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Kasvua puolijohdeteollisuuden imussa

Nostamme Aspocompin tavoitehinnan 4,0 euroon (aik. 3,4 €),
mutta laskemme suosituksemme vidhennd-tasolle (aik. lisad) 40
%:n kurssirallin jélkeen. Surkeiden vuosien jGlkeen suunta on
ké&aéntynyt puolijohdeteollisuuden ja puolustussektorin imussa,
ja ndkymd vuodelle 2025 on vahva. Ténd vuonna tulos tekee
tasokorjauksen ylGspdin, mutta osakkeeseen tGmd on jo
hinnoiteltu. Potentiaalia merkittévdasti korkeammalle on sekd
tuloksella etté osakkeella, mutta mielestGmme ensi vuoden
tuloskasvuun nojaaminen téiss@ vaiheessa on turhan riskialtista.

Kyvykds eurooppalainen piirilevy-palveluyhtio

Aspocomp tarjoaa korkealaatuista piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Yhtid on niche-toimija valtavalla toimialalla ja
keskittyy strategisesti teknologisesti haastaviin piirilevyihin ja
lyhyisiin tuotantosarjoihin, joissa yhtion Oulun tuotantolaitos on
hyvin kilpailukykyinen Euroopassa. Yhtion kilpailuedut
perustuvat tuotannon kyvykkyyksiin ja joustavuuteen, hyvaan
maineeseen seké asiantuntevaan kokonaispalveluun. Viime
vuosien hankaluuksista huolimatta Aspocomp on pystynyt
sailyttdmaan asiakaskunnan luottamuksen ja on toimialalla
arvostettu yhtio. Kilpailuedut on mielestémme selkeét
Euroopassa, mutta Aasian massavalmistajien joukossa
Aspocomp jaa helposti jalkoihin rajallisien resurssien takia.
Onkin mielestamme kriittistd, etta yhtio on I0ytanyt oman
markkinalokeronsa nopeasti kasvavilta puolijohdeteollisuuden
ja turvallisuus-, puolustus- ja ilmailusektorin alueilta, joissa
asiakkaat ovat haluttomia viemaan tuotteidensa valmistusta
Aasiaan. Oman tuotantonsa (arviolta yli 80 % liikevaihdosta)
lisdksi yhtio valittaa yhteistydkumppaniensa
volyymivalmistuspalveluita (arviolta alle 20 %), mika antaa
mahdollisuuden palvella asiakkaita tuotteen elinkaaren ajan.

Kaanne on jo hyvassa vauhdissa

Aspocompin viime vuosien tuloskehitys on ollut vuoristorataa.
Vuoden 2022 ennétystuloksesta romahdettiin rumasti tappiolle

Yhtion [8hestyessa jo rahoituskriisia yhtidlle kriittisen
puolijohdeteollisuuden kysyntd kdantyi voimakkaaseen
kasvuun, Q3:lla tilauskanta pullistui muhkeaksi ja Q4:11a liiketulos
pinnisti plussalle. Rahoitustilanne on edelleen kired ja tase
heikkeni viime vuosina voimakkaasti, mutta tilanne on saatu
vakautettua. Loppuvuonna kysyntaa oli enemman kuin
kapasiteettia, ja kun yhtio sai Oulun tehtaan ajettua ylos vuoden
lopussa, nakyma vuodelle 2025 on erittdin hyva. Odotamme
Aspocompin liikkevaihdon kasvavan yli 30 % vuonna 2025 ja
liilketuloksen nousevan 2,6 MEUR:oon (2024:-4,0 MEUR).
Historiassa yhtio on pystynyt merkittavasti parempaankin
kannattavuuteen (2025e: liilkevoittomarginaali 7,3 %), mutta
ilman pikatoimituksien elpymista huipputasoilta jaadaan
toistaiseksi. Odotamme tuloskasvun jatkuvan myds vuonna
2026, mutta nakyvyys rajoittuu toistaiseksi H1'25:lle suotuisasta
markkinanakymasta huolimatta. Odotamme yhtiolta téna
vuonna strategiapadivitysta, jonka turvin yhtion liiketoiminta
saataisiin kestavammin nousu-uralle.

Taman vuoden tulosparannus on jo hinnassa

Aspocomp onnistui loppuvuonna tuotannon yldsajossa ja
rahoitustilanteen vakauttamisessa, mika pienensi merkittavasti
lyhyen aikavalin riskeja ja nosti tavoitehintaamme. Vahvan
kurssinousun jalkeen vuoden 2025 arvostuskertoimet (P/E 14x
ja EV/EBITDA 7x) ovat jo normaalisti hyvaksyttavia korkeampia,
mita kautta osakkeen nousuvara nojaa jo tuloskasvun
jatkumiseen vuonna 2026. Tahan on mielestamme
ennenaikaista nojata erityisesti viime vuosien jalkeen.
Suhteellinen arvostus tai kassavirtamalli eivat tédssé vaiheessa
myoskaan tue merkittavaad nousupotentiaalia, mita kautta
jdamme odottamaan sitd, ettd vahvistuvat fundamentit ottavat
kiinni osakekurssia. Kallis osake ei edelleenk&an ole ja vahvan
momentumin mukana osake voi jatkaa nousuaan, mutta
mielestdmme riski/tuotto-suhde on kaantynyt turhan heikoksi.

Suositus
Vahenna
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
4,00 EUR
(aik. 3,40 EUR)

Osakekurssi:
4,15

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
90000

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e

28 36 40 44
-15 % 31% 10 % 9%
-4,0 2,6 3,6 3,9
-14,4 % 7.3% 9,0 % 9,0 %
-3,6 2,1 3,3 3,8

-0,64 0,30 0,49 0,56

neg. 13,7 8,5 7.4
1,4 1,6 1,4 1,3
00% 26% 41% 54%
neg. 12,3 8,1 6,7
neg. 7.2 5,2 4,6
1,0 0,9 07 0,6

(Uusi ohjeistus)

Aspocomp arvioi vuoden 2025 likevaihdon kasvavan huomattavasti
vuoden 2024 tasosta (27,6 MEUR) ja liketuloksen kaantyvan selvasti
voitolliseksi (2024: -4,0 MEUR).



Osakekurssi

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0

2,0
1,0
0,0
2/22 8/22 2/23 8/23 2/24 8/24
e Aspocomp OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Asiakaskunnan laajentaminen ja voimakas
kasvu sektoreilla kuten puolijohdeteollisuus ja
puolustusteollisuus

Liiketoimintaprofiilin muuttuminen paremmin
ennakoitaviin tuotekategorioihin

Paikallisuuden merkityksen nousu

Strateginen laajentuminen kokonaistoimituksiin
ja tdméan kehittdminen

o Hyvaksyttdvan arvostustason nousu riskiprofiilin
pienentyessa hiljalleen

4,0
3,0

Liikevaihto ja liikevoitto-%

15,0 %
435
3 39,9 10,0 %
5,0 %
0,0%
-5,0%
-10,0%

-15,0 %

-20,0 %
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto (MEUR) e Qik. liikevoitto-%
Léhde: Inderes

Riskitekijat

Rahoitustilanne on edelleen kirea, vaikka tilanne
on saatu vakautettua

Globaalin piirilevymarkkinan kehitykseen liittyva
epavarmuus ja markkinahéairiot

Voimakkaasti vaihteleva ja vaikeasti
ennustettava kysynta

Riippuvuus puolijohdeteollisuuden yksittdisien
asiakkaiden kehityksesta

Kilpailun oleellinen kiristyminen

Operatiiviset haasteet kuten laatuongelmat

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,64
,21
0,00
-0,30
2022 2023

m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

0,30

Al
0,00

2025e

2025e
4,15
6,84
28
32
13,7
13,7
1,6
0,8
0,9
72
12,3
35,0 %
2,6 %

2026e
4,15
6,84

28
29
8,6
8,5
1,4
0,7
0,7
5,2
8,1

35,0 %
41 %

0,49 0.56
I],17 I,22

2026e

Osinko / osake

2027e

2027e
4,15
6,84
28
26
7,4
7,4
1,3
0,7
0,6
4,6
6,7
40,0 %
5,4 %
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Aspocomp lyhyesti

Aspocomp on piirilev?/—yhtib, joka tarjoaa
u

piirilevyjen suunnittelu-ja
valmistuspalvelua. Yhtio keskittyy
teknologisesti haastaviin ja lyhyisiin
tuotantosarjoihin, joissa sen Oulun

tuotantolaitos on Kilpailukykyinen. Lisaksi
yhtio vélittdd kumppaneiden palveluita.

4,7 % (CAGR)

Liikevaihdon kasvu 2015-2024

7,4 %

Kayttokate-% (2015-2024 keskiarvo)

27,6 MEUR (-15 % v/v)

Liikevaihto 2024

-4,0 MEUR (-14 % liikevaihdosta)
Liiketulos 2024

19,9 MEUR (+90 % v/v)
Tilauskanta 2024

80 % [ 20 %

Liikevaihdon jakauma: oma tuotanto / valitys

*

* Inderesin arvio

ﬁAIKEA MURROS

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

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

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

ﬁOUSUKAUSI

Liikevaihto kdantyy nousuun
asiakaskunnan laajentuessa, ja
kannattavuus paranee.

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

Yhtio aloittaa merkittavan
investointiohjelman ennen vuoden
2020 koronapandemiaa, mika
vahvistaa yhtion asemaa
puolijohdeteollisuudessa.

v

GOLIJOHDEKUOPPA

Pandemian vaikutus on nakynyt
vield 2021 puolella, mutta H221
tilanne normalisoitui ja vuoden
2022 tulos oli vahva.

Vuonna 2023 piirilevy- ja
puolijohdemarkkinat kaantyivat
aaripaasta toiseen ja kysynta
heikentyi voimakkaasti.

Vuonna 2024 Aspocomp oli
pahimmillaan rahoituskriisin

partaalla, mutta sai kddnnettya
suunnan riittavan ajoissa. )

A
v,
\./
5%
N~
-5%
-10%

2012 2013 2014

2015

2016 2017 2018 2019

mmm |iikevaihto (MEUR)

2020

20%

15%

10%

2021 2022 2023 2024

Oikaistu EBITDA-%
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Lyhyt yhtiokuvaus

Aspocomp tarjoaa piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Pienend ja ketterdna yhtiona valtavalla
toimialalla se keskittyy strategisesti teknologisesti
haastaviin, lyhyisiin tai keskipitkiin tuotantosarjoihin seka
pikatoimituksiin, joissa sen Oulun tuotantolaitos on
kilpailukykyinen. Oman tuotantonsa lisaksi yhtio valittaa
valittujen yhteistydkumppaneiden palveluita asiakkailleen,
mikd antaa yhtiolle mahdollisuuden palvella asiakkaita koko
tuotteen elinkaaren ajan. T&ma ns. elinkaarimalli
mahdollistaa jatkuvamman liiketoiminnan. Tuotantomé&éarien
kasvaessa piirilevyjen tuotanto tehddan valtaosin Aasiassa,
missa yksikkdkustannukset saadaan painettua alas erittdin
suurien volyymien ansiosta. Aasialaiset massavalmistajat
ovat myos teknologisesti hyvin kyvykkaitd, mitd kautta
Aspocomp on siirtanyt asiakasfokustaan yha enemman
sektoreille, jotka rajaavat yhtion kilpailukenttdd Eurooppaan
ja Yhdysvaltoihin. Silloin hintapaine tippuu oleellisesti.

Lyhyiden ja haastavien sarjojen erikoisosaaja

Aspocomp keskittyy korkealaatuisien piirilevyjen
suunnittelu- ja valmistuspalveluihin. Yhtio on erikoistunut
omassa tuotannossaan teknologisesti haastavien
piirilevyjen valmistamiseen, joissa yhtion Oulun tehtaan
tuotantolinja on kilpailukykyinen. Yhtié on investoinut
merkittdvasti uusiin kyvykkyyksiin ja pystyy nopeisiin
toimituksiin myos rakenteeltaan monimutkaisten piirilevyjen
osalta. Viime aikoina Aspocomp on tehostanut omaa
tuotantoaan ja etsinyt alihankkijoita Oulun tehtaan
tuotannollisien pullonkaulojen kiertdmiseen. Tallad hetkelld
merkittavin pullonkaula on piirilevyjen kuparointi.

Yhtion merkittdvimpia etuja ovat korkea teknologinen
osaaminen ja tuotannon lyhyet [&pimenoajat. Yhtion

lapimenoaika on Euroopan lyhimpiad, mika on esimerkiksi
tuotekehitykseen liittyvissa pienissa sarjoissa merkittava
kilpailuetu. Historiassa kriittisessa roolissa olleiden
pikatoimituksien maara on kuitenkin vuosien varrella
laskenut ja arviomme mukaan osuus liikkevaihdosta on
laskenut 10 %:n tasolle (historiassa jopa yli 50 %). N&in ollen
ne eivat enda ole ratkaisevassa roolissa, mutta tason
elpyminen tulevaisuudessa olisi mielestdmme tarkeaa.

Tarjontaa laajentavat yhteistyokumppanit

Aspocomp ei ole resursseiltaan tai kapasiteetiltaan
kilpailukykyinen aasialaisten massatuottajien rinnalla
volyymituotannossa, minkéa takia yhtié on laajentanut
tarjontaansa strategisien yhteistyokumppaneiden kautta.
Nain yhtio pystyy tarjoamaan teknologiaratkaisuja ja
kilpailukykyisempid tuotteita "yhdesta osoitteesta”
teknologiasta ja maarasta riippumatta. Aasian
yhteistydkumppaniverkoston kautta yhtié paasee
parhaimmillaan kiinni koko tuotteen elinkaareen.

Valityspalvelu sisaltdd sopivimman volyymivalmistajan
valinnan, tuotteen teknisen tiedon valityksen,
laadunvarmistuksen ja logistiset palvelut. Asiakas voi
halutessaan ostaa piirilevynsa koko tuotteen elinkaaren
ajan yhdesta paikasta. Oman valmistuksen kautta jatkuvasti
paivittyva kokemus piirilevyteknologioista erottaa
Aspocompin kilpailussa puhtaista valittgjista, joilla ei ole
omaa valmistusta. Vlityspalvelun liikevaihto kasvoi
vuoteen 2022 asti voimakkaasti ja tata kautta osuus
liikevaihdosta nousi, mutta viime vuosina kehitys on
kdsityksemme mukaan ollut heikkoa. Lukuja ei ole
julkistettu, mutta arvioimme osuuden olleen vuonna 2024
selvésti alle 20 %, kun korkeimmillaan taso oli yli 25 %.

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

Liiketoimintamalli

~80 % l

Liikevaihdon
jakauma*

l ~20 %

Oma valmistus

Valitys

Oulun tehtaalla
tehdaan lyhyehkot ja
haastavat sarjat
Korkea teknologinen
kyvykkyys ja nopeat
ldpimenoajat
Kiinteita kuluja ja
kapasiteetin hallintaa
Tuotannon
pullonkauloja
pyritdan kiertdmaan
alihankinnalla

Volyymituotannon
valittAminen yhtion
kumppaneiden
kautta

Mahdollisuus
palvella asiakkaita
koko tuotteen
elinkaaren

Matala kiintea kulu,
matalammat katteet
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Asiakkaat

Aspocompin ylivoimaisesti suurin asiakassektori on
historiallisesti ollut tietoliikenne, silld yhtio oli historiassa
Nokian merkittdvana alihankkijana. Tietoliikennesektorin
merkitys on kuitenkin kutistunut vuosien varrella ja vuonna
2024 se vastasi enda noin 9 % liikevaihdosta. Paino siirtyi
vuonna 2022 puolijohdeteollisuuteen (41 % liikevaihdosta),
mika sekin osoittautui ongelmaksi sektorin kysynnan
romahdettua seuraavina vuosina. Osuudet voivat heilua
vuosittain voimakkaasti mm. isojen asiakkuuksien mukana.

Vuonna 2024 liikevaihtojakauma oli heikko, mutta sinénsa
tasapainoinen: Puolijohdeteollisuus 31 %, Turvallisuus-,
puolustus- ja ilmailu 24 %, Autoteollisuus 25 %,
Teollisuuselektroniikka 12 % ja Tietoliikenne 9 %. Selvaa
kuitenkin on, ettd kaksi ensimmaista tulevat kasvattamaan
osuuttaan lahivuosina. Molempien kasvundkyma on erittain
hyva keskipitkallad aikavalillg, ja puolijohdeteollisuudessa
l[&hdetadan liilkkeelle syklin pohjalta.

