COMPONENTA OY)

05.05.2026 7.24 EEST

Tommi Saarinen, Analyytikko
Y +358 400530573
tommi.saarinen@inderes.fi

INDERESIN YHTIOASIAKAS

LAAJA RAPORTTI




Puolustus ja energia ajamassa kaannetta eteenpain

Konepajateollisuuden komponenttien sopimusvalmistaja
Componenta ylIsi merkittéivéén kannattavuuskdénteeseen
pddttyneelld tilikaudella. Odotamme Puolustusvoimien suurien
tilausten sekd Energiateollisuuden vahvan vedon tukevan
tuloksen merkittévédn kasvuun IGhivuosina. Osakkeeseen on
arviomme mukaan hinnoiteltu jonkin verran kasvua, mutta
tuloskasvundkymd kééntdd osakkeen riski-tuottosuhteen
houkuttelevaksi. Tété heijjastellen toistamme 5 euron
tavoitehintamme ja LisGé-suosituksemme.

Liikevaihdossa rakenteellisia kasvuajureita 2020-luvulla

Componentan liiketoiminta koostuu kypsista ja markkinaltaan
pirstaleisista koneistus- ja valimoliiketoiminnoista, joiden
asiakkaina ovat Suomen keskeiset konepajaliiketoimintaa
harjoittavat suuret yhtict. Componenta palvelee asiakkaita
energia-, puolustusvaline-, koneenrakennus-, maatalouskone-
seka metsakoneteollisuudessa. Asiakastoimialojen kysynta on
syklistd, minkd myota muutokset globaalissa
talousymparistdssd, kuten esimerkiksi korkotasossa, nakyvéat
tyypillisesti merkittavasti myds Componentan liikevaihdossa.
Viime vuosina segmenttien syklien eriaikaisuus on kuitenkin
tasoittanut huomattavasti Componentan liikevaihdon vaihtelua.
Etenkin puolustusvéline- seka energiateollisuuden kysyntad on
ollut merkittavassa rakenteellisessa kasvussa. Kasvua tukevat
Euroopan puolustuskyvykkyyksien kehittdminen sekd vihred
siirtyma ja tietokeskusinvestointien ryntdys. Muun muassa
ndiden kysyntaajureiden tuella sekd onnistuneella liiketoiminnan
uudistamisella yhti6 ylsi merkittdvaan tuloskaédnteeseen
tilikaudella 2025. Yhtion ambitiotaso on kuitenkin jo lyhyella
tahtaimella selvasti korkeammalla, silld yhtio tavoittelee
orgaanisesti 150 MEUR:n liikevaihtoa sekd 5 %:n
liikevoittomarginaalia tilikauteen 2027 mennessa (2025 116
MEUR ja 3,7 %). Yhtion strategiaan kuuluvat myds yritysostot,
jotka ovat viime vuosina onnistuneet kdantamaan konsernin
painopistettd pddomaintensiivisestd ja herkasti tappiolle

jaavasta valimoliiketoiminnasta kohti arviomme mukaan
arvonluontimahdollisuuksiltaan houkuttelevampaa
koneistusliiketoimintaa.

Tuotantomaarien kasvu tukee alariveja

Ennustamme Componentan liikevaihdon kasvavan vauhdikasta
12 %:n vuositahtia vuoteen 2028 mennessa. Kasvuvauhtia tukee
edelld mainittujen Energia- ja Puolustusvélineteollisuuden vahva
kysyntanakyma. Puolustusvélineteollisuuden osalta ennusteissa
on kovaa maata jalkojen alla, silld Componenta on tiedottanut
yhteensa 80 MEUR:n arvoisista tilauksista Puolustusvoimilta,
joista toistaiseksi on arviomme mukaan toimitettu noin 20 %.
Lahivuosina odotamme myos Componentalle térkean
maatalouskoneteollisuuden kysynnan virkoavan viime vuosien
erittdin matalalta tasolta, mika tukee liikevaihdon kehitysta.
Odotamme liikevaihdon kasvun nakyvan voimakkaana
tuloskasvuna operatiivisen tehokkuuden parantuessa sekéa
rahoituskulujen laskiessa lievasti, minka seurauksena
ennustamme oikaistun EPS:n kaksinkertaistuvan tilikauteen
2028 mennessa. Riskit ennusteessamme painottuvat syklisten
toimialojen odotuksia vaisumpaan kysyntékehitykseen.

Tuotto-odotus on kiinnostava

Toteutuneiden arvostuskertoimien valossa markkina
hinnoittelee mielestémme tuloskasvua lahivuosille (2025 P/B1,3
P/E 19x ja EV/EBITDA 6x). Ennustamamme vauhdikas
tuloskasvu kaantaa arvostuksen kiinnostavaksi lahivuosina
(2027-2028 P/E 10—8x ja EV/EBITDA ™4x). Naissa kertoimissa
ndemme nousuvaraa, ottaen huomioon tiettyjen segmenttien
vuosikymmenen loppuun yltévat terveet kysyntéajurit.
Osinkotuoton odotamme tukevan tuotto-odotusta lievasti (2—3
%). Kassavirtamallimme arvo on tavoitehinnan tasolla 5 eurossa.
Lahivuosien uskottavat tuloskasvuajurit tekevat osakkeen riski-
tuottosuhteesta nykyarvostuksella mielestamme houkuttelevan.

Suositus
Lisaa
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:

5,00 EUR
(aik. 5,00 EUR)

Osakekurssi:

4,47 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski

1 1 JOI@
Arvostusriski

1 1 JO®

2025 2026e

15,7 131,8
19 % 14 %
43 5,7
3,7% 4,4 %
8,0 3,2
0,24 0,32
18,9 13,9
1,3 1,2
0,0 % 22 %
13,8 10,1
6,2 51
0,5 0,4
(Ennallaan)

2027e
146,4
1%
6,8
4,7 %
43
0,44

10,2
1,1
29 %
8,2
43
0,4

2028e
157,6
8 %
8,0
51%
53
0,54

8,2
1,0
3,6 %
6,4
3,6
0,3

Componenta odottaa konsernin likevaihdon ja oikaistun liiketuloksen
paranevan edellisvuodesta. Vuoden 2025 konsernin liikevaihto oli 115,7
Me ja oikaistu liiketulos 4,3 Me.
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Arvoajurit

o Asiakastoimialariski hyvin hajautunut

o Pitkdaikaiset asiakassuhteet globaaleihin
OEM:iin

o Kustannusmuutokset siirrettdvissa nopeasti
omiin hintoihin

O Puolustus- ja Energiateollisuus-liiketoiminta-
alueiden monivuotinen vahva kysyntanakymé
tukee tuloskasvua

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

102 97,1

2023 2024

Liikevaihto

Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Toimiala perinteisesti matalakatteinen
o Asiakastoimialat yksittaising syklisia

o Kolme asiakasta tuovat noin puolet

liikevaihdosta

e k. liikevoitto-%

6,0 %
5,0 %
4,0%
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2,0 %
1,0 %
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Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
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P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
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Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
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2026e

2027e

Osinko / osake

2026e

4,47
9,84
44
58
13,9
13,9
12
03
0.4
5.1
10,1

311 %
22%

2027e

4,47
9,84
44
56
10,2
10,2
11
03
0,4
43
8,2

29,8 %
29 %

2028e

2028e
4,47
9,84
44
51
8,2
8,2
1,0
0,3
0,3
3,6
6,4
29,4 %
36%



Componenta lyhyesti

Componenta valmistaa seka valettuja ja koneistettuja metallikomponentteja
ettd takeita, putkituotteita ja levyleikkeita asiakkailleen, jotka ovat suomalaisia
tai Suomeen etabloituneita globaaleja ajoneuvo-, kone- ja laitevalmistajia.
Valmistuksen keskeiset yksikot ovat valimot Karkkilassa ja Porissa seka
koneistuspalveluyksikot, takomo, putki- ja materiaalipalvelu-keskus
Jyvaskylassa ja Etela-Pohjanmaalla lahella strategisten asiakkaiden
toimipaikkoja. Suoran viennin osuus liikevaihdosta on noin 20 %, mutta
asiakkaiden valmistamien tuotteiden my6ta kokonaisuutena paljon korkeampi.

1820

Hogforsin ruukki perustetaan Karkkilaan.

1988

Porin valimo ostetaan Rauma-Repolalta.
Componentan edeltédja Santasalo-Vaihteet
listautuu Helsingin Porssiin.

2019

Componenta ostaa Komas Oy:n ja kasvaa Suomen
johtavaksi metallikomponenttivalmistajaksi.

115,7 MEUR (+19 % v/v)
Liikevaihto 2025

9,7 MEUR (8,4 % liikevaihdosta)
Kayttokate 2025

666

Henkiloston maara 2025

KOMPONENTIT

PAATUOTTEET

KONEISTETUT METALLIKOMPONENTIT

Komas-kauppa
Komas konsolidoituu
1.9.2019 ja tuo noin 40
MEUR lisda
vuosiliikevaihtoa

J

l

Korkojen nousu ja sota

Maatalous-koneet vetavat

markkinaa laskuun H2'23:lla.

Volyymipudotus painaa
kapasiteetin kayttdastetta ja
marginaaleja.

V|

r

Fortaco-kauppa

Kalajoen tehdas ja
Sepankylan koneistuskeskus
ostetaan Fortacolta ~2,8
MEUR:lla. Liikevaihto 2023:
~9,6 MEUR, ~60 tyontekijaa.

Toteutus 1.10.2024. )

87
70

2020

2021

2022

mmmm |iikevaihto (MEUR)

l

2023

Oikaistu kayttokate-% (EBITDA-%)

Tilaukset Puolustusvoimilta

120 mm kuori-pyrstékokoonpanot
~50 MEUR (5/2024)
10,4 MEUR tilaus (8/2025).
20,5 MEUR tilaus (3/2026).
Toimitukset 2025-2028.

J

!

2024

! |

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2025
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Perinteet ovat valimopuolella

Componenta on suomalainen teknologiayhtio, joka
valmistaa ja toimittaa valettuja, koneistamattomia tai
koneistettuja komponentteja asiakkailleen, jotka ovat
paikallisia ja globaaleja ajoneuvo-, kone- ja laitevalmistajia.
Componentan historia alkaa Hogforsin valimon
perustamisesta Karkkilaan vuonna 1820.

Pitka ja varikas historia

Kansainvalistymisen nousu- ja laskukaudet ovat keskeinen
osa Componentan historiaa. Vuonna 1990 Componentan

edeltdja JOT-Yhtiot osti Frammestadin konepajan Ruotsista.

Ulkomaan toiminnot laajenivat vuonna 2004, kun konserni
hankki hollantilaisen valimoyrityksen De Globen ja
turkkilaisen komponentteja valmistavan Doktasin.
Componenta olikin vuonna 2006 Euroopan toiseksi suurin
itsendinen komponenttiyritys, jonka pro forma -liikkevaihto
oli yli 600 MEUR ja henkilosto yli 5000. Ostettujen
yhtididen ja myds koko konsernin kannattavuus pysyi silti
epatyydyttavana. Suurin syy oli valimoalan ylikapasiteetti ja
Componentan riippuvuus isoista kuorma-autovalmistajista,
joihin ndhden neuvotteluasema oli heikko. Vuonna 2016
Componentan Suomen ja Ruotsin liiketoiminnot
hakeutuivatkin yrityssaneeraukseen ja Componenta
Hollanti konkurssiin. Vuonna 2017 myo6s Turkin-
liilketoiminnot myytiin.

Viime vuosina rakenne on muuttunut yritysjarjestelyin

Vuonna 2019 Componenta teki merkittdvan laajennuksen
arvoketjussa eteenpadin ostamalla Komas Oy:n ja
kasvamalla samalla Suomen johtavaksi
metallikomponenttivalmistajaksi. Samana vuonna
Componenta sai nykyisen muotonsa, kun Ruotsin tytaryhtio
Frammestad AB hakeutui konkurssiin. Nykyisin konsernin

liiketoiminnan rungon muodostavat valimotoimintaan
keskittyva Componenta Castings Oy seka koneistus-,
takomo- putki- ja levypalveluja tarjoava Componenta
Manufacturing Oy (ent. Komas).

Komasin vuonna 2019 osto oli keskeinen laajennus

Komasin hankinnan my6ta laajentunut tuote- ja
palveluvalikoima paransi Componentan asiakaspalvelua
luomalla yhden luukun palvelun teollisuudenaloille, jotka
haluavat ostaa valettuja ja koneistettuja eli valmiita
komponentteja yhdelta toimittajalta. Componentalla ja
Komasilla oli myos jo akvisitiohetkelld monia yhteisia
asiakkaita.

Vuonna 2024 ostettu Fortaco tdaydentaa tuotetarjoomaa

Componentan strategiaan kuuluu edelleen myo6s
epédorgaaninen kasvu. Yhtio teki viimeisimman
yritysjarjestelynsa, kun yhti6 osti Fortaco Oy:lta sen
Kalajoen tehtaan ja Sepénkylan (Mustasaari / Vaasa)
koneistus- ja palvelukeskuksen liiketoiminnot. Hankinta
taydentdaa Componenta Manufacturingin tuotetarjontaa
avainasiakkaille etenkin raskaissa hitsatuissa rakenteissa ja
hankinnan strateginen yhteensopivuus on hyva. Ostettavat
liiketoiminnat kasvattivat Componentan liikevaihtoa noin 10
%;lla ja ostetut liilketoiminnat konsolidoitiin osaksi
Componenta-konsernia 1.10.24. alkaen. Matalan
kauppahinnan sekd Componentan viimeaikaisen vahvan
tuloskehityksen mydta kauppa vaikuttaa onnistuneen
erinomaisesti.

Valurauta tuotetarjonnan ytimessa

Componentan tuotteiden ytimena on koko sen historian
ollut valurauta. Valuraudan yleisimpiad kayttokohteita ovat
putket, koneiden osat,

COMPONENTA OYJ

Componenta Castings Oy

Valimotuotteet (Tonnia)

27 000
25 000
23 000
21000
19 000
17 000
15 000

2021 2022 2023 2024 2025

Componenta Manufacturing Oy

Koneistukset — 648 tuhatta kappaletta (2025)

Putkituotteet — 412 tuhatta kappaletta (2025)

Levyleikkeet — 94 tuhatta kappaletta (2025)

Takeet — 1748 kappaletta (2025)
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ajoneuvojen osat (mm. sylinterilohkot, jarrulevyt, pakosarjan
osat) seka monet sovellukset esimerkiksi
sdahkomoottoreissa, kunnallistekniikassa ja keittiovalineissa.
Valurautojen hiilipitoisuus ylittda 2 % ja on siten yleisimpia
terdksia selvasti korkeampi. Valuraudan suosio materiaalina
johtuu sen merkittavasti terasta alemmasta
sulamispisteestd. Valuraudan etuja ovat myos
iskunkestavyys sekd muokattavuus. Lisdksi valuraudalla
saavutetaan terdsta parempi varahtelyn vaimennuskyky ja
varmistetaan muotojen ja mittojen sailyvyys
[ampotilavaihtelujen yhteydessa. Heikkoutena suhteessa
terdkseen on huonompi hitsattavuus.

Levea haitari nimikemaarissa, volyymeissa ja hinnoissa

Componentan paatuotteet ovat koneistamattomia tai
koneistettuja, maalaamattomia tai maalattuja raudasta
valettuja komponentteja seka takeita, hydrauliputkia ja
levyleikkeitd. Valmistettavia nimikkeitd on tuhansia, mihin
sisdltyy paljon sekda prototyyppi- ettd piensarjavalmistusta.
Myd&s asiakkaiden tuotevalikoimassa - tai tyostettyjen
komponenttien maara voi vaihdella voimakkaasti (esim.
hissi vs. traktori). Yksittdisten tuotteiden valmistusmaarat
vaihtelevat tyypillisesti 1000:sta 10 000 kpl:eeseen / vuosi.
Myytdvien tuotteiden hintahaarukka on myos hyvin laaja,
alle 1 eurosta/kpl aina 50 000 euroon/kpl. Viime mainittu
voi olla esim. moottorin sylinterilohko.
Komponenttivalmistuksen lisédksi Componentan tarjooma
sisdltdad myos tuotekehitystyotd asiakkaan kanssa, seka
tuotteen koneistamisen, pintakéasittelyn ja kokoonpanon.

Valmistustekninen osaaminen alkaa valamisesta

Componentan liiketoiminnan ydin on valmistusteknisessa
osaamisessa, johon myds valaminen kuuluu. Valutuotteiden
valmistusprosessin keskeisimmaét vaiheet ovat seuraavat:

N

Kappaleen suunnittelu, mallinnus ja mallin valmistus

Muottien kaavaus, jossa tuore- tai furaanihiekkaa
lasketaan ladottujen kehien sisélla olevien mallien
paalle. Muottien kovetuttua (n. 1 h) kehéat hiekkoineen
irrotetaan mallista.

Keernan valmistus: Jos kappaleessa on ontto osa,
valmistetaan tatd kohtaa varten keerna eli hiekkasydan.
Valmistus tapahtuu keernalaatikossa samaan tapaan
kuin kaavaus. Kovettumisajan jalkeen valmis keerna
viimeistell&&n ja pinnoitetaan.

Muottien kasaus: Valmiit muotinpuoliskot pinnoitetaan
tulenkestavalla peitosteella. Alamuottiin asetetaan
tuotetta varten valmistetut keernat, ylamuotti lasketaan
alamuotin péalle ja kokonainen muotti valmistellaan
valua varten seka kuljetetaan valupisteeseen.

Raaka-aineiden sulatus: Kdytettava harkkorauta,
murskattu kierratysteras ja valamisessa syntyvad oma
kiertometalli sulatetaan induktiouunissa.

Muottien valu: Sula valurauta kaadetaan senkkaan,
josta se valetaan muotteihin. Valulamp®étila on yleensa
noin 1300-1450 °C. Muotit puretaan kappaleen koosta ja
materiaalista riippuen 8-60 h valun jalkeen.

Jalkikasittely: Valukappaleet puhdistetaan, minka
jalkeen niista poistetaan valukkeet ja kappaleet
viimeistelld&n hiomalla. Valukappaleet voidaan myo6s
[ampokasitelld ja maalata.

