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Hyvat hyokkayskuviot ja vakaat puolustuslinjat

Tarkistamme tavoitehintamme 7,00 euroon (aik. 6,80 euroa) ja toistamme lisda-suosituksemme. Exel on edennyt
koronavuoden aikana maéaratietoisella ja rauhallisella tavalla, eivatka ulkoiset hairidtekijat ole mydskaan yhtion
pidemman aikavalin kasvukuvaa tai omaa suhteellista kilpailuasemaa heikenténeet. Tuloskasvusta, kertoimien
pienesta nousuvarasta sekd osingosta muodostuva seuraavan 12 kuukauden tuotto-odotus on mielestémme
riskeihin nahden riittéva. Tama seka pidemman aikavalin potentiaali puoltavatkin osakkeen kyydissa pysymista.

Globaalilla skaalalla operoiva komposiittivalmistaja

Exel on vaativien ja useisiin teollisiin loppukayttdihin soveltuvien komposiittituotteiden valmistaja. Tuotannossaan
Exel hyddyntaa padosin pultruusioteknologiaa, ja arviomme mukaan yhtiolla on téssa globaalin
komposiittimarkkinan mittakaavaan suhteutetussa niche-segmentissd myos johtava markkina-asema. Exelin
toimittamat tuotteet ovat tyypillisesti suoraan asiakaskohtaisiin tarpeisiin suunniteltuja, mika tekee tarjoaman
raatalointiasteesta korkean. Taméa mahdollistaa yhtidlle arviomme mukaan hyvét edellytykset tukevan
arvoketjuaseman kaappaamiselle ja luo myds tiettya hinnoitteluvoimaa perinteiseen linjatavaraan verrattuna.
R&ataloidyn tarjoaman varjopuolena on puolestaan monimuotoistuva tuotantoportfolio, mika osaltaan vaikeuttaa
tehokkuustason optimointia. Mielestémme Exelin keskeisimmat vahvuudet ovat tuotantoverkoston aidosti globaali
rakenne, hyvd asema megatrendien ohjaamilla asiakastoimialoilla sek& kokonaisuudessaan laaja toimialaportfolio.
Keskeisimpina riskeinad piddmme puolestaan investointivetoisen kysynnan kehittymista, riippuvuutta suurimmista
asiakkaista seka Yhdysvaltain yksikon tuloskaanteen kestavaa toteutumista.

Kasvuyhtio rakenteeltaan hajanaisella toimialalla

Exelin kohdemarkkinan pitkan aikavalin kasvuvauhdiksi on arvioitu noin 2-5 %. Kasvua ajavat etenkin globaalit
megatrendit (mm. kestava kehitys ja elintason nousu), jotka ohjaavat teollisia materiaalivalintoja
kevytrakenteisempien ja kayttoidltaan pidempien ratkaisujen suuntaan. Alueellisesti kasvun on arvioitu olevan
vauhdikkainta Kiinassa, kun taas asiakasaloittain tuulivoima- ja elektroniikkateollisuuden on arvioitu etenevéan
reippaimmin. Exelin asema markkinan kasvuprofiilin ndhden on mielestdmme mainio, kun huomioidaan yhtion
maantieteellinen jalansija seka toimialaportfolion rakenne (mm. tuulivoiman suuri osuus). Rakenteeltaan toimiala
on puolestaan hyvin hajanainen, mika tarjoaa Exelille kiinnostavia pitkan aikavélin kannustumia myos
epaorgaanisia liikkuja silmalla pitden. Lahivuosina odotamme Exelin liikevaihdon pysyvan maltillisella kasvu-uralla
tarkeimpien toimialojen kasvavien kysyntojen seka omien kyvykkyyksien tukemana. Skaalautuvan lisavolyymin
seka asteittain petraavan tehokkuustason odotamme nakyvan ylarivia vauhdikkaampana tuloskasvuna.

Tuotto-odotus riittava riskeihin ndhden

Ennusteillamme Exelin oikaistut P/E-luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 14x ja 13x, kun taas vastaavat EV/EBITDA-
kertoimet ovat 8x ja 7x. Hyvaksymaamme kerroinhaarukkaan ja historiallisiin arvostustasoihin linjattuna nykyinen
arvostuskuva ei mielestamme ole turhan vaativa, vaikka lyhyen tahtdimen kehitykseen yha tavanomaista
enemman epavarmuutta liittyykin. Vuoden tahtdimella tuloskasvusta, 3-4 % osinkotuotosta ja kertoimien pienesta
nousuvarasta muodostuva tuotto-odotus on mielestémme oman pddaoman tuottovaateen (ts. riskitason) ylittavalla
tasolla. Tama tekee tarjolla olevasta tuotto/riski-suhteesta oikeanlaisen.
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Exel lyhyesti

Exel on teollisuusyhtio, joka suunnittelee seka
valmistaa komposiittituotteita ja -ratkaisuja eri
teollisuudenalojen vaativiin loppukayttdihin
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Perustamisvuosi
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Listautuminen

8%

Liikevaihdon keskimaarainen kasvu 2016-2020 (TTM)

6 %

Keskimaarainen oikaistu liikevoittomarginaali 2016-2020 (TTM)

108 MEUR

Liikevaihto 2020 (TTM)

8,3 MEUR (7,7 % liikevaihdosta)
Oikaistu liikevoitto 2020 (TTM)
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* Paluu kasvu-uralle vuonna 2014
telekommunikaatiosektorin asiakkaan
vetdamana

*  Myyntimix painottuu ylasegmenttiin ja
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Yhtiokuvaus

Johtava komposiittivalmistaja raataloidylla
tarjoamalla

Exel on valmistavassa teollisuudessa operoiva
yhtio, joka on erikoistunut vaativien ja useisiin
erilaisiin teollisuuden loppukéayttdihin soveltuvien
komposiittituotteiden suunnitteluun,
valmistamiseen sek& myyntiin ja markkinointiin.
Komposiitit itsessdan ovat kahden tai useamman
materiaalin yhdistelmia. Komposiittien teknisena
logiikkana on saada yhdistetysta kokonaisuudesta
enemman iri (ts. ominaisuuksiltaan parempi
materiaali) kuin alla olevista materiaaleista olisi
erillisind mahdollista saada. Exelin valmistamat
komposiitit painottuvat arviomme mukaan lasi- ja
hiilikuitupohjaisiin ratkaisuihin niiden keveys- ja
kestavyysominaisuuksia heijastellen.
Tuotannossaan Exel on keskittynyt padosin
pultruusioteknologiaan ja arviomme mukaan
yhtiolla on téssa globaalin komposiittimarkkinan
mittakaavaan suhteutetussa niche-segmentissa
myds johtava markkina-asema.
Kokonaisuudessaan Exelin tuote- ja
ratkaisutarjoama on hyvin raataloity.

Exelin paakonttori sijaitsee Vantaalla. Yhtiolld on
kahdeksan valmistavaa tuotantolaitosta, jotka
sijaitsevat Suomessa (2 kpl), Kiinassa (2 kpl),
Isossa-Britanniassa, Belgiassa, Itévallassa ja
Yhdysvalloissa. Yhtio tydllistéda noin 660 henkilda.

Liikevaihto painottuu Eurooppaan

Vuonna 2020 (TTM) Exelin liikevaihto oli 108

MEUR ja oikaistu liikevoitto 8,3 MEUR. Exelin
toiminta on hyvin Eurooppa-vetoista, silla alueen
osuus viimeisen vuoden tulovirroista oli lahes

60 %. Muista maantieteellisistd alueista yhtidlle
tarkeimpid ovat Pohjois-Amerikka ja Aasia
molempien noin 20 % liikevaihtokontribuutiota
mukaillen. Liikevaihdon maantieteellisesta
jakaumasta on hyva huomata, ettad se perustuu
asiakkaan eika yhtion oman tuotantoyksikon
sijaintiin.

Vuonna 2019 Exelin suurimman asiakkaan osuus
likevaihdosta oli noin 19 %. Arviomme mukaan
Exelillda on yhteensa satoja asiakkaita. mutta yli
puolet liikkevaihdosta kertyy kuitenkin 10-15
suurimman asiakkaan kautta. N&in ollen valtaosa
Exelin asiakkaista on kokoluokaltaan melko pienig,
mika korostaa merkittavimpien asiakkaiden roolia
yhtion tuloksenteossa. Tata heijastellen
avainasiakkaan menettédminen, asiakaskohtaisen
markkinaosuuden supistuminen tai asiakkaan
kohtaamat vaikeudet omissa operaatioissa voivat
nakertaa myos Exelin liilketoimintamahdollisuuksia
nopeallakin aikataululla. Kasityksemme mukaan
yhtion asiakassuhteet avainasiakkaiden kanssa
ovat kuitenkin pitkia ja hyvid, mika yhdessa
raataloidyn tarjoaman (ts. kynnys toimittajan
vaihtamisille kohtuullinen) kanssa pitaa
asiakasriskin kokonaisuudessaan maltillisena.