Aspocompin asiakaskunta on ollut historiallisesti erittain
keskittynyt. Vaikka yhtio ei ole kertonut virallisesti suurimpien
asiakkaidensa nimia, on yhtion ylivoimaisesti suurin asiakas
historiassa ollut Nokia. Vield vuonna 2010 Nokia toi yli 50 %
Aspocompin liikevaihdosta, mutta tdman jalkeen lasku ol
todella suuri (kts. graafi) ja selittdd Aspocompin vaikeuksia
seuraavina vuosina. Vuosina 2019-2021 Aspocomp ei
julkaissut vuosikertomuksessaan jakaumaa suurimpien
asiakkaiden valilla, mutta raportointiin palattiin vuonna 2022.
Arviomme mukaan syy |16ytyy puolijohdeteollisuuden
voimakkaasta kasvusta, koska taalla avainasiakkaita on
arviomme mukaan rajallisesti. Ottamatta kantaa Aspocompin
suoraan asiakkaaseen puolijohdeteollisuudessa, arvioimme
yhtion olevan mukana ainakin ASML:n tuotantoketjussa.

Kyseessa on kaytdnndssa ainoa eurooppalainen yhtio, jolla on
merkittdva asema my0ds tekodlykisassa (ASML:ll& on
kaytdannossa monopoliasema EUV-litografiakoneissa).

Viiden suurimman asiakkaan osuus lilkevaihdosta oli 76 %
vuonna 2024, joka oli monella tavalla poikkeuksellinen vuosi.
Vaihtuvuutta suurimmissa asiakkaissa on kdsityksemme
mukaan ollut muutenkin viime vuosina. Vaikka viime vuonna
puolijohdeteollisuuden tuottama lilkkevaihto jai alhaiseksi
alkuvuonna, suurimmat asiakasriskit keskittyvat
nakemyksemme mukaan sektoriin. Negatiiviset "Nokia-riskit”
ovat jaaneet historiaan. Aspocompille ideaali asiakasportfolio
olisi kohtuullinen maara merkittavia keskikokoisia asiakkaita.
Tarkeinta olisi, ettei yksittdisen asiakkaan tai sektorin
kysynnan heilahtelut enda vaikuttaisi merkittavasti
kokonaisuuteen. Viimeksi tdma riski realisoitui
puolijohdeteollisuudessa viime vuosina.

Liiketoimintamalli

Aspocompin omassa tuotannossa liiketoiminta perustuu
tuotannon tehokkuuteen, korkeaan teknologiaseen tasoon,
joustavuuteen ja tuotannon optimointiin. Haastavaksi tilanteen
tekee kroonisesti heikko ndkyvyys korkeakatteisiin
pikatoimituksiin, ja toisaalta suurempien volyymien alhaiset
katteet. Lisdksi avainasiakkaiden kysynnan voimakas heilunta
on aiheuttanut viime vuosina suuria haasteita. Tuotannon
optimointi on merkittdvasti helpompaa keskisuurilla ja
ennustettavilla tuotesarjoilla. Oleellista on myods saanti (tai
havikin poisto), jonka kanssa yhtiollad on ollut viime vuosina
poikkeuksellisia hankaluuksia. Liiketoimintamallissa
Aspocompin taytyy varmistaa riittéava tasainen volyymi, jotta
tuotanto pysyy jarkevasti kaynnissa ja kattaa kaikissa
tilanteissa kiinteat kulut. Tama vaatisi laajaa asiakaskuntaa,
jonka kysynta ei korreloisi toisien kanssa.

Liikevaihdon jakautuminen 2024

m Tietoliikenne
Autoteollisuus

m Teollisuuselektroniikka
Turvallisuus-, puolustus- ja

ilmailu

Puolijohdeteollisuus

Viiden suurimman asiakkaan osuus
litkevaihdosta historiallisesti (%)
90%
80%
70%
60%
50%

30%

20%

10%
0

40%

X
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N NP R Q¥ O a9 9 o
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M Asiakas 1 ® Asiakas 2 Asiakas 3 Asiakas 4 Asiakas 5

Huomio: Vuosina 2019-2021 ei raportoitu kuin 5 suurimman osuus (esitetty Asiakas
1), vuoden 2024 tiedot julkaistaan mahdollisesti myéhemmin vuosikertomuksessa.
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Kaytannossa Aspocompin kapasiteetin kayttdaste heiluu
jonkin verran koko ajan, koska tuotanto on I&ahtékohtaisesti
aina volyymiltaan suhteellisen pienta ja vaihtelevuudeltaan
suurta (low volume / high mix). Kapasiteettia ei ole jarkevaa
myyda kokonaan tayteen, koska silloin yhtié menettaisi
joustavuutensa eikd korkeakatteisia ja asiakkaiden arvostamia
pikatoimituksia voitaisi tehda. Toisaalta kapasiteetin alikaytto
aiheuttaa taloudellisien ongelmien lisdksi prosessiongelmia ja
kasvavaa tuotehavikkia viime vuosien perusteella, mikd on
tuhoisa yhdistelma. Lisaksi yhtion on kriittista pystya pitémaan
kiinni sen osaajista.

Aspocompin uusi toimitusjohtaja on lahtenyt
yhteensovittamaan asiakaskysynnén vaihtelua ja yhtion oman
kapasiteetin hallintaa asettamalla eri asiakkaille
kapasiteettirgjoitteita. Kdytannossa tama tarkoittaa, ettd nyt
j8lleen voimakkaassa nousussa olevan puolijohdeteollisuuden
osuutta kokonaiskapasiteetista rajoitetaan. Jos asiakas
valttamatta haluaa enemman toimituksia, ndma voidaan
toimittaa pikatoille jatetystd kapasiteetista nopeasti — mutta
hinnat ovat silloin luonnollisesti korkeampia. Tata kautta
Aspocompin kysynnan heilunnan pitéisi olla rajallisempasa,
eikd yhtio joudu enda vuoden 2024 kaltaiseen tilanteeseen.

Yhtion tuotekatteet ovat yleensa korkeita (keskimaarin ~“40 %).
Katteet kuitenkin vaihtelevat todella voimakkaasti ja voivat olla
aaritapauksissa 10-60 % riippuen esimerkiksi
toimitusaikataulusta ja tuotteiden vaativuudesta.
Pikatoimitusten osuus heijastuu myos myyntimixiin ja
kannattavuuteen. Samalla yhtion kulurakenne on merkittavin
osin kiinted, mika tarkoittaa erittdin suurta tulosvipua. Parhaat
tuotekatteet ovat lyhyelld toimitusajalla tilatuissa korkean
vaatimustason tuotekehityssarjoissa, joissa yhtio saa
merkittdvan kompensaation pikatoimituksesta eika

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

Vilitysliiketoiminta

Tulevaisuuden kannattavuusrakenteeseen vaikuttaa
volyymivélityksen kehitys. Tassé liikketoiminnassa katteet eivat
ole niin korkeita kuin omassa tuotannossa, mutta toisaalta
kiinteitd investointeja tai kuluja ei vaadita.
Valitysliiketoiminnassa tuotekatteet liikkuvat arviomme
mukaan yleisesti 15-30 %:n valilld, minka jélkeen yhtion taytyy
kattaa liiketoiminnan kiinteat kulut. Nama ovat suhteellisen
pienet (myynti ja markkinointi seka asiantuntijoiden kaytto),
joten kannattavuus nousee suhteellisen nopeasti tietyn
likevaihtotason jalkeen. Parhaat toimijat ovat pystyneet
kestavasti valitysliiketoiminnassa 10 %:n liikevoittotasoon.

Selkea vahvuus on se, ettei partneriverkostoon perustuva
liketoiminta sido pd&omia, koska se ei vaadi investointeja
omaan kapasiteettiin. Valityksen kasvu ei vahentdisi oman
tuotannon liikkevaihto- tai tulospotentiaalia, vaan tukisi sita.
Yhtio voisi myos hallita volyymivalmistuksen kautta paremmin
oman kapasiteetin kayttdastetta ja vahvistaa asiakassuhteita.
Viime vuosina vaélitysliiketoiminnan kehitys on kasityksemme
mukaan ollut heikkoa, miké voi osin johtua myds oman
tuotannon priorisoinnista heikossa tilanteessa.

ﬁ,ﬁ Oman tuotannon avaintekijat

Vahvuudet

Tuotannon tehokkuus, joustavuus ja korkea teknologinen
kyvykkyys

Lyhyet lapimeno- ja toimitusajat

Vahva osaaminen ja hyva maine

Tuotekatteet ovat korkeita ja mahdollistavat erittain
hyvan kannattavuuden ja pddoman tuoton

Heikkoudet

Kilpailukyky ja katetasot heikkenevat nopeasti
sarjakokokojen kasvaessa

Kilpailukyvyn yllapitaminen vaatii jatkuvia investointeja

Nakyvyys kysyntddn heikko ja kapasiteetin optimointi on
haasteellista

Kulurakenne pitkalti kiintea

I":\\ Valityksen avaintekijat

Vahvuudet

.

.

Tukee merkittavasti kokonaistarjontaa
Oman valmistuksen tuoma osaaminen

Matalat kiinteat kulut, ei vaadi kiinteita investointeja —
padoman tuottopotentiaali korkea

Heikkoudet

.

Lisdarvon tuottaminen voi jaada vahaiseksi ja katetasot ovat
maltillisia

Kilpailupaine Aasiasta on ajoittain todella voimakasta
Ei sovi Iaheskaan kaikille asiakkaille
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Strategian ydin

Aspocomp on ainakin viimeisen viiden vuoden aikana pyrkinyt
strategiassaan kohti kokonaisvaltaisempaa palvelua eli
vastaamaan asiakkaiden kysyntdan tuotteiden elinkaaren
kaikissa vaiheissa. Arviomme mukaan yhtion strategiaa tullaan
paivittamaan lahiaikoina ja oletettavasti siihen on tulossa
ainakin tarkennuksia. Selvaa on kuitenkin, ettd omalla
tuotannollaan yhtio ei pysty kilpailukykyiseen tuotantoon
mittavassa sarjatuotannossa. Taman takia yhtio on rakentanut
yhteistydkumppaniverkoston Aasiaan, jossa yhtion tuotteita
valmistetaan valituiden partnereiden kustannustehokkailla
tuotantolinjoilla Aasiassa. Aspocompin suurin vahvuus on
mielestamme nopea lapimenoaika lyhyilla ja keskisuurille
sarjoilla teknologisesti haastavissa tuotteissa — silloin asiakas
saa suurimman hyddyn ja yhtid parhaat katteet.
Strategiassaan yhtio taydentaa tata tarjoamalla
volyymituotantovaiheen kumppanin kautta.

Kumppanimallin perusperiaatteet

Aspocomp alkoi lisata valitysmallin painoarvoa jo vuonna 2011
ja nykyaan yhtiolld on kasityksemme mukaan globaalisti
yhdeksan toimittajaa kumppaniverkostossa. Kaikilla
kumppaneilla on vaadittavat sertifikaatit ja niille on tehty
asianmukaiset auditoinnit. Myds laatu- ja teknologiatasoja
seurataan. Kumppanimallissa asiakassuhde pysyy
Aspocompilla ja yhtio maarittda, miten he kayttdvat omaa
tuotantoaan ja kumppanien tuotantoa. Loppuasiakkaan
kannalta oleellista on kokonaiskustannus, jonka minimointi on
kriittistd Aspocompin kilpailukyvyn ja katteiden
varmistamiseksi. Samalla Aspocomp my&s vastaa
kokonaistoimituksesta, joten kumppanien laatu ja
toimitusvarmuus ovat kriittisia.

Valitysliiketoiminnassa yksittaiset toimitukset ovat
kasityksemme mukaan yleensa pienid, alle 10 000 euron
arvoisia (vaihteluvali voi olla suuri). Yksittaisten tuotteiden
vuosivolyymit voivat kuitenkin olla 1 MEUR:n kokoluokassa tai
enemman. Varsinaisien massatuotteiden valmistuksessa
Aspocomp ei siis ole mukana taallakaan. Prosessin sujuvuus
on kannattavuuden ja skaalautuvuuden kannalta kriittista.
Oleellista olisi saada kasvavia asiakkaita, jotka toisivat
vuosittain lisda volyymia.

Laajempi asiakaskunta ja tasaisempi kysynta

Aspocompin tavoitteena oli pitkdan laajentaa
asiakassegmenttejaan niin, ettei se olisi niin riippuvainen
tietoliikennesektorista. Tassa yhtid on onnistui, mutta
kaytannossa riskikeskittyma siirtyi puolijohdeteollisuuteen ja
t&ma riski realisoitui viime vuosina. Nyt yhtié aikoo
kasityksemme mukaan taklata ongelmaa rajuimmilla keinoilla
eli aikaa rajoittaa yksittaisille asiakkaille myytavaa
kapasiteettia, mitd kautta jakauma tasoittuu vakisin.

Aspocompilla on vahvoja referensseja ja omat selkeéat
vahvuutensa, joita hydodyntamalla yhtiolld on hyvat
mahdollisuudet voittaa uusia asiakkuuksia. Kasityksemme
mukaan asiakkaita pyritddn hankkimaan erityisesti sektoreilta,

joilla Aspocomp olisi turvassa erityisesti kiinalaiselta kilpailulta.

Silloin esille nousevat esimerkiksi turvallisuus- ja puolustus
seké puolijohdeteollisuus, joissa yhtid on jo hyvassa
vauhdissa. On kuitenkin hyvd huomata, ettad asiakaskunnan
laajentaminen ja sieltd saatavan liikevaihdon kasvattaminen
vaativat aikaa. Yleensa asiakkaat aloittavat uuden kumppanin
kanssa varovaisesti pienilld tilauksilla, uusilla tuotteilla ja usein
pitkalld testijaksolla. Taman jalkeen tilaukset kasvavat
hiljalleen Aspocompin onnistuessa.

Strategian paapisteet (kausi 2017-2022)

Siirtyminen palveluyritykseksi

* Palvelumallien laajentaminen

Koko elinkaaren kattaminen

» Kumppaniverkoston vahvistaminen

Asiakaskunnan laajentaminen

»  Kywykkyyden kasvattaminen uuden asiakassegmentin
tarpeisiin

» Tuotantokapasiteetin kasvattaminen

» Panostukset Pohjois-Amerikkaan

Taloudelliset tavoitteet

 Liikevaihdon keskimaarainen kasvu yli 10 %

 YIi 7 %:n liikevoittomarginaali (viimeistdan vuonna
2022)

» Osinkopolitiikka: yhtion tavoitteena on maksaa
vahintaan 1/3 tuloksestaan osinkoina, jos yhtion
paaomatilanne sen mahdollistaa

Odotamme Aspocompilta strategiapaivitysta
vuoden 2024 kuluessa.
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Kilpailuedut

Pienen Aspocompin tdytyy nakemyksemme mukaan hakea
kilpailuetua nopeudesta, ketteryydestd, teknologisesta
kyvykkyydesta ja osaamisesta. Yhtiolld on erityisesti
eurooppalaisessa mittakaavassa erittain hyva teknologinen
kyvykkyys, johon yhtié on investoinut voimakkaasti.
Mielestamme Aspocompin merkittavimmat kilpailuedut
voidaan tiivistad seuraavasti:

* Osaaminen seka tuotannon kyvykkyys, laatu, joustavuus ja
organisaation ketteryys

* Hyvamaineinen ja luotettava eurooppalainen toimija
(merkittava kilpailuetu tietyilld sektoreilla)

* Oulun tuotantolinjan nopea ldapimenoaika pienissa sarjoissa

* Oman tuotannon tuoma teknologinen osaaminen
(valittajakilpailussa)

» Korkea automaatiotaso ja kilpailukykyinen kokonaistarjonta
(eurooppalaisia kilpailijoita vastaan)

Vahvimpia Aspocompin kilpailuedut ovat mielestamme
tuotekehitykseen liittyvissa pikatoimituksissa, koska lyhyissa
sarjoissa isot toimijat eivat yleensa pysty vastaamaan
Aspocompin toimitusaikoihin. Mielestdmme koko kilpailukyvyn
kannalta on oleellista keskittya alueille, joissa pdaosin
aasialaiset jatit eivat pysty toimimaan (ainakaan tehokkaasti).
Globaalilla pelikentélld emme n&e Aspocompilla muita etuja
kuin nopeuden (vrt. Aasia), mutta Euroopan ja Yhdysvaltojen
kilpailukent&ssa yhtio on mielestdmme hyvin kilpailukykyinen.
Aspocompilla pitkd kokemus ja luotettavan sekd laadukkaan
toimittajan maine, mika on erittdin tarked kilpailutekija

erityisesti suurille toimijoille. Yhtidlla on vuosien varrella
kumuloitunut vahva osaamispohja sekd paljon merkittavia
referensseja. Pohjoismaissa yhtiolla on myos vahva asema
markkinoilla ja Euroopan mittakaavassa Aspocomp on
merkittava toimija, silld suuria toimijoita taalla on vahan. Sama
koskee teoriassa myds Yhdysvaltoja, jossa valmistus keskittyy
kasityksemme mukaan strategisille toimialoille (puolustus).