Tarkastus ja asiakastoimitus: Valukappaleiden mitoitus
ja sisdinen tiiveys voidaan tarvittaessa tarkastaa ennen
asiakastoimitusta. Asiakas maksaa itse kuljetuskulut.

prosessin vaiheita

Suunnittelu, mallinnus ja
mallin valmistus

muottien kaavaus

Raaka-aineiden sulatus
javalu

Raaka-aineiden sulatus
javalu

Jalkikasittely
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Valimotoiminta on huomattavan energiaintensiivista.
Tyypillisesti rautavalimon energiankulutus on noin 2 MWh /
tuotettu tonni.

Valimoteollisuus on kdynyt viime vuosikymmenina lapi
kaksi suurta rakennemuutosta, joista toinen on alan
ylikapasiteetin vahittdinen purkautuminen ja toinen
valimotoiminnan ulkoistaminen isojen konepajayhtididen
omasta toiminnosta alihankituksi palveluksi. Componentan
tarkeimpien asiakkaiden globaali toiminta ja sen
valimotoiminnalle asettamat vaatimukset laadun,
osaamisen ja joustavuuden suhteen ovat yllapitaneet
Componentan asemaa kotimaisen valimoteollisuuden
ykkdstoimijana.

Componenta Castingsilla on kaksi valimoa

Componentalla on kaksi valimoa, yksi Karkkilassa ja yksi
Porissa. Niiden keskeisimmat piirteet on esitetty oheisessa
taulukossa. Componentan valimot ovat Suomen suurimpia

Componenta Castings Oy Karkkila Pori

Kapasiteetti tn/v 30 000 18 600

ja niiden yhteenlaskettu osuus koko maan rautavalimoiden
kapasiteetista on noin 40 %. Ne ovat myds Suomen ainoat
tuorehiekkavalimot. Tuorehiekkakaavausta kaytetaan
vaativien sarjatuotantokappaleiden ssa ja Componenta
pyrkiikin erottautumaan juuri niissa.

Componenta Manufacturingin toiminta on erikoistunutta

Oheisessa taulukossa on kuvattu Componenta
Manufacturingin toimipisteita ja niiden toimintaa.
Manufacturingin koneistuspalvelutoiminta on hyvin
monipuolista ja taulukossa on vain osa tuote- ja
palveluvalikoimasta. Kdsityksemme mukaan nykyiset
toimipisteet ovat niin erikoistuneita esim.
koneistuskeskusten ja sorviluokkien suhteen, ettei niiden
yhdistdminen olisi perusteltua. Myds sijainnit ovat
asiakaskontakteille edullisia.

Koneistus-, takomo-, putki- ja levypalveluiden keskeiset
operatiiviset parametrit ovat seuraavat:

Componenta
Manufacturing Oy

Jyvaskyla Harma

Kurikka

Pallografiittirauta, ADI,

Materiaalit harmaa rauta

Kappalepainot, kg 30-350

Sarjakoot, kpl/vuosi 100-60 000

ADI, jannityksen poisto,

RGeS E ferritointi, perlitointi

Henkilosto, noin 220

Pallografiittirauta, SSF,

o Materiaalit: t, takeet, polttoleikkeet, rakenne- ja

koneteras, nuorrutus- ja hiiletysteras, alumiini, sinkitty
terdsputki, musta terdasputki, haponkestéva putki,
erikoislujat materiaalit, booriteras

o Tuotteet: Akselit, runkorakenteet, kannattimet ja

kiinnittimet, kannet, holkit, rengasmaiset tuotteet, palkit
ja puomit, lohkot, hammaspyréat, kehét, kiekot,
muottitakeet, hydrauliikka-, jarru-, voitelu- ja
suutinputket, hitsatut ja juotetut putket, levyleikkeet,
koneistusaihiot, dljyaltaat, moottori- ja
generaattorialustat

o Muita palveluita: Koneistus, sahaus, kuumennus,

avotaonta ja puristimet, kaasu- ja plasmaleikkaus,
sarmays, mankelointi ja lampdkasittely, sinkopuhallus,
hitsaus, pesu, taivutus, litinasennus, kokoonpano,
kovajuotos ja 3D-mittaus.

Kalajoki +
Sepankyla

Leppavesi Sastamala

Komponenttihitsaus, -

harmaa rauta

1-100

100-50 000

Ferritointi, perlitointi,
hehkutus

100

Koneistus- ja

Toiminta materiaalipalvelut

Koneistuspalvelut

Hydrauliikka-,
jarru-, voitelu-,
suutin- ja juotetut

Vaativien osien
Esimerkkituotteita

putket; renkaat, kokoonpanot
kehét, kiekot
Henkilosto, noin 120 60

Koneistuspalvelut

Pienten

tarkkuuskoneistus ja metallikomponenttien

tarkkuuskoneistus

40

Materiaalipalvelut
(levyleikkeet)

Levyleikkeet,
koneistusaihiot

25

Koneistuspalvelut koneistus ja

pintakasittely

Raskaat hitsatut
Erikoisporaukset, - rakenteet mm. meri-
hionnat ja -sorvaukset j

AR .
energiateollisuuksille

40 60
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Materiaalihankinta on paadasiassa valurautaa ja
kierratysterasta

Componentan valimojen (Castings) materiaalihankinta on
padasiassa harkkorautaa ja kierratysterastd. Harkkorauta
hankitaan monista eri |&hteistd mm. Kiinasta ja Amerikoista
ja paljon myds terastukkureiden kautta. Toinen osa
valimoiden raaka-ainetarpeesta tyydytetaan
kierratysterdksellda. Componenta suosii lajikkeita, jotka ovat
yleensa terastuotteiden valmistajien prosessien
ylijddmaterasta eivatka esim. paljon epépuhtauksia
sisdltavia romutusteraksia. Componenta pyrkii
maksimoimaan kierratysterdksen osuuden valimoissaan,
mutta tahan vaikuttaa oikeanlaatuisen romun saatavuus.
Perussaatavuuden varmistamiseksi Componentalla on
tiettyja volyymeja koskevia sopimuksia terdsromun
kierratykseen erikoistuneiden yhtididen kanssa.

Componenta Manufacturingin hankinnat ovat suurelta osin
levyjd, putkia, tankoja, kiinnitystarvikkeita ja esim. alumiinia.
Manufacturing hankkii merkittdvan osan valuistaan
konsernin sisédlta Castingsilta. Osuutta kuitenkin
optimoidaan konsernitasolla ja Componenta tarkastelee
tapauskohtaisesti kannattaako jokin Castingsin valimo
jatkojalostaa itse Manufacturingissa vai onko taloudellisesti
jarkevampas, ettd ko. valu myyd&an ulkopuoliselle ja
Manufacturing hankkii tarvitsemansa valun muualta.
Piddmme omien valimoiden kilpailuttamista myds konsernin
sisdlla jarkevana.

Padosa asiakastoimialoista on syklisia

Componentan tarkeimmat asiakasryhmat ovat
koneenrakennus (osuus liikevaihdosta tilikaudella 2025 35
%), maatalouskoneiden valmistus (18 %), energiateollisuus

(23 %), puolustusvdlineteollisuus (14 %), metsakonevalmistus
(6 %) ja lopun (4 %) kertyessa muilta teollisuudenaloilta.
P&&osa asiakastoimialoista on syklisid. Componentan omaa
syklisyytta vahentavat kuitenkin seuraavat seikat: 1)
Asiakastoimialoja on paljon ja ne voivat olla myds eri
vaiheissa syklia seka 2) Energiateollisuuden ja
puolustusvélineteollisuuden osuus liikevaihdosta on
kasvanut selvasti, kun taas Maatalouskoneiden liikevaihto-
osuus on laskenut merkittavasti. Tama kuvastaa
teollisuuden alojen toisistaan huomattavasti poikkeavia
kysyntaajureita.

Asiakkaat toimialojensa karkea

Componentan Castings- ja Manufacturing-liiketoiminnoilla
on paljon yhteisia asiakkaita, mutta ndiden lukumaaraa ei
julkisteta. Konsernin asiakasmaara on kolminumeroinen,
mutta yhtio ei ole antanut asiasta tarkempaa indikaatiota.
Asiakkaat ovat merkittdvaltd osin omien toimialojensa
globaalisti johtavia yrityksi, joilla on huomattavaa
valmistustoimintaa Suomessa.

Componenta ei julkista pdadasiakkaidensa nimid. Kuitenkin
vuoden 2014 padgomamarkkinapaivan materiaalissa
asiakasteollisuuksien edustajina mainittiin mm. KONE,
Wartsila ja AGCO. Koska kaikilla em. yhtisillda on edelleen
valmistustoimintaa Suomessa (KONEella Hyvinkaalla,
Wartsilalla Vaasassa ja AGCO:lla Suolahdella sekéa
Linnavuoressa) ja koska Componentan mukaan se ei ole
menettanyt asiakkaita, uskomme em. yhtididen olevan
edelleen keskeisia asiakkaita.

Liikevaihto alueittain (MEUR)
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Liséksi julkisten ldhteiden mukaan mm. Cargotec on ollut
asiakas jo Komasille ja uskomme Cargotecin / Kalmarin
olevan Componentan asiakaslistalla. Yleiskasityksemme on,
ettd kaytdnnossa kaikkien Helsingin Porssin paalistan
konepajayhtididen Suomen-yksikdt ovat Componentan
asiakkaita. Componentalla oli tilikaudella 2025 kolme
asiakasta, joiden osuudet liikevaihdosta ylittivat 10 %.
Yhteensa nama kolme asiakasta toivat 54,8 MEUR
liikevaihtoa, mika vastasi 47 %:n osuutta Componentan
tilikauden 2025 liikevaihdosta. N&in ollen yksittaisiin
asiakkaisiin liittyvat riskitekijat ovat merkittavat.

Vanhoja ja syvia toimittajasuhteita

Componentan mukaan asiakkaan toimittajavalinnan
ratkaisevat osaamisen lisdksi perinteiset kriteerit eli laatu,
toimitusvarmuus ja -nopeus seka myos hinta. Componentan
tarkeimmat asiakassuhteet ovat vuosikymmenten mittaisia
ja asiakasuskollisuus on vahvaa. Vaikka Componenta ei ole
menettanyt asiakkaita, on se esim. hinnoittelun kautta
irrottautunut joistakin sellaisista, joiden kanssa yhteistyo ei
ole ollut tavoitteiden mukaista. Peruspalveluun kuuluu myos
tuotteiden valmistettavuuteen liittyvaa
tuotekehitysyhteisty6t§, johon liittyy konsultointia ja
prototyyppivalmistusta. Monissa yksittaisissa nimikkeisséa
Componenta on asiakkaan ainoa toimittaja.

Uusiakin asiakkaita hankitaan

Componenta harjoittaa my6s kohdennettua
uusasiakashankintaa. Uusasiakashankinnassa
Componentan viesti painottuu hinnoittelun sijaan
osaamiseen, joustavuuteen ja toimitusvarmuuteen.

Sopimuksissa suojaudutaan kustannusriskeilta

Toimitussopimukset kattavat volyymit, laadun, toimitusajat
ja hinnat. Componentalla on asiakkaidensa kanssa joitakin
raamisopimuksia ja joissakin tapauksissa voidaan
kapasiteettia varata asiakkaalle tietyn peruskuorman
verran. Kaytannaot vaihtelevat kuitenkin asiakkaittain.
Osassa sopimuksia Componentalla on suora paasy
asiakkaan tuotantosuunnitelmiin, mutta monesti esitetyt
ennusteet ovat paljon valjempid. Componentan oma
kapasiteetin karkeasuunnittelu nojaa kerran kuukaudessa
paivitettdvaan ennusteeseen asiakkaiden seuraavien 12
kuukauden tuotantondkymasta. Componenta ei yllapida
kaupintavarastoja ja asiakkailta tulevan kysynnan
heilahteluissa yhtion joustavuus ja toimitusnopeus ovat
keskeisia kilpailuetuja.

Componentan hinnoittelu on lahtokohtaisesti
kustannuspohjaista, johon lisdtdan tavoiteltu marginaali
(cost-plus pricing). Marginaalin koko maaraytyy tuotteen,
asiakkaan ja kilpailutilanteen mukaan. Lahes kaikissa
Componentan toimitussopimuksissa on nykyisin raaka-
aineiden ja energian (sahkd) markkinahintoihin liittyvat
hintaklausuulit, jotka tulevat voimaan yhden kvartaalin
viiveelld. Nain ollen Componenta on varsin hyvin
suojautunut keskeisilta tuotannontekijoihin liittyvilta
kustannusriskeilta.

Arviomme mukaan Asiakas 1: AGCO, Asiakas 2.: Puolustusvoimat 3. Wartsila. Componenta ei julkaissut suurimpien asiakkaiden asiakaskohtaista osuutta H2’25 -raportilla
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Liiketoimintamallin riskiprofiil

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

—

Arvio Componentan liiketoiminnan

MATALA RISKITASO

kokonaisriskitasosta.

v

\ 4

v

v

v

©

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala on kypsé, kasvu seuraa globaaleja
koneinvestointivolyymeja

Componenta on etabloitunut toimija, jolla on
pitkaaikaiset suhteet tarkeimpiin asiakkaisiin

Kysynta on yleisesti syklistd, mutta Energia-
ja Puolustusvélineteollisuuden tasainen
kysyntédkuva lahivuosille tasoittaa syklisyytta

Asiakasjakautunut on aiempaa
keskittyneempi. Kolme suurinta asiakasta
kattaa vajaan puolet liikevaihdosta.

Materiaali- ja energiakulut vyorytettavissa,
mutta muissa kuluissa merkittava kiintea
osuus

Vaikka kulurakenne on aiempaa joustavampi,
on se silti melko raskas. Merkittava
kannattavuuskédanne kuitenkin saavutettiin
tilikaudella 2025

Toiminta ei kovin investointi-intensiivista ja
Iahellad nollaa oleva nettokdyttopddoma tukee
kassaa

Nettovelat ovat kohtuulliset ja
maksuvalmiustilanne hyva
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Profiili on kirkastumassa

Componenta on perinteikas teollisuusyhtid, jolla on pitka
historia, kotimaassa vakiintunut asema ja asiakaskunta sekéa
tehtyjen rakennejarjestelyjen ja strategialinjausten jalkeen
parantunut kannattavuus. Asemaa sijoittajien silmissa ovat
silti rasittaneet takavuosien aggressiivisen
kansainvalistymisen epdonnistuminen ja sitd seurannut
yrityssaneeraus, yhtion ja koko toimialan syklisyys ja
historiallisesti alhainen kannattavuus sekd mielikuva
heikosta neuvotteluasemasta suhteessa paamiehiin. Tehdyt
rakennejarjestelyt ja Komasin hankinnan myéta tapahtunut
eteneminen arvoketjussa, asiakaskunnan laajentuminen,
kulurakenteen joustavuuden kasvu ja hankitut naytot
kannattavuuden parantumisesta kertovat kuitenkin, etta
Componentassa on sijoittajan kannalta monia kiinnostavia
piirteitd. Seuraavassa on lueteltu mielestamme keskeiset
positiiviset ja negatiiviset arvoajurit Idhivuosille.

Positiiviset arvoajurit

Edellisen viiden vuoden strategiset liikkeet vaikuttavat
onnistuneilta: Componentan divestoinnit, Komasin hankinta,
keskittyminen lyhyisiin tuotantosarjoihin ja joustavuuteen
seka etdisyyden hakeminen raskaasti kilpailtuun kuorma-
autovalmistukseen on johtanut yhtion taloudellisen
kehityksen selvaan parannukseen. Componentan nykyiset
asiakassegmentit ovat myos osoittaneet omaavansa
erisuuntaisia kysyntaajureita, mik&d on osoittautunut
viimevuosien makrotalouden vuoristoradassa tarkeaksi
tekijaksi Componentan tuloksentekokyvyn kannalta.

Vahvat asiakasreferenssit: L&hes kaikki Suomessa
valmistustoimintaa harjoittavat isot konepajayhtiot kuuluvat

Componentan asiakkaisiin. Asiakkaat ovat hyvin vaativia,
mika kertoo Componentan palvelukyvysta. Samalla niiden
kynnys vaihtaa Componenta johonkin toiseen toimittajaan
on korkea. Componenta tavoittelee kasvua myds tarjoamalla
uusia tuotteita ja palveluja nykyasiakkaille.

Componenta on asemoitunut hyoétymaan rakenteellisesta
mydtatuulesta nauttivista energia- seka puolustusvaline-
sektoreista, jotka koostivat tilikaudella 2025 yhteensa 37 %
kokonaisliikevaihdosta. Tama parantaa myds yhtion
nakymaa aiempaa pidemmalle, antaa arviomme mukaan
etuja tuotannon suunnitteluun ja laskee investointien
riskitasoa.

Kulurakenne on aiempaa joustavampi padomakevyemman
koneistusliiketoiminnan liikkevaihto-osuuden nousun myaota.
My&s merkittava osa henkildstokuluista (33 % liikevaihdosta
2025) on lyhyelld aikavalilla muuttuvan luonteisia
suomalaisen lomautuskdytannon puitteissa. Lisaksi
Componenta on indeksoinut sekd materiaali- etta
energiakulut toimitussopimustensa hinnoitteluun, jolloin
myyntihinnat reagoivat ndihin kustannuksiin vain yhden
kvartaalin viiveella.

Lahivuosien veroaste on kassavirtavaikutteisesti alhainen:
Componentan vahennyskelpoiset tappiot pitavat konsernin
todellisen veroasteen ennusteissamme nollassa vuodet
2026-2027, vaikka yhtio kirjanneekin tuloslaskelmalle
veroja taseeseen kirjattuun verosaamiseen liittyen.