Liiketoiminnan rakenne

Exel raportoi taloudellisen tuloksensa vain
konsernitasolla, mutta liikevaihdon seitseman
asiakastoimialan kautta. Nama ovat:

esel

COMPOSITES

* 60 vuoden operatiivinen historia ja vahva

tuotantotekninen osaaminen

e Pultruusiomarkkinan johtava toimija

» Ra&ataloity tarjoama mahdollistaa korkeampien

hintapisteiden saavuttamisen

* Globaali tuotantolaitosverkosto tukee

kilpailukykya ja kasvupolkuja

* Asiakasportfolio kattaa laajasti eri teollisuuden

lohkoja

Liikevaihdon jakauma 2020 (TTM)

3%

56%

H Eurooppa B Pohjois-Amerikka

Aasia-Tyynimeri B Muu maailma

Lahde: Exel, Inderes
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Rakentaminen ja infrastruktuuri on Exelin
toiseksi suurin asiakassegmentti ja se toi
vuonna 2020 (TTM) liikevaihdosta noin 21 %.
Segmentin tyypillisia tuotesovelluksia ovat
ikkuna- ja oviprofiilit, rakenteelliset komposiitit
seka sillat. Kysynta on projektinomaista ja sita
kautta syklista, vaikka asiakkaiden
projekteissa tiettya jatkuvuutta onkin.

Valineet ja muu teollisuus toi viimeisen
vuoden jaksolla noin 17 % liikkevaihdosta.
Asiakassegmentin tyypillisimpia loppukayttoja
ovat erilaiset puhdistus- ja yllapitosovellukset
seka oljy- ja kaasuteollisuuden ratkaisut. Osa
tdman segmentin tuotteista on standardoituja
(mm. siivousputket), mutta paapaino on koko
portfolion tapaan raataloidyissa tuotteissa.
Standardoitujen tuotteiden vetdmana osa
kysynnasta on kuluttajavetoista.

Tuulivoima on suurin yksittdinen
asiakassegmentti ja se toi vuonna 2020 (TTM)
noin 26 % liilkevaihdosta. Myds Exelin suurin
yksittdinen asiakas tulee tastd segmentista.
Lohkon tyypillisia lopputuotteita ovat
tuulivoimaturbiinien siipien vahvisteet ja
jaykisteet seka voimalan muut tukirakenteet,
kuten kaiteet ja huoltotasanteet. Segmentin
kasvupotentiaali on uusituvan energian
taustalla olevien ajureiden tukemana hyva ja
myos Exelin suhteellinen kilpailukyky tdassa
lohkossa on kasityksemme mukaan tukeva.
Tuulivoima-alan sovellukset ovat kuitenkin
isovolyymisia ja matalan raatélointitarpeen
tuotteita, mika kutistaa Exelin omaa

Koneet ja sahko toi vuonna 2020 (TTM) noin
15 % liikevaihdosta. Segmentin yleisia
tuotesovelluksia ovat esimerkiksi erilaiset
paperi- ja tekstiilikoneisiin toimitettavat
komponentit seka johdin- ja
robotiikkasovellusten osat. Arviomme mukaan
tuotekori painottuu yldsegmenttiin ja
tuotteiden laatuvaatimukset ovat hyvin
korkeita. Loppukayttoja kuten paperi- ja
selluteollisuutta heijastellen segmentin
kysynté on p&aadosin investointivetoista.

Kuljetus vastasi viimeisen vuoden jaksolla
noin 11 % lilkkevaihdosta. Taméan segmentin
tyypillisid sovelluksia ovat puolestaan
kuljetusvdlineteollisuuteen toimitettavat
profiilit. Kysyntaa ajaa etenkin
energiatehokkuuden (mm. polttoainekayttd)
vaaliminen ja kestava kehitys.

Puolustus toi Exelin liikevaihdosta vuonna
2020 (TTM) noin 5 % ja se oli siten pienin
asiakassegmentti. Segmentin tuotesovelluksia
ovat muun muassa naamioverkkojen
tukivarret ja ei-magneettiset tyokaluvarret.

Telekommunikaatio vastasi viimeisen vuoden
likevaihdosta 6 %. Yleisimpia lopputuotteita
ovat antennien suojakuvut ja erilaiset mastot.
Telekommunikaatio oli aikaisemmin yhtidlle
hyvin merkittévan volyymin ja korkean
marginaalitason asiakassegmentti, mutta alla
olevan markkinan viime vuosien ongelmien ja
kroonisen hintaeroosion takia segmentin rooli
on laskenut merkittavasti. Lohkon kysynta on

a
$= Potentiaaliset asiakkaat*

Vestas AbD

Valmet >

BOMBARDIER
PLANMECA nwido
AIRBUS TRANSTECH

SIEMENS  [NGd

*Perustuu Inderesin arvioihin potentiaalisista
asiakkaista. Exel ei itse julkaise asiakkaitaan.

Vuosina 2015-2017 suurin asiakas tuli

telekommunikaatiosta, vuonna 2019 tuulivoimasta

22%
19% 17
15%

2015 2017 2019 2015 2017 2019

B Suurimman asiakkaan osuus B Suurimman asiakkaan

luonteeltaan hyvin investointivetoista.
liikevaihdosta liilkevaihto (MEUR)

hinnoitteluvoimaa ja kiristaa kilpailutilannetta.

Lahde: Exel, Inderes
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Kokonaisuutena liilketoiminnan rakenne on
mielestdmme tasapainoinen, eika yhtio ole liian
riippuvainen yksittdisen asiakastoimialan
kehityskaaren suunnasta tai sen voimakkuudesta.
Lisaksi asiakasalat ovat paaosin kehittyneissa
elinkaaren vaiheissa olevia lohkoja ja niiden
kasvunakymat ovat pidemmadlle katsottaessa
vahintaankin tyydyttavat, mika luo myos Exelille
vakaan ja terveen lahtdtilanteen tuleville vuosille.
Yleisluonteeltaan pohjakysynté on kuitenkin
investointi- tai projektivetoista, mitd mukaillen
myds Exelin tilaus- ja toimitusvolyymeissa on
automaattisesti mukana teollisuussektoreille
tyypillistd epavakautta. Exelin osalta tatd kuitenkin
tasaa asiakassegmenttien alla olevien
kysyntaajureiden erilaisuus ja eriaikaisuus.

Liiketoimintamalli
Suunnittelu ja tuotanto avaintoimintoja

Exelin liikketoimintamalli on teolliselle toimijalle
hyvin perinteinen, silld yhtid myy ja valmistaa itse
suunnittelemiaan tuotteita. Exelin valmistamat
komposiittituotteet ovat yksittaisia osia asiakkaan
sovelluksessa, kuten tuulivoimalan siivessa tai
paperitehtaan tuotantokoneessa. Taten Exelin
tuotteet ovat yleensa suoraan asiakaskohtaisiin
tarpeisiin suunniteltuja, mika tekee tarjoaman
ragtalointiasteesta verrattain korkean. Tama
mahdollistaa yhtidlle arviomme mukaan hyvat
edellytykset tukevan arvoketjuaseman
kaappaamiselle ja sen vahvistamiselle, minka
lisdksi raataloity portfolio kohottaa toimittajan
vaihtamisesta koituvia kustannuksia ja luo
asiakassuhteisiin tiettyd pysyvyytta. Kasityksemme

mukaan Exelin toimittamien komponenttien osuus
loppuasiakkaan investointihankkeen
kokonaiskustannuksista on yleensa suhteellisen
matala, mika yhdessa edelld mainittujen kanssa
tuo yhtidlle myos tietynasteista hinnoitteluvoimaa
perinteiseen linjatavaraan verrattuna.
Asiakastoimialojen valilla raataldintiasteet ja
hankintadynamiikat eivat kuitenkaan ole vakioita,
mista johtuen myds Exelin toimialakohtaisessa
hinnoittelukyvyssa on naista eroista kumpuavaa
vaihtelua. Raataldidyn tarjoaman haittapuolena on
puolestaan tuotannon monimuotoistuminen, mika
voi aiheuttaa valmistusprosessiin tiettyja kitkoja
(mm. kiinteiden kulujen nousu) ja vaikeuttaa sita
kautta tehokkuustason optimointia.

Tastd perusdynamiikasta johtuen Exelin
ydintoiminnot ovat mielestémme suunnittelu (ml.
tuote- ja materiaalikehitys) ja tuotanto. Yhtion
ansaintamallin toimivuuden kannalta erityisesti
suunnittelutydn rooli on olennainen, silld siind
onnistuminen luo kriittisté perustaa
kilpailukykyiselle tarjoamalle (mm.
tuotesovellusten maara ja potentiaalisen
markkinan koko), asiakashankinnassa ja -pidossa
onnistumiselle seka naiden myota myos
pidemman aikavalin arvonluonnille. Kaupallisena
prosessina suunnitteluty® on arviomme mukaan
hyvin pitkdjanteista ja aikaikkuna ensimmaisesta
asiakaskontaktista valmiiseen tuotesovellukseen
voi olla hyvinkin pitké (noin 1-3 vuotta). Laajat
suunnitteluresurssit (ts. kasiparit) eivat kuitenkaan
yksistadn aja tdman toimintakulman purevuutta,
vaan kdasityksemme mukaan myos asiakkaan
liketoiminnan ymmartaminen on tarkea taito.

Exelin pitkaa operatiivista historiaa ja useita
teollisuudenaloja kattavaa asiakasportfoliota
heijastellen uskommekin seka yhtion kovan
suunnitteluosaamisen ettd asiakasalojen
lukemisen olevan kiitettavalla tasolla.