Kilpailuhaitat

Aspocompilla ei ole mitdan mahdollisuuksia kilpailla
volyymituotannossa aasialaisten kilpailijoiden kanssa, mutta
nykyisessa strategiassa yhteistyokumppanit hoitavat taman.
lIman aikarajoitteita tehtdvissa tilauksissa yhtion
hinnoitteluvoima on tiukan kilpailutilanteen vallitessa lahes
olematon, jos esimerkiksi kiinalaiset ovat kilpailutuksissa
mukana. Téama kuuluu toimialan realiteetteihin, ja tekee
kapasiteetin hallinnasta haastavaa ja erittdin tarkeda. Uhka on
kuitenkin ldhtokohtaisesti ohimeneva pohjalla olevan
kysynnan kasvaessa pitkalla aikavalilla.

Lisaksi Aspocompilla on pienené yhtiding yleisesti rajalliset
resurssit. Toistaiseksi Aspocomp on pystynyt tekemaan
riittdvat investoinnit pitddkseen tuotannollisen kilpailukyvyn
hyvalla tasolla, mutta viime vuosien jalkeen kyky investoida on
ainakin lyhyella aikavalilla rajallinen.

Suuri ja jatkuva haaste on kysynnan voimakas heilunta ja
heikko ennustettavuus, mika johtuu padosin liiketoiminnan
luonteesta ja osittain suurimpien asiakkaiden heiluvista
volyymeista. Tatd haastetta yhtio pyrkii kdsityksemme mukaan
taklaamaan kapasiteettirajoituksilla.

Aspocompin kilpailuedun ydin

Tuotannon nopeus ja joustavuus

Aspocompin Oulun tehtaan lapimenoaika
on erittdin lyhyt joustavan ja pitkalle
automatisoidun tuotannon ansiosta. Tama
on merkittdva vahvuus pikatoimituksissa
erityisesti eurooppalaisille asiakkaille.

Teknologinen kyvykkyys

Aspocomp on investoinut merkittévasti
Oulun teknologiseen kyvykkyyteen seka
osaamiseen, minka ansiosta yhti6 pystyy
tarjoamaan teknologisesti vaikeampia
piirilevyratkaisuja.

Yhteistyoverkosto ja maine

Yhtid on pystynyt luomaan toimivan
kumppaniverkoston ja saanut
liiketoiminnan merkittdvaan kokoluokkaan.
Téssa yhtiota on auttanut oma tuotanto,
hyva ja luotettava maine sekéa vahvat
asiakasreferenssit.

I%‘\
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Kilpailukykyinen tuotanto (high mix/low volume).
Aspocompin kilpailukyky on vahva omalla ydinalueellaan
korkealaatuisen ja joustavan tuotannon takia. Yhtion niche
ovat lyhyehkdt ja haastavat sarjat seka korkealaatuiset
pikatoimitukset, joissa toimitusaikataulu on yksikkdhintoja
tarkeampaa. Pidamme yhtion kilpailukykya erittdin hyvana
silloin, kun kilpailu rajoittuu Aasian ulkopuolelle.

Vahvat asiakkuudet kasvusektoreilla. Hankaluuksista
huolimatta Aspocomp on rakentanut itselleen vahvoja
asiakkuuksia puolijohdeteollisuudessa ja puolustussektorilla,
joissa molemmissa asiakkaat arvostavat luotettavaa
eurooppalaista toimittajaa. Uuden asiakkaan voittamisen ja
merkittdavan liilkevaihdon valilld on alalla pitka viive, mutta
puolustussektorin volyymit ovat kasvussa ja
puolijohdeteollisuuden kysynta on palannut voimalla.

Strateginen kehitys laajentaa mahdollisuuksia.
Kumppaniverkoston kautta yhtié voi tarjota asiakkailleen koko
elinkaaren tuotannon "yhdesté paikasta” kohtuulliseen
kokonaiskustannukseen. Valitys on yhtiolle merkittava
potentiaalinen (tulos)kasvuajuri, mutta ensimmaisenad
Aspocompin tdytyy saada oman tuotanto kapasiteettiin.

Heikkoudet

Kilpailukyky suhteessa aasialaisiin jatteihin on heikko seka
teknologisesti ettd kustannustehokkuuden osalta. Taté kautta
Aspocompin taytyy mielestémme [0ytaa sektoreita ja alueita,
joilla kilpailukentta rajoittuu erityisesti Kiinan ulkopuolelle.

Keskittynyt asiakaskunta on edelleen riski, vaikka

Aspocompin asiakaskunta on laajentunut sekd maarassa etta
sektoreissa. Yhtion viiden suurimman asiakkaan osuus
likevaihdosta oli 76 % vuonna 2024 (2023: 43 %). Erityisesti
puolijohdeteollisuuden merkitys kasvoi vélilld kohtuuttoman
suureksi, mitd kautta sektorin kysyntdkuoppa pilasi yhtion
kannattavuuden.

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

Kasvu sitoo kayttopaaomaa. Erityisesti suuremmat asiakkaat
vaativat pitkid maksuaikoja, mutta Aspocompin on vaikea
saada vastaavia etuja sen toimittajilta. Rahoitustilanteen
ollessa erittdin kired vuonna 2024 yhtio pystyi kuitenkin
parantamaan ehtoja. Vuoden 2024 lopussa vaihto-omaisuus
ja myyntisaamiset muodostivat 46 % taseesta. Nain ollen
nettokayttopddoman kertyminen vaikeuttaa yhtion kasvua.

Heikko nakyvyys kysyntdan ja suuret kysynnan vaihtelut
aiheuttavat tuloskehitykseen suuria heilahduksia, miké tekee
yhtion tuloskehityksen ennustamisesta erittdin vaikeaa. Uuden
toimintavan pitéisi kuitenkin pienentaa heiluntaa.

Mahdollisuudet

Paikallisuuden kasvava merkitys on nostanut oleellisesti
merkitystddn mm. koronapandemian sekoittamien
toimitusketjujen, Ukrainan sodan jalkeen ja geopoliittisien
jannitteiden takia. Tama tukee kysyntda lansimaissa erityisesti
kriittisilla turvallisuus- ja puolustussektoreilla.
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Strategiapaivitys ja toimintamallin uudistaminen.
Odotamme Aspocompin paivittdvan strategiaansa vuoden
2025 aikana, mita pidédmme lahtokohtaisesti mahdollisuutena.
Odotamme yhtioltad yha erityisesti voimakasta fokusta
aiempaa vakaamman ja ennustettavamman liilketoiminnan
luomiseen seka yhtion kilpailualueiden kirkastamista.

Kasvu luotettavuutta vaativilla toimialoilla kuten puolustus ja
turvallisuus seka puolijohdeteollisuus. N&illd sektoreilla
kilpailukentta rajoittuu [&nsimaihin, jolloin Aspocomp on
kilpailukykyinen ja katteet terveita.

Uhat

Aasialaisten kasvu Euroopassa. Mielestamme on
mahdollista, etta toistaiseksi suuriin volyymeihin keskittyvat
aasialaiset yhtiot alkavat soveltaa Euroopassa
voimakkaammin Aspocompin mallin kaltaista lilketoimintaa.
Pienemmat volyymit Euroopassa voisivat toimia
sisdanheittotuotteina asiakkaille ja tarjoaisivat sitd kautta
jateille kilpailuedun. Liséksi aasialaiset jatit voisivat panostaa
yh& enemman valitystoimintaan myyden omia volyymejaan
suoremmin myos keskisuurille asiakkaille Euroopassa. Riski on
mielestamme olemassa, vaikka trendit nyt ovat toiseen
suuntaan — arvoketjuja pyritddn tuomaan ldhemmas.

Laatuongelmat / saanti. Aspocompilla on ollut viime vuosina
poikkeuksellisia ongelmia tuotannon laadun ja saannin
kanssa, mika on nostanut voimakkaasti
materiaalikustannuksia, viivastyttanyt toimituksia, aiheuttanut
prosessiongelmia, johtanut heikkoon kannattavuuteen sekéa
oletettavasti hairinnyt asiakassuhteita. Piirilevyjen
teknologisien vaatimuksien noustessa laatuongelmat voivat
olla pysyvampi ilmio, vaikka l&ahtokohtaisesti oletamme yhtion
onnistuneen korjaamaan aiemmat haasteet.

Yhteenveto: korkean riskiprofiilin kasvuyhtio

Aspocomp on historiassa todistanut olevansa kykeneva
kannattavaan kasvuun, mutta viime vuosina tarina on murtunut
pahasti. Yhtion riskiprofiili onkin erittdin korkea, mutta toisaalta
nyt riskit nayttavat osoittavan parempaan suuntaan.

Aspocomp profiloituu mielestamme pieneksi kasvuyhtioksi.
Osakkeen keskeisimmat arvoajurit ovat mielestdmme vahva
orgaaninen liilkevaihdon ja tuloksen kasvu seka riskiprofiilin
asteittainen pienentyminen nykyiseltd poikkeuksellisen
korkealta tasolta. Suurimpana haasteena koemme yhtion
aseman arvoketjussa, mika asettaa hinnoittelulle ja toiminnan
tehokkuudelle jatkuvia paineita. Lisaksi selkea riski on
edelleen keskittynyt asiakaskunta.

Mielestamme osakkeen pitkdn aikavalin tuotto-odotus nojaa
tulevaisuuden tuloskasvuun, mihin vaikuttaa yhtion
oletettavasti vahvan operatiivisen kehityksen liséksi epavarma
markkinakehitys. Vaikka pikatoimituksien osuus
kokonaisuudesta on pienentynyt merkittavasti, kannattavuus
nojaa edelleen osin pikatoimituksiin, joissa ndkyvyys on
kroonisesti heikko. Tuloskehityksen arviointi yhtion
ulkopuolelta on haastavaa, joten sijoittajilla on hyva olla
korkea riskinsietokyky Aspocompin kyydissa.

Pitkalla aikavalillda Aspocompin haasteena on pyrkia
laajentamaan liiketoiminnan skaalaa Oulun tehtaan rajojen
tullessa vastaan. Toimialan kilpailussa mukana pysyminen
vaatii merkittavia investointeja, jotka olisivat helpompia
suuremmassa skaalassa. Samalla yhtio pystyisi mahdollisesti
pienentdmaan riippuvuutta tietyistd toimialoista ja asiakkaista,
mit& kautta historiaa vakaampi positiivinen kehitys oli
saavutettavissa.

g

Vahvuudet

Kilpailukykyinen oma
tuotanto seka
investointien tuomat
kyvykkyydet

Vahvat asiakkuudet
kasvusektoreilla
Strateginen kehitys
laajentaa
mahdollisuuksia

Paikallisuuden kasvava
merkitys
Strategiapaivitys ja
toimintamallin
uudistaminen

Kasvu toimialoilla, joissa
kilpailukentta rajoittuu
lansimaihin

Mahdollisuudet

4] SWOT-analyysin tiivistelma

Heikkoudet

Kilpailukyky suhteessa
aasialaisiin jatteihin
Hinnoitteluvoima on osin
heikko

Kasvu sitoo padomaa
Keskittynyt asiakaskunta
Heikko néakyvyys

Aasialaisten kasvu
Euroopassa
Laatuongelmien
yleistyminen
Kilpailun yleinen
kiristyminen

Uhat
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Hyva asema merkittavilla kasvualueilla, kuten
puolijohde- ja puolustusteollisuus

Kilpailukykyinen Euroopassa, mutta jaa
helposti jalkoihin Aasiassa

Yleensa heikko nakyvyys kysyntaan nostaa
riskiprofiilin korkeaksi

Merkittava tulosparannuspotentiaali
liikevaihdon kasvun mukana

Odotamme yhtiolta strategiauudistusta, joka
tekisi liiketoiminnasta vakaampaa

Potentiaali

o Aspocomp on niche-toimija valtavalla markkinalla

o Yhtio on merkittavien investointien ansiosta
kilpailukykyinen ja teknologisesti kyvykas

o Kannattavuus tulee parantumaan voimakkaasti
kysyntatilanteen mukana

o Oulun tehtaan kapasiteetin hallinta on saatava vakautettua

o Elinkaaristrategia mahdollistaa laajan kokonaistarjonnan

Riskit
o Nakyvyys rajallinen keskittyneen asiakaskunnan ja

pikatoimituksien oleellisen roolin takia

o Globaalin piirilevymarkkinan markkinahairididen edessa
Aspocomp on valilla voimaton

o Kilpailukyky on hyva Euroopassa, mutta ei riita Aasiassa
o Kasvu ja suuret investoinnit vaativat paaomia

o Rahoitustilanne kiristyi nopeasti kriittiseksi
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Liiketoiminnan riskiprofiil

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe
Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Investointitarve

—
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Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myéta

Aspocompin ydin on perinteikads, mutta
elinkaaripalvelut ovat jaéneet paitsioon

Kysynté vaihtelee merkittavésti toimialan
kaydessa lapi pienia ja suuria sykleja

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

Kokoluokkaan ndhden merkittavat kiinteat
kulut ja voimakas tulosvipu

Kulurakenne on valtaosin kiintea ja herkka
muutoksille lilkevaihdossa.

Kasvu sitoo kayttopddomaa ja tase heikentyi
viime vuonna voimakkaasti

Rahoitustilanne on saatu vakautettua, mutta
valilla tilanne oli erittdin huolestuttava
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Perusteet

Piirilevy on paaasiallinen liitdntdmenetelma elektronisissa
laitteissa: useimmissa elektronisissa laitteissa piirilevy
toteuttaa komponenttien valisen kytkenndn seka toimii
komponenttien asennusalustana. Globaali piirilevymarkkina
on kooltaan noin 90 miljardia dollaria, mutta Aspocompille
relevantimman Euroopan osuus kokonaismarkkinasta on
nykyddan muutamia prosentteja (alle 5 %). Euroopassa suurin
asiakassegmentti on ollut autoteollisuus, joka on ollut
pahoissa vaikeuksissa viime vuosina. Euroopassa tehdaan
tyypillisesti pienid tuotekehityssarjoja, mikd& on Aspocompille

houkuttelevin niche, ja mahdollisesti aloitetaan sarjatuotantoa.

Volyymivaiheessa tuotanto siirtyy yleensa Aasiaan ja
erityisesti kuluttajatuotteiden massatuotanto on siellg, missa
yksikkodkustannukset ovat alhaisia. Aasian osuus
piirilevymarkkinasta on jo yli 90 % ja Aasian massavalmistajat
ovat kdytanndssa ylivoimaisia kilpailussa silloin, kun
tuotantomaarat ovat suuria.

Piirilevymarkkinat kasvavat erilaisten elektronisien laitteiden
vaatiessa lisaa piirilevyja ja piirilevyjen suhteellisen
merkityksen kasvaessa elektroniikkateollisuudessa.
Markkinan kasvun odotetaan olevan noin 5 % vuodessa,
mutta Aspocompin kasvundkymat eivat ole sidoksissa
kokonaismarkkinan kasvuun. Oleellisempaa on se, ettéd yhtio
pystyy kasvattamaan markkinaosuuttaan olemassa olevien
asiakkaiden keskuudessa ja saamaan uusia asiakkaita.
Kokonaismarkkinan kasvu antaa kuitenkin paremmat
mahdollisuudet myds Aspocompin kasvulle, silla se pitaa
suurempien toimijoiden kapasiteetin tdynna ja fokuksen pois
pienemmiltd niche-markkinoilta. Tata kautta vuosien 2022-
2023 kaltaisilla markkinahdirigilla voi olla suuria vaikutuksia
Aspocompin kilpailutilanteeseen.

Aspocomp on marginaalinen toimija, mutta hairiétilanteet
heijastuvat myos siihen

Aspocomp on marginaalinen toimija kokonaismarkkinalla,
mutta markkinan kehitys vaikuttaa myos sen
liketoimintaymparistoon. Valilla markkinoille tulee uusia
merkittavia volyymituotteita (esimerkiksi uusi iPhone), jotka
voivat véliaikaisesti tdyttaad volyymivalmistajien kapasiteetin.
Hairictilanteen taustalla voi olla ongelma piirilevyjen
volyymitoimituksissa ylikysynn&n, onnettomuuden tai
piirilevylle ladottavan komponentin toimituksissa. Toisaalta
esimerkiksi koronapandemia aiheutti véliaikaista
ylikapasiteettia markkinalle, mik& heijastui voimalla
Aspocompin kysyntddn vuonna 2020. Samankaltainen tilanne
nahtiin myos vuosina 2022-2023, kun globaali
piirilevymarkkina laski kaksinumeroisia lukemia.