Epdorgaaninen kasvu on osa Componentan strategiaa.
Yritysostokriteerit ovat ainakin: hyva sopivuus
nykystrategiaan, hankittavat asiakkuudet seka
maantieteellinen ndkdkulma (esim. Ruotsi). Arviomme

mukaan yhtion viime hankkimat Fortacon Kalajoen ja
Sepankylan liiketoiminnot sekd aiemmin hankittu Komas Oy
ovat olleet omistaja-arvonluonnin kannalta onnistuneita
jarjestelyja. Ostettujen liiketoimintojen historiallisista
tilinpaatostiedoista seka Componenta-konsernin
liiketoiminnan kehityksen perusteella arviomme, etta
hankitut lilkketoiminnot ovat parantaneet suorituskykyaan
oleellisesti Componentan omistuksessa. Componenta on
siis onnistunut ostamaan vaisusti kannattavia liiketoimintoja
matalilla kauppahinnoilla ja onnistunut parantamaan
liilketoimintojen tulostasoa kiitettaville tasolle suhteessa
maksettuihin kauppahintoihin. Nama naytot yritysostoista
vahvistavat luottoamme johdon kykyyn jatkaa harkittujen
yritysjarjestelyiden jatkamista omistaja-arvoa kasvattaen.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Vaikka asiakastoimialat ovat viime vuosina osoittaneet
toisistaan poikkeavat kehityssuunnat, ovat Componentan ne
padosin investointitavarateollisuutta ja siten syklisid. Taman
lisdksi sopimusvalmistajana loppukysynnan muutokset
iskevat vipuvarrella liikkevaihtoon, niin yla- kuin
alasuuntaisesti.

Tiettyjen asiakkuuksien kasvettua voimakkaasti,
asiakasrakenne on aiempaa keskittyneempi (3 suurinta
asiakasta toivat 47 % liikkevaihdosta tilikaudella 2025).
Aiempaa keskittyneempi asiakasrakenne nostaa yksittaisiin
asiakkaisiin liittyvia riskeja, mutta kyseisten asiakkaiden
kasvunakyma on tallad hetkelld vahva. N&in ollen kyse on
lyhyelld aikavalilla ennemmin positiivisesta ongelmasta.
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Asiakastoimialojen eriaikaiset syklit ovat
todistaneet tasoittavan syklisyytta viime vuosina

Puolustus- ja Energiateollisuuden vahva
kysyntatilanne tukevat kasvundkymaa

Yhtiolla on nayttéja omistaja-arvoa luovista
yritysjarjestelyista

Fokus on siirtynyt onnistuneesti massatuotteista
raataloidympaan tarjoomaan

Asiakasrakenne on aiempaa keskittyneempi

Potentiaali

o Tuotantomaarien kasvun kautta paraneva tulostaso

o Syklisyyden tasapainottaminen energia- ja
puolustusvilineteollisuuden osuuksien kasvulla

o Valikoitujen yritysostojen jatkaminen lahialueilla

o Liiketoiminnan kassavirran myota vahvistuva tase antaa
liikkumatilaa padoman tuottavalle allokoinnille

Riskit

Markkinan syklisyys
Suuriin yksittaisiin asiakkaisiin liittyvat riskit

Saavutetun tuloskdanteen kestavyys pidemmalla aikavalilla

o O O O

Yritysjarjestelyihin liittyvat riskit
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Componentan strategia

Kokonaistoimittajuus strategian keskiossa

Componentan nykyinen strategia julkistettiin vuoden 2024
alussa, ja strategiakausi paattyy vuoteen 2026. Strategian
ydin on olla asiakkaille ensisijainen laajan tarjooman
palveleva kokonaistoimittaja. Strategian painopistealueet
ovat seuraavat:

Syvidllinen asiakastuntemus: Componenta haluaa lisata
syvallisempaa asiakastuntemusta lapi organisaation ja
kehittaa seka myyntiprosessia ettd asiakkuuksien
johtamista. Asiakastuntemuksen parantamisessa
tuotekehitysyhteistyon rooli korostuu. Kasvua haetaan
olemassa olevien asiakkuuksien lisdksi Ruotsista ja muualta
Euroopasta.

Vastuullisuus: Componenta toteuttaa vuoden 2030
ilmastotavoitteitaan, joilla lisdtaan uusiutuvan ja
fossiilivapaan energian kayttda, pienennetéan raaka-
ainelahtoista hiilijalan-jalkea ja tehdaan yksikdissa eri
energiansaastotoimia. Tydturvallisuus ja henkildston
hyvinvoinnin kehitys-kohteet korostuvat. Monimuotoisuus,

yhdenvertaisuus ja tasa-arvo ovat tarked osa yrityskulttuuria.

Operatiivinen uudistuminen: Tavoiteltu laatutaso ja korkea
toimitusvarmuus saatetaan ndakymaan lapi toimitusketjun.
Tuottavuutta parannetaan ja tarjonnassa painotetaan
korkeamman jalostusarvon komponentteja. Koneiden
kaytettavyystasoa nostetaan ja hinnaltaan kilpailukykyisten
materiaalien saatavuudesta huolehditaan.

Henkilostd on avain menestykseen: Tavoite on olla haluttu
ja tunnettu tyonantaja. Componentalla on yksi yhteinen
yrityskulttuuri, jossa yhteisty0 ja jatkuva uudistuminen
korostuvat. Urapolun eri vaiheisiin tuodaan yhtenaiset
toimintamallit ja tyokykyjohtamiseen seka jatkuvaan

osaamisen kehittdmiseen panostetaan.

Epadorgaaninen kasvu: Componenta kartoittaa yha
mahdollisuuksia yrityskauppoihin ja -jarjestelyihin
kasvaakseen myos epdorgaanisesti.

Componentan voimassa oleva strategiakausi paattyy
kd@ynnissa olevaan tilikauteen, minké johdosta odotamme
uuden strategiatydn alkavan pian tai olevan jo kdynnissa.
Emme odota strategiaan merkittavid muutoksia, sillg
kd@ynnissa oleva strategiakausi on mielestémme ollut
onnistunut. Tuloskdanteen mydéta vahvistunut taseasema,
seka tiettyjen asiakassegmenttien hyvéa kysyntatilanne
antavat kuitenkin mielestamme aiempaa enemman
liilkkumatilaa strategian suunnan tarkistuksille.

Vaikka nykyisen strategiakauden materiaaleissa ei asiaa
suoraan ole mainittu, Komasin hankinnasta alkanut matka
valimoliiketoimintaan keskittyvasta yhtiostad kohti laajemman
palvelutarjooman sopimusvalmistusyhtiota vaikuttaa
jatkuvan. Sepankylan ja Kalajoen tehtaiden hankinta
Fortacolla oli askel talla polulla, minka lisaksi
koneistuspalvelujen vahva orgaaninen kehitys on
muokannut konsernirakennetta.

Vahvistuneen taseen sekd kannattavuuden myo6ta
Componentalla on aiempaa enemman liikkumavaraa
yritysjarjestelyiden suhteen. Pidammekin todennékoisena,
ettd lahivuosien aikana Componenta tekee uusia
yritysjarjestelyitd. Tehdyt yritysjarjestelyt mielestdmme
viitoittavat Componentalla olevan tydkalut ostettavien
lilketoimintojen suorituskyvyn parantamiseen. Taméan
kaltaisilla jarjestelyillda on arviomme mukaan hyvat
edellytykset omistaja-arvon luontiin, silld ostokohteista
kilpailevilla tahoilla ei valttamatta ole vastaavaa teollista
osaamista ostokohteiden suoritustason parantamiseen.

Yritysostoihin liittyy kuitenkin myos riskeja, joten valikoivan
lahestymistavan sailyttdminen on myods jatkossa tarkeaa.

Taloudelliset tavoitteet paivitettiin tilikaudella 2025

Componenta julkisti kesdkuussa 2025 vuosille 2025-2027
kohdistuvat taloudelliset tavoitteet, joissa yhtio asetti
aiemmasta poiketen tavoitetasot myos kannattavuudelle
seka voitonjaolle. Yhti6 tavoittelee 150 MEUR:n liikevaihtoa
orgaanisesti seka yli 5 %:n liikevoittomarginaalia vuoteen
2027 mennessa. Lisdksi Componenta pyrkii jakamaan
kolmanneksen tilikauden tuloksesta osinkoina tilikaudelta
2025 alkaen, ja liikevaihtoa seka kannattavuutta pyritaan
vahvistamaan my®&s yritysostoin. Tilikaudelta 2025 yhtio ei
kuitenkaan jakanut osinkoa kasvun padomavaateisiin
vedoten.

Orgaanisen liikevaihdon tavoitetaso sdilyi ennallaan 150
MEUR:ssa, mutta tavoitekausi siirtyi vuodella eteenpain.
Tama heijastaa arviomme mukaan etenkin odotuksia
vaisummin kehittynyttd kysyntakuvaa etenkin
maatalouskonemarkkinassa. Epdorgaanisen kasvun osalta
aiempi absoluuttinen 50 MEUR:n tavoite jatettiin pois, mika
on mielestamme jarkevaa yritysostojen tilannekohtaisuus
huomioiden. Merkittavin muutos arviomme mukaan on
aiempaa vahvempi voitonjaon painotus sekd aiempaa
suurempi lilkkkumatila yritysostojen suhteen.

5 %:n liikevoittotavoite vastaa selvda parannusta
viimevuosien keskimaaraiseen tasoon, mutta tilikaudella
2025 saavutettu 3,7 %:n liikevoittomarginaali vahvistaa
luottoa nousujohteiseen kannattavuuskehitykseen.
Tuotantomaarien kasvun avulla Componentalla on
mielestdmme mahdollisuudet kannattavuusparannuksen
saavuttamiseen.
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Toimiala ja kilpailu 1/4

Valimomarkkina on iso ja pirstaleinen

Valimoteollisuus on kypsa ja voimakkaasti pirstaloitunut
toimiala, jota harjoitetaan kaikkialla maailmassa. Euroopan
valimoliiton (EFF, aiemmin CAEF) ja Maailman
valimojarjeston (WFO) viimeisimpien (pddosin vuodelta
2024) tietojen mukaan maailmassa tuotetaan yli 45 000
valimossa noin 113 miljoonaa tonnia valimotuotteita. Kiinan
osuus tasta maarasta on 49 %, Euroopan 12 %, Intian 11 % ja
Yhdysvaltojen 9 %. ista on rautaja globaalisti noin 70 %, ja
terdsjen seka ei-ferriittisten metallien, kuten kupari- ja
alumiinijen osuus muodostaa joustavasti loput 30 %. Myos
Euroopassa toimialaa leimaa voimakas pirstaloituneisuus.
Euroopan valimoteollisuusyhdistyksen (EFF) mukaan
Euroopassa toimii 6 000 valimoa, joiden tuotannon
yhteenlaskettu arvo laski vuonna 2024 noin 42,4 miljardiin
euroon, ja tasta rauta- ja terdsvalimoiden osuus oli 22,5
miljardia euroa. Mainituista 6 000 valimosta 70 %:ssa
henkildstda on alle 50. Toimialalle keskeinen piirre onkin
paikallisuus tai alueellisuus ja keskittyminen lahelld toimiviin
asiakkaisiin.

Asiakassuhteet ja Idheinen sijainti avainasemassa

Vaikka valimoiden operatiivisessa toiminnassa on
saavutettavissa selvid skaalaetuja, tekee asiakastarpeiden
yksildllisyys valimotuotteiden ominaisuuksien ja toimitusten
joustavuuden / nopeuden suhteen skaalaeduista melko
merkityksettomia. Toimialalla asiakassuhteiden ja
asiakasyhteistyon tiiviyden, laadun ja osaamisen seka
toimitusvarmuuden merkitys onkin useimmissa tapauksissa
tarkedmpaa kuin kyky tuottaa alhaisimmilla operatiivisilla
kustannuksilla. Koska jen keskimaéarainen arvo per
painoyksikkd on melko alhainen, on myds

kuljetuskustannuksilla huomattava merkitys. T&man vuoksi
valimon sijainti kohtuullisen 1dhelld asiakasta on selva
kilpailutekija. Vaikka Keski- ja Etela-Euroopasta ja jopa
Turkista tuodaan jonkin verran valimotuotteita Suomeen,
rajaa Componenta oman kohdemarkkinansa kaytannossa
[tdmeren alueelle ja pohjoiseen Manner-Eurooppaan.

Kasvun odotetaan olevan reipasta vaisulta laht6tasolta

Valimotuotteiden markkinoiden kehitys seuraa
luonnollisesti asiakkaiden markkinoiden kehitysta. Kyse on
investointitavaroista, joiden kysyntaan mm. korkotaso
vaikuttaa selvdsti. Viimeaikaiset ennusteet joidenkin
Componentan loppuasiakastoimialojen
markkinakehityksesta vuosina 2025-2030 ovat melko
optimistisia: Mordor Intelligence ennustaa globaalin
traktorimarkkinan nimelliseksi kasvuksi +5,5 % p.a ja
globaalin hissi- ja liukuporrasmarkkinan kasvavan 5,8 %.,
kun taas TBRC odottaa globaalin metsakonemarkkinan
arvon kasvavan +5,8 % p.a. Mainitut kasvuodotukset
kuulostavat melko vaativilta, mutta ovat kuitenkin jarkevalla
tasolla verrattuna IMF:n globaalin BKT:n
kasvuennusteeseen (+3 % p.a. reaalisesti [dhivuosina)
kanssa. Korkeilta kuulostavia markkinaennusteita selittaa
arviomme mukaan toimialojen trendikasvun alapuolella
oleva lahtotaso (vuodet 2024-2025).

Koska valimotuotteiden loppuasiakasmarkkinan ja sen eri
alasegmenttien kehityksen yksityiskohtainen ennustaminen
olisi vaikeaa, olemme arvioineet valimotuotteiden
markkinaa yleisempien ajureiden perusteella. Oletamme
Componentan Suomessa toimivien paamiesten
ehdottomasti tarkeimmaksi markkinaksi Euroopan.

Valimoteollisuuden tunnuslukuja

Valimoiden lukumaara
Globaalisti ~45 000 kpl
Eurooppa 6 000 kpl
Suomi 30 kpl

70 %:ssa henkilostoa alle 50

Tuotannon arvo 2024, Eurooppa

42 mrd €

kokonaisarvo

22 mrd €

rauta- ja terasvalimot

Kasvuennusteita 2025-2030 p.a.
A +5,5% Traktorit

A +5,8 % Hissit ja liukuportaat

A +5,8 % Metsakoneet

— Euroopan BKT kasvu (nimellinen) ~+4 % p.a.

L&hde: EFF, WFO, Mordor Int., TBRC, IMF
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Bloombergin konsensusennusteissa EU:n ja Iso-Britannian
yhteenlaskettu bkt:n reaalikasvu ja teollisuustuotannon
kasvu asettuvat keskimaarin noin +1,5 %:n (p.a.) tuntumaan
vuosina 2026-2028. Investointien reaalikasvun odotetaan
hieman piristyvan ja olevan keskim&arin noin +2 % p.a.
Odotus keskimaaraiseksi inflaatioksi samalle alueelle
vuosiksi 2026-2028 on tasaantunut keskuspankkien
tavoittelemaan +2 %.:iin p.a. Kun kaikki mainitut tekijat
otetaan huomioon, arvioimme Componentan keskeisimman
loppuasiakasmarkkinan nimelliseksi kasvuksi vajaan +4 %
p.a. ennustejaksollamme 2026-2029. Mielestamme tdma
antaa riittavan likiarvon myos valimotuotteiden markkinan
kasvuksi talla jaksolla.

Koneistuspalvelut ovat hajautunut ja kasvava toimiala

Componentan toinen padasegmentti eli koneistuspalvelut on
vield selvasti valimotoimintaakin pirstaloituneempi toimiala.
Myd&s koneistuspalvelu-liiketoimintaa harjoitetaan
globaalisti, mutta toiminnan kdynnistamisen ja yllapidon

vaatimat investoinnit ovat selvasti pienempia kuin valimoilla.

Koneistuspalvelujen globaalisti suurimpia asiakastoimialoja
ovat ajoneuvoteollisuus, konepajateollisuus, lentokone-,
telakka- ja rautatieteollisuus, puolustus-vélineteollisuus,
energiateollisuus, terveydenhuoltoalan teollisuus ja
kuluttajatuoteteollisuus. Julkisesti saatavilla olevien
markkinatutkimuksien perusteella arvioimme toimialan
kooksi globaalisti kuluvana vuonna vajaa 400 miljardia
euroa ja EU:ssa vajaa 100 miljardia euroa, joten se on
selvasti valimoteollisuutta kookkaampi. Tama markkina
kuitenkin sisdltaa lopputuoteyhtididen (OEM) tekeman
koneistuksen, ja kdsityksemme mukaan
sopimusvalmistuksen osuus kokonaismarkkinasta on
selvasti alle puolet. Eurostatin viimeisimpien tietojen (2023)

mukaan pelkastaan EU:ssa toimialalla on yli 130 000
yritystd ja ne tyollistdvat noin 800 000 henkild, joten
keskimaarainen tyontekijéiden lukumaara yrityksissé on
vain kuusi. Suomessa toimialanimikkeelld "metallien tyosto
toimi vuonna 2023 kaikkiaan noin 1 900 yritysta. Toimialan
liikevaihto oli vastaavasti 3,3 miljardia euroa ja
keskimaarainen tyontekijoiden lukumaara kahdeksan.
Toimialan yritysten suurta lukum&araa selittda lisdksi
maaritelman laajuus ja eri tydstomenetelmien maara (esim.
sorvaus, jyrsintd, hionta, poraus, avarrus ja CNC-koneistus).

”

Ennusteet Euroopan koneistuspalvelujen markkinan (ja
niiden indikaattorina toimivan tydstokonemarkkinan)
kasvuksi vuosina 2024-2030 ovat yli 5 % p.a. (mm. Mordor
Intelligence, Business research insights). Vauhdikasta
kasvuennustetta selittdd kuitenkin suurelta osaltaan vaisut
l[ahtdtasot, toimialan tuotannon laskettua Euroopassa seka
vuosina 2024 ettd vuonna 2025. Palvelujen kysynnan
ajureina ovat vahitellen toipuva investointikysynts,
tarkkuuskomponenttien kysynnan kasvu yleisesti seka
vihre&dn siirtyman luoma komponenttikysyntd mm. aurinko-
ja tuulivoimaloissa seké sdhkoisissa kulkuneuvoissa ja
laitteissa. Vendjan hyokattyd Ukrainaan on myods Euroopan
puolustusteollisuudelta tuleva kysynta kasvussa.