Arviomme mukaan myds Exelin tuotantotekninen
osaaminen on hyva. Lattiatasolla yhtié hyddyntaa
sekd pultruusio- ja pullwinding-teknologioita etta
jatkuvan laminoinnin tuotantomenetelmaa. Naiden
menetelmien myota Exelilld on kyky valmistaa niin
yksinkertaisia tankoja ja putkia kuin myos
muodoltaan monimutkaisempia profiilejakin. N&in
ollen yhtion tuotantoresurssit taipuvat varsin
monenlaiseen asentoon, mika yhdessa vahvan
suunnitteluosaamisen kanssa tukee
kokonaiskilpailukykya. Tiettyja mahdollisuuksia jaa
kuitenkin ndiden menetelmien ulkopuolelle ja
uusien teknologioiden kartoittaminen seka niihin
laajentuminen onkin pidemmalla tahtaimella
keskeinen osa yhtion strategista tiekarttaa.

Koska toimintamallin perusluonne on varsin
geneerinen, ei se mielestamme itsessaan erota
yhtiotéa muista toimijoista tai luo selkeita
kilpailuvaltteja. Nain ollen yhtion keskeisimmat
vahvuudet kumpuavatkin arviomme mukaan
toimintamallin alla olevista ydinprosesseista,
niiden linjakkaasta yhdistamisestd seka
rakenteellisista ominaisuuksista, kuten globaalista
tehdasverkostosta ja laajasta toimialaportfoliosta.

Tilauskannan rakenne on lyhyt

Exel saa asiakkailtaan tyypillisesti
kysyntdennusteita seuraavan 6 ja 12 kuukauden
jaksoille. Nama ennusteet muuttuvat kuitenkin
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pysyviksi tilauksiksi vasta joitain viikkoja ennen
varsinaista toimitusta, mika tekee Exelin kovasta
tilauskannasta rakenteellisesti lyhyen ja arviomme
mukaan noin kvartaalin mittaisen. Taman takia
tilauskanta ei itsessaan ole erityisen hyva mittari
pidemmalle katsottaessa, vaikka se lyhyen janteen
kuormasta hyvan ennakon antaakin. Aukoton tama
sapluuna ei kuitenkaan téllaisenaan ole, silla
kasityksemme mukaan eri asiakastoimialojen
valisissa tilausdynamiikoissa voi olla selkeitékin
erovaisuuksia ja luonnollisesti myods
asiakaskohtaiset ominaisuudet voivat tata
peruskehikkoa liikuttaa. Lyhyt tilauskanta heijastuu
tilaus/toimitus-ketjun ohella myds kustannusten
hallintaan, silld ennusteiden pettdesséa kapasiteetin
ja kulurakenteen joustopisteet ovat lyhyella
tahtaimella rajallisia. Lisdksi tilauskannan lyhyt
rakenne vaikeuttaa osin kayttopadaoman hallintaa.

Kustannusrakenteessa on skaalattavaa

Exelin kustannusrakenne on vuosina 2018-2018
toteutetun 3 MEUR:n saastéohjelman kautta
saavutetuista hyodyista huolimatta yha
kohtuullisen jaykka, silla arviomme mukaan
kokonaiskustannuksista noin 25-30 % on kiinteita.
Kiinteda kulurakennetta selittéd toimintamallin
edellyttdmat suunnitteluresurssit seka globaali
tuotanto- ja myyntiverkosto. Korkeat kiinteat
kustannukset (ja korkea myyntikate) luovat Exelin
toimintaan operatiivisen tulosvivun ja yhtiolla on
vajaalla kapasiteetilla toimiessaan mahdollista
skaalata kiinteita kulujaan volyymikasvuun ndhden
ja kasvattaa liikevoittoaan liilkevaihdon kasvua
rivakammin. Vipu toimii kuitenkin my&s toiseen
suuntaan ja volyymien laskiessa yhtiolla voi olla

vaikeuksia puolustaa lyhyen tahtdimen kate- ja
marginaalitasojaan.

Padaomaa ei sitoudu ylimalkaisesti

Exelin toiminta ei sido poikkeuksellisia maaria
paaomia, vaikka yhtio valmistavassa teollisuudessa
ja melko jaykalla kustannusrakenteella operoikin.
Vuonna 2020 (TTM) taseen kiintedn omaisuuden
osuus (ml. IFRS 16) liikevaihdosta oli noin 23 %,
mika on vield jokseenkin kohtuullinen taso. Taseen
loppusummaan suhteutettuna kiintedn paaoman
osuus oli puolestaan liki samalla tasolla.
Nettokayttopadaomaa yhtion toimintaan on
historiallisesti sitoutunut noin 14 %, mika on selvasti
kiintedn padoman sitoutumista maltillisempi taso.
Kayttdpadaoma on historiallisesti ollut myds osin
asiakkaiden rahoittamaa, silla ostovelkojen
kiertoaika on pysynyt kestavasti myyntisaamisten
vastaavaa hitaampana. Tama vahvistaa
nakemystamme Exelin terveesta
arvoketjuasemasta ja siten hyvasta
neuvotteluraosta sekd loppuasiakkaiden etta
hankintaketjun suuntaan. Viime vuosina
kayttopadoman tarve on kuitenkin noussut, minka
taustalla on ollut etenkin myyntimixin muutos (ts.
isompi osuus neuvotteluvoimaltaan vahvojen
toimijoiden tuulivoimaa).

Kokonaisuudessaan padaoman sitoutuminen on
mielestamme maltillista. Tama on sijoittajien
kannalta luonnollisesti positiivinen asia, silla se luo
yhdessa terveiden voittomarginaalien ja taseen
tehokkaan kayton kanssa edellytykset hyvien
padoman tuottotasojen saavuttamiselle ja
omistaja-arvon luomiselle.

Kustannusrakenne 2020 (TTM)

6%

44%

30%
W Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut

B Muut kulut M Poistot

Padaoman sitoutuminen

23%
22%

2016 2017 2018 2019 2020
(TTM)

— Kjinted padoma (%-lilkkevaihdosta)

Nettokayttopddoma (%-liikevaihdosta)

Lahde: Exel, Inderes
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Exel on kasvuyhtio

Kohdemarkkinoiden ja keskeisimpien
toimintalohkojen terveiden pitkan aikavalin
kasvunakymien myo6ta Exel profiloituu
mielestdmme kasvuyhtioksi. Nakemystamme tasta
tukee myo0s se, ettd yhtion strategia on hyvin
kasvuvetoinen useammasta kulmasta
tarkasteluna. Kasvuun panostaminen on
pidemman aikavalin arvonluonnin kannalta jarkeva
valinta, kun huomioidaan yhtion kulurakenteessa
piilevat skaalaedut sekd pitkdssa juoksussa
pelkkien tehostamistoimien varaan rakentuvan
arvonluontipotentiaalin kapeus. Exelin kasvu ei
nykyrakenteellaan sido poikkeuksellisia maaria
padomia, mitd peilaten yhtidlla on mielestamme
hyvat lahtokohdat my06s tasaisesti kasvavan
osingon maksamiseen. Kasvuyhtioprofiilia
mukaillen ndemme osingon kuitenkin vain
kokonaistuotto-odotusta tukevana osana, vaikka
yhtio historiallisesti tarkasteltuna onkin hyvin
avokatinen osingonmaksaja ollut.

Vahvuudet ja arvoajurit

Arviomme mukaan Exelin pitkdn aikavalin
positiiviset arvoajurit ovat:

* Orgaaninen kasvu: Komposiittimateriaalien ja
samalla Exelille relevanttien toiminta-alueiden
kysyntaa ajavat pitkalti globaalit trendit, kuten
elintason nousu, kestava kehitys,
kaupungistuminen ja demografian muutos.
Na&ita ajureita heijastellen Exelilla tulisi
arviomme mukaan olla edellytykset yltaa
vuosittain vahintddn muutaman prosentin
orgaaniseen kasvuun, minka tulisi yhtion
kustannusrakenne ja toimintalogiikka

huomioiden my0ds skaalautua tulostasoon.
Globaalin tehdasverkostonsa seka
ydinosaamisensa tukemana uskomme Exelilla
olevan tarvittavat tydkalut myos
markkinaosuuksien nappaamiselle.

Kannattavuuden kestava nostaminen:
Historiallisesti tarkasteltuna Exel on yltanyt
nykytasoa korkeampiin marginaaleihin. Vaikka
yhtion liiketoiminnan rakenne onkin
marginaalitason piikkivuosista muuttunut (ts.
korkeakatteisen telekommunikaatiosektorin
paino laskenut merkittavasti), on yhtiolla
mielestamme nykyisen myyntimixinsa
puitteissa tdydet mahdollisuudet yltaa
kestavasti viime vuosia korkeampiin
marginaaleihin. Tayden potentiaalin
ulosmittaaminen ja marginaalitason
nostaminen kestavasti yli 10 %:n tavoitetason
vaatii taakseen kuitenkin seka saavutetuista
tehokkuushyddyista kiinni pitdmisen,
Yhdysvaltain yksikon tulostason pysyvan
kaantymisen etta vahintdan kohtuullisen
liketoimintaymparistdn ja sen mukanaan
tuoman riittdvan peruskuorman. Selkeita
rakenteellisia esteitd tai muita operatiivisia
pullonkauloja kannattavuustason nostamiselle /
tavoitetason saavuttamiselle emme néae.