Elektroniikan toimitusketjuissa nousevan &killisen tarpeen
tyydyttdminen on hankalaa ja kustannustehotonta pitkia
sarjoja valmistavalle volyymitoimittajalle, jolloin Aspocompin
tehdas pystyy véliaikaisesti paikkaamaan syntynytta
volyymitarvetta. Silloin Aspocomp nakee piikin kysynndssaan,
vaikka kapasiteettia ei yleensa kaytetd volyymituotannossa.

Pohjois-Amerikan markkinat ovat mielenkiintoiset

Yhdysvaltalaiset suuryritykset ovat vuosien varrella siirtdneet
piirilevyhankintansa Aasiaan vield voimakkaammin kuin
verrokit Euroopassa. Erityisesti kuluttajasektorin
massatuotanto on siirtynyt Aasiaan ja samalla myds alan
osaaminen on merkittdvin osin karannut sinne. Yhdysvaltojen
markkinat ovat edelleen merkittavéat tietoliikenne-, auto- ja
teollisuuselektroniikkasektoreilla. Lisaksi puolustusteollisuus
on ymmarrettdvistd syistd halunnut pitda tuotteidensa
valmistusprosessit maan rajojen sisapuolella.
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Yhdysvaltain paikallisen kilpailukent&n taso ei ole erityisen
vakuuttava, mika tarjoaa Aspocompin kaltaisille korkean
teknologian valmistajille mahdollisuuden paasta markkinoille.
Lisaksi yhtiota tdssad auttavat tuotannon tehokkuus ja lyhyet
[&pimenoajat, minka ansiosta logistiikkaan kuluvan ajan ei
pitdisi olla kohtuuton. Aspocomp on kuitenkin Yhdysvalloissa
selkedasti haastaja, vaikka yhdysvaltalaisia asiakkaita yhtioll&
kasityksemme mukaan on merkittdva maara.

Kilpailuttaminen on toimialalla raakaa

Piirilevymarkkinoilla toimii alihankkijamalli, jossa potentiaaliset
toimittajat jaetaan eri kategorioihin ja tilaukset kilpailutetaan
nadiden kesken. Lisaksi alalla kdytetdan raamisopimuksia.
Suuremmilla toimijoilla on perinteisesti "Preferred supplier” -
asema, mika Aspocompilla on monien asiakkaidensa kanssa.
Tama tarkoittaa, ettd yhtid on mukana asiakkaan
kilpailutuksissa ja voi tehda tarjouksia, mutta se ei takaa viela
yht&an tilausta. Valikoituja toimittajia on aina rajallinen maara
(esimerkiksi 2-6) eika kilpailutus tarkoita kaikille avointa
huutokauppaa, mika johtaisi helposti polkuhintoihin
ylikapasiteettitilanteissa.

Alalla (ja Aspocompilla) kdytetaan lisdaksi raamisopimuksia,
joissa toimitusehdot on méaaritelty ennen varsinaista tilausta.
Silloin tilausmaarat ovat perinteisesti vahvasti sidoksissa
asiakkaan omien tuotteiden myynnin kanssa ja tilausprosessi
on suoraviivainen. Tassa mallissa ndkyvyys on parempi, mutta
edelleen rajallinen, silld kehystilaukset eivat yleensa velvoita
asiakasta tilausmaariin. Raamisopimukset neuvotellaan
perinteisesti vuosittain avainasiakkaiden kanssa. Hintojen
yllapitdminen vaatii jatkuvaa kehittymista, sillda muuten
toimialalla vallitsee hintaeroosio.

Kilpailukentan jakautuminen

Piirilevytoimiala on jakautunut volyymitoimittajiin ja pieniin
toimijoihin (kuten Aspocomp), jotka ovat |0ytédneet oman
markkinarakonsa. Maailmassa on edelleen erittdin paljon
aktiivisia piirilevyvalmistajia, mutta kdsityksemme mukaan sata
suurinta valmistajaa kontrolloi volyymimarkkinaa. Alan
suurimmat toimijat omaavat erittdin suuren
tuotantokapasiteetin ja korkean teknologiatason, mitd kautta
ne saavat skaalaetuja massatuotannossa. Kun
tuotantovolyymit ovat suuria ja teknologinen osaaminen on
kunnossa isojen resurssien ansiosta, pystyvat yhtiot
painamaan yksikkokustannukset niin alas, ettei pienilla
yhtiGilla ole realistisia mahdollisuuksia kilpailla niiden kanssa.
Suurilla yhtioilld on yleensa esimerkiksi Aspocompiin nahden
valtavat resurssit tuotekehitykseen ja merkittdvien
investointien tekemiseen, minka takia johtavilla valmistajilla on
myos erittdin hyva teknologinen kyvykkyys. Nama kilpailuedut
kuitenkin heikkenevét, kun erdkoot pienenevat.

Suurien lisdksi alalla on ollut suuri maara pienia yhtioitd, joiden
kokoluokka jaa monesti murto-osaan esimerkiksi
Aspocompista. Todella pienien piirilevyvalmistajien m&ara on
edelleen merkittava, mutta nakemyksemme mukaan se on
ollut voimakkaassa laskussa viime vuosina. Esimerkiksi
Euroopassa oli Aspocompin mukaan vielda 2007 yhteensa 319
piirilevyvalmistajaa, mutta vuonna 2017 vastaava maara oli
endd 223 (-30 %). Vuonna 2021 valmistajien maara oli enaa 171
ja oletettavasti kiihtynyt murros on jatkunut. Pienten
valmistajien suurin ongelma ovat yleensa investoinnit, joita
tuotantokoneiston ajan tasalla pitéminen vaatii teknologioiden
kehittyessa koko ajan.

Globaalien jattien skaala on Aspocompiin

nahden valtava
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Aspocomp on investoinut pelkastdaan tuotantonsa yllapitoon
keskimadrin yli miljoona euroa vuosittain, mikd on paljon
yhtion kokoluokassa. Pienempia yhtiditd tulee edelleen
poistumaan markkinoilta merkittdvassa maarin, kun rahat eivat
enaa riita kilpailukykyisen tuotantokoneiston yllapitamiseen.

Pienemmat toimijat joutuvat etsimdan omat vahvuusalueensa,
jotka perustuvat yleensa joustavuuteen, ketteryyteen,
l[&pimenonopeuteen tai erityiseen teknologiseen osaamiseen
esimerkiksi tietylld toimialalla. Lisaksi yhtiot ovat monesti
enemmdan mukana tuotekehitysprosessissa ja tarjoavat tdhan
osaamistaan. Edut ovat selkeitd "massavalmistajia” vastaan
silloin, kun tuotantomé&arat ovat pienia tai vaativat tiettya
erityisosaamista.

Oma tuotanto vs. "vilittajat”

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

Aspocomp kilpailee vilittdjid vastaan omassa
volyymivalmistusvdlityspalvelussaan, mutta yhtiollda on myos

omaa valmistusta. Tdma antaa yhtidlle edun teknologisessa
osaamisessa ja lisaa yhtion uskottavuutta. Aspocomp voi
tarjota valittamilleen tuotteille tdyden teknisen tuen ja
osallistua tuotekehitykseen, mitd harvat valittajat voivat tehda.
Taman pitdisi olla merkittdva kilpailuetu, mutta markkinoiden
valtaaminen jo olemassa olevilta toiminnan erikoisosaajilta on
silti haastavaa. Hinnoittelun taytyy olla sellainen, ettd yhtion
osaamisen tarjoama lisdarvo kompensoi asiakkaalle palvelun
korkeamman hinnan. Pelkastdan hinnalla kilpaileminen tdassa
liketoiminnassa ei johtaisi hyvaan lopputulokseen volyymien
ollessa matalia, vaikka rajakustannus onkin alhainen kiinteiden
kulujen ollessa pienia.

Kilpailutilanne korreloi kysyntatilanteen kanssa

Aspocompin kotimarkkina on Eurooppa, jonka kilpailukentt&d
eroaa selvasti Aasian vastaavasta. Euroopassa on muutamia
yli 100 MEUR:n liikevaihtoluokassa toimivaa valmistajaa ja
markkinoilla on merkittdvd maara todella pienid toimijoita.
Aspocomp on ollut viime vuodet suunnilleen sijalla 20.
Euroopan mittakaavassa. Kun t&han lisatdan Aspocompin
varsin vakuuttavat asiakasreferenssit, yhtié on Euroopassa
uskottava ja merkittdva toimija pienestd koostaan huolimatta.

Yleisesti piirilevymarkkinoilla vallitsee tiukka kilpailu, mutta se
on paasaantdisesti tervettd. Alalla on paljon kapasiteettia,
mutta kapasiteetin on uudistuttava teknologian kehittyessa
nopeasti tai se vanhenee. T&man ja yleensa kasvavan
kysynnan takia alalle ei ole paassyt syntymé&an suurta
ylikapasiteettia, mutta viime vuosina on néhty
poikkeustilanteita, jolloin vapaana ollutta kapasiteettia on
pyritty tayttamaan hyvinkin alhaisilla hinnoilla. Jos
kokonaismarkkina ei kasva, se heijastelee nopeasti myos
kilpailutilanteeseen negatiivisesti.

Suuri erakoko

Low mix / high

volume

Valtaosin aasialaiset

Vilittajat volyymivalmistajat

Merkittava
oma
valmistus

Ei omaa
valmis-

tusta
Lahtokohtaisesti

erakoot kohtuullisia ja
niitad kerataan useilta
asiakkailta.
Erdkokojen kasvaessa
hankinta tapahtuu
suoraan valmistajalta.

High mix / low
volume

Aspocompin

tapaiset pienet ja
joustavat yhtiot

Pieni erdkoko

Aspocomp kuuluu kuviossa selvésti
korkean vaihtuvuuden ja pienien
eridkokojen valmistajaksi. Lisaksi

yhtiolla on omaa valitystoimintaa, joka
tukee omaa valmistusta.
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Nyt markkinatilanne nayttaa jalleen normalisoituneen
muutamien todella vaikeiden vuosien jalkeen. Mielestémme
kilpailutilanne ei anna mitdan ilmaiseksi, muttei myoskaan esta
menestysta oikein valituilla strategisilla painopistealueilla.
Aspocompilla on mielestamme hyvat edellytykset parjata
kilpailussa Euroopassa ja yleensakin lansimarkkinoilla.

Yhteistyomalli muuttaa kokonaiskuvaa

Aspocomp ei kilpaile massatuotannossa aasialaisten
suuryhtididen kanssa, vaan tekee valikoitujen kumppanien
kanssa yhteistyota. Aspocomp tulee keskittym&an keskisuurin
asiakkuuksiin Euroopassa, joihin yhteistydkumppaneilla ei ole
suoraa yhteyttd. Tdma minimoi ristiriitoja osapuolien valilla.
Aspocomp toimii valikdtena asiakkaan ja valittujen
yhteistybkumppaneiden valilld, mika tarkoittaa suoraa kilpailua
eurooppalaisen valittdjakentan kanssa. Yhtion on pystyttava
tarjoamaan asiakkaalle omalla osaamisellaan lisdarvoa ja
pystyttava luomaan kumppaneihinsa sellaiset suhteet, ettéa
yhteisty6 ulottuu pelkkdad "myynnintuomista” pidemmalle. Mit&
suuremmaksi liiketoiminta kasvaa, sitd merkittdvampi asiakas
Aspocomp on Aasian yhteistyokumppaneilleen. Suurilla
asiakkailla on enemman neuvotteluvoimaa niin hinnassa kuin
muissa ehdoissa, joten kasvu parantaa Aspocompin
edellytyksia tarjota myos lisdarvoa.

Strategia toimi mielestdmme pitk&an suhteellisen hyvin, mutta
viime vuosina vélitysliiketoiminta on kasityksemme mukaan
kutistunut selvasti. Téma johtunee osittain kiristyneesta
markkina- ja kilpailutilanteesta, mutta merkittdvin osin myods
Aspocompin omista haasteista. Yhtidlle ensiarvoisen tarkeaa
on kuitenkin saada oman Oulun tehtaan kapasiteetin
kayttdaste jarkevaksi, koska ilman tata tehtaan kiinteat kulut
iskevat ikavasti lapi. Viimeaikoina fokus onkin kasityksemme

mukaan ollut vahvasti oman tuotannon kasvattamisessa sekéa
tuotanto-ongelmien ratkaisemisessa, mita kautta
valitysliiketoiminta on jadanyt véhemmalle huomiolle.

Ala konsolidoituu hiljalleen

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

Selkein syy yritysostolle olisi asiakasportfolion vahvistaminen
uusilla asiakkuuksilla sekd laajentaminen tietylle toimialalle.
Vaikka Aspocomp on strategiassaan nostanut esille myos
epdorgaanisen kasvun kartoittamisen, ei yritysostoja ole
tapahtunut. Viime aikoina ne on estanyt myos kired
rahoitustilanne. Keskipitkalld aikavalilld yritysostojen
todennakoisyydet kuitenkin kasvavat, kun Oulun tehtaan
kapasiteetti voi tulla vastaan. Aiemmin todennakdisin
ostokohde olisi arviomme mukaan ollut vélitysliiketoiminnan
vahvistaminen kohdistetulla yritysostolla. Télld segmentilld
erityisesti NCAB ja ICAPE ovat olleet erittdin aktiivisia.

Emme pidd Aspocompia erityisen potentiaalisena
yritysostokohteena teolliselle ostajalle. Teoriassa ostajia
voisivat olla esimerkiksi aasialaiset, jotka haluaisivat jalansijaa
Euroopasta. Myos edelld mainitut sarjayhdistelya tekevét
vdlittdjat voisivat jossain vaiheessa olla kiinnostuneita
hankkimaan myds valmistusta ja siihen liittyvdaad osaamista.

Valikoituja Aspocompin kilpailijoita
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 1/2

Historiallinen tuloskehitys on ollut vuoristorataa

Aspocompin taloudellinen kehitys oli 2000-luvun alussa
todella heikkoa, mutta suunta kaantyi vuonna 2015 ja trendi
pysyi paaosin positiivisena vuoteen 2022 asti. Tahan asti
kannattavuus oli padsaantdisesti hyvalla tasolla pandemian
vaikutusaika pois lukien, mutta vuonna 2023 alamaki oli jyrkka
ja vuosi 2024 oli vielda heikompi. Aspocompin keskimaarainen
kayttokate on ollut noin 8 % vuosina 2016-2024 viime vuosien
surkeiden suorituksien jalkeen. Vastaavan jakson
likevoittomarginaali oli vain 3,3 % heiluen voimakkaasti.
Vuosina 2018-2019 ennen koronaa yhti6 ylsi 10 %:n
likevoittoon, ja vuonna 2022 liikkevoittomarginaali oli jélleen
erittdin hyva 11,5 %. Toisaalta pohjataso oli viime vuosi, jolloin
likevoittomarginaali oli -5,4 %.

Korkealla kapasiteetin kayttdasteella yhtio tekee vahvoja
tuloksia hyvalld kannattavuudella. Kannattavuus riippuu
myyntimixista (joka on parantunut teknologisen vaatimustason
mukana), kuorman tasaisuudesta ja saannista seka siitd, miten
suuri osa liilkevaihdosta tulee "volyymistd” ja toisaalta
pikatoimituksista. Myyntimixilla tarkoitammekin Aspocompin
kohdalla sita, miten suuri osa liikevaihdosta tulee
teknologisesti vaativista piirilevyistd tai korkeakatteisista
pikatoimituksista, ja miten suuri osa volyymituotteista. Myos
volyymivélityksen (arviolta 20 % liikevaihdosta) ja oman
tuotannon (80 %) painotuksilla on merkitystd. Pikatoimituksissa
ja vaativissa levyissa Aspocompin kilpailuetu- ja
hinnoitteluvoima on ylivoimaisesti suurin.

Arviomme mukaan Oulun tehtaan liikevaihdosta noin 10 %
voidaan luokitella pikatoimituksiksi vuonna 2024. Osuus on
arviomme mukaan laskenut voimakkaasti, kun
tietoliikennesektorin (myynti vahvasti painottunut
pikatoimituksiin) osuus lilkevaihdosta on laskenut. Historiassa

taso on ollut yli 50 %. Suurista volyymitoimituksista voidaan
saada liikevaihtoa, mutta kannattavuus jaa helposti alhaiseksi.
Ideaalitilanteessa pieniad teknologisesti haastavia sarjoja ja
pikatoimituksia tulisi koko ajan sopivasti pitden kapasiteetin
kayttdasteen hyvalla tasolla. Suuri mahdollisuus on
teknologisesti haastavat piirilevyt puolijohdeteollisuudessa,
joissa katetaso on arviomme mukaan erittdin hyva. Kriittinen
tekijd on myds tuotannon saanti, eli havikkiin paatyvien
piirilevyjen ja materiaalien minimointi.