Kilpailu on alueellista

Seka valimotuotteissa ettd koneistetuissa tuotteissa kilpailu
on pitkalti paikallista tai alueellista johtuen korkeista
vaatimuksista, jotka liittyvat joustavuuteen, toimitusaikoihin
ja muutoinkin tiiviiseen asiakas-yhteydenpitoon. Koska
kilpailu tdman vuoksi tarkoittaa paasaantoisesti kilpailua
tietylld alueella toimivista asiakkaista, ei esimerkiksi
markkinaosuuden seuranta maa- tai maanosatasolla ole
kovin mielekas mittari kilpailuaseman arvioinnissa.

Koneistuspalvelualan tunnuslukuja

Yritysten lukumaara

EU yli 130 000 kpl (keskim. 6 tyontekijaa)
Suomi n. 1900 kpl (keskim. 8 tyontekijaa)
Toimialan liikevaihto

Globaali ~400 mrd €

EU ~100 mrd €

Suomi 3,3 mrd € (2023)

Euroopan markkinan ajurit 2026-2028
BKT reaalikasvu (EU+UK) ~+1,5% p.a.
Investointien reaalikasvu ~+2 % p.a.

Inflaatio ~+2 % p.a.

— Loppuasiakasmarkkinan nimellinen kasvu ~+4 %

p.a.

Koneistuspalvelujen kasvuajurit

« Investointikysynnan elpyminen

« Tarkkuuskomponenttien kysynta

« Vihrea siirtyma (tuuli, aurinko, sahko)

« Puolustusteollisuuden kysynnan kasvu

A yli +5 % p.a. Markkinan kasvu 2024-2030
Léhde: Bloomberg, Eurostat, Mordor Int., BRI
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Vertailua muihin alan yhtidihin vaikeuttaa lisdksi se, etta
Componentalla ei ole suoraa kilpailijaa, jolla olisi vastaava
tarjooma. Componentan keskeiset kilpailijat koostuvatkin
kahdesta yhtiéryhmasta eli 1) valimoyhtioista ja 2)
koneistuspalveluyhtidista, jotka kummassakin tapauksissa
ovat etup&éassa kotimaisia, ruotsalaisia ja saksalaisia.
Olemme vertailleet kilpailijoiden / verrokkiyhtididen kasvu-
ja kannattavuusprofiileja Componentaan ja tulokset
esitetdan seuraavalla sivulla.

Componentan pidemman aikavalin historiallisen
suorituksen vertailua muihin yhtidihin hankaloittaa yhtion
[apikdyma perusteellinen rakennemuutos, josta kerrottiin
aiemmin. Rakennemuutos on koskenut ennen muuta
Castings-liiketoimintaa, joka kavi lapi rankan divestointi- ja
saneerausohjelman vuosina 2016-2019. Koska Castingsin
historiallisia pro forma —lukuja ei ole ollut
kdytettavissamme, olemme kyenneet ainoastaan
eliminoimaan merkittavimmat kertaerat vuosien 2016-2017
tulosluvuista.

Keskeisimmat havainnot Componentan toimialan yhtididen
ja segmenttien koosta seké kasvu- ja
kannattavuuskehityksesta ovat seuraavat:

Verrokkiyhtididen liikevaihdon mediaani vuosina 2018-
2024 olivat valimoyhtidisséa noin 20...35 MEUR ja
koneistuspalveluyhtidissa n. 60...80 MEUR, joten ne sopivat
kokonsa puolesta hyvin vertailuun Componenta Castingsin
ja Componenta Manufacturingin kanssa. Tuotteissa,
asiakasryhmissad, liikketoimintamalleissa ja tulosajureissa voi
yhtididen vélilla tietenkin olla merkittdvidkin eroja.

Valimoyhtioverrokkien liikkevaihndon mediaanikasvu (CAGR)
vuosina 2018-2024 oli heikko -1 %, missa nakyy seka
koronan vaikutus (2020-2021) ettd vuosien 2023-2024

korkotason nousun rasittama kehitys. Huomioiden
ajanjakson noin 3 %:n yleisen hintatason nousu, voidaan
todeta, ettd yhtioryhman tuotantomaarat ovat laskeneet
tarkastelujaksolla. Rakennemuutosten vuoksi vastaavaa
lukua ei voida laskea Componenta Castingsille.

Koneistuspalveluyhtididen mediaanikasvu (CAGR) vuosina
2018-2023 oli +2 % eli nopeampaa kuin valimoyhtidissa.
Componenta Manufacturingin vastaava luku oli +5 % p.a.
(arviomme mukaan noin 4 % orgaanisesti), joten arviomme
Componenta Manufacturingin yltdneen verrokkiryhméaa
parempaan liikkevaihdon kasvuun.

Koneistuspalveluyhtididen EBIT-marginaali on ollut
nousussa koronaa edeltavasta ajasta, kun taas
valimoyhtididen marginaalin mediaani on juuttunut 2...4
%:iin. Valimoyhtioitd on vaivannut alan ylikapasiteetti, joka
on vahin erin purkautumassa sitd mukaa kuin Keski-
Euroopassa suljetaan valimoita, jotka kayttavat vanhoja
masuunityyppisia sulatusuuneja. Componenta arvioi, etta
naitd ei sulkemisen jalkeen tulla enda avaamaan, mikd ei
kuitenkaan ratkaise ylikapasiteettiongelmaa lyhyella
aikavdlilla. Componenta itse kayttaa sulatoissaan
moderneja keskitaajuisia induktiouuneja.

Muita valimoyhtididen haasteita ovat kova hintakilpailu sek&
asiakkaiden iso neuvotteluvoima erdisséd segmenteissa
(mm. raskaat kuorma-autot) ja sopimusvalmistuksen
rajallinen jalostusarvo. Valimoyhtididen rakenteellisesti
matala kannattavuus kuitenkin hillinnee hintakilpailun
kiristymista edelleen.

Koneistuspalveluyhtididen parempi kannattavuus
valimoyhtioihin verrattuna kuvaa ensin mainittujen
mahdollisuutta erikoistua. Valimoyhtioillda tdma on
vaikeampaa.

Kilpailuympariston keskeiset
piirteet

- Paatoimialoilla valtava maara yrityksia

- Kilpailu on paikallista / alueellista

. Componentalla ei suoraa verrokkia

- Kilpailijat: kotimaisia, ruotsalaisia, saksalaisia

Verrokkien liikevaihdon mediaani
Valimoyhtiot 20-35 MEUR
Koneistusyhtiot 60-80 MEUR

Liikevaihdon CAGR

Valimot (2018-2024) -1%

Koneistus (2018-2023) +2 %

Componenta Manufacturing (2018-2023) +5 %

EBIT-marginaali
Valimoyhti6t: 2-4 %
- Ylikapasiteetti vaivaa

- Kova hintakilpailu

» Asiakkaiden iso neuvotteluvoima

Koneistusyhtiot: nousussa

- Mahdollisuus erikoistua

« Componenta kuromassa eroa umpeen v. 2019
jalkeen

16



Toimiala ja kilpailu 4/4

Componentan kannattavuus on molemmissa
paaliiketoiminnoissa ollut perinteisesti verrokkien
mediaania alhaisempi, mutta toteutettu rakennemuutos on
edesauttanut eron umpeen kuromisessa vuoden 2019
jélkeen. Koneistusliiketoiminnassa kannattavuus ylsi
verrokkien tasolle vuonna 2024. Kuitenkin vuosina 2023-
2024 Componenta Castingsin kannattavuuden kehitys oli
heikkoa. Tahan vaikutti asiakkaiden heikentynyt tilausvirta
ja varastojen alasajo, Componentan kapasiteetin matala
kayttoaste uusien tuotteiden yldsajo, seka
tyomarkkinatoimet. Vaikka Castingsin tilinpaatostietoja
tilikaudelta 2025 ei ollut vielad saatavilla, konsernin luvut
viitoittavat valimoliiketoiminnan parantaneen juoksuaan
tilikaudella 2025.

Componentan kilpailuasema on vahva

Kokonaisuutena piddmme Componentan kilpailuasemaa
vahvana. Yhtion asiakaskanta on monipuolinen ja
padasiakkaat edustavat alansa johtavia toimijoita.

Valimoyhtididen kannattavuuskehitys

6,0 %

4,0%
2,0 %
7\

0,0 % ‘\/

-2,0%
-4,0 %
-6,0 %

-8,0 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Valimotoiminnassa Componenta on erikoistunut lyhyisiin ja
keskisuuriin tuotantosarjoihin, mikd mahdollistaa asiakkaille
tarpeellisen joustavuuden. Koneistuspalveluissa yhtion
palvelutarjonta ja osaaminen ovat monipuolisia.
Yhteenvetomme Componentan kilpailuasemasta on
seuraava:

Vahvuudet:

+ Nimekkaat asiakkuudet ja asiakassuhteissa hankittu
osaaminen

+ Erinomainen palvelukyky (laaja tarjooma, kyky joustaviin
ja nopeisiin toimituksiin, pitkien asiakassuhteiden luoma
mutkattomuus)

Heikkoudet:
— Automaatioaste ei ylla joidenkin kilpailijoiden tasolle

— Henkilostokulut isommat kuin esim. Ita-Euroopassa

Koneistusyhtididen kannattavuuskehitys

10,0 %
e \/alimoyhtididen*) mediaani
v ) 8,0%
= Componenta Castings, oikaistu
P g 6.0%
4,0 %
*) Suomivalimo Oy, LeinoCast Oy, o
Peiron Oy, Ulefos Oy, Uudenkaupungin 2,0 %
Rautavalimo Oy, Arvika Gjuteri AB, 0.0%
Baettr Guldsmedshyttan AB, Akers ’
Sweden AB, Giel3erei Heunisch GmbH, -2,0%
Industrie Holdling Isselburg GmbH,
Georg Fischer Castings Solutions -4,0 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Koneistuspalveluyhtididen**)
mediaani

e Componenta Manufacturing /
Komas

*) OSTP Finland Oy, HT Laser Oy, Suomen
Vesileikkaus Oy, Leden Finland Oy, Ferrum
Steel Oy, Leax Group AB, Sibbhultsverken
Group AB, Georg Fischer Machining
Solutions (Leden ja Suomen Vesileikkaus
eivéit ole vuoden 2024 luvussa mukana
\yritysjciriestelyiden vuoksi)
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Liiketoiminta sitoo kiinteda paaomaa

Componentan taseen suurin tase-era on aineelliset
hyodykkeet (2025: 32 MEUR), mika koostuu tuotantoon
tarvittavista koneista ja kalustosta (16,5 MEUR) seké
rakennuksista ja rakennelmista (12 MEUR). Aineellisista
hyddykkeista noin vajaa 30 % (Y9 MEUR) koostuu
vuokrasopimuksiin perustuvista
kayttooikeusomaisuuserista. Aineelliset hyddykkeet ovat
viime vuosina vastannee vajaan 30 % liikevaihdosta, mika
kuvastaa etenkin Componentan valimoliiketoiminnan
padomavaltaista liiketoimintaa. Aineellisen omaisuuden
suhde liikevaihtoon on Helsingin porssin teollisuusyhtioita
korkeammalla tasolla. Nettokdyttopddoma suhteessa
liilkevaihtoon on viime vuosina ollut vajaan 7 %:n tasolla, kun
lisataan taseen ulkopuolelle jaavat myydyt myyntisaamiset
(ks. Seuraava sivu). Naemme padaoman kdyton
tehokkuudessa parantamisen varaa kiintedn omaisuuden
osalta, silld arviomme mukaan Componentan
tuotantokapasiteetti etenkin valimoliiketoiminnassa on
viime vuosien tuotantotasoja korkeammalla. Td&man
odotamme lahivuosina tukevan pddoman tuoton tasoa,
mikd viime vuosina on jaanyt epatyydyttavialle tasolle.

Tase on rahoitettu tasapainoisesti

Taseen oma padoma oli sailyi 25 MEUR:n tuntumassa
useamman vuoden l&helld nollaa pysytelleen tulostason
takia. Tilikauden 2025 voitollinen 8 MEUR:n (josta 5,7
MEUR koostui verosaamisen tasekirjauksesta) tulos suuren
verosaamisen tukemana nosti oman pddaoman reiluun 34
MEUR:oon.

Componentan nettovelka oli tilikauden 2025 p&attyessa
matalalla tasolla 2,2 MEUR:ssa. Nettovelka koostui 15,4

MEUR:n korollisista veloista seka tuhdista 13,3 MEUR:n
kassasta. Korolliset velat koostuivat suurelta osin
vuokrasopimusveloista (7 MEUR). Taseella ndkyvéan
korollisen vieraan padoman lisaksi Componenta rahoittaa
liiketoimintaansa myymalla myyntisaataviaan
rahoitusyhtiolle (factoring), mistd Componenta maksaa
rahoituskustannuksia. Mikéli factoring-rahoitus ei olisi
kaytossa, pitdisi yhtion 10ytaa lilkketoiminnalleen
vaihtoehtoinen rahoituskanava. T&ta taustaa vasten
pidamme factoring-rahoitusta korollisena vieraana
padomana, vaikka sita ei esiteta taseella. Siten factoring
rahoituksella oikaistuna nettovelka oli tilikauden paattyessa
13,1 MEUR:ssa. Factoring-rahoituksen etuna on se, etté
Componentan myyntisaatavaan liittyva luottoriski siirtyy
rahoitusyhtiolle. N&in ollen kyseessa on
rahoitusinstrumentin lisdksi kyse vakuutuksen kaltaisesta
tuotteesta.

Kannattavuus vaatii volyymeja

Kuten Toimiala ja kilpailu -osiossa todettiin, etenkin
valimoalan kannattavuus on historiallisesti ollut matala ja
myds Componenta-konsernin kannattavuus oli pitkdan
vaisu. Tilikaudella 2025 Componenta kuitenkin ylsi
merkittdvaan tuloskaanteeseen.

On huomattava, ettd Componentan poistot ovat noin 5 %
liikevaihdosta eli noin kaksinkertaiseet suhteessa
suomalaisten konepajayhtididen mediaaniin. Siksi
kdyttokate on liikevoittoa parempi mittari Componentan
operatiivisen kannattavuuden tarkastelussa ja vertailussa
konepajayhtidihin.

Rahavarat

Myyntisaamiset

Vaihto-omaisuus

Aineelliset
hyodykkeet

Muut pitkaaikaiset
varat

Liikearvo

Tase 2025 (76 MEUR)

13,3

Varat

15,4 Korolliset velat

26,4 Koroton vieras
paaoma

m Oma padoma

Opo + Velat
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Merkittavin vaikutus Componentan kannattavuuteen on
ollut volyymimuutoksilla, seka hinnoittelu- ja
tehostamistoimilla, mutta viime mainittujen sisaltda ja
vaikutusta ei ole yksiloity. Vaikka Componentan
toimitussopimuksissa on klausuulit seka materiaalien etta
sdhkon hintojen muutosten siirtymisestd konsernin omiin
myyntihintoihin, tapahtuu muutos kvartaalin viiveelld ja
suhteessa 1.1, joten kustannusten ollessa nousussa on talla
lieva negatiivinen vaikutus marginaaleihin.

Vaikka kiinteiden kulujen osuus on laskenut selvasti, on
talla keskeinen merkitys kannattavuuden muodostumiselle
ja muutokset tuotantomaarissa vaikuttavat lyhyella
aikavalilla voimakkaasti tuloksentekokykyyn.
Componentalla on kuitenkin valmistuksen ajomalleja myos
matalaan kdyntiasteeseen, jolloin joustokohtana on Idhinna
tydvuorojen mé&arén ja ajoituksen saately. Vuokratydévoiman
tuoman jouston liséksi myos suomalainen lomautuskaytanto
tarjoaa joustomahdollisuuden téllaisten tilanteiden varalta,
toisin kuin ulkomaisilla verrokeilla.

Maksettavat korot ovat varsin korkeita

Matalasta raportoidusta nettovelasta huolimatta
nettorahoituskulut ovat korkeat; tilikaudella 2025 noin -2
MEUR. Vuositasolla kuluja kasvattavat:

* Vuokrasopimusvelkojen korot (n. -0,5 MEUR)

* Factoring-rahoituksen korot (n. - 1 MEUR)

° Rahoitusvelkojen palkkiokulut mm. luottolimiiteista
Uskomme my0s, ettd varsinaisten rahalaitoslainojen korko
on 5...6 % tasolla, mika selittynee tuloshistorian vuoksi

korkealla riskiprofiililla. Lainoihin liittyvat kovenantit vaativat
alle 3x nettovelka/EBITDA-tunnuslukua seka yli 25 %:n

'Raportoitu nettovelka ei sisalla factoring-rahoitusta, 2Tilikauden lopun tilanne

omavaraisuusastetta, jotka tayttyivat tilikauden paattyessa
kirkkaasti (2025 lopussa 0,2x ja 47 %). Néaemme
Componentalla olevan edelleen edellytyksia laskea vieraan
padoman kustannusta tulevaisuudessa vahvistuvan
taseaseman myota.

Vahvistetut tappiot pitavat lahivuosien verot nollassa

Componentalla oli vuoden 2025 lopussa kaikkiaan reilu 44
MEUR sellaisia vahvistettuja tappioita, jotka vanhenevat
vuonna 2026 tai sen jalkeen. Né&ihin liittyen Componenta
kirjasi 5,7 MEUR:n verosaamisen taseeseen Q4’'25:11a. Niita
voidaan vanhenemisaikataulun ja ennusteidemme
perusteella kdyttdd vuosina 2026-2028, jolloin konsernin
maksettavat verot jaadvat nollaan. Palaamme asiaan raportin
ennusteosiossa.