Hajanaisen markkinan konsolidointi:
Komposiittimarkkinan rakenne on hyvin
hajanainen ja uskomme toimialalla viime
vuosina edenneen konsolidaation jatkuvan
myos tulevaisuudessa. Taman naemme
puolestaan tarjoavan Exelin kaltaiselle
vakiintuneella toimintamallilla ja kypsassa
kehitysvaiheessa operoivalle toimijalle

mielenkiintoisia pidemman téhtdimen
epdorgaanisia tilaisuuksia uusiin
maantieteellisiin lohkoihin, asiakkuuksiin ja
tuotantoteknologioihin laajentumista ajatellen.
Exelin viime vuosina toteuttamia
yritysjarjestelyja sekd niiden myoéta kohonnutta
velkamaaraa heijastellen emme kuitenkaan
pida todennakoisimpana skenaariona sitd, etta
yhtid hakisi Idhivuosien kasvualkuja
ensisijaisesti yritysostojen kautta.

Heikkoudet ja riskitekijat

Nakemyksemme mukaan Exelin keskeisimmat
heikkoudet ja riskit ovat:

* Kysynnan syklisyys: Exelin liikevaihdosta
valtaosa tulee investointi- ja projektivetoisilta
asiakassektoreilta, joiden kysynnat ovat alttiita
useille maailmantalouteen sidonnaisille
tekijoille. Tasta johtuen kysyntakuvan
heikentyminen voi rokottaa yhtion liikkevaihtoa
ja tulosta nopeastikin etenkin kun huomioidaan
se, ettd Exelin ansaintalogiikasta johtuen kova
tilauskanta on rakenteellisesti varsin lyhyt.
Kustannusrakenteen kiinteasta
perusluonteesta huolimatta Exelillda on
kuitenkin kohtuullisia lyhyen tdhtdimen
joustopisteitd, mista osoituksena on se, ettei
yhtion liiketulos ole painunut tappiolle
voimakkaidenkaan ulkoisten shokkien
ympaéristoissa (mm. finanssi- ja eurokriisi).
Vastavoimaa kysynnan vaihteluille tuo myos
useille teollisuudenaloille (ml. maantieteellinen
hajauma) ja siten eriaikaisille syklin vaiheille
levittyva asiakasportfolio.
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Komposiittien suhteellinen kilpailukyky:
Vaikka komposiittien pitkan aikavalin
kysyntéajurit ovat arviomme mukaan kestavig,
eivat komposiittivalmistajat kuitenkaan operoi
tyhjiossa. Nain ollen kilpailevien materiaalien
(mm. alumiini ja teras) tai niiden raaka-aineiden
(esim. dljy) hintojen muutokset voivat vaikuttaa
myds komposiittien suhteelliseen asemaan ja
kilpailukykyyn heikentavasti. Tiettyd puskuria
kilpailevien materiaalien hinnanmuutoksia
vastaan tuo arviomme mukaan kuitenkin
komposiittien rakenteelliset kilpailutekijat kuten
alhaisemmat elinkaarikustannukset.

Asiakasriski: Exelin suurimman asiakkaan
osuus liilkevaihdosta on noin 19 %, minka lisaksi
yhtiolld on arviomme mukaan muutamia
yksittaisia asiakkaita noin 5-10 % osuuksilla.
Na&in ollen Exelin asiakasportfolion yleisilme on
melko keskittynyt ja merkittavan yksittaisen
asiakkaan menettamisella olisi ndkyvia
vaikutuksia yhtion volyymitasoon ja sen myo6ta
myds kannattavuuteen. Asiakkaan varsinaisen
menettdmisen ohella Exel kantaa luonnollisesti
riskid my0s siitd, ettd asiakkaan oma tai
asiakkaan asiakkaan (ts. investointihyddykkeen
ostajan, kuten metsayhtion) kilpailukyky
heikkenee ja liiketoimintamahdollisuudet
kutistuvat. Arviomme mukaan Exelin
asiakassuhteet suurimpien asiakkaiden kanssa
ovat pitkaikaisia ja keskeisimmat asiakkaat
omilla liiketoiminta-alueillaan hyvat asemat
omaavia toimijoita. Kasityksemme mukaan
yhtid on onnistunut myds asiakaskohtaisia
markkinaosuuksia 1dpi toimintasegmenttien
kasvattamaan, mika luo mielestamme hyvaa

pohjaa my®os tulevien vuosien asiakasriskin
hallintaa ajatellen.

Taseasema: Viime vuosina toteutettujen
yritysostojen ja runsaan osingonmaksun
seurauksena yhtion velkamaéara on kohonnut ja
se on vield selvasti tavoitetason ylapuolella
(Q3'20 nettovelkaantumisaste 118 % vs. tavoite
< 80 %). Erityisen akuuttina riskind kohollaan
olevaa velkamaaraa ei mielestamme
kuitenkaan voida pitdd, kunhan yhtion
operatiivinen kassavirta jatkaa oikeansuuntaista
rullaamistaan ja seka likviditeettitilanne etta
lyhyen ajan kayttopaaomarahoituksen
saatavuus pysyvat hyvina. Nakemystamme
tasta tukee my0s se, etté lainaraha on yhtiolle
talla hetkelld hyvin halpaa. Toisaalta nykyisen
taseaseman puitteissa yhtidlla ei arviomme
mukaan ole taytta taloudellista liikkumatilaa
esimerkiksi suurempia yritysjarjestelyja (EV >15
MEUR) ajatellen, minka takia ndemme
taseaseman kokonaisriskitasoa lievasti
kohottavana elementtina.

Raaka-aineiden hintariski: Exelin kayttamia
paaraaka-aineita ovat lasi- ja hiilikuidut seka
useat erilaiset hartsit. Nama materiaalit yhtio
hankkii vallitsevaan markkinahintaan. N&in ollen
raaka-aineiden hintojen muutokset voivat
aiheuttaa kannattavuuspaineita, mikali
nousseita hintoja ei kyetd samassa suhteessa
omien lopputuotteiden hintoihin siitdmaan.
Historiallisesti Exelin myyntikate on kuitenkin
pysynyt hyvin vakaana, mika kertoo
mielestamme siitd, etteivat raaka-aineiden
hintojen muutokset ole yhtidlle merkittavaa
paanvaivaa aiheuttaneet.

|§!j SWOT-analyysi

Vahvuudet

Vahva suunnittelu- ja
materiaaliosaaminen
Kilpailukykyinen
tuotantolaitosverkosto
(globaali ja lokaali
samaan aikaan)
R&aataloity tarjoama tuo
hinnoitteluvoimaa ja
asiakaspitoa

Pitk& operatiivinen
historia ja luotettava
maine

Mahdollisuudet

Pitkan aikavalin
kasvuajurit ovat terveita
Uusiin teknologioihin /
sovelluksiin
laajentuminen
Kasvualustan
vahvistaminen
yritysostojen kautta
Tayden
tulospotentiaalin
ulosmittaus

Lahde: Exel, Inderes

Heikkoudet

Tilauskanta ja nakyvyys
rakenteellisesti lyhyita
Asiakasportfolio yha
kohtuullisen keskittynyt
Riippuvuus yhdesta
tuotantoteknologiasta
on korkea

R&aataloity tarjoama
monimuotoistaa
tuotantoa ja vaikeuttaa
osin tehokkuustason
optimointia

Uhat

Merkittavan asiakkaan
menettdminen /
asiakkaiden haasteet
Kilpailukykyisempien
tuotantoteknologioiden
esiinmarssi

Kilpailevat materiaalit /
komposiittien
kilpailukyvyn
heikkeneminen
Yhdysvaltain kdanteen
epaonnistuminen
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Lahde: Inderes

Kasvuorientoituneen strategian
orgaaninen eteneminen

Kannattavuuden nostaminen kestavasti
tavoitetason tienoolle

Hajanaisen markkinan tarjoamat
konsolidointimahdollisuudet

Kysynnan perusluonne on syklinen

Keskittynyt asiakasportfolio, joskin
mukana useita eri teollisuudenaloja

Potentiaali | I I

Komposiittimarkkinan kasvuajureiden taustalla
megatrendit (mm. elintason nousu ja kestavan kehityksen
teesit)

Kannattavuuspotentiaali on nykytasoa korkeampi, eika
rakenteellisia esteitd sen saavuttamiselle ole

Markkinaosuutta mahdollista kasvattaa kannattavasti
uusien tuotteiden ja asiakasalojen kautta

Toimialan hajanainen rakenne tarjoaa useita
konsolidaatiokulmia (mm. uudet tuotantoteknologiat)

Riskit &

Kysyntakuva on investointivetoinen ja liikketoiminnan
pohjanakyvyys rakenteellisesti lyhyt

Asiakasportfolion yleisilme on keskittynyt
Riippuvuus yhdesta tuotantoteknologiasta on suuri

Muiden materiaalien hintojen muutokset voivat vaikuttaa
komposiittien suhteelliseen kilpailukykyyn

Yritysostoissa epdonnistuminen

Koronapandemian mahdolliset jalkipoltot
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Liiketoimintamallin riskiprofiili
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MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypséassé vaiheessa, eika
teknologiariskit ole huomattavia