Rahoitustilanne lIahenteli pahimmillaan kriisitasoa

Aspocompin tase oli pitkaan terve, mutta viime vuosien
surkean tuloskehityksen takia tilanne on heikentynyt selvasti.
Vuoden 2024 lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 54 % ja
nettovelkaantumisaste 37 %, kun vield vuoden 2023 lopussa
vastaavat luvut olivat 72 % ja 3 %. Radikaali muutos vain
vuodessa kertoo, miten syva tuloskuoppa oli ja toisaalta se
kertoo liiketoiminnan korkeasta riskiprofiilista.

Taseen tunnusluvut eivét vielakdan ole varsinaisesti halyttavia,
mutta yhtion rahoitus- ja likviditeettitilanne kiristyi
voimakkaasti ja oli valilla huolestuttava. Q3'24:n lopussa
yhteensa 6,0 MEUR:n luottolimiitistd oli kdytosséa 5,6 MEUR.
Merkittavistd ongelmista huolimatta rahoitustilanne ratkesi
yhtion jarjestelyilld ja toimenpiteilld (kasvatettu luottolimiitti ja
neuvoteltu maksuehtoja) seka lisdpuskuria tarjoavalla
laskuluototussopimuksella (factoring), jota otettiin kdyttdoon
Q4’24:11a. Lisdksi Aspocomp omistaa oman Oulun
tehdaskiinteistonsd, mikd antaa yhtidlle tiettyd joustoa
taseeseen ja rahoitukseen. Rahoitustilanne on edelleen kired,
mutta tilanne on vakautunut k&&nteen ja yhtion
toimenpiteiden ansiosta. Rahoitusriski on siis laskenut
merkittavasti, mutta liikkumavaraa tai varaa virheisiin yhtiaillg
ei ole liikevaihdon kasvun lahtokohtaisesti sitoessa paaomia.

'\
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 2/2

Toimialan luonne ja erityisesti viime vuoden tiukat paikat
huomioiden uskomme, ettd Aspocompin tavoitteena on
jatkossa yllapitda vahvaa tasetta ja maltillista velkamaaraa.
Yhtion hakema liikevaihdon kasvu sitoo kayttopdaomaa ja
vahva tase antaa yhtidlle yleens&kin liikkumavaraa.

Investointiohjelman jalkeen on ollut hiljaisempaa

Aspocomp kertoi vuoden 2017 lopussa investoivansa noin 10
MEUR uuteen teknologiaan Oulun tehtaassaan. Investoinneilla
parannettiin ensin tehtaan teknologisia kyvykkyyksia (ajoittuen
suunnilleen 2020-2021) ja mydhemmin fokus siirtyi
kapasiteetin kasvattamiseen. Kapasiteettivaiheeseen liittyvat
investoinnit saatiin valmiiksi vuonna 2023, mik& osoittautui
j8lkeenpain todella heikoksi ajoitukseksi kysynnan
romahdettua pian tdman jalkeen. Investointiohjelman
aikataulu on venynyt matkan varrella mm. pandemian takia,
mutta yhtié sai investointeihin kehittdamisavustusta noin 25 %
hankkeen kokonaiskustannuksista. Téma asettaa investointien
tuottovaatimuksen alemmaksi, mutta luonnollisesti tulostaso
taytyy saada nostettua merkittdvaksi korkeammaksi.

Ensimmadisessa vaiheessa kyvykkyysinvestoinnit suuntautuivat
kasityksemme mukaan erityisesti puolijohdeteollisuuden
tarpeisiin. Tama mahdollisti Aspocompin lapimurron
segmentilld, joka on edelleen tulevaisuuden kannalta
kriittinen. Toki investointeja on tehty myds muita tarpeita
ajatellen, esimerkiksi tietoliikennesektorin 5G:n vaatimiin
teknologioihin. Toisen vaiheen investointiohjelma kohdistuu
erityisesti tuotantokapasiteetin kasvattamiseen. Kaikki laitteet
asennetaan olemassa olevaan tehdasrakennukseen eika
tehdaspinta-alaa lisata. Investointi sisélsi myos tuotannon
automaatiota tai lapimenoaikoja parantavia laitteistoja.

Ohjelman jalkeen investointeja ei ole juuri tehty, mutta niitd

vaaditaan myos tulevaisuudessa kilpailukyvyn yllapitémiseksi
teknologian kehittyessa jatkuvasta. Pian yhtion taytyykin
aloittaa jalleen nostaa investointitasoa merkittavasti vuodesta
2024, jolloin investoinnit olivat vain 0,4 MEUR. Arviomme
mukaan Aspocomp pyrkii nostamaan investoinnit takaisin noin
2 MEUR:n tasolle vuonna 2025, mutta todennakoisesti
panostuksia voidaan tehda vasta vuoden loppupuolella. Tama
on arviomme mukaan myds taso, jota kilpailukykyisen
tuotantokoneiston ylldpitaminen vaatii keskipitkalla aikavalilla.
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Historiallinen kehitys ja taserakenne

Liikevaihdon kehitys asiakassegmenteilla (MEUR)
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
14,7
0,0
3,3
6,7
0,0
0,0
0,1
4,5
1,5
5,2
0,0
5,0
1,3
26,2

2024
14,0
0,0
3,3
5,3
0,0
0,0
0,1
5,4
14,4
5,7
0,0
73
1.4
28,4

2025e

13,3
0,0
3.4
5,4
0,0
0,0
0,1
4.4

16,7
5,8
0,0
9,1
1,8

29,9

2026e

12,4
0,0
3,5
5,5
0,0
0,0
0,1
3,4
17,6
6,0
0,0
9,6
2,0

30,0

2027¢
17
0,0
3,6
5,7
0,0
0,0
0,1
2,4
21,1
6,5
0,0
10,4
4,1
32,8

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepédaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
18,8
1,0
13,0
0,0
0,0
4,8
0,0
1,1
0,0
0,0
0,8
0,0
0,3
6,3
1,2
5,1
0,0
26,2

2024
15,3
1,0
9,5
0,0
0,0
4,8
0,0
6,1
0,1
0,0
5,8
0,0
0,2
7,0
1,3
5,7
0,0
28,4

2025e

17,4
1,0
11,6
0,0
0,0
48
0,0
43
0,1
0,0
4,0
0,0
0,2
8,2
17
6.5
0,0

29,9

2026e

20,0
1,0
14,2
0,0
0,0
4,8
0,0
1,7
0,1
0,0
1,4
0,0
0,2
8,3
1,1
72
0,0
30,0

2027e

22,7
1,0
16,9
0,0
0,0
4,8
0,0
1,3
0,1
0,0
1,0
0,0
0,2
8,8
1,0
7,8
0,0
32,8
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Tuloskehityksen ennustaminen on erittdin vaikeaa

Aspocompin tuloskehitys on historiassa nojannut paljon
pikatoimituksiin, joissa ei ole oleellista tilauskantaa tai
nakyvyytta. Tama aiheutti tulosyllatyksia molempiin suuntiin.
Viimeisen vuosikymmenen aikana pikatoimituksien rooli on
pienentynyt, mutta ennustettavuus on ollut silti heikkoa. Viime
vuoden tuloskuoppa oli syvempi kuin olisimme koskaan
osanneet odottaa, mikd kertoo aarimmaisesta kysynnan
heilunnasta yhtidlle tarkeilld puolijohdesektorilla.

Kulurakenteen ollessa merkittavin osin kiinted, lilkkevaihtotaso
maaraa pitkalti myos tulostason. Lisaksi myyntimixin eli
haastavien levyjen seka pikatoimituksien osuus liilkevaihdosta
vaikuttaa paljon kannattavuuteen. Tuote- ja toimitusprofiilit
sekd -maarat vaihtelevat voimakkaasti, eikd tuotemix ole
helposti ennustettavissa yhtion ulkopuolelta.
Toimialajakauman pohjalta voimme tehd& ennusteita, mutta
silti keskimaardiset tuotekatteet voivat vaihdella merkittavasti.
Tama vaikeuttaa tuloskehityksen ennustamista edelleen.
Lisaksi muuttava osa on tuotannon onnistuminen eli saanti,
missa on ollut viime vuosina paljon ongelmia. Isossa kuvassa
Aspocompin kustannusrakenne ja sitd kautta tuloskehitys on
kuitenkin suhteellisen hyvin ennustettavissa olettaen, etta
likevaihtoennuste osuu oikeaan. Sivussa olemme esittdneet
yhtion kulurakenteen, joka on kehittynyt pd&osin ennakoidusti
likevaihdon mukana. N&in ollen liikevaihdon ennustaminen on
ylivoimaisesti haastavin tehtdva Aspocompin kohdalla.

Aspocompilla on hyva nékyvyys siihen, mitéd asiakkaat ovat
ennakkoon tuotteiden mahdollisista tilausmaéristad kertoneet.
Nama eivat kuitenkaan ole asiakkaita sitovia ja toteumat
voivat poiketa merkittavasti ennusteista. Ennusteisiin liittyva
epdvarmuus onkin korkea ja sijoittajien taytyy hyvéksya se,

ettd liilkevaihto- ja tuloskehitys tulee valilld olemaan

kuoppaista ja tulosyllatyksia on luvassa myds tulevaisuudessa.

Kysyntéatilanne eri asiakassegmenteissa

Viimeiset viisi vuotta ovat olleet yhtd vuoristorataa. Ensin
kysyntd heikentyi voimakkaasti koronapandemian
epavarmuuden keskelld vuonna 2020, mutta seuraavina

vuosina kysyntda oli jélleen tarjontaa enemman. Vuonna 2023

erityisesti puolijohdeteollisuuden arvoketju veti toisesta
aaripaasta toiseen ja kysyntd heikentyi voimakkaasti. Tama
kuoppa oli myds erittdin pitka ja jatkui pitkalle vuoteen 2024.
Nyt erityisesti puolijohdeteollisuus on tullut voimalla takaisin,
ja olemme oletettavasti jalleen vahvasti noususyklissa.

Puolijohdeteollisuudessa (2024: 31 %) Aspocompin
kysynnan suurin ajuri liittyy puolijohteiden testaamiseen, ja
testilaitteiden markkina kasvaa viela nopeammin kuin itse
puolijohdemarkkina. Uusien sirujen testaaminen kest&a
pidempé&an ja prosessiin tarvitaan enemman testereitd, mita
kautta kysyntanakyma on isossa kuvassa erittdin hyva.

Sektorilla myos heilunta on ollut voimakkainta. Kehitys oli
suhteellisen tasaista aina vuoteen 2021, jolloin liikevaihtoa
kertyi 6,2 MEUR. Vuonna 2022 sektorin liilkevaihto oli 15,9
MEUR ja vastasi 41 % Aspocompin liikevaihdosta. Kysynta oli
komponenttipulan keskelld &&rimmaisen vahvaa ja
investointeja tehtiin paljon. Juhla ei kestéanyt kauaa, vaan
puolijohdeteollisuuden liikevaihto laski 11,8 MEUR:oon (-26 %)
vuonna 2023 ja voimakas lasku jatkui valtaosan vuotta 2024.
Heikommalla 12 kuukauden jaksolla, joka paattyi Q3’24,
puolijohdeteollisuuden liikevaihto oli vain 5,6 MEUR.
Kaytannossa huippulukemista tultiin 2/3-osaa alas nopeassa
aikataulussa. Kdanne ylospéin tapahtui vuoden 2024 lopussa
ja Q4:11a puolijohdeteollisuuden liikevaihto oli 4,5 MEUR.

Kulurakenne ja sen kehitys (MEUR)

mmmm Henkilostokulut

| jiketoiminnan muut kulut

Aineiden ja tarvikkeiden kyttd === | jikevaihto

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

Henkilostokulut ovat noin 30 % kaikista operatiivisista kuluista.
Henkilostokuluissa on joustoa tuotantohenkildston osalta, silla
tyGajoissa voidaan kayttda liukumaa ja negatiivisessa
skenaariossa lomautuksia. Jousto on kuitenkin rajallista.

Liiketoiminnan muut kulut (alle 20 % kuluista) ovat valtaosin
kiinteitd. Osuus liikevaihdosta pienentyi pitkadn kasvun mukana,
mutta vaikuttaa normalisoituneen 15-20 %:n tasolle.
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Odotamme Aspocompin liikevaihdon nousevan
puolijohdeteollisuudessa suunnilleen 15 MEUR:n tasolle
vuonna 2025. Kasityksemme mukaan kysyntaa olisi talla
hetkelld niin paljon, ettd Aspocomp pystyisi tayttdmaan koko
kapasiteettinsa pelkastdan puolijohdeteollisuuden kysynnalla.
Tama ei kuitenkaan olisi pidemmalla aikavalilla kestavaa,
koska Aspocomp ei valttamatta selvidisi sektorin syklin
seuraavasta pohjasta. Yhtio on kasityksemme mukaan
rajoittanut puolijohdeasiakkaille annettavaa kapasiteettia, jotta
se pystyy palvelemaan myds muita asiakasryhmia ja
kasvamaan kestavasti pidemmalla aikavalilla. Rajoitukset
vaikuttavat kasityksemme mukaan asteittain vuoden 2025
edetessa. Pikatoimituksina puolijohdeasiakkaat saavat ostaa
niin paljon kuin haluavat, mutta hinnat ovat paljon korkeampia.

Aspocomp on investoinut puolijohdeteollisuuden vaatimiin
kyvykkyyksiin merkittavasti ja pystynyt saavuttamaan sektorilla
jo hyvan aseman. Arviomme mukaan Aspocomp toimii
kaytannossa ASML:n arvoketjussa, vaikkei yhtio valttamatta
ole Aspocompin suora asiakas. Tata parempaa asiakasta
sektorilta ei Euroopassa ole olemassa, ja tdmd antaa yhtidlle
sektorilla myds vahvan pitkén aikavalin kasvunakyman.

Turvallisuus- puolustus- ja ilmailusektorin (2024: 24 %)
nakyma on mielestdmme erinomainen Euroopan
puolustusbudjettien jatkaessa nousuaan tulevina vuosina.
Aspocomp on ajanut sektorin uusia asiakkuuksia vuodesta
2022. Liikevaihto on kertynyt hitaasti segmentin tilaus- ja
kehityssyklien ollessa pitkid, mutta vuonna 2025 aiempien
ponnisteluiden pitdisi alkaa tuottamaan kunnon tuloksia. Talla
ja puolijohdesektoreilla ndemme myds Aspocompin
kilpailukyvyn poikkeuksellisen hyvana, koska kummallakaan
sektorilla asiakkaat eivét ole valmiita hankkimaan piirilevyja
kiinalaisilta kilpailijoilta. Puolustussektorilla tdméa on selkeintg,
mutta myos puolijohdeteollisuudessa teknologia halutaan

pitaad pois kiinalaisista kasista. Piirilevyjen ominaisuuksista on
pystytty tutkimaan uusien tuotteiden ominaisuuksia ja osin
jopa kopioimaan niitd, mitd kautta luotettavuus on kriittinen
kilpailuetu nailla sektoreilla. Tama selkea etu rajaa kilpailun
pitkdlti Eurooppaan. Yleisesti asema sektorin kumppanina on
vaikeampi saavuttaa kuin menettda. Aspocompilla on hyva ja
luotettava maine puolustussektorilla, ja myds sielld vaadittavia
sertifikaatteja. Teknologiset vaatimukset ovat molemmissa
korkeita, mikd tarkoittaa myos korkeampia katteita.

Euroopan autoteollisuuden (2024: 25 %) tilanne on ollut jo
pidempé&aan vaikea toimialan murroksen keskelld ja n&kyma on
edelleen heikko. Loppuasiakkaiden kysyntd on heikkoa ja
kilpailu on sektorilla kiredd. Aspocompin positio
autoteollisuudessa perustuu erityisesti raskaan
kuljetuskaluston hankintaketjuun, missa tilanne on asteen
parempi kuin henkildautoissa. Toisaalta kysynta on
syklisempdad, kun hankinnat ovat suurempia. Aspocomp sai
vuonna 2021 merkittavat projektitoimitukset, jotka
kaynnistyivat kasityksemme mukaan kunnolla vuonna 2023.
Tastd huolimatta ennustamme Autoteollisuuden liilkevaihdon
laskevan selvdasti vuonna 2025, minka liséksi arvioimme
autoteollisuuden katteiden olevan heikoimpien joukossa
Aspocompin asiakaskunnassa.