Tase on vahva, mutta kasvu vaatii padomia

Paattyneella tilikaudella Componentan liiketoiminnan
rahavirta ylsi 7,3 MEUR:oon. Liiketoiminnan rahavirtaa rasitti
liikevaihdon kasvun vaatima kdayttopddoman sitoutuminen.
Investointien (2,5 MEUR) seka vuokrasopimusvelkojen
lyhennysten (2,5 MEUR) jalkeen vapaa tilikauden 2025
rahavirta oli 2,3 MEUR, mika vastaa noin 5 % tilikauden
lopun markkina-arvoon ndhden (osakekurssi 4,54 eur).
Osinkopolitiikan mukaan voitollisesta tuloksesta seka
rahavirrasta olisi maksettu osinkoa, mutta yhtio saasti
paddomat kasvuinvestointeja varten, jotka koostuvat
arviomme mukaan seka kayttopadomainvestoinneista, etta
investoinneista valmistuskapasiteettiin.
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Fortaco-liiketoimintakauppa

Kauppahinta oli matala

Componenta hankki Fortacon Kalajoen tehtaan ja
Sepankylan koneistuskeskuksen lokakuussa 2024
kokonaisuudessaan noin 2,8 MEUR:n hintaan. Kauppahinta
koostui 1,8 MEUR:n kateismaksusta sekda 1 MEUR:n
kiinteistokaupoista mydhemmassa vaiheessa. Ottaen
huomioon kaupan yhteydessa siirtyneille noin 60 tekijalle
olemassa olleet aiemmasta tydsta kertyneet vastuut,
asettuu kaupan velaton kauppahinta kiinteistdineen noin
3,4 MEUR:oon. Hankittujen tase-erien kayvaksi arvoksi
arvioitiin selvasti kauppahintaa korkeammalle, minkd myota
jarjestely tuotti 2,9 MEUR:n negatiivisen liikearvon
Componentan taseeseen.

Liiketoimintojen haltuunotto ndyttaa onnistuneen

Fortacon yksikot ylsivat ennen liiketoimintajarjestelya
edeltdvina vuosina 10-14 MEUR:n liikevaihtoon, mutta
kayttokate oli tappiollinen kaikkina tarkasteluvuosina

Fortaco Kalajoki & Sepankyla

“ 7

2021 2022 2023 H1/2024

Kalajoen & Sepankylén tilinpaatostiedot ovat FAS-muotoisia, kun taas Componenta-konsernin luvut ovat IFRS-muotoisia

(kumulatiivinen liiketappio V5,7 MEUR 2021-2023).
HT24:11a kaanteesta oli merkkeja ilmassa, silld yksikot
ylsivat télldin O tuntumassa olleeseen
kayttokatemarginaaliin. Componenta konsernin vahvan
tulostrendin my6ta arvioimme ostettujen liiketoimintojen
kdanteen edenneen suotuisasti. Componenta-konsernin
oikaistu kayttokatemarginaali parani vuositasolla perati 5 %-
yksikkod ostettujen likketoimintojen liityttyd konserniin.
Vaikka emme oleta marginaaliparannuksen johtuneen
yksin ostetuista liikketoiminnoista, emme usko ettd taman
mittakaavan kannattavuusparannukseen olisi saavutettu
ilman ostettujen liilketoimintojen suoritustason merkittavaa
vahvistumista.

Arvonluonnille on hyvit edellytykset

Tappiollisten ostokohteiden myd6ta jarkevia kéyttokate tai
tulospohjaisia kertoimia ei ostokohteelle voida
toteutuneiden lukujen pohjalta laskea.
Liikevaihtoperusteisesti maksettu kauppahinta on kuitenkin

matala (EV/Liikevaihto 0,25x—0,30x). Haarukoimalla
potentiaalista kdyttokatemarginaalia, sekd saavutettua noin
14 MEUR:n liikkevaihtoa voidaan laskea, ettd 5 %:n
kayttokatemarginaalilla kauppahinta asettuisi vajaan 5x
EV/EBITDA tasolle, mita pitdisimme neutraalina tasona.
Taman mittakaavan tuloskdannetta ei arviomme mukaan
ole helppoa saavuttaa, mutta jarjestelyn jalkeisen vahvan
tuloskehityksen myota pidamme taman mittakaavan
tuloskaannettd saavutettavissa olevana. Jarjestelyn
strategiset tekijat, kuten ristiinmyynti, palvelutarjooman
laajentaminen nykyasiakkaille seka sisaisen toimitusketjun
vahvistaminen kaantavat liilkketoimintajarjestelyn
arvonluontipotentiaalin arviomme mukaan
osakkeenomistajien kannalta suotuisaksi.

Componenta-konserni
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Liikevaihtoennusteiden rakenne

Koska valimoteollisuus ja koneistuspalvelutoimiala ovat
luonteeltaan alueellisia ja koska kohtuullinen etdisyys
asiakkaan tuotantolaitokseen on monesti lilkketoiminnan
edellytys, ei yksittdisen yrityksen kuten Componentan
liikevaihdon ennustaminen joko makrotaloutta tai valimo- ja
koneistuspalvelutoimialoja koskevien ennusteiden
perusteella ole mielekdsta. Parhaan ldhtokohdan tarjoaa
mielestdmme kaytettavissa oleva tieto Componentan
asiakkaista ja asiakastoimialoista.

Componenta raportoi liikevaihdon kehitysta
maantieteellisesti seka jaoteltuna toimialoittain.
Ennustamme liikevaihdon kehitysta toimialoittain vastaten
Componentan raportointia. Raportoitavat ja ennustamamme
toimialat ovat: Koneenrakennus, Maatalouskoneet,
Puolustusvélineteollisuus, Energiateollisuus, Metsdkoneet
ja Muut teollisuudenalat. Lyhyelld aikavalilla (yksi kvartaali)
Componentan raportoima 2 kuukauden sitova tilauskanta
viitoittaa liikevaihdon kehityksen suuntaa.

Kolme suurinta asiakasta koostivat 47 % Componentan
liilkevaihdosta tilikaudella 2025. Arviomme mukaan kolme
suurinta asiakasta olivat AGCO/Valtra, Puolustusvoimat
sekd Wartsila. AGCO:n sekd Wartsilan liikketoimintaan on
hyva nakyvyys, silla yhtiot ovat julkisesti listattuja toimijoita,
jotka raportoivat lilkketoimintaansa segmenteittdin. Taman
lisdksi kdytossamme on néiden yhtididen
segmenttikohtaiset analyytikkoennusteet, joita pidémme
hyvina vertailukohtina Componentan ennusteille. Arviomme
mukaan edelld mainitut kolme suurta asiakasta kattavat
kaytdnndssa Puolustusvélineteollisuus, Energiateollisuus-
sekd Maatalouskone-segmentit. Siten ndiden segmenttien

'Componenta raportoi kahden kuukauden mittaista sitovaa tilauskantaa

ennusteemme rakentuvat ndiden yhtididen
kasvuennusteista.

AGCO on suuri asiakkuus maatalouskoneet-segmentissa

AGCO:n kohdalla seuraamme EME-alueen (Eurooppa ja
Lahi-I1ta) traktoriliikevaihtoa. AGCO:n EME-alueen
traktoriliikevaihto on kasvanut pidemmalla aikavalilla (2018—
2025) noin 4 % tahtia. Bloombergin konsensusennuste
EME-markkina-alueelle ennustaa kasvun kiihtymist&
euromaaradisend vuosina 2026-2027 3-5 %:iin.

Tyypillisesti sopimusvalmistajan liikevaihto kiihtyy ja laskee
etupainoisesti ja voimakkaammin verrattuna OEM-
asiakkaan liikevaihtoon. Tama dynamiikka johtuu siitd, etta
loppukysynnén laskiessa tuotantoa véhennetdan voimalla ja
varastotasoja vahennetdan. Dynamiikka toimii myos
positiiviseen suuntaan, eli kun loppukysynta kasvaa,
Componenta ei vastaa ainoastaan loppukysyntdan, vaan
myds asiakkaan varaston kasvattamisesta johtuvaan
kysyntaan. Tasta esimerkkinéd toimii maatalouskoneet
segmentti, jossa AGCO:n EME-alueen traktorimyynti laski
vuonna 2024 10 % kun taas Componentan Maatalouskone-
segmentin liikevaihto laski vajaan 40 %. Vastaavasti
vuosien 2021 ja 2022 AGCO:n EME-alueen 19-17 %:n
liikevaihdon kasvu ndkyi Componentalla 34—38 %:n
maatalouskonesegmentin liikevaihdon kasvuna. Arviomme
mukaan tatd dynamiikka heijastellen H2'25:118
Componentan segmentissd nahtiin jo vauhdikasta kasvua
(20 %) vaikkakin l&htotason on matala. Tatd dynamiikkaa
heijastellen odotamme Componentan maatalouskoneet-
segmentin liikevaihdon kasvavan AGCO:n ennustettua
kasvuvauhtia nopeampaa eli vajaan 10 %:n tahtia 26
MEUR:oon tilikauden 2027 paatteeksi.
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Keskipitkalld aikavalilla odotamme segmentin liikevaihdon
yltdvan noin huippuvuosien (2022-2023) reilun 30 MEUR:n
liikevaihtoon, mika perustuu AGCO:n aiempaan Suomeen
keskittyneempdad valmistustoimintaan seka olettamiimme
Componentan lieviin markkinavoittoihin perustuen. Lahi-
Idan konflikti nostaa lyhyella aikavalilla etenkin
Maatalouskoneet-segmentin liikevaihtoennusteeseen
liittyvaa riskid, silla seka lannoitteiden ettd polttoaineen
hinnannousu vaikuttaisi negatiivisesti viljelijdiden kykyyn
tehda investointeja kalustoonsa.

Energiateollisuudessa tilauskanta on pitka

Julkisista lahteistd saatavista olevien tietojen perusteella,
pidédmme kaytdnndssa varmana, ettd uusin yli 10 %:n
liikevaihto-osuuden ylittanyt Componentan asiakas on
Wartsila. Tama asiakkuus ylitti 10 %:n liikevaihto-osuuden
Componentan ostettua Kalajoen ja Sepankyldn
liiketoiminnot. N&iden liiketoimintojen tuotannon profiili,
tuotantolaitosten sijainti, sekd myyjan (Fortaco) meri- ja
energialiiketoimintaan viittaava segmenttiraportointi
puoltavat oletusta Wartsila-asiakkuudesta. Tiedossamme ei
kuitenkaan ole tarkasti, mitd Wartsilan segmenttia
Sepéankyldn ja Kalajoen tuotantolaitokset palvelevat.
Wartsilan Energy-liiketoimintasegmentin kasvundakyma on
poikkeuksellisen vahva (+15—-20 %) lahivuosille, kun taas
Marine-segmentissd kasvundkyma on hyva (¥ 6 %:n
l[ahivuosille).

Wartsilalla on merkittdvaa tilauskantaa vuoteen 2028 asti,
mikd antaa myds sopimusvalmistajalle poikkeuksellisen
hyvaa nakyvyyttd kysynnan kehitykseen. Kuluvan vuoden
tasosta merkittavaa kasvua l&hivuosina rajoittaa Wartsilan
toimituskyky, jonka &éarirajoilla yhtio nykyiselldan
kasityksemme mukaan toimii. Tastd huolimatta

kasvundakyma Componentan Energiateollisuus segmentissa
on mielestdmme erinomainen ja ennustamme vuosille
2026-202715 % liikevaihdon kasvua.

Puolustusvilineteollisuuden nakyma on vahva

Puolustusvoimien tilausten osalta perustamme
ennusteemme ldahivuosille Componentan tiedottamiin
tilauksiin, kun taas pidemmalla aikavalilla arvioimme
kehitysta Suomen puolustusbudjettiin, Naton vaatiman
puolustusbudjetin 2 %:n BKT-vaatimukseen sekéa
materiaalihankintojen maararahojen kehitykseen
perustuen. Nykyiselladan Componentan tiedottamat
Puolustusvoimien tilaukset asettuvat noin 80 MEUR:oon.
Naista tilauksista on arviomme mukaan toimitettu noin 15
MEUR, kun taas jéljelle jadva osuus toimitetaan vuoteen
2028 mennessa.

Suomen rahoittamat maanpuolustukseen liitdnnaiset
materiaalihankinnat ovat kdsityksemme mukaan noin 3-
kertaistuneet 2010-luvun alun tasoilta. Puolustusmé&éararahat
ovat nousseet asteittain Vendjan miehitettyd Krimin vuonna
2014, mutta nousseet uudelle tasolle Vendjan hyokattya
Ukrainaan vuonna 2022. N&in ollen puolustusteollisuuden
tilaukset ovat nykyiselldan jo kovassa vauhdissa, mita
Componentan tiedottamat kokonaisuudessaan 80 MEUR:n
tilaukset Puolustusvoimilta kuvastavat. Odotamme kuitenkin
kysynnan edelleen kiihtyvan kuluvan vuosikymmenen
loppua kohti, kun Euroopan laajuinen
puolustuskyvykkyyden vahvistaminen ajaa
kokonaiskysyntda, minkd myotd myds teollisuuden alan
kokonaiskapasiteetti pysyy kasvussa. Kayttotavaran osalta
Ukrainan-sota pitda kysyntaa korkealla Euroopan maiden
tukiessa Ukrainaa.

Wartsilan segmenttiliikevaihto ja kasvu
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Puolustusvilineteollisuussegmentti ja tiedotetut tilaukset

Puolustusvilinetilausten liikevaihto Tilausarvo (MEUR) Toimitusaika 2025 2026e 2027e 2028e
Tiedotetut tilaukset

Tilaus 1: 120mm kranaatinheitinkranaatit (sis. €9M optio) 50 2025-2028 12,5 12,5 12,5 12,5
Tilaus 2: Lisdpuolustustuotteet (sis. €4,4M optio) 10 2025-2028 2,6 2,6 2,6 2,6
Tilaus 3: Lisdpuolustustuotteet 21 2026-2028 6,8 6,8 6,8
Tilausliikevaihto yhteensa 81 15,1 21,9 21,9 21,9
Puolustusvalineteollisuus-segmentin liikevaihto 16,2 219 26,3 30,3
Erotus (ennuste — tilausliikevaihto) 11 0,0 4,4 8,3
Erotus-% tilausliikevaihdosta 7,3 % 0,0 % 20,0 % 38,0 %

Tilausliikevaihto on jaettu tasan toimitusvuosien kesken, vaikka toimitukset painottunevat toimitusaikojen keski- ja loppupd@ahan. Tama on huomioitu ennusteissa.
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Kuten Energiateollisuus-segmentti, myds
Puolustusvalineteollisuus-segmentti tuo Componentalle
tarkeda ja poikkeuksellisen hyvaa nakyvyytta lahivuosien
tuotantoméaarien kehitykseen.

Suurin Componentan tilauksista (50 MEUR) t&dsséa
segmentissd koski kranaatinheitinkranaattien
kokoonpanoja. Muiden Puolustusvoimilta saatujen tilausten
siséltoa ei ole julkistettu. Koska Suomen Puolustusvoimat
koostavat segmentin liikevaihdon |&hes taysin, arvioimme
segmentin lilkkevaihdon koostuvan suurimmalta osin suuren
tadman tilauksen kaltaisista toimituksista. Odotamme
segmentin lilkkevaihdon noin kaksinkertaistuvan tilikauden
2025 tasolta 30 MEUR:oon vuoteen 2028 mennessa.
Vuoteen 2028 asti ennustamastamme kumulatiivisesta
Puolustusvélineteollisuuden liikevaihdosta noin 85 %
koostuu tiedotetuista tilauksista. N&in ollen lahivuosien
ennusteriskit ovat poikkeuksellisen matalat. Odotamme
kuitenkin Componentan jatkavan suurien tilausten

voittamista, silla odotamme segmentin lilkkevaihdon
jatkavan kasvussa vuosikymmenen vaihteeseen asti ja
pysyvan korkealla tasolla (< 35 MEUR:n vuosittainen
liikevaihto) 2030-luvulla.

Koneenrakennus on suurin segmentti

Componentan suurimman, eli koneenrakennussegmentin
ennusteemme perustuvat Suomen listatun
konepajasektorin liikevaihdon ennusteisiin seka
tilauskantojen kehitykseen. Yhtidjoukkoon kuuluvat Kone,
Konecranes, Kalmar, Hiab, ja Metso. Yhtidjoukon
relevanttien segmenttien kasvuodotukset (lahde:
Bloomberg) on vuosille 2026-2027 6—7 %:n tuntumassa,
kun viime vuonna kasvu nollan tuntumaan. Arviomme
mukaan naitd kasvuodotuksia mukaillen Componentan
liikevaihto segmentissa kasvoi H2’25:11a vauhdilla (+ 16 %
yly), ja odotamme kasvun etenevan karkeasti asiakkaiden
ennustettua tahtia (7—-8 %) lahivuosina. Taman jalkeen
odotamme segmentin liikevaihdon kasvun tasoittuvan 4

%:iin. Vuoden 2022 saavutetun huipputason (Y50 MEUR)
odotamme ylittyvén tilikaudella 2029.

Metsdakonemarkkina on heikossa syklissa

Metsdkone-segmentin osalta seuraamme erityisesti
Ponssen liikevaihtoennusteiden seka tilauskertyman
kehitysta, mutta myos esimerkiksi John Deeren raportointi
antaa kuvaa globaalin metsasektorin kehityksesta.
Vuodesta 2024 alkaneen globaalin metsdkonesektorin
laskusuhdanteen lisdksi metsdkonemarkkinaa
Pohjoismaissa on painanut sodan myo6ta Venajan
markkinan sulkeutuminen. Nama tekijat ovat pitdneet
esimerkiksi Ponssen liikevaihdon laskusuunnassa, eiké
kdannettd ole tana vuonna nékopiirissa (liikkevaihto 2026e -
5 %). Tatd heijastellen odotamme tam&n Componentan
segmentin lilkkevaihdon supistuvan 2 % kuluvana vuonna,
mutta kdantyvan kasvuun lahivuosina matalalta tasoltaan
(2027-2028 +9-8 %).