Exelilla on pitka operatiivinen historia,
vakiintunut toimintamalli ja hyva maine

Lyhyella tahtdimella kysynta on varsin
syklista asiakassektoreiden projekti- ja
investointivetoisuutta heijastellen

Asiakasportfolio on keskittynyt ja kova
tilauskanta rakenteellisesti lyhyt, mutta
asiakassuhteet pitkdkestoisia

Kulurakenteessa on skaalattavaa, mutta
sisélla myos kohtuullisia joustopisteita

Arvoketjuasema raataldidyn tuotetarjoaman
vankistamana hyva, mika tukee myos
hinnoitteluvoimaa

P&domaa ei sitoudu ylimalkaisesti, eika
merkittavia investointitarpeita
ldhivuosille ole

Taseasema on kohollaan, mutta riski ei
ole akuutti kassavirran rullatessa
oikeansuuntaisena
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Komposiitit pienid noroja materiaalivirroissa

Tutkimusyhtididen mukaan globaalin
materiaalimarkkinan kokonaisarvo vuonna 2019 oli
noin 6 000 miljardia dollaria. Kokonaismarkkinaa
hallitsevat teras ja muovi, joiden yhteenlasketut
markkinaosuudet ovat historiallisesti olleet yli 90
%. Varsinaisen komposiittimarkkinan (sis. kaikki
tuotantoteknologiat ja materiaaliyhdistelmat)
suhteellinen osuus koko materiaalimarkkinasta on
melko pieni, mutta noin 50-60 miljardin
absoluuttisella koollaan komposiitit muodostavat
silti valtavan kokoisen markkinan. Exelin
tuotannossaan paaosin soveltama pultruusio on
puolestaan koko komposiittimarkkinan
mittakaavassa niche-teknologia noin 3 miljardin
dollarin osuudellaan. N&in ollen seka varsinainen
pultruusio- ettd koko komposiittilohko ovat Exelin
kokoluokkaan linjattuna erittdin suuria, eika alla
olevien markkinoiden koko aseta yhtion tulevien
vuosien kasvulle minkaanlaisia rajoitteita.

Komposiittimateriaalien keskeisimpia hyotyja ovat
keveys, huoltovapaus, energiatehokkuus, pitka
taloudellinen kayttoika seka ndiden summana
perinteisempid materiaaliratkaisuja matalammat
elinkaarikustannukset. Vaakakupin toista puolta
puolestaan painaa etenkin kilpailevia materiaaleja
korkeampi hankintahinta. Korkeammasta
hintapisteestd huolimatta komposiitit ovat
arviomme mukaan onnistuneet markkinaosuuksia
muilta materiaaleilta viime vuosina voittamaan.
Kasityksemme mukaan nama voitot ovat tulleet
seka jo vakiintuneista sovelluksista ettd kokonaan
uusilta alueilta. Vaikka komposiittien kilpailuedut
ovat varsin selkeitd ja etenkin pidemman aikavalin

kysyntaa ajavan elinkaariajattelun logiikka on
pureva, ohjaa komposiittien lyhyen tahtdimen
markkinakysyntaa ja -asemaa kuitenkin varsin
vahvasti kilpailevien materiaalien hinnat. Tasta
johtuen komposiittien markkinaosuuden kehitys ei
ole ollut eika arviomme mukaan mydsk&aan tule
olemaan lineaarista.

Markkina painottuu Kiinaan ja Yhdysvaltoihin

Maantieteellisesti tarkasteltuna pultruusiomarkkina
painottuu alueille, joissa komposiittien hyddyt ovat
riitténeet kompensoimaan korkeampaa
hankintakustannusta. Sen sijaan
hintasensitiivisemmilla ja korkeamman
rahoituskustannusten alueilla (ts. kehittyvat
taloudet) kokonaishyoty- ja elinkaariajattelun
jalansija ei ole ollut yhta vahva, mika on ohjannut
kysyntéa kilpailevien materiaalien suuntaan ja
hidastanut komposiittien murtautumista naille
palstoille. Poikkeus tasté kehittyvien talouksien
kehikosta on kuitenkin Kiina, jossa komposiittien
kysynté on ollut 1&pi historian vahvaa. Arviomme
mukaan Kiinan suhteellisesti vakevaa kehitysta
selittdaa etenkin se, ettd maassa on paljon omaa
valmistavaa komposiittituotantoa.

Markkinatutkimisyhtididen mukaan toimialan
suurin alue on Aasia ja sen sisalla juuri Kiina, jonka
on arvioitu peittéavan noin 50 %
kokonaismarkkinasta. Toiseksi suurin
maantieteellinen alue on Pohjois-Amerikka, jonka
sisdltd Yhdysvaltojen on arvioitu vastaavan noin 35
% kokonaismarkkinasta. Euroopan ja muun
maailman markkinaosuuden on puolestaan
arvioitu olevan noin 15 % tasolla.

,55’ Komposiittien kilpailutekijat

Vahvuudet Heikkoudet

'}
Korkeampi hinta

élé Keveys
Huoltovapaus

@\ Energiatehokkuus
\Z»

Kestavyys

Komposiittimarkkinan jakautuminen

15%

50%

35%

m Kiina Yhdysvallat = Muut maat

Lahde: JEC, Lucintel, Inderes
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Markkina jakautuu loppukaytt6ihin ja on
rakenteeltaan hajanainen

Pultruusiomarkkina voidaan jakaa sovellusten
loppukéayttdjen perusteella yhdeksaan
segmenttiin, jotka ovat kuljetusvaline-, meri-,
tuulivoima, elektroniikka- ja ilmailuteollisuus (sis.
puolustus) seka putket ja tankit, rakentaminen,
kuluttajatuotteet ja muut sovellukset.
Loppukayttojen valilla on tiettyja eroavaisuuksia
muun muassa sovellusten skaalattavuuksien ja
raatalointiasteiden kannalta. Loppukaytoista
esimerkiksi tuulivoimateollisuuteen menevat
siipien vahvikkeet ovat arviomme mukaan korkean
skaalattavuuden (ts. iso alla oleva markkina) ja
matalien raataldintitarpeiden sovelluksia, kun taas
tietyilld niche-alueilla (mm. prosessiteollisuuden
laitteet) tilanne on kasityksemme mukaan
erisuuntainen. Matalan kustomointitarpeen
aaripaita lukuun ottamatta raataldintiaste on
kuitenkin eri loppukaytdissa korkeahko, mika
monimuotoistaa valmistajien tuotanto-operaatioita
ja vaikeuttaa prosessipohjaisten mittakaavaetujen
saavuttamista. Tastd dynamiikasta johtuen
toimialan rakenne on hajanainen, silla mukana on
paljon pienia ja pelkastaan yksittaisiin
segmentteihin ja / tai tuotesovelluksiin
keskittyneitad toimijoita.

Exel on arviomme mukaan pultruusiomarkkinan
suurimpia toimijoita ja mukana lahes kaikissa
loppukéyttosegmenteissa. Useisiin
teollisuussektoreihin asemoituminen on
mielestdmme perusteltua, silla tata kautta yhtion
on mahdollista saada muita toimijoita laajemmista
suunnittelu- ja tuotantoresursseistaan enemman
irti kuin pelkastaan yksittdisiin toimintalohkoihin

keskittymalla. Taman operatiivisen kulman lisaksi
asemoituminen on jarkeva myds riskienhallinnan
kannalta alla olevien segmenttien erilaisia seka
eriaikaisia kysyntaajureita ja naiden kysynnan
vaihteluita tasaavia vaikutuksia heijastellen.

Kasvukuva on terve

Exelille relevantin pultruusiomarkkinan kasvua
ajavat etenkin globaalit megatrendit (mm. elintason
nousu ja kestava kehitys), jotka ohjaavat
materiaalivalintoja kevytrakenteisempien ja
kayttoialtdan pidempien ratkaisujen suuntaan. Tata
peilaten eri markkinatutkimusyhtiot ovat arvioineet
l&hivuosien kasvuvauhdin olevan noin 2-5 %
haarukassa. Tama on hieman globaalia BKT:n
kasvua korkeampi taso ja téhan yltdakseen
komposiittien tulisikin kaapata markkinaosuutta
muilta materiaaleilta, silla emme usko koko
materiaalimarkkinan kasvavan maailmantaloutta
vauhdikkaammin. Komposiittien rakenteellisia
etuja ja taustalla vaikuttavia megatrendeja
my®otéillen markkinaosuuden voittamiseen sen
sijaan on mielestamme hyvat lahtokohdat. N&in
ollen piddmme toimialan kasvuprofiilia isossa
kuvassa terveena, vaikka lyhyella ja osittain
keskipitkallakin tahtdimella koronapandemian
maailmantalouteen ja siitd investointitasoihin
jattamat vaikutukset voivat tietynasteisia lommoja
kokonaisuuteen aiheuttaa.

Maantieteellisesti tarkasteltuna kasvun on arvioitu
olevan vauhdikkainta Kiinassa, jossa kasvun
odotetaan olevan lahelld 2-5 % haarukan ylélaitaa
Yhdysvalloissa ja Euroopassa kasvun odotetaan
puolestaan jadavan maltillisemmaksi alueiden
heikompaa BKT:n kasvupotentiaalia mukaillen.