Teollisuuselektroniikan (2024: 12 %) kysynta on ollut viime
vuosina heikkoa, ja ndkyma on edelleen vaisu tai epdvarma.
Aspocompin asiakasportfolioon mahtuu varmasti seké voittajia
ettd havigjia vallitsevassa markkinassa, mutta Euroopan
teollisuuden perusvireen perusteella oletamme
kysyntanakyman olevan vaimea. Mielestamme vuoden 2025
likevaihtondkyma on suhteellisen vakaa. Pitkalld tahtaimella
mahdollisuuksia sektorilla varmasti on, mutta odotamme
suurempaa kasvua muualta. Myds kilpailu on arviomme
mukaan suhteellisen kire&a teollisuuselektroniikassa.

Liikevaihdon jakautuminen 2024
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Aspocompille historiassa erittdin tdarkean tietoliikennesektorin
(2024: 9 %) kysynta pysyi erittdin alhaisella tasolla viime
vuonna. Sektorin "matalakausi” on kestényt sen verran
pitk&an, ettd epdilemme ongelman olevan osin krooninen eika
pelkastaan riippuvainen esimerkiksi tuotekehityssyklien
ajoittumisesta. Aiemmin Aspocompin liikevaihdollisesti
suurimmasta sektorista onkin tullut yhtion pienin sektori.

Kasityksemme mukaan Nokia ja Ericsson ovat sektorilla
erittdin tarkeitd asiakkaita, mutta koko 5G:n kehityssyklin ajan
Aspocompin kysyntd on ollut mielestdamme suhteellisen
vaimeaa. Piddmme mahdollisena, ettd yha suurempi osa myos
tuotekehitykseen liittyvistd hankinnoista tehddaan nykyaan
kustannustehokkuuden nimissa Aasiasta. Segmentin
nakyvyys on kroonisesti heikko tilauskannan ollessa pieni,
koska valtaosa tietoliikennesektorin kysynndsta liittyy
nimenomaan tuotekehitykseen ja on siten valtaosin
korkeakatteisia pikatoimituksia. Jos alhaisella tasolla olleet
tietoliikennesektorin T&K-investoinnit pyoréhtaisivat
korkeammille kierroksille ja toisivat hyvékatteisia
pikatoimituksia, asiakassektorin tulosvaikutus voisi oli
merkittdva. Odotamme sektorin tuoman liikevaihdon kasvavan
tdna vuonna voimakkaasti, mutta absoluuttisen
likevaihtotason olevan kuitenkin matala (2025e: 3,2 MEUR).
Varsinaisena tulevaisuuden ajurina emme sektoria née.

Tilauskannassa kaanne tapahtui jo aikaisemmin

Aspocompin tilauskanta on historiassa ollut lyhyt, mutta kasvoi
ja pidentyi voimakkaasti pandemian jalkeen toimitusaikojen
mukana. Taman jalkeen uusissa tilauksissa ja tilauskannassa
nahtiin kuoppa erityisesti vuoden 2024 alkupuoliskolla, mutta
Q3’24:lla voimakkaasta kdanteestd parempaan saatiin
vahvistus. Uudet tilaukset olivat kvartaalilla 14,1 MEUR, kun

H124:11a saatiin tilauksia yhteensa vain 11,3 MEUR:lla.
Puolijohdeteollisuus oli vihdoin vironnut ja tehnyt sen voimalla,
ja Q3’24:n lopussa tilauskanta oli jélleen yli 19 MEUR. Q4:lla
saadut tilaukset olivat 8,7 MEUR, mik& on hyva taso, mutta
todellinen kysynta oli ilmeisesti merkittavasti parempi. Ero
johtuu siitd, ettd Aspocomp on rajoittanut tietyille asiakkaille
allokoitavaa kapasiteettia ja sitd kautta toimitusajat ovat
pidentyneet voimakkaasti. Tassa tilanteessa on luonnollista,
ettd kyseiset asiakkaat lykkdavat tilauksiaan pidemmalle.
Kuten sivussa olevasta graafista ndhdaan, historiaan nédhden
nykyinen tilauskanta (Q4°24: 19,9 MEUR) on erittéin korkea.
Kauempana historiassa Aspocompin tilauskanta ei kattanut
edes seuraavaa neljannest§, koska pikatoimituksien rooli oli
niin merkittava. Nyt ndkyvyyttd on merkittdvasti enemman,
mika parantaa huomattavasti yhtion mahdollisuuksia
optimoida kapasiteetin kayttdastetta ja kannattavuutta. Viime
vuosien jalkeen kuitenkin ndhdaan, ettei korkea tilauskanta
ole automaattisesti oikotie onneen.

Vuoden 2025 ennusteet

Aspocomp ohjeisti vuoden 2025 liikevaihdon kasvavan
huomattavasti vuoden 2024 tasosta (27,6 MEUR) ja
liiketuloksen kaantyvan selvasti voitolliseksi (2024: -4,0
MEUR). Ohjeistuksen varsinaista merkitystd on hankala tulkita,
mutta yhtion johdon mukaan aiempi l&hes 40 %:n liilkevaihdon
kasvua odottanut ennusteemme olisi linjassa ohjeistuksen
kanssa. Absoluuttisina lukuina 8,6 MEUR:n liikevaihdon kasvu
on antaa astetta maltillisemman kuvan Aspocompin tuotannon
rullatessa talla hetkelld ilmeisesti tdydelld kapasiteetilla.
Erityisesti alkuvuosi 2024 oli Aspocompille poikkeuksellisen
heikko, mika selittdd osittain hurjia kasvulukemia. Myds
liketulosennusteemme 2,6 MEUR on k&sityksemme mukaan
linjassa ohjeistuksen "selvasti voitollinen” kanssa.

Tilauskanta ja liikevaihto (MEUR)
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Nakemyksemme mukaan vuoden 2025 pitéisi olla yhticlle
vahva, kun tilauskanta on jo kasvanut, tuotanto on saatu
jalleen toimimaan, puolijohdeteollisuus rullaa oletettavasti
tdydelld voimalla ja puolustussektorin ndkyma on vahva.
Aspocomp arvioi markkinandkymissaan sen tuotteiden
kysynnan jatkuvan hyvalla tasolla vuonna 2025. Etenkin
puolijohdemarkkinan kysynn&n odotetaan kehittyvan
suotuisasti muun muassa tekodlysovelluksiin ja datakeskuksiin
tehtavien mittavien investointien ansiosta. Myos Turvallisuus-,
puolustus- ja ilmailu -asiakassegmentissa kysynnan kasvun
arvioidaan jatkuvan hyvana. Muiden sektoreiden suhteen
nakymat eivat ole erityisen hyvat, mutta selvasti negatiivista
kehitysta ei mielestdmme voi odottaa autoteollisuuden
ulkopuolella. Tatd kautta suunta on mielestéamme selva, mutta
kasvun kulmakertoimeen ja kannattavuuteen liittyy
merkittdvasti epavarmuutta.

Odotamme Aspocompin liikevaihdon kasvavan noin 31 %
vuonna 2025, mutta haarukka voi lopulta olla 25-40 %.
Voimakkaasti vahvistuneen tilauskannan takia oletamme
myds alkuvuoden olevan vahva, vaikka erityisesti Q1 on
perinteisesti kausiluontoisesti vaisu. Kun ensimmaisten
kolmen neljanneksen vertailuluvut ovat heikkoa, odotamme
kasvulukemien olevan todella voimakkaita aina Q4:11a asti.
Odotamme puolijohdeteollisuuden palaavan ylivoimaisesti
suurimmaksi asiakassegmentiksi ja Turvallisuus-, puolustus- ja
ilmailun olevan toiseksi suurin.

Ennustamme vuoden 2025 liikevoittomarginaalin asettuvan
noin 7 %:n tasolle (haarukka 5-10 %), minka pitdisi olla tdysin
saavutettavissa ennustamillamme liikevaihtotasoilla. Vuonna
2022 Aspocomp teki 39 MEUR:n liikevaihdolla 11,5 %:n
likevoittomarginaalin, eikd vastaavien tasojen pitéisi olla
epéarealistisia nytkdan. Merkittdvien volyymien lisdksi
arvioimme puolijohdeteollisuuden sekd puolustussektorin
kannattavuuksien olevan keskimé&araisia parempia, koska

sektorin tuotteet ovat teknologisesti haastavia ja kilpailu
rajatumpaa. Tata kautta myos myyntimixin pitdisi antaa
selkeda tukea kannattavuudelle.

Koska Aspocompin tuloskehitystd on hankala ennustaa,
tarjoamme vuoden 2025 ennusteille liséksi haarukan, mihin
uskomme tuloksen osuvan korkealla todenné&kdisyydella.
Tama on liikevaihto 34-39 MEUR ja liikevoitto 1,7-3,9 MEUR.
Viime vuodesta tulosparannus olisi valtava, mutta samalla on
tarkeda huomioida, ettd vuosi 2024 oli yhtidlle heikoin
miesmuistiin. Tatd kautta selvan tasokorjauksen pitaisi olla
paivanselvaa.

Tulevina vuosina haetaan "normaalia tuloskuntoa”

Néakyvyytta vuoteen 2026 ei toistaiseksi ole ja sitd ennen ehtii
tapahtua vield paljon, mitd kautta ennusteisiin liittyy erittain
suurta epadvarmuutta. Lahtokohtaisesti tarkeimpien
asiakassegmenttien ndkymat ovat kuitenkin hyvét ja
Aspocompilla pitéisi olla kaikki edellytykset positiivisen
kehityksen jatkamiseen. Mahdollisia ulkoisia shokkeja vastaan
yhti6 ei kuitenkaan pysty kauheasti tekemaan, vaikka yhtié on
mielestdmme valinnut asiakassegmenttinsa viisaasti.
Mahdollinen positiivinen ajuri on myds Euroopan suhteellinen
kasvu erityisesti Aasian kustannuksella, jos yhtiot paattavat
tiivistaa ja paikallistaa arvoketjujaan.

Odotamme liikevaihdon kasvun olevan suunnilleen 8-10 %:n
tasolla vuosina 2026-2028. Edellytyksia olisi merkittdvasti
nopeampaan kasvuun ja sellaisia vuosia on varmasti edesss,
mutta todennakaisesti joukkoon mahtuu myods merkittavasti
vaikeampia vuosia. Ennusteemme on tietynlainen keskitien
skenaario, jossa yhtioé onnistuu hyvin Oulun tehtaan
kayttdasteen yllapitdmisessd, onnistuu nostamaan asteittain
kapasiteettia ja kasvaa keskipitkélld aikavalilla merkittavasti
myds valitysliiketoiminnassa.

Hahmotelma luottamusvalista
vuoden 2025 ennusteille

Liikevaihto (MEUR)

36,2
2025e Bull Bear
Liikevoitto (MEUR)
2,6
2025e Bull Bear
Liikevoitto-%
2025e Bull Bear
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Odotamme vuoden 2026 liikevoittomarginaalin olevan noin 9
%, minka ympadrille kannattaa kuitenkin lisata suuri
“luottamusvali” korkean epadvarmuuden takia. Ennustamme
kannattavuuden myds pysyvan télla tasolla 2026-2028.
Kulurakenteessa emme odota suuria muutoksia, mutta
pidemmalld aikavalilla rakenne voi muuttua esimerkiksi
vdlitysliiketoiminnan kasvattaessa osuuttaan. Kannattavuuden
osalta luotamme sindnsa yhtion tekemiseen, ja suurin tekija
on liikkevaihtotaso (johon heijastuu my6s markkinatilanne).
Erityisesti viime vuosien jalkeen meidan on hankala arvioida
yhtion normalisoitua kannattavuustasoa, mutta hyvéssa
markkinatilanteessa arvioimme yhtion pystyvan yli 10 %:n
likevoittomarginaaleihin ja toisaalta vaisussa tilanteessa
yleensa yli 5 %:n marginaaliin. Arvioimmekin normalisoidun
likevoittomarginaalin olevan noin 7-8 %:n (terminaalissa
oletus 7,5 %), mutta pidemmalla aikavalilla poikkeamia
nahddan varmasti molempiin suuntiin.

Pidemman aikavalin ennusteet olemme tehneet

Ennustemuutokset 2024e 2024 Muutos 2025e
MEUR / EUR Vanha Toteutunut % Vanha
Liikevaihto 27,9 27,6 -1% 37,7
Kayttokate -2,0 -2,1 2% 47
Liikevoitto ilman kertaeria -4,0 -4,0 0% 2,6
Liikevoitto -4,0 -4,0 0% 2,6
Tulos ennen veroja -4.,5 -4,3 4% 2,1
EPS (ilman kertaeris) -0,66 -0,64 4% 0,31
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0% 0,00

Lahde: Inderes

oletuksella, ettd yhtion strategia etenee paadosin
suunnitellusti, markkina kasvaa kohtuullisesti, kilpailutilanne
pysyy neutraalina ja yhtio pystyy voittamaan uusia
asiakkuuksia historian tapaan. Kaytannossa on varmaa,
ettei ennustamamme tasainen kehitys tule toteutumaan,
mutta toisaalta markkinak&anteiden ajoittaminen on
mahdotonta tehtdva. Tata kautta ainoa jarkeva tapa on
mielestamme pyrkimys hahmottamaan kehitysta
neutraalissa skenaariossa.

Investoinnit nousevat, ja padaoman allokointipaatoksia on
edessa ennen pitkaa

Aspocompin investoinnit olivat vuonna 2024 kirean
rahoitustilanteen takia minimaaliset 0,4 MEUR, mika ei ole
missdan tapauksessa kestdva taso. Ennustamme tason
nousevan vuonna 2025 noin 2 MEUR:n tasolle, mik&
todenné&koisesti painottuu loppuvuoteen edelleen kiredn
rahoitustilanteen takia. Nakemyksemme mukaan tamé
vastaa suunnilleen tasoa, joka yhtidlta vaaditaan nykyisen

2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
36,2 -4 % 41,4 39,9 -4 %
4,5 -5 % 6,0 515 -8%
2,6 0% 3,6 3,6 -1%
2,6 0% 3,6 3,6 -1%
2,1 -2% 3,4 3,3 -3%
0,30 -2% 0,50 0,49 -3%
0,00 0% 0,18 0,17 -3%

tuotantokoneiston kilpailukykyisené& pitamiseen vuosittain
my0s pitkalla aikavalilla. Taso on luonnollisesti merkittavasti
korkeampi, jos yhtio lahtee merkittdvassa maarin
nostamaan kapasiteettiaan (pois lukien ns. pullonkaulat).

Keskipitkélla aikavalillda Aspocompin eteen tulee
merkittavia padatoksia, koska Oulun tehtaan kapasiteetti
tulee tayttymaan yhtion kasvaessa. Tasta tulee merkittava
epéjatkuvuuskohta, johon odotamme yhtidltd kommentteja
strategiapdivityksen yhteydessa. Erilaisia mahdollisuuksia
on monia, ja periaatteessa myos yritysjarjestelyt ovat tdssa
vaiheessa mahdollisia. Mahdollisesti todenndkodisempia
voisivat olla erilaiset yhteistydjarjestelyt (kuten télla hetkelld
vélitysliiketoiminnassa), joiden kautta Aspocomp paasisi
hyddyntamaan vahvaa osaamistaan suuremmalla
mittakaavalla. Tavalla tai toisella Aspocompin pitéisi
mielestdmme pystyd kasvamaan pitkalla tahtaimelld ulos
nykytilanteesta, jossa lilkketoiminta nojaa voimakkaasti
Oulun piirilevytehtaaseen.
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Pidemmalla aikavalilla valitysliiketoiminnan ja tulevien
kapasiteetti-investointien merkitys korostuu huomattavasti.
Odotamme vilityksen osuuden liikevaihdosta kasvavan
asteittain pitkalla aikavalilla. Tahan vaikuttavat kuitenkin
myds muut yhtion strategiset valinnat. Valitysliiketoiminnan
selked vahvuus on, ettei se vaadi investointeja omaan
kapasiteettiin eika se t&ta kautta sido merkittavia padomia.
Lopulta kysymys on siitd, mitd Aspocompin asiakkaat
yhtioltd kaipaavat.

Tase tervehtyy ennusteissamme suhteellisen nopeasti

Aspocomp kavi syksyllda 2024 suhteellisen lahella
rahoituskriisid ja yhtion tase on heikentynyt viime vuosina
voimakkaasti. Tdma nostaa edelleen rahavirta- ja tase-
ennusteiden merkitystd, mutta ei tee niiden ennustamisesta
helpompaa. Odotamme Aspocompin liiketoiminnan
rahavirran kdantyvan vuonna 2025 selvasti positiiviseksi,
vaikka kasvun mukana kayttdpddomaa sitoutuu edelleen.
Suurin kasvuloikka nahtiin jo Q411 ja tata kautta nyt
vaikutuksien pitéisi olla astetta maltillisempia. Arviomme
mukaan rahavirta on l&hivuosina selvasti positiivinen myds
investointien (ennuste 2,0 MEUR vuosittain) jalkeen. Tata
kautta odotamme Aspocompin rahoitustilanteen
helpottuvan asteittain kddnteen edetessa, mutta tiukkaa
yhti6lla on vield ainakin alkuvuonna 2025. Arviomme
mukaan yhtié pdasee kuitenkin tiukan paikan yli ainakin
laskuluototussopimusta (factoring) hyodyntamalla. Tama
nostaa rahoituskustannuksia, koska korkotaso on
merkittavasti luottolimiittia korkeampi.

