % 45,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 3,2% 2,9 % 1,8 % 2,5% 2,9% 3,8% 49 % 5,3 % 55 %

Lahde: Inderes

EV/EBITDA P/B
P/E (oik.)

19,6
19.5

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

[ P/E (oik.) == Mediaani 2018 - 2022 [ EV/EBITDA (oik.) === Mediaani 2018 - 2022 m p/B e Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo | Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
NCAB 835 886 18,3 16,1 15,2 14,1 22,6 20,4 2,4 2,4 6,6
ICAPE 16 141 9,7 6,4 7,2 5,2 1,4 7,5 2,6 4,0 3,4
Incap 518 504 10,8 9,3 9,9 8,5 15,1 13,4 0,9 11 3,3
Scanfil 486 518 10,3 8,7 7,7 6.4 13,1 1,9 3,1 3,3 1,8
Enedo 17 23 1,5 9,2 4,7 5,3 15,1 10,3 1,9
Teleste 65 99 27,4 10,9 9,9 6,3 33,2 11,0 2,3 3,4 1,0
AT &S 1035 2027 16,1 10,5 4,0 3,7 6,9 6,3 4,9 5,8 1,1
Lagercrantz 2342 2572 27,5 26,0 20,2 19,1 31,6 30,2 1,3 1,5 8,4
Sanmina 3168 2795 5,5 4,8 4,7 4,5 9,0 8,1

Unimicron 6195 5622 6,2 5,0 4,1 3,3 8,8 7.1 5,0 5,4 2,0
Compeq 1635 1725 6,4 5,3 3,8 3,5 8,0 6,1 5,1 5,9 1,3
TTM Technologies 1198 171 10,5 8,0 6,5 5,7 1,3 8,6 0,8
Ibiden 4888 4632 4,9 4,4 13,5 13,1 1,0 1.1 1.7
Tripod Technology 1786 1554 7,3 6,3 41 3,7 9,8 8,5 6,5 6,8 1,3
Aspocomp (Inderes) 44 43 9,8 7,6 6,6 5.1 10,6 9,1 3,8 49 1,8
Keskiarvo 12,9 9,7 7,6 6,6 14,4 11,3 31 3,6 2,5
Mediaani 10,5 8,7 6,5 5,3 1,4 8,6 2,5 3.4 1,7
Erotus-% vrt. mediaani -7 % -12 % 1% 2% -7% 6 % 52 % 47 % 6 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Liikkevaihdon kasvu-% 18,0 % 5,5 % 9,3% 8,0 % 8,0 % 6,0 % 5,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 3,0% 3,0%
Liikkevoitto-% 1,5 % 10,6 % Mm1% 1,0 % 10,5 % 10,0 % 9,0 % 8,5% 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 %
Liikevoitto 4,5 4,4 5,0 5,4 5,5 5,6 5,3 5,2 5,1 5,3 5,4
+Kokonaispoistot 1,9 2,2 2,4 2,6 2,2 2,1 2,3 2,4 2,5 2,4 2,5

- Maksetut verot 0,8 1,0 1,0 1,0 0,6 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1.1

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttdépdaoman muutos -2,9 0,2 0,5 -0,2 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
Operatiivinen kassavirta 4,3 7,8 8,9 8,7 7,5 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1 6,4

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -2,4 -3,0 -2,6 -1,4 -2,4 -2,7 -2,8 -2,8 -2,3 -2,8 -2,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 1,8 4,8 6,3 7,3 5,1 3,3 3,2 3,2 3,8 3,3 3,6

+/- Muut 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 3,2 4,8 6,3 7,3 5,1 3,3 3,2 3,2 3,8 3,3 3,6 58,6
Diskontattu vapaa kassavirta 4,4 5,4 5,7 3,7 21 1,9 1,8 1,9 1,5 1,5 244
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 54,3 49,8 44,4 38,8 351 33,0 311 29,3 27,4 26,0 24,4
Velaton arvo DCF 54,3

- Korolliset velat 3t Rahavirranjakauma jaksoittain

+ Rahavarat 1,4

-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman paadoman arvo DCF 52,6 2023e-2027e 39%

Oman padoman arvo DCF per osake 7,69

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACQ) 15,0 % 2028e-2032e _ 16%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 15,0 %

Vieraan padoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,45

Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskiton korko 2,5%

Oman p&doman kustannus 10,4 % 2023e-2027e ®2028e-2032e = TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,3 %

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
25,6
15
-0,1
-0,4
-0,1
0,0

2020

27,0
171
0,0
2,9

2020
15
2,0
31
1.7
27

2020
1,2
19,6
neg.
neg.
1,6
1,8 %

2021

332
4,1
2,2
2,2
21

0,0

2021

31,5

19,2
0,0
17

2021
13
10,5
19,0
19,5
21
25%

2022
391
6,4
45
44
44
0,0

2022

31,4

21,8
0,0
17

2022
6.4
2,9
43
24
32

2022
13
81
1,5
1,5
23
29%

2023e
41,3
6,5
4,4
4,2
4,2
0,0

2023e
36,0
24,6
0,0
-1,5

2023e
6,5
0,2
78
-3,0
4,8

2023e
1,0
6,6
9,8
10,6
1,8
3,8%

2024e
451
75
5,0
4,9
4,9
0,0

2024e
40,3
27,7
0,0
-6,0

2024e
75
0,5
8,9
-2,6
6,3

2024e
0,9
51
7,6
9,1
1,6

4,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
-0,01
-0,06
0,46
0,39
2,51
0,07

2020
-18 %
-68 %
-104 %
-3 %
5,9 %
-0,5%
-0,5%
-0,6 %
-0,6 %
63,6 %
16,6 %

2021
0,31
0,31
0,33
0,19
2,80
0,15

2021
29%
168 %
-1812 %
-595 %
12,2 %
6.8 %
6,8 %
1,6 %
9,7 %
60,8 %
8,7 %

2022
0,64
0,64
0,63
0,47
3,19
0,21

2022
18 %
58 %
101%
108 %
16,4 %
1.5 %
1.5 %
21,4 %
18,6 %
69,4 %
7,6 %

2023e
0,61
0,61
1,13
0,70
3,59
0,25

2023e

5%
2%
3%
-4 %
15,8 %
10,6 %
10,6 %
18,1%
16,4 %
68,2 %
-6,1%

2024e
0,71
0,71
1,30
0,93
4,06
0,32

2024e
9%
14 %
15 %
16 %
16,5 %
1,1%
1M1%
18,6 %
16,8 %
68,9 %
-21,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd 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 téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
23.10.2019
30.10.2019
4.11.2019
29.11.2019
5.2.2020
11.3.2020
6.5.2020
4.6.2020
17.7.2020
13.8.2020
15.9.2020
5.11.2020
4.1.2021
18.1.2021
11.3.2021
28.4.2021
13.8.2021
8.11.2021
11.3.2022
2742022
16.6.2022
217.2022
1.1.2022
17.3.2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Lis&aa
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Lisaa
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lis&aa

Lisaa

Tavoite
520€
5,50 €
575 €
575 €
5,60 €
420€
420€
475 €
4,00 €
380€
380€
380€
420€
420€
420€
480 €
520€
6,20 €
6,80 €
6,80 €
6,80 €
7,40 €
8,00 €
7,00 €

Osakekurssi
6,72 €
544 €
570 €
528 €
562 €
425 €
438 €
431€
3,98€
356 €
383€
386 €
392€
395€
4,03 €
4,46 €
465 €
5,56 €
6,28 €
6,50 €
5,66 €
6,70 €
6,90 €
6,48 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