Eﬁ Pultruusiomarkkinan kasvukuva

Segmentti Kasvukuva
@ Kuljetusvalineet
Bas) W
Meriteollisuus
s
jﬁ Tuulivoima
Elektroniikkateollisuus
<~ Imailu
Putket ja tankit
Rakentaminen
@ Muut sovellukset
Heikko Neutraali Hyva

Kasvu <0 % p.a. Kasvu 1-3 % p.a. Kasvu >3 % p.a.

Lahde: JEC, Lucintel, Inderes
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Loppukaytoittdin kasvun arvioidaan olevan
vakevinta tuulivoima-, kuljetusvéline- ja
elektroniikkateollisuudessa seka rakentamisen
sovelluksissa. Arviomme mukaan naiden
segmenttien korkeamman kasvupotentiaalin
taustalla on lopputuotteiden vahvat ja kestavat
ajurit (mm. uusiutuvan energian ja kestavan
kehityksen kombinaatio) seka komposiittien
tarjoamien hyotyjen suoraviivaiset
ulosmittausmahdollisuudet (mm. rakenteelliset
ominaisuudet kuten keveys). Exelin
asemoituminen on mielestamme hyva myos
loppukayttokohtaiseen ja maantieteelliseen
kasvuprofiiliin ndhden, kun huomioidaan yhtion
suurimmat asiakassegmentit ja keskeisimmat
maantieteelliset lohkot peittdva tuotantoverkosto.

Kilpailukenttd painottuu pieniin toimijoihin

Toimialan hajanaisesta rakenteesta johtuen myos
kilpailukentdastd on muodostunut varsin
pirstaleinen. Nain ollen Exelin kilpailijat eivat
arviomme mukaan 10ydy suoraan markkinan
ylatasoilta, vaan kasityksemme mukaan yhtion
kilpailukentta vaihtelee teollisuudenalojen,
tuotesovellusten, maantieteellisten alueiden ja
asiakkaiden kokoluokkien mukaan. Tata taustaa
vasten suurin osa Exelin kilpailijoista on arviomme
mukaan selvasti yhtiota itsedaan pienempig,
liikevaihdoltaan noin 5-10 MEUR:n tasolle yltavig,
padosin paikallisia sekd melko kapeilla toimiala- ja
asiakasportfolioilla operoivia toimijoita. Naiden
yhtididen keskeisimpia vahvuuksia ovat arviomme
mukaan paatoksenteon nopeus ja kevyempien
operatiivisten rakenteiden tuoma ketteryys.
Kilpailuhaittoina ndemme puolestaan suurempia

valmistajia kapeammat resurssit, mika osin
laimentaa edelld mainittujen vahvuuksien

purevuutta ja sulkee ovia tietyn kokoisista
sovelluksista seka asiakkuuksista.

Exelin kanssa p&aasiallisesti kilpailevat
pultruusiovalmistajat ovat listaamattomia yhtiditg,
eika suorien kilpailijoiden kannattavuuksista ole
saatavilla taysin lapindkyvaa tietoa.
Néakemyksemme mukaan Exelin keskeisimpia
listaamattomia kilpailijoita ovat tanskalainen
Fiberline, ranskalainen Epsilon Composites seka
yhdysvaltalaiset Creative Pultrusions, Strongwell ja
Tecton Products. Suorien pultruusiovalmistajien
ohella yhti6 kilpailee arviomme mukaan myo6s
sellaisten suurten materiaalivalmistajien kanssa,
jotka ovat vertikaalisesti integroituneita. Téllaisista
toimijoita ovat arviomme mukaan muun muassa
Avient Corporation, SGL Carbon ja Hexcel.

Arviomme mukaan kilpailukentan
kannattavuusrakenne on varsin polarisoitunut seka
vahvaa kannattavuutta tekeviin yhtioihin
(likevoittomarginaali > 10 %) etté kroonisten
kannattavuusvaikeuksien kanssa painiviin
toimijoihin (liikevoittomarginaali <5 %).
Valmistavan teollisuuden perusluonteesta (ts.
kohtuullisen kiintedt kustannusrakenteet) ja
tuotantojen monimuotoisuudesta johtuen
kestavien kustannus- tai mittakaavapohjaisten
kilpailuetujen rakentaminen on arviomme mukaan
hyvin haastavaa. Tata mukaillen toimialalla
keskeisimmin omaa kannattavuutta ajava tekija
onkin nakemyksemme mukaan asemoituminen
oikeisiin teollisuuden lohkoihin ja ndiden sisalla
seka oikeisiin tuotesovelluksiin etta asiakkuuksiin.

H
Exelin valikoituja kilpailijoita

EPSILON COMPOSITE

s TECTON
CAT SIILILG

-
FIBERLINE COMPOSITES

CREATIVE
ULTRUSIONS

-0

Lrust Kibue

KUNSTSTOFFWERK

Composite Solutions &
Innovations Oy

VELLO

SAVIENT  hoce g

C) sgl carbon

Vertikaalisesti integroituneet suuret toimijat (Avientin alla
Exelille relevanteimmat pultruusio-osat)

Lahde: yhti6t, Inderes
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Exelilld on pultruusiomarkkinan johtavana
toimijana riittdva resurssipankki kilpailla isojen
volyymien ja skaalattavien tuotesovellusten
rintamalla, mutta toisaalta my0s riittavaa
joustokykya ja ketteryytta kamppailla tehokkaasti
pienempien asiakaslohkojen ja loppukayttsjen
alueilla. Kun tahan yhdistetdan viime vuosina
toteutetut tehostamistoimet ja niiden myota
vahvistunut operatiivinen alusta, on Exelin
kokonaiskilpailukyky mielestamme hyva. Yhtiolla ei
nakemyksemme mukaan ole rakenteissaan
mydskaan sellaisia suhteellisia heikkouksia tai
puutteita, jotka vaarantaisivat pidemmalla
tahtaimella yhtion nykyasemaa ja nakertaisivat
siten edellytyksia omistaja-arvon luomiselle.

Toimialan rakenne tuo enemman
mahdollisuuksia kuin uhkia

Toimialan hajanainen rakenne ja sen sisaltémat
konsolidaatioelementit tarjoavat arviomme
mukaan Exelille enemman mahdollisuuksia kuin
uhkia. Valmistajien runsaasta lukumaarasta
johtuen Exelin kaltaiselle isommalle toimijalle on
tarjolla varsin paljon raaka-ainetta seka asiakas-
etta teollisuusportfolioiden epdorgaanista
laajentamista ajatellen. Pienempia, tiettyihin
toimintataskuihin (ml. maantieteelliset alueet)
keskittyneita toimijoita hankkimalla Exelin onkin
mahdollista laajentua kokonaan uusille alueille ja /
tai vahvistaa jalansijaansa nykyisilla palstoilla.
Samaa kaavaa noudattaen hajanainen rakenne luo
myos tilaisuuksia oman teknologiaosaamisen
lagjentamiselle ja sitd kautta pelkkaa pultruusiota
pidemmalle vievien kasvupolkujen avaamiselle.
Né&iden kasvumotiivien ohella konsolidaatio

voidaan mielestamme nahda myds
riskienhallinnallisena vélineena kauttaaltaan
leventyvaa operatiivista pohjaa ja sen
kokonaisriskitasoa laskevia vaikutuksia mukaillen.

Toisaalta toimialan hajanaisen rakenteen ja edella
mainittujen mahdollisuuksien yhtena varjopuolena
on se, ettd pienten toimijoiden suuri lukumaara voi
jossain maarin nakertaa koko sektorin
hinnoittelukykya (ts. tarjontapuoli levallaan, mika
rajaa kumulatiivista neuvotteluvoimaa). Lisaksi
hajanainen rakenne voi myds hidastaa
komposiittien lopullista lapilyontia suurivolyymisiin
tuotesovelluksiin (mm. kuljetusvalinteollisuus)
etenkin globaaleissa markkinasegmenteissa, silla
riittdvan suurien ja tarpeeksi uskottavien
toimittajien lukumaara on loppuasiakkaiden
perspektiivista katsottuna vahainen. Hajanainen
rakenne voi toisaalta toimia myds pienena
kannustimena eri arvoketjun osissa (esim. laite- tai
raaka-ainevalmistajat) toimivien yhtididen
suuntaan. Tallainen vertikaalisen integraation
toimintakaari voisi muuttaa kilpailukentén
rakennetta oleellisestikin ja luoda sita kautta
paineita toimijoiden omiin suhteellisiin
kilpailuasemiin. Koko toimialan tasolla vertikaalisen
integraation uhka on nékemyksemme mukaan
kuitenkin melko pieni, kun taas suurivolyymisten ja
matalampaa teknistd osaamista vaativien
sovellusten alueilla (mm. tuulivoima) téméa uhka on
konkreettisempi. Kasityksemme mukaan tata on
viime vuosina myos jossain maarin realisoitunut
pultruusioon aikaisempaa voimakkaammin
lagjentuneiden hiilikuituvalmistajien toimesta.