Componentan Koneenrakennus-segmentin oletettujen asiakkaiden liikevaihdon kasvun mediaanit 2021-2027e
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Liikevaihdon ennusteet toimialakohtaisesti

2023 2024 H1'25 H2'25 2025 H1'26e H2'26e 2026e 2027e 2028e

Liikevaihdon toimialajakauma

Koneenrakennus 34 % 36 % 34 % 34 %
Energiateollisuus 23 % 23 % 24 % 23 %
Maatalouskoneet 19 % 17 % 19 % 16 %
Puolustusvélineteollisuus 13 % 15 % 14 % 19 %
Metsdkoneet 6 % 6 % 5% 5%
Muut teollisuudenalat 5% 3% 4% 3%
Yhteensa 100 % 100 % 100 % 100 %
Toimialoittainen lilkevaihto (MEUR)

Koneenrakennus 20 20 23 21
Energiateollisuus 14 13 16 15
Maatalouskoneet 1 9 13 10
Puolustusviélineteollisuus 8 8 10 12
Metsdkoneet 3 3
Muut teollisuudenalat 3 2 3 2
Yhteensa 60 56 69 63
Toimialoittaisen liikkevaihdon kasvu

Koneenrakennus -1% 16 % 14 % 5%
Energiateollisuus 150 % 59 % 19 % 15 %
Maatalouskoneet 1% 20 % 13 % 5%
Puolustusvilineteollisuus 29 % 2% 26 % 44 %
Metsédkoneet 2% 2% 2% -2%
Muut teollisuudenalat -0 % -12 % 2% 2%
Yhteensa 19 % 19 % 15 % 13 %

Lahde: Inderes, Componenta
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Muiden teollisuuden alojen puolesta odotamme noin 5
MEUR:n tasoista liikevaihtoa lahivuosilta, mink& myéta

segmentin liilkevaihto osuus laskee ™3 %:iin konsernin

kokonaisliikevaihdosta.

Odotamme Componentan aseman sdilyvdn vahvana

Nakyvyys markkinaosuusvoittoihin asiakkuuksien sisalla on
rajallinen ja viimeaikainen asiakasrakenteen keskittyminen
on arviomme mukaan ensisijaisesti seurausta
loppukysynnan kasvusta kuin Componentan saavuttamista
markkina-osuusvoitoista. Componenta on kuitenkin itse
kommentoinut markkinaosuuksien kehittyneen suotuisasti,
mitd piddmme uskottavana. Tata taustaa heijastellen
liikevaihdon ennusteemme ovat noin asiakastoimialojen
kasvuennusteidemme tasolla tai lievasti korkeampia.

Edelld kuvattujen toimialojen summana odotamme
Componentan liikevaihdon kasvavan 2025-2028
ajanjaksolla keskimaarin (CAGR) orgaanisesti 10,5 %:n
vauhtia. N&in ollen odotamme orgaanisen
liilkevaihtotavoitteen toteutuvan vasta vuonna 2028
(liikevaihto yli 150 MEUR). Pitkalla aikavalilla (2032 ->)
odotamme kasvun tasoittuvan 2,5 %:iin, mika vastaa
oletustamme talouden pitkan aikavalin kasvulle seka
riskittomalle korolle.

Ennustamme kestavaa kannattavuuden tasonnostoa

Componenta raportoi kvartaaleittain
kustannusrakennettaan tiivistetysti, eli kaikki operatiiviset
kustannuseréat poistojen yldpuolella siséltyvat
tuloslaskelmalla liiketoiminnan kulut riville. Tata heijastellen
mallinnamme Componentan kannattavuutta
vuosineljanneksittdin kayttokate-%:n kautta. Otamme
huomioon myds Componentan merkittavimpien materiaali-
ja energiakustannuserien indeksoinnit, minkd myo6ta

kustannuserien kasvu kasvattaa vuosineljganneksen viiveella
myds liikevaihtoa. Pidemmalla aikavalilla ja historiallisesti
absoluuttisen kayttokatteen kasvu onkin Componentalle
relevantti mittari, silld mittari ei vastaavalla tavalla vaihtele
kustannuserien muutosten mukana. Otamme Componentan
vuosittain raportoiman tarkan kustannusrakenteen
ennusteissamme huomioon, silld se osoittaa
tuotannontekijoiden (henkildstokulut, sahkd, rauta)
hinnanmuutoksien vaikutuksen Componentan tulokseen
lyhyelld aikavalilla. Indeksoinneista huolimatta
Componentan liiketoimintamalli ei ole taysin immuuni
kustannuserien muutoksille. Tdma johtuu siita, etta
kustannus- ja hintatason merkittava nousu hillitsee
tyypillisesti loppukysyntda, mika laskee tuotantoméaaria ja
usein myds kannattavuutta.

Componenta ylsi selvaan kannattavuusparannukseen
tilikaudella 2025 tuotantom&érien kasvun tukemana. Liséksi
tulkitsemme ettd hyvan kysyntéatilanteen omaavat segmentit
tarjoavat Componentalle aiempaa paremman
neuvotteluaseman seka paremmat lahtokohdat tuotannon
suunnittelulle ja tehokkuuden parantamiselle. Arvioimme
hyvan kysyntéatilanteen jatkuvan sekd tuotantomaarien
kasvun mahdollistavan kannattavuuden lievan
parantamisen l&hivuosina tilikauden 2025 hyvésta tasosta.

Lahivuosien ennusteillamme Componentan pddoman tuotto
ylittdd selvalld marginaalilla kdyttdméamme noin 10 %:n
pddoman tuottovaateen. Oikaisemalla sijoitettua pddomaa
myytyjen saatavien m&arélla (2025 13,1 MEUR) asettuu
paddoman tuotto kuitenkin koko ennustejaksolla vain lievasti
tuottovaateemme ylédpuolelle. N&din ollen kannattavuuden
ennusteemme heijastelevat arviomme mukaan
tasapainoisesti sopimusvalmistajan rajallista
neuvotteluvoimaa pidemmalla aikavalilla.
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Ennusteet 5/5

Ennusteissa rahoituskulut koholla, verot nollissa

Ennustamme nettorahoituskulujen laskevan asteittain
vuoden 2025 2 MEUR:n tasolta asteittain taseen
vahvistuessa ja yhtion neuvotellessa aiempaa parempia
rahoitusehtoja. Nettovelan maaraan suhteutettuna
rahoituskulut pysyvéat korkeina. Rahoituskulut muodostuvat
myytyjen laskusaatavien kuluista (2025 1 MEUR)
vuokrasopimusvelkojen koroista (2025 0,5 MEUR) seka
pankkiluottojen koroista. Ennusteemme eivét sisalla
yritysostoja, ja tdméan kaltaisten suurempien investointien
toteutus luonnollisesti aiheuttaisi nousupainetta
rahoituskulujen ennusteisiin.

Componenta kirjasi 5,7 MEUR:n saatavan taseeseensa
verovahennettdvissa oleviin tappioihin liittyen. T&ma&n myo6ta
odotamme yhtion valttdvan verojen maksun tdysin vuoteen
2028 asti sekd osin vuodelta 2029. Ennustamallamme
tulostasolla Componenta saisi hyddynnettya verotappioista
vain 3,3 MEUR:n osuuden, silld suuri osa hyddynnettavista
tappioista vanhenee tilikauden 2026 aikana. Lahivuosien
verovapaudesta huolimatta verot arviomme mukaan
kirjataan tuloslaskelmalle, mutta né&illé ei ole
rahavirtavaikutusta.

Yhti6 on viitoittanut kasvuinvestointeja ldahivuosille

Componentan investoinnit aineellisiin ja aineettomiin
hyddykkeisiin ovat viime vuosina vaihdelleet 3 MEUR:n
molemmin puolin. Téman lisdksi rahavirtaa rasittaa
vuokrasopimusvelkojen maksut, jotka sisaltyvat
investointien ennusteisiimme. Johto on indikoinut, etta
Energia- ja Puolustusvélineteollisuus-segmenttien vahvaan
kysynt&an vastaaminen vaatii kasvuinvestointeja
l[&hivuosina. Tarkempaa kuvausta investointien kohteista tai

kokoluokasta ei yhtié kuitenkaan ole antanut. Odotamme
investointitason nousevan vuosina 2026-2027 4 MEUR:oon
vuosittain, mika lisdksi odotamme vuokrasopimusvelkojen
lyhennysten sdilyvan vuoden 2025 2,5 MEUR:n tasolla. N&in
ollen edelld mainituista eristd syntyva rahavirtarasite on
ennusteissamme ldhivuosina 6,5 MEUR:n tasolla.

Ennustamme Componentan myyntisaataviensa factoring-
rahoituksen maaran pysyvan ennallaan 13 MEUR:ssa, joten
nettokayttopddoma suhteessa liikevaihtoon sailyy
ennusteissamme matalalla tasolla (-1,5 %...3 %). Mallinnamme
kuitenkin kasvua my6s myyntisaatavissa, silld liikevaihdon
kasvun myo6td myyntisaatavien pitdminen matalalla tasolla
vaatisi factoring-rahoituksen kasvattamista.
Ennusteessamme nopeimman orgaanisen kasvun aikana
2026-2027 kayttopadoman kasvu rasittaa rahavirtaa noin 2
MEUR:lla.

Odotamme Componentan maksavan osinkoja lahivuosina
osinkopolitiikkansa mukaisesti 30 % tilikauden tuloksestaan.
Koska rahavirta investointien jalkeen sailyy positiivisena,
vahvistuu tase ennusteessamme lahivuosina selvasti.
Kyseessa on tietenkin positiivinen ongelma, mutta toimialan
syklisyys seka yhtion oma historia varmistanevat sen, etta
isoja strategisia riskeja ei oteta ja ettd taseeseen jatetaan
puskurit heikompien suhdanteiden varalle. Yritysjarjestelyja
piddmme lahitulevaisuudessa todenndkoising, mutta
ennusteemme ei niita sisalla.

Sdahkon korkea hinta oli riesana Q1°26:lla

Tilauskanta kehittyi Q4’25:11a hieman ennakko-
odotuksiamme paremmin ja kasvoi 17% 19,6 MEUR:oon.
Kasvussa olleen tilauskannan my6tda Componenta pédasee
heti QT'26:lla liikkeelle ennustamaamme kasvutahtia

ripedmmalla tahdilla. QT'26:1la odotamme helmikuun
pakkasjakson aiheuttaman sahkodn hinnan (joidenkin
arvioiden mukaan keskihinta yli 2—3x edellisen vuoden
tasoon ndhden) rasittaneen Componentan kannattavuutta (-
1-2 % vaikutus kayttokatemarginaaliin).

Q3 on Componentan kvartaaleista tyypillisesti seka
liikevaihdon ettd kayttokatteen osalta heikoin lomakauden
sekd huoltoseisokkien vuoksi. Tilikaudella 2025 yhtio
saavutti Q3:lla 2020-luvun kirkkaasti parhaan vajaan 8 %:n
kdyttokatemarginaalin. Emme odota yhtion yltavan aivan
télle tasolle, mutta odotamme selvda parannusta edellisen
viiden vuoden Q3:n keskiarvoon (V4 % kayttokate-%)
ndhden. Muilla kvartaaleilla odotamme Componentan
yltdvan vertailukautta korkeampaan liikevaihtoon sekd
kdyttokatteeseen vahvistuvien tuotantoméaéarien tukemana.
Na&in ollen odotamme liikevaihdon kasvavan tilikaudella
2026 14 % 132 MEUR:oo0n ja kayttdkate-%:n vahvistuvan
lievasti (2026 8,7 % vs 2025 8,4 %) tilikauden 2025 vahvalta
tasolta. Volyymien kehittyessa suotuisasti on kayttokate-
%:ssa arviomme mukaan mahdollisuus ennusteitamme
paremmalle kehitykselle. Taman taustalla on muun muassa
valimoliiketoiminnan kannattavuuden herkkyys
tuotantomaarille. Valimon kayttdasteet ovat arviomme
mukaan riippuvaisia etenkin maatalouskonesegmentin
volyymikehityksestd, joka on viime aikoina jaanyt vaisuksi.
Usean kannattavuudeltaan vaisun tilikauden jélkeen (2021-
2024 keskimaarainen oikaistu EBIT-% 0 % vs 2025 3,7 %)
emme ole kuitenkaan valmiita nojaamaan ennusteissamme
edellisvuotta merkittavasti vahvempaan
kannattavuuskehitykseen, vaan vaadimme yhtiolta
lisanayttdja kannattavuusparannuksen kestavyydesta.
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset

o Tarkastimme kaikki toimialakohtaiset liikevaihtoennusteet, minka seurauksena konsernin
liikevaihdon ennusteet nousivat aavistuksen (1-4 % lahivuosille)

o Liikevaihdon positiivisten ennustemuutosten taustalla olivat etenkin liikkevaihtoennusteen
nosto Puolustusvdlineteollisuus- sekd Energiateollisuus-segmenteissa

o Lievat liikevaihtoennusteiden nostot johtivat vastaavan kokoisiin ennustenostoihin
kayttokatteen tasolla, silla emme tehneet muutoksia kustannusrakenteen ennusteisiimme
suhteessa liikevaihtoon (ennuste kayttokatemarginaalille ennallaan)

o Lisdsimme verot lahivuosien tuloslaskelman ennusteisiin, mika laski nettotuloksen seka
EPS:n ennusteitamme. Talla ei ollut kuitenkaan vaikutusta rahavirtojen ennusteisiimme,
silla yhtio hyodtyy aiemmista verovdahennyskelpoisista tappioista

o Nostimme vuosien 2026-2027 investointien ennusteitamme noin 1 MEUR:lla vuosittain
heijastellen yhtion kasvuinvestointisuunnitelmia

o Nostimme ennustettamme kayttépddaoman sitoutumisen osalta l&hivuosina, ja oletamme
factoring-rahoituksen pysyvan nykyisellaan 13,1 MEUR:ssa.

o Tarkistimme osinkojen ennusteemme heijastelemaan raportoitua tulosta, jota rasittaa
ennusteisiimme lisddmamme verokirjaukset

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e Muutos
:ILIJE:R / Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 130 132 1% 144 146 2% 152 158 4%
Kayttokate 13 14 1% 12,8 13,0 2% 13,7 14,2 4%
t:l:teaveoriigo ilman 57 5,7 0% 6,7 6,8 2% 7.7 8,0 4%
Liikevoitto 57 57 0% 6,7 6.8 2% 77 8,0 4%
Tulos ennen veroja 3,9 4,0 1% 5,4 5,2 2% 6,3 6,5 4%
EPS (ilman kertaerid) 0,40 0,32 -19 % 0,54 0,44 -20 % 0,58 0,54 -6 %
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10 0% 0,15 0,13 -13 % 0,20 0,16 -20 %
Lahde:

Inderes

1) Componentan raportoima tilauskanta sisaltéa 2 kuukauden sitovat tilaukset



Componentan avainlukuja

LIIKEVAIHTO 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e Keskiarvo
Q1 11,0 19,6 20,4 25,5 30,7 23,6 28,8 33,8 24,2
Q2 11,3 17,1 23,1 28,9 29,5 26,4 30,9 34,9 25,3
Q3 10,0 15,8 18,5 24,6 19,9 20,3 24,8 27,7 20,2
Q4 18,4 17,5 25,3 30,1 21,7 26,9 31,2 35,4 25,8
SUMMA 50,7 70,0 87,3 109,1 101,8 97.1 115,7 131,8
TILAUSKANTA! 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e Keskiarvo
Q1 20,5 9,1 11,9 16,2 16,6 15,8 17,4 19,6 15,9
Q2 9,6 8,3 12,0 13,4 10,4 10,8 14,2 15,2 1,7
Qs 10,8 8,9 16,0 18,7 13,5 13,9 18,2 221 15,3
Q4 9,0 9,5 14,0 18,5 14,5 16,7 19,6 21,7 15,4
Keskiarvo 12,5 9,0 13,5 16,7 13,8 14,3 17,4 19,7

EBITDA-% 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e Keskiarvo
Q1 14,5 % 4,3 % 74 % 5,7% 9,1% -0,6 % 8,2 % 8,0 % 71%
Q2 8,8% 29% 7,7% 8,2 % 8,9 % 78 % 85 % 9,8 % 7,8 %
Q3 -7,0 % 3,5% 1,4 % 1,9 % 2,0% 6,0 % 7,9 % 6,5 % 2,8 %
Q4 -1,7% 10,6 % 5,6 % 9,3% -25% 17,5 % 8,9 % 9,9 % 7,2 %
Keskiarvo 3,7% 5,3 % 5,5 % 6,3 % 4,4 % 7,7% 8,4 % 8,5%

LIIKEVAIHTO ALOITTAVASTA TILAUSKANNASTA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e Mediaani
Q1 2,18x 2,14x 1,83x 1,66x 1,62x 1,73x 1,72x 1,78x
Q2 0,5bx 1,88x 1,95x 1,78x 1,78x 1,68x 1,77x 1,78x 1,78x
Q3 1,05x 1,90x 1,65x 1,83x 1,91x 1,87x 1,75x 1,83x 1,85x
Q4 1,70x 1,98x 1,67x 1,60x 1,60x 1,93x 1,71x 1,60x 1,66x
Keskiarvo 0,83x 1,98x 1,80x 1,76x 1,74x 1,78x 1,74x 1,73x

1) Componentan raportoima tilauskanta siséltda 2 kuukauden sitovat tilaukset 29



Arvostus 1/4

Arvonmaadritysmenetelmat

Tarkastelemme Componentan osakkeen arvostusta
kolmesta ndakokulmasta eli 1) osakkeen kokonais-
tuottomallilla, jossa huomioidaan tuloskasvu, osinkotuotto ja
suhteellinen arvostustaso; 2) tulospohjaisten
arvostuskertoimien (etenkin P/E ja EV/EBIT) avulla ja niiden
suhteella verrokkiryhm&an ja toteutuneisiin
yritysjarjestelyihin seka 3) DCF- eli kassavirtamallin kautta.
Soveltaessamme kassavirtalaskelmaa seka yritysarvoon
(EV) perustuvia arvostuskertoimia otamme huomioon
Componentan kaytdssa olevan myyntisaamisten myynnin
rahoituslaitoksille. Lisddmme myytyjen myyntisaamisten
maaran velattomaan arvoon (EV), mika heijastelee
arviomme mukaan paremmin liiketoiminnan todellista
pdadomaintensiivisyytta.

Hyvaksyttdavaan arvostustasoon vaikuttavat tekijat

Nakemyksemme mukaan Componentan hyvdksyttavaan
arvostustasoon vaikuttavat positiivisesti seuraavat tekijat:

+ Vahvat siteet vahvoihin asiakkaisiin. Lahes kaikki
Suomessa valmistustoimintaa harjoittavat isot,
kansainvéliset konepajayhtiot ovat Componentan
asiakkaita ja monet ndista asiakassuhteista ovat
kestdneet vuosikymmenid. Asiakkaat ovat hyvin vaativia,
mikd kertoo Componentan palvelukyvysta. Samalla
asiakkaiden kynnys vaihtaa Componenta toiseen
toimittajaan on korkea.