Sovellamme ennusteisamme rahoituskuluihin 5 %:n korkoa,
mikd on oletettavasti selvasti ylakanttiin valtaosan ollessa
luottolimiittia. Yhtiolla on kuitenkin aina kertaluontoisia

kuluja rahoitusjarjestelyihin liittyen, mita kautta ennuste on
todenn&koisesti suhteellisen realistinen.

Taseen tunnusluvut paranevat ennusteissamme
voimakkaasti tulevina vuosina, ja tulostason mukana
velanhoitokyky paranee voimakkaasti. Tata kautta vuonna
2024 useasti rikkoutuneiden lainoihin liittyvien
kovenanttien pitaisi ratketa vuoden 2025 edetessa.
Kéasityksemme mukaan kovenantit liittyvat yleensakin
rahoituslainoihin, kun valtaosa Aspocompin korollisesta
velasta on itse asiassa luottolimiittia.

Veroprosentti pysyy lahivuodet nollassa

Arvoimme mukaan Aspocompin veroprosentti tulee
olemaan ldhivuosina nollan likiarvo. Yhtiolld on taseessa 5,4
MEUR:lla verosaamisia ja k&sityksemme mukaan yhtiolld on
muitakin vahvistettuja ja vahvistamattomia tappioita
historiasta, vaikka osa ndistd on jo vanhentunut. Tappiot
ovat Suomessa ja organisaatio on yksinkertainen (ei
oleellisia ulkomaisia tytaryhtioitd merkittavilla verotaakoilla),
joten tuloverojen pitdisi jadda lahelle nollaa. Ennustamme
nyt verojen jaavan nollaan vuoteen 2027 asti (2028e: 10 %).
Samalla yhtion taseessa oleva verosaaminen tulee
kasityksemme mukaan pienentymaan ja lopulta
poistumaan. Tama aiheuttanee vuoden 2024 kaltaisia
teknisia verokirjauksia (tuloslaskelmaan kirjattu +0,9 MEUR
laskennallisten verosaamisten muutosta), mutta
rahavirtoihin ndma eivét vaikuta. Siten kirjaukset ovat
teknisid ja olemme pyrkineet oikaisemaan ne analyysissa.
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Tarkeimmat ennustegraafit

Liikevaihdon kehitys asiakassegmenteilla (MEUR) ja yhtion litkevoitto-%
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Aspocomp

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Aspocomp
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
32,3
32,3

0,3
-2,0
-1,7
-1,7
-1,7
-0,3
-2,0
0,9
0,0
-1,6

-0,30

-0,24

2023
-17,4 %

0,9 %
-5,4 %
-51%

Q1'24
6,2
6,2
-1,1
-0,5
-1,6
-1,6
-1,6
0,0
-1,7
0,0
0,0
-1,7

-0,24

-0,24

Q1'24
-30,2 %

-17,8 %
-25,9 %
-26,6 %

Q2'24
7,0
7,0
-0,8
-0,5
-1,2
-1,2
-1,2
-01
-1,3
0,0
0,0
-1,3

-0,19
-0,19

Q2'24
-25,5%

-10,7 %
-17,5%
-18,8 %

Q324
6,4
6,4
-0,7
-0,5
-1,2
-1,2
-1,2
-0,2
-1,3
0,0
0,0
-1,3

-0,20

-0,20

Q324
-20,9 %

-11,5 %
-18,8 %
21,2 %

Q424
7,9
7.9
0,5
-0,4
0,1
0,1
0,1
-0,1
0,0
0,4
0,0
0,9
0,00
0,13

Q424
35,3 %

6,6 %
1,0 %
10,8 %

2024
27,6
27,6
2,1
1,9
-4,0
-4,0
-4,0
0,4
-4,3
0,4
0,0
-3,5
-0,64
-0,51

2024
-14,6 %

-7,5%
-14,4 %
-12,6 %

Q1'25e
8,7
8,7
1,0
-0,5
0,5
0,5
0,5
-0,2
0,4
0,0
0,0
0,4

0,06
0,06

Q1'25e
40,0 %

11,3 %
6,2 %
4,4 %

Q2'25e
9,3
9,3
1,2
-0,5
0,7
0,7
0,7
-0,2
0,6
0,0
0,0
0,6

0,08
0,08

Q2'25e
32,0%

12,6 %
78 %
6,2 %

Q3'25e
8,8
8,8
1,1
-0,6
0,6
0,6
0,6
-0,2
0,5
0,0
0,0
0,5

0,07
0,07

Q3'25e
38,0 %

12,6 %
7.3 %
5,6 %

Q4'25e
9,4
9,4
1,2
-0,5
0,7
0,7
0,7
-0,1
0,6
0,0
0,0
0,6

0,09
0,09

Q4'25e
18,56 %

12,7 %
7,7%
6,7 %

2025e
36,2
36,2
4,5
-1,8
2,6
2,6
2,6
-0,6
21
0,0
0,0
21
0,30
0,30

2025e
31,3%

12,3 %
73 %
5,7%

2026e
39,9
39,9
5,5
-2,0
3,6
3,6
3,6
-0,3
3,3
0,0
0,0
3,3
0,49
0,49

2026e
10,3 %

13,9 %
9,0 %
8,3%

2027e
43,5
43,5
5,7
-1,8
3,9
3,9
3,9
-0,1
3,8
0,0
0,0
3,8
0,56
0,56

2027e
9,0 %
9,4 %
13,1%
9,0 %
8,8 %

2028e
47,0
47,0
6,1
1,9
4,2
4,2
4,2
-0,1
4,2
0,0
0,0
3,8
0,55
0,55

2028e
8,0 %
8,0 %
13,0 %
9,0 %
8,0 %
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Hyvaksyttavan arvostuksen perustekijat

Aspocompin arvostustasoa tulee mielestamme tarkastella
korkean teknologiatason alihankkijana, jonka tuloskehitysta
on vaikea ennustaa ja jonka riskiprofiili on korkea. Yhtiolla
on mielestdmme selkea kilpailuetu omalla
vahvuusalueellaan, korkea kannattavuuspotentiaali ja hyvat
edellytykset kannattavalle kasvulle markkinatilanteen
pysyessa hyvdana yhtidlle tarkeilla sektoreilla.
Sijoitusprofiililtaan yhtid on korkeariskinen kasvuyhtio.

Nakemyksemme mukaan yhtion arvostusta tukee yhtion
hyva asema selkeilld kasvusektoreilla kuten
puolijohdeteollisuus ja puolustus. Vahvan tilauskannan
mukana nakyvyys on myds tallad hetkelld kohtuullinen.
Arviomme mukaan yhtion tuleva strategiapaivitys ja osin jo
tehdyt toimenpiteet (kuten kapasiteettiallokaatiomalli)
luovat pohjaa myds kestdvammalle kannattavalle kasvulle,
mutta strategian toimivuuden arviointi on toki toistaiseksi
ennenaikaista. Joka tapauksessa arvioimme, etta
Aspocompin riskiprofiili on pitk&sta aikaa laskusuunnassa,
kun yhtion rahoitusriski on merkittavasti pienentynyt ja yhtio
on tehnyt selkeitd toimenpiteitd asiakasriskien
pienentamiseksi. Luonnollisesti lyhyella aikavalilla
kysyntaan liittyva riski on myds poikkeuksellisen pieni, kun
kysyntaa on poikkeuksellisesti merkittavasti enemman kuin
kapasiteettia. Tdmé& antaa samalla yhtidlle voimakkaan
tuloskasvuajurin erityisesti heikko l&htétaso huomioiden.
Naemme positiivisia mahdollisuuksia myos
vélitysliiketoiminnan kasvussa l&hivuosina.

Toisaalta yhtion hyvaksyttavaa arvostustasoa painaa heikko
nakyvyys seka heikko asema arvoketjussa. Tata yhtio on
pystynyt parantamaan uusilla kyvykkyyksilla, mutta yhtion
hinnoitteluvoima on aina rajallinen suhteessa suuriin

asiakkaisiin ja se toimii vahvasti kilpaillulla toimialalla, joka
vaatii jatkuvia investointeja. Nain ollen hyvaksyttava
arvostustaso on ndkemyksemme mukaan vdkisin
maltillinen, vaikka poikkeuksellisessa tilanteessa yhtidlle
voidaan vdliaikaisesti hyvaksya korkeampia kertoimia.

Piirilevy-yhtididen normaali arvostustaso on P/E-luvulla
mitattuna on historiassa ollut vain 10-12x tulosennusteella
neutraalilla tulostasolla. EV/EBITDA-kertoimet ovat
rahoitusrakenteesta riippuen noin 5-7x ja EV/EBIT-kertoimet
ovat olleet suunnilleen kokoluokassa 8-10x. Aspocompin
taseen heikennyttyd painotamme arvonmaarityksesséa
astetta enemman EV-pohjaisia kertoimia, jotka huomioivat
paremmin yhtion nettovelat. Vastaavat kertoimet ovat
varsin tyypillisia myods muille elektroniikan arvoketjussa
toimiville yhtidille, joiden sijoitusprofiilit ovat samankaltaisia.
Etukenoa arvostuskertoimissa ei juuri oteta tulostason
ollessa suhteellisen normaali, minka takia talla hetkella
relevantteja ovat vuoden 2025 arvostuskertoimet.

Vuoden 2025 kertoimia on jo venytetty

Aspocompin kuluvan vuoden P/E on noin 14x ja EV/EBITDA
alle 8x, mitkd ovat astetta normaalia korkeampia. Vuoden
2025 tulosennusteet sisaltdvat jo massiivisen
tulosparannuksen surkeasta vuodesta 2024, mutta
mielestdmme t&ma tuloskasvu on kuitenkin
poikkeuksellisen vankalla pohjalla seka tilauskannan etta
kysyntanakyman ollessa vahvoja. Lisdksi huomionarvoista
on, ettd vuoden 2025 ennusteiden toteutuessa
kannattavuus- ja tulostaso ovat kuitenkin edelleen kaukana
yhtién potentiaalista. Nopea liikevaihdon kasvu seké&
skaalautuva kannattavuus antavat sindnsa hyvan syyn
venyttdd véliaikaisesti hyvaksyttavia arvostuskertoimia,
mutta kestavia nykyiset kertoimet eivat mielestéamme ole.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e

Osakekurssi 4,15 4,15 4,15

Osakemaara, milj. kpl 6,84 6,84 6,84

Markkina-arvo 28 28 28

Yritysarvo (EV) 32 29 26

P/E (oik.) 13,7 8,5 7.4

P/E 13,7 8,5 7,4

P/B 1,6 1,4 1,3

P/S 0,8 0,7 0,7

EV/Liikevaihto 0,9 0,7 0,6

EV/EBITDA 7,2 5,2 4,6

EV/EBIT (oik.) 12,3 8,1 6,7

Osinko/tulos (%) 350% 350% 40,0%

Osinkotuotto-% 2,6 % 41 % 5,4 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
19,5
S 15,5
1,5
< 7,4
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024
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Vuoden 2026 ennusteilla, joihin luottamus on tassa
vaiheessa matala, P/E painuu 9x tasolle ja EV/EBITDA on
5x. Nama kertoimet ovat jo houkuttelevia ja niissa on
mielestdmme nousuvaraa, mutta ndkyvyys ensi vuoteen on
mielestdmme liian heikko niihin nojaamiseksi. Potentiaalia
vuoden 2026 suhteen antaa kuitenkin osittaisen
argumentin nykyisien arvostuskertoimien venyttamiseen.
Jos yhtio palaa yli 10 %:n liikevoittomarginaaleihin ja
liilkevaihto pysyy tukevasti kasvu-uralla, nousupotentiaalia
on viela paljon jaljella. Tatad voi hahmottaa katsomalla EV/S-
kertoimia, jotka olivat luonnollisesti merkittavasti
korkeampia Aspocompin kannattavuuden ollessa vahva.

Suhteellinen arvostus on kokonaisuutena neutraali

Aspocompin verrokkiryhma ei ole erityisen hyva, koska
yhti6lla on lopulta varsin vahan yhteista piirilevyjen
massatuottajien kanssa ja pienemmista listatuista I6ytyy
rajallisesti ennusteita. Aspocompille kdyttdmamme
verrokkiryhm& koostuu pddasiassa piirilevyjen
massavalmistajista, mutta olemme ottaneet mukaan
Helsingin porssistd suunnilleen samankaltaisen
sijoitusprofiilin yhtidita. Verrokeista saa Aspocompin
arvostukselle kohtuullisen viitekehyksen, jonka sisélla
yhtién arvostus on valtaosan ajasta.

Tallad hetkelld suhteellinen arvostus vahvistaa kdytanndssa
absoluuttisien arvostuskertoimien tarinan. Aspocompin
arvostuskertoimet ovat koholla suhteessa verrokkiryhmaan
vuoden 2025 ennusteilla (katso graafi), mutta painuvat
mediaanin alapuolelle vuoden 2026 ennusteilla (2026e
mediaani P/E 11x ja EV/EBITDA 6x). Piirilevyalan suhteellisen
hajanaisesta verrokkiryhmdasta 10ytyy seké selvésti alhaisia
ettd hieman korkeampia arvostuksia. Mielestdmme

Aspocomp on talld hetkelld keskimaaraista paremmassa
asemassa hyotymaan mm. paikallisen valmistuksen
todennékoisestd vahvistumisesta Euroopassa seka taalla
vallitsevasta helpommasta kilpailutilanteesta. Silti olisi
mielestdmme kyseenalaista hyvaksya Aspocompille
verrokkeja oleellisesti korkeampia arvostuskertoimia
keskipitkalla aikavalilla.

Helsingin porssistd mahdollisesti parhaita verrokkeja ovat
Incap (2025e P/E 17x ja EV/EBIT 12x) ja Scanfil (2025e P/E
12x ja EV/EBIT 9x), jotka ovat kiinni samassa
elektroniikkateollisuuden alihankintaketjussa kuin
Aspocomp. Lisaksi mukana on Teleste samankaltaisen
sijoitusprofiilin takia. Aspocompin arvostus on edell&
mainittuja alhaisempi, mutta mielestdmme t&ma on
perusteltua yhtididen historiallisien ndyttdja pohjalta.
Kokonaisuudessaan pidamme Aspocompin suhteellista
arvostusta talla hetkelld neutraalina, vaikka vuoden 2025
kertoimet ovatkin mielestdmme koholla.

Kassavirtamalli kertoo liiketoiminnan vaatimuksista

Kassavirtamallimme (DCF) antama arvo osakkeelle on noin
4 euron arvon nykyiselld mielestdmme realistisella
ennusteskenaariolla. Kdyttdmamme p&ddaoman
keskimaarainen kustannus (WACC) 10,3 % on mielestdamme
kohtuullinen huomioiden viime vuosien haasteet, mutta
kuitenkin vakautunut rahoitustilanne. Tama vakautumisen
ansiosta olemme laskeneet oman paaoman
tuottovaatimusta (11,0 %) selvasti aiemmasta tasosta (12,9
%), joka antoi oleellisen mahdollisuuden rahoituskriisille.
Neutraalitaso Aspocompille on mielestamme reilut 10 %, jos
kdanne etenee jatkossakin suunnitelmien mukaan.

EV/Liikevaihto

m N

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
mmmm EV/Liikevaihto Mediaani 2020 - 2024

1,4x

1,2x

1,0x
0,8x
0,6x
0,4x
0,2x
0,0x

Verrokkiryhmén arvostuskertoimet (2025e)

Aspocomp
(Inderes)

13,7

72

imani 12,3
Mediaani 79

™ I— 121
Technologies

11,6

|

Unimicron 5.2

Teleste 7 13,7

*

; 12,3
Scanfil 6

‘

14,5

Incap 8.5

ICAPE 8,5

4,6

NCAB 17.4

2 7x 12x 17x 22x

mP/E mEV/EBITDA

x

27x

3

28,1

2
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Terminaalijakson painoarvo on mielestdamme varsin
maltillinen 48 %, mika kertoo kohtuullisista pitkan aikavalin
ennusteista. DCF-laskelman indikoima arvo on erittain
herkkd& muutoksille avainoletuksissa, joita olemme viime
vuosina joutuneet muuttumaan merkittavasti. Suhteellisen
korkeiden investointivaatimuksien takia rahavirrassa on
merkittdva vipu tulos- ja kannattavuusennusteiden suhteen.
Itse pidamme kassavirtalaskelmaa lahinnd varmistuksena
siitd, ettd asettamamme tavoitehinta voidaan perustella
jarkevilla oletuksilla tulevista kassavirroista. Tarkempi
kassavirtalaskelma Ioytyy liitetiedoista.