Kohdesegmentit / toimitusvolyymit

Lahde: Inderes, Thomson Reuters
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Kokoluokaltaan
suuremmat toimijat
alueellisella ja
kohtuullisen
keskittyneella
teollisuusportfoliolla

Pienet paikalliset
toimijat, jotka
keskittyneet
yksittaisiin
tuotesovelluksiin

Kilpailukentdn rakenne

Globaalin
toimintamallin yhtiot,
joilla resurssit
suurivolyymisiin
sovelluksiin (Exel
tdssa lohkossa)

Toimintamalli ei tdysin
globaali, mutta
resurssitason
kilpailussa ei olla
merkittavalla
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Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen*)

* Valmistajien lukumaara on globaalilla tasolla suuri, mutta

arvoketjuasemat eivat ole erityisen tukalia

* Omien kustannusrakenteiden jaykkyydet lisdavat hintapaineita ja

kiristévat taman myota kilpailua

* Pitkan aikavalin terve kasvukuva kilpailupoltetta lievittava tekija

Korvaavien tuotteiden uhka (kohtuullinen*)

* Tuotesovellustasolla korvaavien tuotteiden uhka
tulee padosin lapi asiakasportfolioiden kautta

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

*  Mielestamme myos korvaavat materiaalit
muodostavat tietynasteisen uhan suhteellisten
hintakilpailukykyjen kautta

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen®)

* Toiminnan yldsajo vaatii kohtuullisia pddomapanostuksia,
mutta pidemman aikavalin kasvukuva on terve

* Vertikaalinen integraatio taysin uusien toimijoiden alalle
murtautumista suurempi uhka

* Vaihdon kustannukset voivat vakiintuneissa asiakkuuksissa
kohota korkeiksi, mika rajaa uusien toimijoiden intoa

* Mittakaavaetujen saavuttaminen haastavaa ja pienenkin
toimijan mahdollista yltaa hyviin marginaaleihin

* Inderesin nakemys toimialavoiman Exelille aiheuttamasta uhasta asteikolla

Lahde:Inderes ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (matala®)

* Tarjontapuolella ei ole dominoivassa asemassa olevia
tuottajia tai jakelijoita

* Tuottajaportaan differointikyky ei ole korkea, mika rajaa
neuvotteluvoimaa seuraaviin portaisiin néhden

* Komposiittivalmistajien hankintaketjut tyypillisesti pitkia ja

yksittaisen toimittajan merkitys ei ole korostunut
* Kannustimet materiaalivalmistajien vertikaaliseen
integroitumiseen eivat ole erityisen korkeita

Ostajien neuvotteluvoima (kohtuullinen®)

Asiakkaiden hankintaketjut yleensa varsin pitkia, eika
riippuvuus yksittdisesta toimittajasta kohoa ylisuureksi
Raataloity tuotetarjoama (ts. korkea differointikyky) nostaa
vaihdon kustannuksia ja heikentaa ostajien neuvotteluvoimaa
Laitevalmistajien vertikaalisen integroitumisen uhka on matala
eika se olennaisesti vivuta asiakasportaan neuvotteluvoimaa
Komposiittikomponenttien osuus loppusovelluksen
kokonaiskustannuksista on kohtuullinen, eiké laitevalmistajien
paatoksenteko ole ensisijaisesti hintavetoista
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Arvolupauksena ratkaisukeskeinen, raataloity ja
toimitusvarma kokonaistarjoama

Arviomme mukaan Exelin asiakaskenttaan
suuntaama arvolupaus rakentuu
ratkaisukeskeisen, raataldidyn ja toimitusvarman
(ml. lyhyet vasteajat) kokonaistarjoaman varaan.
Taman kautta Exel pyrkii avaamaan asiakkaidensa
arvoketjuista itselleen optimaalisimmat lohkot,
vakiinnuttamaan oman paikkansa naissa ja
luomaan siten molemminpuolisesti jatkuvaa
lisdarvoa. Arviomme mukaan Exel on tassa myos
tyydyttavasti onnistunut yhtion pitkda operatiivista
historiaa ja pitkakestoisia asiakassuhteita, hyvaa
mainetta sekd pultruusiomarkkinan johtavaa
asemaa heijastellen.

Strategian toteuttaminen tdhtaa kasvuun
ydinpilareiden kautta

Strategiallaan Exel pyrkii luonnollisesti
hyddyntamaan kohdemarkkinoiden tarjoamat
mahdollisuudet ja kasvattamaan liiketoimintaansa
kannattavasti. Tahan yhtiolld on nédkemyksemme
mukaan hyvat sisdiset valmiudet, silld arviomme
mukaan Exelilla ei ole toiminnoissaan oikaisuja
huutavia pullonkauloja tai kdynnissa strategian
toteuttamista olennaisesti jarruttavia
kehityshankkeita. Exelin kasvustrategian ydinpilarit
ovat seuraavat:

1. Avainasiakkuuksien vahvistaminen ja niiden
lukumaaran kasvattaminen (ml. historiallisesti
menestyksekkaat tuotteet)

2. Johtavan aseman saavuttaminen Kiinassa ja
aidosti globaalin jalansijan vahvistaminen

3. Uusiin tuotantoteknologioihin murtautuminen

4. Laajentuminen uusiin ja kasvaviin
tuotesovelluksiin.

Kasvu avainasiakkaiden ja menestyksekkaiden
tuotteiden kanssa etulinjassa

Exelin asiakassuhteet keskeisimpien asiakkaiden
kanssa ovat kasityksemme mukaan pitkakestoisia
ja Exelin asema naissa asiakkuuksissa on hyva.
Lisaksi keskeisimmat asiakkaat ovat arviomme
mukaan omilla toimialoillaan varsin vahvoja ja
kilpailukykyisia toimijoita, mika tekee kasvun
ndiden asiakkaiden mukana varsin
houkuttelevaksi. Exelin omia kyvykkyyksia seka
globaalin palvelutarjoaman tuomia
mahdollisuuksia (mm. ristiinmyyntipolut ja
historiallisesti menestyksekkaat tuotteet)
heijastellen yhtiolld on mielestamme terveet
edellytykset myos asiakas- ja toimialakohtaisten
markkinaosuusvoittojen nappaamiselle.

Avainasiakkuuksien lukumaaran kasvattaminen on
kasvupolkujen ohella perusteltua myds
riskienhallinnallisesti ajateltuna, sillda uudet ja
kokoluokaltaan merkittavan kokoiset asiakkuudet
(> 2 MEUR vuotuinen liikevaihto) leventaisivat
Exelin yleisilmeeltdaan varsin keskittynytta
asiakasportfoliota automaattisesti.
Uusasiakashankinnassa uskomme yhtion
mielenkiinnon olevan etenkin
kasvupotentiaaliltaan houkuttelevissa taskuissa,
kuten energia- ja kuljetusvalineteollisuuden
segmenteissa. Naiden keskisegmenttien (ts.
ylasegmenttida matalampi hintapiste, mutta
korkeampi volyymipotentiaali) sisalla fokus on
arviomme mukaan suurivolyymisissa ja
skaalattavissa sovelluksissa. Tata piddmme myds

operatiivisesti jarkevana valinta, silla
lahtokohtaisesti suuremman volyymipotentiaalin
kautta yhtion on mahdollista kasvattaa
tuotantoportfolionsa peruskuormaa seka
saavuttaa tiettyja valmistuksen mittakaavaetuja
pienempien ja monimuotoisempien tuotantoerien
portfolioon verrattuna.

Uusista avainasiakkuuksista on kuitenkin hyva
huomata se, ettd tarjoaman yleisesti ottaen
korkeasta raataldintiasteesta johtuen eteneminen
ensimmaisestd asiakaskontaktista suunnitteluun ja
varsinaiseen tuotantovaiheeseen on tyypillisesti
varsin aikaa vieva, minka takia kasvua nakyvasti
tukeviin tilausvirtoihin paaseminen ei tapahdu
hetkessa. Lisdksi uusien asiakkaiden hankintaa voi
vakiintuneissa loppukaytdissa jarruttaa se, etta
laitevalmistajien kohtaamat vaihdon kustannukset
voivat nousta korkeiksi. Toisaalta jossain
suurivolyymisissa sovelluksissa laitevalmistajat
voivat hallita riskejaan ja ylosajaa uusia toimittajia
rivakastikin, jolloin uudet volyymit voivat kohota
nopeastikin Exelin kannalta merkittavaan
kokoluokkaan. Selkeimmin asiakashankinnan
onnistumiset tulevat kuitenkin lapi vasta hieman
pidemmalla janteella.

Kiinaan panostaminen voi tuoda tuloksia myo6s
laajemmassa mittakaavassa

Exelin kasvustrategian toisena ydinpilarina on
johtavan markkina-aseman saavuttaminen
Kiinassa ja aidosti globaalin jalansijan
vahvistaminen. Kiinan pultruusiomarkkina on
absoluuttiselta kooltaan massiivinen, sen
kasvupotentiaali on hyva ja rakenne arviomme
mukaan toimialan globaalin sapluunan tapaan
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hyvin hajanainen. Kasityksemme mukaan Exelin
paikallinen kilpailuasema- ja kyky on jo talla
hetkellda melko hyva, eika markkina-aseman
vankistamisen ja edelld mainittujen tekijoiden
mahdollistamien kasvupolkujen realisoimisen tulisi
vaatia taakseen merkittavia operatiivisia
muutostoimia. Suorien markkinaosuusvoittojen
ohella strategian Kiina-kulmassa onnistuminen voi
nakemyksemme mukaan tuoda Exelille myos
pidemmalle ulottuvia liiketoimintamahdollisuuksia.
Téallaisesta mahdollisuudesta oppikirjaesimerkki
olisi arviomme mukaan Kiinasta voitettu paikallinen
toimija, joka kykenisi tarjoamaan Exelille my6s
Kiinaan ulkopuolelle ulottuvia kasvupolkuja.