+ Kasvanut kulujoustavuus turvaa kannattavuutta.
Componentan kiinteiden kulujen osuus kaikista kuluista
on laskenut viime vuosina. Lisdksi yhtié on indeksoinut
sekd materiaali- ettd energiakulut toimitussopimustensa
hinnoitteluun, jolloin myyntihinnat reagoivat n&ihin

kustannuksiin vain yhden kvartaalin viiveella.

+ Naytot omistaja-arvon kannalta onnistuneista, harkituista,
ja matalalla kauppahinnalla tehdyista yritysjarjestelyista.
Vastaavat yritysjarjestelyt tulevaisuudessa ovat
arviomme mukaan potentiaalisesti yhtion arvoa
kasvattava tekija, mutta kdantdpuolella jarjestelyihin
littyy kuitenkin merkittavia riskeja.

+ Liiketoiminnan painopiste on Komas-yritysoston jalkeen
painottunut selvasti pddomaintensiivisesta
valimoliiketoiminnasta pddomakevyempaan
koneistukseen. Piddmme koneistusliiketoimintaa
valimoliiketoimintaa arvokkaampana matalammista alalle
tulon esteistd huolimatta. Tatd nakemysta tukee myos
verrokkien sekd toteutuneiden yritysjarjestelyiden
arvostustasot.

Hyvaksyttavaa arvostustasoa laskevat seuraavat tekijat:

— Kohdemarkkina on syklinen. Componentan
asiakastoimialat edustavat investointitavara-teollisuutta,
joka on luonteeltaan syklistd. Sopimusvalmistaja kohtaa
tyypillisesti syklit loppukysynt&d voimakkaampina.

— Yksittaiset asiakasriskit ovat kasvaneet. Componentan
kolme suurinta asiakasta toivat tilikaudella 2025 47 %
liikevaihdosta.

— Useamman viimevuoden perusteella
peruskannattavuus on jadnyt matalaksi. T&ma nostaa
tilikaudella 2025 saavutettuun
kannattavuusparannukseen liittyvaa riskitasoa.
Kerryttdamalld useamman vuoden nayttoja
korkeammasta kannattavuustasosta, vaikuttaisi
arviomme mukaan positiivisesti arvostustasoon.

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

P/E

P/B

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

>100 >100

2026e  2027e
4,47 4,47
9,84 9,84
44 44
58 56
13,9 10,2
13,9 10,2
1,2 11
03 03
0,4 0,4
5,1 43
10,1 8,2

311% 29,8 %
22 % 29 %

P/E (oik.)
18,9

14,0

2023 2024

2025 2026e 2027e

2028e
4,47
9,84
44
51
8,2
8,2
1,0
0,3
0,3
3,6
6,4
29,4 %
3,6%

2028e
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Arvostus 2/4

Listatut verrokit ovat vahissa

Componentan kanssa samalla tai vastaavalla tarjoomalla
toimivat kilpailijat ovat vahisséa ja porssinoteeratut vield
harvinaisempia. Taman vuoksi sopivan verrokkiryhméan
kokoaminen on haastavaa. Componentan koneistus- ja
liiketoiminnat toimivat osin yhten&disena vertikaalisesti
integroituneena toimijana, mutta liiketoiminnat toimisivat
arviomme mukaan myos erillising yksikkoind. N&in ollen
olemme koonneet erilliset verrokkiryhmat koneistukselle ja
valimoliiketoiminnoille sekd koonneet viime vuosien
relevantteja yrityskauppoja néiltad toimialoilta.

Listattuja valimoita on rajallisesti

Tunnistamme valimoliiketoiminnan verrokkiryhmaan kolme
yhtiota. N&istd paras verrokki lilkketoimintamallin puolesta on
puolalainen Odlewnie Polskie, joka tekee pienempien
tuotantosarjojen ja seka tarkkuuskoneistusta Componentan
tapaan. Yhtion taaksepadin katsovat arvostuskertoimet ovat
nousseet rajusti kurssinousun mydétd, jonka taustalla on osin
yhtion puolustusteollisuudesta saamat tilaukset.
Ennusteisiin pohjaavia kertoimia ei ole saatavilla, silla
yhtiolla ei ole analyytikkoseurantaa, eikd voimassa olevaa
ohjeistusta vuodelle 2026. Viimevuosina yhtion
kannattavuus kuitenkin selvasti Componentaa parempaa
(ROE “20 % vs Componenta V6 %), mita tukee puolalaisen
tyévoiman kilpailukykyinen hintataso. N&in ollen on
perusteltua, ettd yhtion kertoimet ovat selvasti
Componentaa korkeammat. Kurssinousun takia taaksepdin
katsovat kertoimet ovat talla hetkelld karkeasti
kaksinkertaiset verrattuna Componentaan, mita pidamme
korkeana tasona. Vahainen nakyvyys verrokin
liiketoiminnan kehitykseen seka osakkeen matala

likviditeetti tekevat datapisteestd vahemman luotettavan.

Verrokkiryhman kaksi muuta yhtiota (Tupy SA ja Castings
PLC) ovat tuotantomaariltddn suurempia ja palvelevat joko
keskittyneesti vaisussa syklissa olevaa toimialaa (Raskaat
kuljetusajoneuvot) tai keskipitkalld tahtaimella
disruptiouhan alaista toimialaa (henkildautojen
polttomoottorit). Yhtididen viimevuosien pddoman tuotot
ovat olleet karkeasti Componentan tasolla (ROE ~“5-7 %),
mutta vaisumpi tulevaisuuden ndkyma perustelee
Componentaa matalampaa arvostustasoa.
Valimoliiketoiminnan kanssa verrattavissa olevat
yrityskaupat ovat tyypillisesti tehty vield Tupyn ja Castingsin
kertoimia matalammilla tasoilla, heijastellen
valimoliiketoiminnan haastavaa kannattavuusprofiilia.

Koneistusyhtididen arvo on valimoja korkeampi

Koneistusverrokkiryhmé&n arvostuskertoimet ovat
huomattavasti valimoverrokkien arvostuskertoimia
korkeammalla. Ta&ma on mielestamme perusteltua
huomioiden huomattavasti korkeammat padoman tuotot,
uniikki erikoisosaaminen (IP, etenkin HANZA ja XANO),
naytot arvonluonnista yritysostoin, suurempi skaala seka
globaali liilketoimintamalli. N&in ollen Componentan
arvostuksen tulisi olla tamén verrokkiryhmé&n alapuolella.
Koneistusliiketoiminnan kanssa verrattavissa olevia
yrityskauppoja on tehty merkittavasti listattuja suuryhtioita
matalammilla arvoilla (Hanzan suomessa tekemat
yritysostot (EV/Liikevaihto <0,5x). Tama alleviivaa koon
seka teknologiaosaamisen merkittdvaa vaikutusta
kauppahintoihin.
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Arvostus 3/4

Olemattoman analyytikkoseurannan vuoksi eteenpdin
katsovia kertoimia ei ole saatavilla Xanolle ja Odlewnielle.
Keskeisilla arvostuskertoimilla Componenta arvostetaan
aavistuksen valimoverrokkeja Castingsia ja Tupya
korkeammalle, kun taas koneistusverrokkiryhmaan
verrattuna Componentaa arvostetaan huomattavalla
alennuksella, mikd on arviomme mukaan perusteltua.
Componentan valimoverrokkeja arviomme mukaan parempi
kasvunakyma huomioiden arvostuksen preemiolle olisi
nykyistd suuremmat ainekset.

Verrokkianalyysin yhteenvetona valimoyhtiot antavat
mielestdmme arvostukselle pohjatason, kun taas
koneistusverrokit antavat arvostukselle ylarajan. Keskeisilla
arvostuskertoimilla tdma on historiallisesti pitdnyt paikkansa
(ks. s. 42). Componentan arvostuksen ollessa lahelld
verrokkeja, ndemme verrokkianalyysin perustelevan
nousuvaraa nykytasolta, vaikka vahvana Componentan
osaketta ajavana tekijand emme verrokkianalyysia
yhtididen eroavaisuuksista johtuen.

Kokonaistuotto nojaa tuloskasvuun

Componentan osakkeen kokonaistuotto-odotus
(tuloskasvuun ja odotettuun arvostuskertoimen muutokseen
pohjautuva kurssinousupotentiaali lisattyna osinkotuotolla)
ylittdad tuottovaatimuksen kayttamillamme mittareilla.
Tuotto-odotus nojaa pdaosin ennustamamme tuloskasvun
toteutumiseen, silla arvostuskertoimet tilikauden 2025
toteutuneilla luvuilla P/E 18,7x ja P/B 1,3x hinnoittelevat
arviomme mukaan odotuksia tuloskasvusta. N&in ollen
tuloskasvu ei ldhivuosina kdanny arviomme mukaan
kokonaisuudessaan osakekurssin nousuksi, vaan osa
tuloskasvusta ’kuluu’ arvostuskertoimien laskuun.

Osinkotuoton odotamme olevan 2—-3 %:n tasolla
l&hivuosina, mikd vastaa Componentan tavoitetta jakaa 1/3
osinkona tuloksesta. N&in ollen osinkotuotto on my&s
alisteinen tuloskasvun toteutumiselle, joskin
ennustamaamme parempi tuloskehitys nostaisi myos
osinkotuoton ennustamaamme korkeammalle.
Kokonaistuoton ajurit perustelevat osakkeelle Idhivuosille
yli 15 %:n vuotuista tuotto-odotusta. Tuotto-odotus kuitenkin
painottuu ennusteessamme vuosille 2027 ja 2028, silla
tilikauden 2026 paatteeksi ennusteidemme mukainen
kehitys ei vield signaloi raike&a alihinnoittelua. Mikali yhti6
suoriutuu tilikaudelta 2026 ennusteidemme mukaisella
polulla ja kasvundkyma pysyy odotuksiemme mukaisesti
vahvana, osakkeeseen todenndkdisesti hinnoiteltaisiin
edelleen kasvua, mika tukee tuotto-odotusta myos
lyhyemmalla aikavalilla.

Kassavirtamallin arvo on reilussa 5 eurossa

Ennusteidemme mukaisen kassavirtamallin arvo on 5,1
eurossa. Odotamme liikevaihdon kasvun tasaantuvan
vuoden 2030 jalkeen noin BKT:n mukaiselle 2,5 %:n kasvu-
uralle, ja kannattavuuden tasaantuvan liikevoiton tasolla
keskimé&arin 4 %:iin. Koko ennustejaksolla pddoman tuotto
(ROIC; NOPAT/Sijoitettu pddoma) on 10—14 %:n valissa
huomioiden myyntisaamisten normalisoidun tason. T&mé& on
arviomme mukaan sopimusvalmistajan vahissa olevat
kestavat kilpailuedut huomioiden vaativa, mutta
saavutettavissa oleva taso. Pdaoman tuotto ylittda myos
lievasti myos padoman tuottovaateemme (10 %). Padoman
kustannusta nostavia tekijoitd ovat korkea vieraan pddoman
kustannus, kysynnan syklinen luonne seka
sopimusvalmistajan liiketoimintamalliin liittyva
keskimaaraista korkeampi riskitaso.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit

2025-2028e

[ Positiivinen D Neutraali

Liikevaihto kasvaa monen
segmentin tuella

Korkeammat volyymit tukevat
kannattavuutta

D Negatiivinen

Poistot ja rahoituskulut eivat
merkittévasti kasva

Lahivuosina tavallistakin
korkeampi investointitaso

Kasvu sitoo lievasti
kayttopddomaa

EPS kaksinkertaistuu

Osinkotuoton rooli
tukee tuotto-

Lahivuosien nollaverot tukevat
kassavirtaa

L 1

Toteutuneella oik. tuloksella
arvostus korkea (P/E 18,7x)

DCF-kurssin ylapuolella

odotusta (2-4 %)

Tasearvostus ei signaloi
nousuvaraa (2025 P/B 1,3x)

Arvostus neutraali

Tuotto-odotus ylittaa tuottovaateen, mutta nojaa
reilun tuloskasvun toteutumiseen
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Arvostus 4/4

Toisaalta etenkin puolustussektorin vastasyklinen kysynta
perustelee matalampaa tuotto-vaadetta.

Arvioimme vieraan pddoman kustannuksen olleen viime
vuosina matalalla kaksinumeroisella tasolla, ja ndemme
tassa keskipitkalla aikavalilld laskuvaraa taseaseman
parantuessa seka korkotason ollessa viime vuosien
keskimaaraista tasoa matalammalla. Siten sovellamme
kassavirtamallissamme 8 %:n vieraan padaoman
kustannusta. Suurin riskitekija kassavirtamallissa on
arviomme mukaan pitkan aikavélin kannattavuustaso, joka
on edellisid vuosia selvasti korkeammalla (ennustejakson

keskiarvo liikevoitto-% 4,4 %, vs 2021-2025 keskiarvo oik.

liikevoitto 1 %). Nain ollen odotamme saavutetun
kannattavuuskaanteen olevan kestava.

Luotto tuloskasvun toteutumiseen on riittava

Kayttdmaamme arvostusmenetelmat antavat arviomme

mukaan osakkeesta kokonaisuutena houkuttelevan kuvan.

DCF (WACC 9-11 %)

Verrokkiyrityskaupat (tot EV/Sales 0,40-0,55x)
Koneistusverrokit (tot EV/EBITDA 9-11x)
Valuverrokit (tot EV/EBITDA 5-6x)

Verrokkiryhma 2026e (EV/EBITDA 5-8x)

0,0 1,0

Tuotto-odotus pohjaa mielestdmme suoritustason nousuun
ldhivuosina, minka toteutumista pidamme todennédkoisena.
Tuloskasvua ajaa paaosin rakenteelliset kasvuajurit, kuten
Puolustusvélineteollisuuden ja Energiateollisuuden
erinomainen kysyntandakyma, mutta myos syklin
paranemisen kautta kysyntéatilanteella on varaa parantua
etenkin Maatalouskone- ja Metsdkone-segmentissa.
Strategiaan sisdaltyvéat yritysjarjestelyt ovat yhtion nayttdjen
valossa positiivisen odotusarvon tekija riskeista huolimatta.
Merkittavimmat riskit liittyvat mielestdmme globaalin
talouden kysyntaajureihin liitdnndaisten syklisten
asiakassegmenttien (Maatalous, Metsdkone,
Koneenrakennus) odotettua vaisumpaan kehitykseen.
Lahivuosien tuottovaadettamme korkeampi ~15 %:n tuotto-
odotus tekee osakkeen riski-tuottosuhteesta hyvan ja
perustelee Lisda-suosituksemme. 5 euron tavoitehintamme
vastaa P/E-kertoimia 9—11x ja 4—5x EV/EBITDA-kertoimia
vuosille 2027 ja 2028.

Arvostuksen yhteenveto (€/osake)

2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

7,0

8,0

9,0

10,0
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 3,34 2,34 2,35 2,76 4,54 4,47 4,47 4,47 4,47
Osakemaara, milj. kpl 9,52 9,71 9,71 9,71 9,84 9,84 9,84 9,84 9,84
Markkina-arvo 32 23 23 27 45 44 44 44 44
Yritysarvo (EV) 44 36 43 4 60 58 56 51 47
P/E (oik.) >100 871 >100 >100 18,9 13,9 10,2 8,2 6,9
P/E >100 >100 14,7 >100 5,6 13,9 10,2 8,2 6,9
P/B 1,4 1,0 0,9 1,0 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
P/S 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 8,9 5,0 8,1 5,2 6,2 5,1 4,3 3,6 3,0
EV/EBIT (oik.) neg. 20,2 neg. neg. 13,8 10,1 8,2 6,4 5,2
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 31,1% 29,8 % 29,4 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,2% 29% 3,6 % 72%

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
18,9 3.6%
13,9 13,8 2:9%
10,2 10,1 2,2%
8,2 8,2
6,4

>100 >100 neg. neg. 0,0 % 0,0% 0,0%
2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
2023 m2024 2025 m2026e m2027e m2028e EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2021 - 2025 Osinkotuotto-% e |\lediaani 2021 - 2025

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Yritysarvoon on sisallytetty yhtion tilikauden lopun 13,1 MEUR:n factoring-rahoitus



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
Castings plc 135 19 11,0 8,4 5,2 4,5 0,6 0,6 15,7 12,2 7,0 7,0

Odlewnie 89 81

Tupy 347 727 7,6 5,8 4,4 3,6 0,4 0,4 7,6 5,5 2,6 6,7 0,6
Aq Group 1857 1794 20,8 18,8 15,1 13,8 2,0 1,9 27,0 24,4 0,9 1,0 3,8
XANO Industri 329 462

Hanza 794 943 13,6 11,4 8,4 7,4 1,0 0,9 16,8 13,6 1,4 1,9 3,0
Mayville Engineering Company 384 558 100,5 22,4 12,3 8,5 1,1 1,0 35,5 1,9
Componenta Oyj (Inderes) 44 58 10,1 8,2 5,1 4,3 0,4 0,4 13,9 10,2 2,2 2,9 1,2
Keskiarvo 30,7 13,4 9,1 7,6 1,0 1,0 16,8 18,3 3,0 4.1 2,3
Mediaani 13,6 1,4 8,4 7,4 1,0 0,9 16,2 13,6 2,0 4,3 2,5
Erotus-% vrt. mediaani -26 % -28 % -39 % -41% -55 % -59 % -14 % -25% 10 % -32% -52%

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
102
102
5,3
-1,5
-0,5
3,8
-2,2
1,6
0,0
0,0
1,5

-0,28
0,16

2023
-6,7 %
52 %
-0,5 %
1,5 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
97,1
97,1
7,9
53
-0,3
2,6
-2,4
0,2
0,0
0,0
0,2

-0,28
0,02

2024
-4,6 %
81%
-0,3%
0,2 %

2025
16
16
9,7
-5,4
43
43
-2,0
2,4
57
0,0
8,0
0,24
0,82

2025
191 %
8,4 %
3.7%
6,9 %

Q1'26e
33,8
33,8

2,7
-1,4
1,3
1,3
-0,5
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,07
0,07