Kaypa arvo riippuu normalisoidusta kannattavuudesta

Isossa kuvassa Aspocompin arvostus on joko erittdin kallis
perustuen viime vuosien suoritukseen tai edelleen
edullinen yhtion pystyessé palaamaan historiallisiin hyviin
vuosiin. On vaikeaa arvioida, mille tasolle yhtion
"normalisoitu” kannattavuus lopulta asettuu, mitd kautta
osakkeen kdypéaa arvoa on hankala arvioida.

Nykyisilla ennusteillamme osakkeen kayvan arvon
haarukka voidaan mielestamme asettaa suunnilleen 4-5
euron osakekohtaisen hinnan ympérille, mutta nousu viiden
euron tasolle vaatii 1) I1&dhivuosien voimakkaan tuloskasvun

toteutumista seka 2) tulevaisuuden nakyman vakauttamista.

Nykyiselld kassavirtalaskelmalla yhden prosenttiyksikdn
pienempi WACC, mika olisi mielestamme nailla oletuksilla
realistista, veisi osakkeen arvon noin 4,8 euron tasolle.
Tama on mielestdmme lahelld osakkeen kdyp&a arvoa, jos
kuluvan vuoden kehitys sujuu odotuksiemme mukaisesti.
Olisi mielestdmme kuitenkin ennen aikaista hinnoitella
osaketta kdyvan arvon mukaisesti tdssa vaiheessa, kun
vuoden 2025 voimakas tulosparannus on vasta alkamassa.

Arvotuksen ja ajurien yhteenveto

Olemme edellisissa paivityksissa kertoneet, etta
Aspocompilla on tuleville neljanneksille selkeat arvoajurit: 1)
kdanteen todistaminen lilkkevaihdossa, kannattavuudessa ja
rahavirrassa seka 2) rahoitustilanteen vakauttaminen.
Naiden suhteen yhtiod on ottanut viimeisilld neljanneksilla
merkittavia edistysaskeleita ja tilauskanta sekd nadkyma
luovat uskoa kehityksen jatkumiseen my6s vuonna 2025.
T&ta kautta yhtion riskiprofiili on laskenut merkittavasti,
mika tukee hyvaksyttavaa arvostusta. Vield merkittavampi
ajuri osakkeelle on tdanéd vuonna oletettavasti nahtava
voimakas liikevaihdon kasvu ja tasokorjaus tuloksessa.

Ajureiden ollessa talla hetkelld erittdin positiivisia
osakekurssi voi hyvin jatkaa voimakasta nousuaan
(edellisesta paivityksesta +40 %), mutta mielestdémme
arvostuskertoimien venyttaminen tdssa vaiheessa sisaltaa
turhan suuria riskeja. Tata kautta laskemme suosituksemme
vahenna-tasolle (aik. lisda). Tavoitehintamme nostamme 4,0
euroon (aik. 3,4 euroa) yhtion kddnteen edettya toistaiseksi
odotuksiemme mukaisesti ja yhtion riskiprofiilin laskettua
merkittavasti. Jos kd&nne jatkuu voimakkaana ja
aikataulussa, ndemme osakkeessa edelleen merkittdvaa
nousuvaraa. Mielestdmme sijoittajien taytyykin viime
vuosien jalkeen saada ennusteriskien kantamisesta
merkittdva nousupotentiaali. Néemme riskien olevan
toistaiseksi sen verran suuria, ettd mielestamme osakkeen
riski/tuotto-suhde on k&antynyt kurssinousun mukana
lievasti negatiiviseksi. Tassé vaiheessa onkin mielestdmme
kuitenkin hyva antaa fundamenttien vahvistua ennen
suurempaa etukenoa arvostuksessa.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

7€ 64 38%
6,2€
57€
52€
4,7€
42€
37€
32¢€
27€

43%

48%

53%

58%

78% 83% 88% 9,3% 9,8% 10,3 %10,8 %11,3 % 11,8 % 12,3 %12,8 %

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

Osakkeen kiyvin arvon haarukka (€)

0€ 1€ 2€ 3€ 4 € 5€ 6 € 7€
EV/EBITDA 2025e
2025e 5x-8x

Oik. P/E 2025e
2025e 11x-14x

EV/EBITDA 2025e
2026e 5x-7x

Oik. P/E 2025e
2026e 10x-12x

Kassavirtamalli (DCF)
WACC 9,3-11,3 %

Suhteellinen arvostus
Alennus 10-30 %

B Bear mBull
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Osaketuoton ajurit

Liikevaihdon voimakas kasvu

Tuloskasvu

Voimakas tulosvipu ja kannattavuuden
parantuminen

Pidemman aikavalin nakyma epavarma

Tulos nousee
voimakkaasti
2025, mutta
nakyvyytta ei ole
pidemmalle

Rahoitustilanne on kirea ja tasetta
taytyy vahvistaa

Osinkotuotto

Tuotto-odotus

Liiketoiminnan rahavirrat elpyvat
tuloksen mukana

Merkittavat investointitarpeet

Osinkoa ei ole
luvassa ennen
taseen korjausta

Arvostuskertoimissa on otettu etukenoa
ja hinnoiteltu voimakas tulosparannus

Arvostuskerroin

Tuotto-odotus on
positiivinen, mutta
riski/tuotto-suhde
ei ole mielestamme
enaa riittava

Tuloskasvun tullessa lapi arvostus
muuttuu pian houkuttelevaksi

Riskiprofiili laskee kdanteen edetessa

Vuoden 2025
kertoimet eivat
ole kestavia

Positiivinen ajuri
Neutraali ajuri

Negatiivinen ajuri
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 3,92 6,00 7,34 3,83 3,18 4,15 4,15 4,15 4,15
Osakemaara, milj. kpl 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84
Markkina-arvo 27 4 50 26 22 28 28 28 28
Yritysarvo (EV) 30 43 52 27 27 32 29 26 24
P/E (oik.) neg. 19,5 1,5 neg. neg. 13,7 8,5 7,4 7,6
P/E neg. 19,5 11,5 neg. neg. 13,7 8,5 7,4 7,6
P/B 1,6 2,1 2,3 1,4 1,4 1,6 1,4 1,3 1,1
P/S 1,0 1,2 1,3 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/Liikevaihto 1,2 1,3 1,3 0,8 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA 19,6 10,5 8,1 94,2 neg. 7,2 5,2 4,6 3,9
EV/EBIT (oik.) neg. 19,0 11,6 neg. neg. 12,3 8,1 6,7 5,7
Osinko/tulos (%) neg. 48,7 % 32,8% 0,0% 0,0% 35,0 % 35,0 % 40,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 1,8 % 2,5% 2,9% 0,0 % 0,0 % 2,6 % 41% 5,4 % 6,6 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA P/B
94,2 2,3
21 ’
19,5
1,6
12 7 15.5 1.6 14 14 14
11,6 : 13
85 74
19,6
105 21 L it s 15,1
I s

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e¢ 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 EV/EBITDA e \lediaani 2020 - 2024 P/B e \lediaani 2020 - 2024



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
NCAB 873 942
ICAPE 61 88
Incap 365 329
Scanfil 548 546
Teleste 53 7
AT&S 492 2505
Lagercrantz 4272 4581
Sanmina 4336 4170
Unimicron 5753 5735
Compeq 2340 2191
TTM Technologies 2358 2764
Ibiden 3290 3234
Tripod Technology 3121 2566
Meiko Electronics 1278 1762
Aspocomp (Inderes) 28 32
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2025e

21,6
6,5
9,9
9,3
12,7

35,4
9,6
10,1
8,8
10,4

8,0

12,3
12,9
9,9

25%

2026e
17,7
4,7
8,0
8,2
9,6
27,3
31,2
8,4
7,0
71
9,4

7,1

8,1

12,1
8,3
-3 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
17,4 14,9
4,6 3,6
8,5 7,0
6,7 6,0
71 5,9
75 5,0
25,4 22,9
74 71
5,2 4,0
5,0 4,4
75 7,0
5,3 4,0
5,3 4,9
8,4 7,0
7,2 5,2
8,7 7.4
7,2 6,0
0% -13 %

2025e
28,1
8,5
14,5
12,3
13,9

47,7
13,9
11,6
11,6
12,1
16,9
1,4
12,0
13,7
16,5
12,3
12 %

P/E

2026e
22,6
5,6
12,6
11,0
9,6

40,5
12,0
8,2
9,3
10,8
14,0
10,2
10,0
8,5
13,6
10,8
-21%

Osinkotuotto-%

2025e
2,1
3,1

3,1
3,6
0,6
0,9

3,2
4,0

1,1
5,0
1,1
2,6
2,5
3,1
-17 %

2026e
2,4
5,4

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

4,8
5,5

1,3
5,9
1,4
4.1
3,2
3,3
23 %

P/B
2025e
6,0
1,5
2,0
1,6
0,9
0,5
11,0
2,0
1,8
1,7
1,5
1,0
2,0
1,7
1,6
2,5
1,7
-4%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadaoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
14,6 %
14,4 %
-4,0
1,9
0,0
-0,1
0,0
2.2
-4,4
-0,1
-0,4
-4,8
0,0
-4,8

2025e
31,3%
73%
2,6
1,8
1,0
0,0
0,0
-1,0
4,5
0,0
-2,1
2,4
-1,0
1,4
1,3
33,3
33,3
-7,1
1,4
0,0
0,0
27,5
4,0

15,0 %
10,0 %
5,0 %
1,60
4,75 %
1,40 %
2,5%
11,0 %
10,3 %

2026e
10,3 %
9,0 %
3,6
2,0
1,0
0,0
0,0
-0,1
6,5
0,0
2,1
4,4
1,0
3,4
2,8
32,0

2027e 2028e

9,0 % 8,0 %

9,0 % 9,0 %
3,9 4,2
1,8 1,9
1,0 0,6
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,8 -0,7
6,0 5,9
0,0 0,0
-2,1 -2,1
3,9 3,8
-1,0 -0,6
2,9 3,3
2,2 2,2
29,2 27,0

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

2029e

6,0 %

8,56%
4,2
1,9
0,6
0,0
0,0
-0,6
6,1
0,0
-2,0
4,2
-0,6
3,6
2,2
24,8

2030e

6,0 %

8,0%
4,2
1,9
-0,8
0,0
0,0
-0,6
4,6
0,0
-2,1
2,6
0,0
2,6
1,4
22,5

2031e

5,0 %

75%
4,2
1,9
-0,8
0,0
0,0
-0,6
4,7
0,0
-2,3
2,4
0,0
2,4
1,2
21,1

2032e

4,0 %
75%
4,3
2,0
-0,9
0,0
0,0
-0,6
5,0
0,0
-2,3
2,7
0,0
2,7
1,2
19,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

19%

32%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

2033e

4,0 %

75%
4,5
2,1
-0,9
0,0
0,0
-0,56
5,2
0,0
-1,9
3,3
0,0
3,3
1,4
18,6

2034e
3,0%
75%
4,6
2,0
-0,9
0,0
0,0
-0,4
53
0,0
-2,3
3,0
0,0
3,0
1,1
17,3

48%

TERM
3,0%
75%

42,5
16,1
16,1

37



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
62¢ » 58€ 5,6
5,7€ 43% 44%
' 53€ 5,1
52€
48% 47
48€ 0,
are 4 49%
43€ 4,0
42 € 53% 38
37€ 38€ 5 54%
32€ 58% 33€ 3,1 29
0,
27€ 28€ 59%
78% 83% 88% 93% 98% 103% 108% 1,3% 1,8% 123% 12,8% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR)  ====mTerminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 40%
53€ 51 7% 30%
4,9 39%
a8e 4.7 4% 20%
4,5
49 43%
, . 10%
43€ 4.0 45%
, 47% 0%
38¢€ ve 36 49%
33€ 3.1 , ome o
' 28 53% -20%
28€ a> & @ A% of o® @ & a2 o@ N N\
’ ) SV v v v Vv & ) & & & &
50% 55% 60% 65% 7.0% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% LA SR S SR A S U S S S S
mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) | jikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
39,1
6,4
45
4,4
4,4
0,0

2022
31,4
21,8
0,0

1,7

2022
6,4
-2,9
4,3
-2,4
3,2

2022
1,3
8,1
11,5
1,5
2,3
2,9%

2023
32,3
0,3
-1,7
-2,0
-1,6
0,0

2023
26,2
18,8
0,0

0,6

2023
0,3
4,6
4,8
-2,2
3,6

2023
0,8
94,2
neg.
neg.
1,4
0,0 %

2024
27,6
-2,1
-4,0
-4,3
-3,5
0,0

2024
28,4
15,3

0,0
5,7

2024
21
2,2
4.4
04
-4,8

2024
1,0
neg.
neg.
neg.
1,4
0,0 %

2025e
36,2
4,5
2,6
21
21
0.0

2025e
29,9
17,4
0,0
3,9

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

2025e
0,9
7,2
12,3
13,7
1,6

2,6 %

2026e
39,9

5,5
3,6
3,3
3,3
0,0

2026e
30,0
20,0

0,0
0,5

2026e

5,5
-0,1
6,5
-2,1
3.4

2026e

0,7
5,2
8,1
8,5
1,4

4,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéaioma / osake
Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

2022
18 %
58 %
101 %
108 %
16,4 %
11,6 %
1,5 %
21,4 %
18,6 %
69,4 %
7,6 %

2023
-0,24
-0,30
0,70
0,53
2,74
0,00

2023
-17%
-96 %
-139 %
-146 %
0,9 %
-5,4 %
-5,4 %
-8,1%
-7,6 %
,7%
3,4 %

2024
-0,51
-0,64
-0,64
-0,71
2,24
0,00

2024
-15%
-829 %
128 %
15 %
-75%
-14,4 %
-14,4 %
-20,4 %
-18,3 %
54,0 %
37,3%

2025e
0,30
0,30
0,65
0,20
2,55
0,00

2025e
31%
-315 %
-166 %
-148 %
12,3 %
7,3 %
73%
12,7 %
11,6 %
58,2 %
22,3 %

2026e
0,49
0,49
0,95
0,49
2,93
0,17

2026e
10 %
24 %
36 %
60 %
13,9 %
9,0 %
9,0 %
17,8 %
15,7 %
66,8 %
2,4 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
23.10.2019
30.10.2019
4.11.2019
29.11.2019
5.2.2020
11.3.2020
6.5.2020
4.6.2020
17.7.2020
13.8.2020
16.9.2020
5.11.2020
4.1.2021
18.1.2021
11.3.2021
28.4.2021
13.8.2021
8.11.2021
11.3.2022
27.4.2022
16.6.2022
21.7.2022
11.11.2022
17.3.2023
21.4.2023
18.7.2023
21.7.2023
30.10.2023
10.11.2023
11.1.2024
15.3.2024
19.4.2024
19.7.2024
30.8.2024
24.10.2024
5.12.2024
27.2.2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Véhenna
Véhenni
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Liséa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vdhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Liséa
Liséa
Liséa
Vahenna
Lis&aa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Liséa
Liséa
Vahenna
Liséa
Vahenna
Vahenna
Vdhenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna

Tavoite
5,20 €
5,50 €
5,75 €
5,75 €
5,60 €
4,20 €
4,20 €
4,75 €
4,00 €
3,80 €
3,80 €
3,80 €
4,20 €
4,20 €
420 €
4,80 €
5,20 €
6,20 €
6,80 €
6,80 €
6,80 €
740 €
8,00 €
7,00 €
7,00 €
6,00 €
5,80 €
4,00 €
4,20 €
3,60 €
3,60 €
3,30 €
3,00 €
3,00 €
3,30 €
3,40 €
4,00 €

Osakekurssi
6,72 €
5,44 €
5,70 €
5,28 €
5,62 €
4,25 €
4,38 €
4,31€
3,98 €
3,56 €
3,83 €
3,86 €
3,92€
3,95 €
4,03 €
4,46 €
4,65 €
5,56 €
6,28 €
6,50 €
5,66 €
6,70 €
6,90 €
6,48 €
6,24 €
5,04 €
5,04 €
3,56 €
3,61€
3,44 €
3,20 €
3,12 €
3,17 €
2,74 €
3,20 €
2,97 €
4,15 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

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