Q1'26e
17,0 %
8,0 %
39%
2,0 %

Q2'26e

34,9
34,9
34
16
19
19
-05
14
03
0,0
11
0,1
0,11

Q2'26e

131%
9,8 %
53 %
32%

Q3'26e

27,7
277
1,8
14
0.4
0.4
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,00
0,00

Q3'26e

12,0 %
6,5 %
1,5 %
-0,1%

Q4'26e
354
354
35
13
2,2
2,2
0,4
18
0,4
0,0
1,4
0,14
0,14

Q4'26e
13,2 %
9,9 %
6,2 %
4,0 %

2026e
132
132
1,4
57
5,7
5,7
18
4,0
08
0,0
3,2
0,32
0,32

2026e
13,9 %
8,7 %
4,4 %
2,4 %

2027e
146
146
13,0
-6,1
6.8
6,8
1,6
5,2
-0,9
0,0
43
0,44
0,44

2027e
1,1%
8,9 %
4,7 %
29 %

2028e
158
158
14,2
-6,2
8,0
8,0
-15
6,5
-1,2
0,0
5,3
0,54
0,54

2028e
7,6 %
9,0 %
51%
3,4 %

2029e
168
168
15,4
63
9,1
9,1
13
7.7
14
0,0
6,3
0,64
0,64

2029e
6,4 %
9,2 %
54 %
3,8%



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2024
381
3.2
1,6
33,0
0,0
0,0
0,4
0,0
25,3
14,0
0,0
2,6
8,7
63,4

2025
43,0
3.2
14
323
0,0
0,0
0,4
57
33,3
16,8
0,0
33
13,3
76,3

2026e

42,9
3.2
1,3

331
0,0
0,0
0,4
4,9

30,6

18,7
0,0
53
6,6

73,4

2027e
421
3.2
11
33,5
0,0
0,0
0,4
3,9
351
20,5
0,0
73
73
77,3

2028e
40,6
3,2
1,0
333
0,0
0,0
0,4
2,8
38,4
21,7
0,0
8,8
7,9
791

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Véhemmistdosuus
Pitkadaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
25,8
1,0
53
0,0
0,0
19,5
0,0
1,7
0,0
0,0
10,7
0,0
0,9
25,9
3,5
221
0,4
63,4

2025
34,4
1,0
13,9
0,0
0,0
19,5
0,0
13,2
0,0
0,4
1,1
0,0
1,6
28,6
43
243
0,0
76,3

2026e
37,6
1,0
171
0,0
0,0
19,5
0,0
7,7
0,0
0,4
5,6
0,0
1,6
28,1
2,2
26,0
0,0
73,4

2027e 2028e
40,9 45,0
1,0 1,0
20,4 24,5
0,0 0,0
0,0 0,0
19,5 19,5
0,0 0,0
6,7 3,7
0,0 0,0
0,4 0,4
4,7 1,6
0,0 0,0
1,6 1,6
29,6 30,4
1,8 0,6
27,8 29,8
0,0 0,0
77,3 791
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

+ Osakkuusyhtiot
-Vahemmistoosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman paaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2025
19,1%
37%
4,3
54
0,0
-0,4
0,0
-1,6
7,8
11
-4,6
4,3
-5,4
-11

2026e
13,9 %
4.4 %
5,7
57
0,0
04
0,0
23
8,7
0,0
6,4
24
0,0
2,4
2,2
658
65,8
-28,5
133
0,0
0,0
0,0
50,5
5,1

20,0 %
20,0 %
8,0 %
1,55
4,75 %
1,00 %
25%
10,9 %
10,0 %

DCF-mallin nettovelkaan on siséllytetty yhtion tilikauden lopun 13,1 MEUR:n factoring-rahoitus

2027e
11%
47 %
6,8
6.1
0,0
0,3
0,0
2,0
10,7
0,0
6,4
44
0,0
4.4
3,7
63,6

2028e
7,6 %
5.1%
8,0
6,2
0,0
-0,3
0,0
-0,8
131
0,0
-5,9
7,3
0,0
73
5,6
59,9

2029e 2030e

6,4 % 3,0%

54 % 4,5 %
9,1 7,8
6,3 6,3
-0,9 -1,3
-0,3 -0,1
0,0 0,0
-0,9 -0,7
13,4 1,9
0,0 0,0
-6,2 -6,5
7,2 5,5
0,0 0,0
7.2 55
51 3,5
543 49,2

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2031e 2032e 2033e

25% 25% 25%

43 % 41 % 4,0 %
7,6 74 74
6,4 6,5 6,5
-1,3 -1,2 -1,3
-0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0
-0,6 -0,8 -0,8
12,0 1,8 1,8
0,0 0,0 0,0
-6,7 -6,7 -6,7
5,4 5,1 5,1
0,0 0,0 0,0
54 51 51
3,1 2,7 2,5
45,7 42,5 39,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

31%

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2034e

25%

39%
74
6,6
-1,3
-0,1
0,0
-0,9
1,8
0,0
-6,9
4,9
0,0
4,9
2,2
374

2035e

25%

3,9 %
7,6
6,7
-1,3
-0,1
0,0
-0,3
12,6
0,0
-6,6
6,0
0,0
6,0
2,4
35,2

50%

TERM
25%
39%

82,5
32,8
32,8
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

9,6 €

8,6 €

76€

6,6 €

56 €

46 €

6,9€
6,8 €
6,7€
6,6 €
6,56 €
6,4 €
6,3€
62€
6,1€
6,0 €

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
9,8

8,9

8,1
75

6,5
6,1
5,7
5,4
5,1
4,8

75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,6% 12,0% 12,6%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

66 OO o
65 ©

6.4 6,4
6.3 6,4
6,3 ’

4% 19% 24% 29% 34% 39% 44% 49% 54% 59% 64%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

40%

45%

50%

55%

60%

49%

50%

51%

93€
8,8€
8,3 €
78€
73€
6,8€
6,3€
58 €
53€
48€

25%

20%

15%

10%

5%

0%

8,9

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

0,0 %

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaénteiselld asteikolla selkeyden vuoksi. Herkkyysanalyysiin ei ole siséllytetty factoring-velkaa.

8,3

05% 1

mmmm DCF-arvo (EUR)

7,7
73

6,8
6,5

0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

6,1
5,8
5,6

= Terminaaliarvon paino (%)

5,3

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

5,1

5,0 %

mm |iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%

42%
44%
46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023
101,8
53
3,8
1,6
1,5
4,2

2023
57,3
25,6

3,2
9,1

2023
53
-2,0
33
-5,4
-2,2

2023
0,4
8,1

neg.

>100
0,9

0,0 %

2024
971
7,9
2,6
0,2
0,2
29

2024
63,4
25,8

3,2
55

2024
7,9
49
12,7

-6,8
5,9

2024
0,4
5,2

neg.

>100
1,0

0,0 %

2025
15,7
9,7
43
24
8,0
0,0

2025
76,3
34,4
3,2
22

2025
9,7
-1,6
7.8
-4,6
-11

2025

0,5
6,2
13,8
18,9
13

0,0 %

2026e
131,8
1,4
5,7
4,0
3,2
0,0

2026e
73,4
37,6
3,2
1,2

2026e
14
2,3
8,7
6,4
2,4

2026e
0,4
5,1
10,1
13,9
1,2
2,2%

2027e

146,4
13,0
6,8
5,2
4,3
0,0

2027e
77,3
40,9
3,2
-0,8

2027e
13,0
-2,0
10,7
-6,4
4,4

2027e
0,4
4,3
8,2
10,2
11
2,9%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake

Omapddoma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kdyttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
0,16
-0,28
0,34
-0,23
2,63
0,00

2023
-7%
-26 %
-127 %
-1130 %
52 %
-0,5%
3,7%
6,3 %
9,9 %
44,6 %
356 %
1,7
24

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

2024
0,02
-0,28
1,31
0,61
2,66
0,00

2024
5%
49 %
29 %
0%
81%
-0,3%
2,6 %
0,8 %
6,6 %
40,7 %
212 %
0,7
33

2025
0,82
0,24
0,79
-0.1
3,50
0,00

2025
19 %
24 %
1383 %
187 %
8,4 %
37%
3,7%
26,7 %
9,8 %
452 %
6,3 %
0,2
4,9

2026e
0,32
0,32
0,89
0,24
3,82
0,10

2026e
14 %
17 %
33%
34 %
8,7%
4,4 %
4,4 %
8,8 %
12,2 %
51,2 %
3,3%
0,1
6,4

2027e
0,44
0,44
1,09
0,44
4,6
0,13

2027e
1%
14 %
19 %
36 %
8,9 %
4,7 %
4,7 %
10,9 %
14,8 %
52,9 %
-2,0%
-01
8,1



Verrokkiyhtioiden arvostuskertoimet toteutuneilla luvuilla

Markkina-arvo EV/Sales EV/EBITDA P/E .
(MEUR) PIBOOk * analyytlkOt Yh et (Bloomberg)

[ |

Componenta Oyj 44 1,28 0,40 4.8 5,5 1

Castings Plc 194 0,82 0,51 5.9 21,2 1 Castings Pub!lc lelted_ Company provides iron ca_stmg ?nd r_nachlmng services. The Company
offers spheroidal graphite, austempered ductile, simo, ni-resist, and grey iron castings.

Odlewnie 95 297 1,37 9,8 19,6 0 Odlewnie ‘Polsk@ SA manufac‘_cures iron and steel forglngs and_ castlng_s. The Company produces
gray cast iron, high-alloy cast iron, and steel, aluminum, and zinc castings.

Tupy 375 077 045 19,4 34,0 9 Tupy S.A. manufactures cast iron components. The Company produces engine blocks and

heads, as well as brake, transmission, steering, axle and suspension system parts.

AQ Group AB develops and manufactures products for industrial automation. The Company’s
Aq Group Ab 1831 4,10 2,07 15,9 28,3 6 product line includes magnetic components, transformers, induction components, and custom
made systems.

XANO Industri AB develops, manufactures, and processes polymer and metal materials. The
Xano Industri -B 328 1,88 1,20 8,4 19,7 0 Company sells to the automotive, medical technology, electronics, building and construction,
and marine industries.

HANZA AB operates as a streamlining contract manufacturing company. The Company
Hanza Ab 841 5,59 1,94 17,0 29,9 2 manufactures and distributes machine tools, sheet metal, PCB assembly, and electronic cables.

, . , Mayville Engineering Company, Inc. provides metal fabricating services. The Company offers
Mayville Engineering 350 173 119 153 68,3 5 prototyping, manufacturing, production fabricating, coating, and assembly services.

1



Verrokkien historialliset arvostustasot
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Koneistusliiketoiminnan parhaat verrokkikaupat

Leden Group Oy

Suomen Levyprofiili
(SLP)

Fortaco Group

Komas Oy

Fortaco Kalajoki &
Sepéankyla

SOLVARO GmbH

Accu-Fab LLC

Suomi/Viro

Suomi

Suomi

Suomi

Suomi

Saksa

USA

Levytyd, CNC-koneistus, monimutkainen kokoonpano; 4 tehdasta FI + 1
EE; 600 hloa; asiakkaat tehonsiirto, medtech, IT-infra, automaatio

Levyty®d, hitsaus, maalaus; 100+ hl6&; asiakkaina John Deere, Sandvik

Raskaat hitsatut rakenteet, ajoneuvohytit off-highway OEM:ille, meri,
energia; 7 maata

CNC-koneistus, takeet, hydrauliputket, levyleikkaus; 5 tehdasta ; + 300
hloa

Hitsaus, koneistus, pintakésittely, terdsosat; ~60 hl6&; meri/energia

Rei'itetyt metalliosat maatalous-, kuorma- ja linja-autoteollisuudelle
seka IT-servereille

Vertikaalisesti integroitu alihankintavalmistaja suurille teollisuuden
OEM:ille

HANZA AB

HANZA AB

One Equity Partners

Componenta Oyj

Componenta Oyj

Friedrich Graepel AG

MEC (NYSE: MEC)

12/2024

03/2021

09/2022

08/2019

10/2024

12/2023

07/2025

Liikevaihto

(MEUR)

~100

15

236 (2021)

449

9,6

n.d.

56

EBITDA/EBITA
(MEUR)

~6-7 EBITA (arvio)

21 EBITDA

2,0 EBITDA

matala/neg.

n.d.

12,9 EBITDA

Marginaali-

%

~6-7%

9,3 %

8,9 %

4,5 %

23 %

EV (MEUR)

37-52

4,8-7,0

n.d.

6,6-7,8

n.d.

129

EV/Liikevaihto

0,37-0,52x

0,32-0,47x

0,15-0,17x

~0,25-0,34x

~2,3x

EV/EBITDA

max 7,0x EBITA

3,4-5,0x

3,3-3,9x

N/M

~10,0x

Vertailukelpoi

suus

00000

00000

00000

00000

HANZA

HANZA

PR Newswire / OEP

Componenta

Componenta

I-ADVISE AG

Business Wire



Koneistusliiketoiminnan julkaisemattomat kaupat

Konepaja Stamac Oy

Salon Konepaja Oy

Levypyora Oy

Promeco Group (40 %
osuus)

EFM Group Oy (fuusio)

MauserCABS (Fortaco-
lisdosto)

Wartsildn Vaasan
koneistustoiminnot

Suomi

Suomi

Suomi

Suomi

Suomi

Itdvalta

Suomi

CNC-koneistuksen erikoisosaaja Seindjoella; 64 hloa

Tarkkuuskoneistus; 36 hl63; asiakkaina ABB, Sandvik, Wartsila

Raskaan kaluston pyorat, terasrakenteet; ~100 hl6&; Nastola

Sopimusvalmistaja; ~¥80 MEUR konserniliikevaihto; FI + Puola

3 Joensuun seudun metalliyrityksen yhdistyminen (KKR Steel, CNC-Machining,
ViiMet); 180+ hloa

Turvahyttien valmistaja; 300+ hl6d; off-highway-laitteet

Moottorilohkojen koneistus eriytetty Wartsilaltd; 33 hloa

Leden Group

ITA Nordic Oy

Nokian Heavy Tyres

Finda Oy

Omistajavetoinen

Fortaco / OEP

Leinolat Group

Ajankohta

10/2024

01/2025

08/2019

loppu 2023

2021

09/2023

03/2020

Liikevaihto
(MEUR)

17,5

78

~25

80

23-30

n.d.

n.d.

EBITDA/EBITA
(MEUR)

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

Marginaali-
%

EV (MEUR)

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

EV/Liikevaihto

EV/EBITDA

Vertailukelpoi

suus

00000

00000

00000

00000

0000

00000

00000

Lahde

3J Partners

ITA Nordic

Highways Today

Suomalainen media

Yritysmaailma

Fortaco Cision

Wartsild Cision



Valimoliiketoiminnan verrokkikaupat

. Liikevaihto EBITDA/EBITA Marginaali- - " Vertailukelpoi "
““““ AjankOhta (MEUR) (MEUR) % = (MEUR) EV/L"kevalhto EV/EBITDA suus e

Pallorauta, konekaavatoiminnot; 300kt/v kapasiteetti; ~300 hld&; maatalous-,

GF Leipzig Saksa mets-ja rakennuskone-OEM:t Linamar Corporation 12/2025 ~60-90 n.d. - 45 - - [ XX XX] GF vuosikertomus
;Ekspi_?)gbbal (BR, MX, Monta Harmaa-, pallo- ja CGl-rauta; 4 tehdasta; ajoneuvomoottorit ja voimansiirto Tupy S.A. 12/2019 526 ~43 ~8,2% 210 0,40x 4,9x 00000 Morgan Stanley / Tupy
Teksid (BR + PT) Brasilia/Portugali  YIla olevan kaupan supistus kilpailuviranomaisen maaraamang; BR ja PT tehtaat ~ Tupy S.A. 09/2021 ~160-210 n.d. - 67,5 n.d. - 00000 Tupy tiedote

Fronberg Guss Saksa Rauta; tappiollinen toiminta Craftsman Automation 10/2024 25,7 neg. - 3,6 0,14x n/a [X X X Jo] Craftsman Automation
Grede (10 tehdasta) USA Harmaa-, pallo- ja erikoisrauta; $741M liikevaihto; ~3 800 hl4 (G::],vl::tléz;pital Q4/2019 ~628 n.d. - ~212 0,33x - 00000 AAM 10-K / PR
Waupaca Foundry USA Maailman suurin rautavalimoyhti6; harmaa, pallo, ADI, CGI; ~1,4 Mt/v Monomoy Capital 02/2024 ~1600-1 730 n.d. - - - - 0000 M&A Advisor
S:tgaSting Solutions Monimaa Alumiini/Mg-painekomponentit; autojen rakenneosiin Nemak S.A.B. 02/2026 ~650 ~91 ~14,9 % 336 (9) 0,48x 3,7x 0000 GF / Nemak
Fonpresmetal Italia Alumiinipainet eI 01/2019 27,5 n.d. - 8,16 0,30x - 0000 Endurance BSE

Technologies

Russell Ductile Castings UK Pallorauta; velkainen yhtio Castings PLC 06/2024 ~10,0 (£) neg. - 0,40 (£) 0,04x n/a @ 0000 Castings PLC RNS



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
19/09/2023 Lisaa 3,20 € 273 €
27/09/2023  Lisaa 3,20€ 2,90 €
06/11/2023 Lisaa 3,00 € 2,55 €
15/01/2024 Osta 3,00 € 2,27 €
03/03/2024  Osta 3,00 € 232 €
07/05/2024  Osta 2,80 € 231€
06/06/2024  Lisaa 3,60 € 330€
23/07/2024  Lisaa 3,60 € 3,04 €
03/11/2024 Lisaa 330 € 285 €
27/11/2024 Lisaa 290 € 243 €
Analyytikko vaihtuu
04/03/2025 Myy 290 € 390€
09/03/2025  Véahenna 3,40 € 371€
05/05/2025  Vahenna 3,40 € 4,05 €
10/05/2025 Vahenna 3,60 € 3,96 €
24/07/2025  Véahenna 430 € 44 €
27/10/2025 Vahenna 430 € 419 €
30/10/2025 Lisaa 4,70 € 417 €
02/03/2026  Vahenna 470 € 454 €
09/03/2026  Lisaa 5,00 € 456 €
23/03/2026  Lisaa 5,00 € 461€
05/05/2026  Lisaa 500 € 447 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

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