Kiinassa paikallisen aseman vahvistaminen
leventaisi luonnollisesti myods globaalia jalansijaa ja
tukisi edellytyksia myos kokonaan uusille alueille
murtautumista ajatellen. Taysin uusille palstoille
lagjentumisella olisi Exelin kokonaisriskitasoa
laskeva vaikutus, silla se pienentaisi riippuvuutta
Euroopan talousalueesta. Toisaalta taysin uusille
alueille eteneminen ei ole riskivapaata ja se voi
joillain lohkoilla osoittautua toimintadynamiikkoihin
sidonnaisista eroista (mm. kilpailukent@n rakenne)
johtuen haastavaksi. Tata mukaillen
epdonnistuneet aluevaltausyritykset voisivat
lyhyella téhtaimella aiheuttaa iskuja tulosriveille.

Kolmannessa aallossa uudet tuotantoteknologiat

Exelin kasvustrategian kolmannessa aallossa on
laajentuminen uusiin tuotantomenetelmiin. Yhtion
tuotanto on talla hetkella vahvasti
pultruusiovetoinen ja teknologiapohjaa
kasvattamalla Exelin on mahdollistaa seka

leventaa potentiaalista asiakas- ja sovellusmassaa
ettd kohentaa kilpailukykyaan puhtaasti yhdessa
tuotantomenetelmassa kiinni oleviin toimijoihin
nahden. Uusiin tuotantoteknologioihin
lagjentuminen on kuitenkin arviomme mukaan
asteittainen ja kohtuullisesti aikaa taakseen vaativa
prosessi (mm. osaamis- ja volyymitason
kerryttdminen), mistéd johtuen orgaaniset tulokset
tulevat lapi aikaisintaan keskipitkalla aikavalilla.

Varsinaisten uusien tuotantomenetelmien ohella
uskomme Exelin etsivan mahdollisuuksia myos
vertikaalisen integraatioasteen nostamiselle.
Arviomme mukaan yhtion nykyisessa
kokoluokassa tallaiset mahdollisuudet kumpuavat
etenkin tuotesovellusten jatkoprosessoinnin
suunnalta, silla emme usko yhtion olevan millaan
muotoa kiinnostunut laajentumaan lahtokohtaisesti
matalamman lisdarvon ja selvemmin suuruuden
ekonomian hallitsemaan raaka-ainelohkoon.
Jatkoprosessointikyvyn vahvistamisen kaupallinen
motiivi on hyvin jarkeva, silla sen myota Exelin on
mahdollista toimittaa valmiimpia (esim.
koneistettuja tai paallystettyjd) tuoteratkaisuja.
Tama puolestaan luo erottautumis- ja
hinnoitteluvoimaa verrattuna toimijoihin, joilla ei
vastaavaa jatkoprosessointikykya ole.

Laajentuminen uusiin ja kasvaviin
tuotesovelluksiin sitoo strategian yhteen

Yhtion kasvustrategian neljas ydinpilari on
laajentuminen uusiin ja kasvaviin tuotesovelluksiin.
Tama sitoo yhtion kasvustrategian mielestamme
linjakkaalla tavalla yhteen, silld uskomme yhtion
pyrkivan [6ytdmaan uusia tuotesovelluksia

i Strategian kulmakivet 1/2

lukumaaran kasvattaminen

P/J;\bz‘ Avainasiakkuuksien vahvistaminen ja niiden

Exelillda hyva kilpailukyky ja edellytykset
kokonaispalveluiden tarjoamiseen
Fokus terveiden kasvuajureiden ja
korkean volyymipotentiaalin segmenteissa
Uudet avainasiakkaat laskisivat
kokonaisriskitasoa

Keskidssa arvopohjainen ajattelu (ts. ei
pyrité olemaan halvin tarjoaja)
Uusasiakashankinta ei valttamatta tuo
tuloksia vield lyhyella tahtaimella
Yritysostot yksi toteuttamisen valine

@ Johtavan aseman saavuttaminen Kiinassa ja

aidosti globaalin jalansijan vahvistaminen

Kiinassa jo nyt hyva asema ja markkinassa
tarjolla paljon kasvumahdollisuuksia
Fokus paikallisissa asiakkuuksissa, joilla
myos globaalia potentiaalia

Kiinan tuotantolaitosten yhdistaminen
vahvistaa kilpailukykya

Exel ainoa pultruusiovalmistaja, joka toimii
aidosti globaalilla séteelld

Globaalin jalansijan leventaminen
pienentaa talousalueriskia

Lahde: Exel, Inderes
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nykyisten avainasiakkaiden ja uusien asiakkaiden
liketoiminnoista, keskeisimmiltd maantieteellisilta
alueilta ja kokonaan uusilta lohkoilta sekéa
nykyisten tuotantomenetelmien, teknologiapohjan
laajentamisen ja / tai vertikaalisen
integraatioasteen nousun kautta. Kokonaisuutena
Exelin kasvustrategian painopistealueet ovat
mielestamme seka omiin kyvykkyyksiin etta
toimialan rakenteelliseen viitekehikkoon (mm.
kilpailukentta ja segmenttien kasvuprofiilit)
linjattuna oikeita. Painopistealueiden keskindisesta
harmoniasta huolimatta strategian perusluonne on
varsin kunnianhimoinen ja se ohjaa yhtiota osin
yhté aikaa seké uusille markkina- ja sovellusalueille
ettd uusien teknologioiden pariin. Téma voi
huonossa skenaariossa johtaa lilan aggressiivisiin
liketoimintapaatoksiin ja sité kautta omien
ydinosaamisalueiden ulkopuolelle ajautumiseen.
Téllaisen strategisen / taktisen riskin
realisoitumisen uhkaa emme kuitenkaan
kokonaiskuvassa pida erityisen merkittéavana
yhtion pitkaa operatiivista historiaa, vakiintunutta
toimintamallia ja hyvassa kunnossa olevaa
perustekemista mukaillen.

Yritysostot tukevat kokonaisuutta

Exel pyrkii vauhdittamaan orgaanista kasvuaan
myds yritysostojen kautta. Talla saralla yhtio on
viime vuosina ollut myds kohtuullisen aktiivinen
kiinalaisen JHFRP:n (vuonna 2017 70 % ja 2020 30
%) ja yhdysvaltalaisen DSC:n (vuonna 2018)
hankintoja heijastellen. Molemmat jarjestelyt olivat
mielestdmme strategisesti oikeita toimenpiteita,
vaikka DSC:n krooniset kannattavuushaasteet ja
niiden alkuperadista aikataulua pidemmaksi venynyt
taklaaminen lyhyen tdhtdimen kannattavuustasoon

onkin kupruja aiheuttanut. Vaikka tulevien
yritysjarjestelyjen jarkevyys on aina
tapauskohtainen ja siihen vaikuttaa muun muassa
maksettu hinta ja ostetun liikketoiminnan luonne, on
suhtautumisemme Exelin epdorgaaniseen
kasvuhalukkuuteen I&htokohtaisesti positiivinen.
Nakemystamme tukevat etenkin seuraavat tekijat:

1. Yritysoston kassavirtaprofiili on useimmiten
heti positiivinen ja se tuo kauttaaltaan
orgaanisia panostuksia nopeampia tuloksia

2. Yritysosto laajentaa asiakas- /
teknologiapohjaa automaattisesti ja avaa
myos uusia markkina-alueita ja / tai
teollisuudenaloja

3. Edulliset yritysostot (ts. ostettavan yhtion
kertoimet omia matalammat) luovat jo lyhyella
aikavalilla omistaja-arvoa, mika tekee myos
pidemman aikavalin arvonluontipotentiaalista
houkuttelevan

4. Toimialan rakenne on hajanainen, mika
tarjoaa riittavasti potentiaalista massaa
yritysostovetoisen strategian toteuttamiselle

Tama kehikko ja Exelin kasvuhakuisuus
huomioiden pidamme yritysjarjestelyjen
toteuttamista etenkin pidemmalla tahtdaimella
melko todenndkdisend ja myos jarkevana
valintana. Lyhyella ja keskipitkalla tahtaimelld
uskomme yhtion ensisijaisen fokuksen olevan
kuitenkin aikaisempien yritysjarjestelyjen myota
kohonneen velkaméaéaran sulattelussa,
taloudellisen liikkumatilan kasvattamisessa seka
Yhdysvaltain yksikon (DSC) tulosk&anteen
kestdvassa toteuttamisessa.

i Strategian kulmakivet 2/2

© Uusiin tuotantoteknologioihin
2%  murtautuminen

*  Uusiin tuotantoteknologioihin
laajentuminen leventaa automaattisesti
potentiaalista asiakaskuntaa

» Teknologiapohjan lagjentamisella
kilpailukykya kohentava vaikutus

» Vertikaalista integraatioastetta mahdollista
nostaa asteittain (ts. lisata
jatkoprosessointikykya ja -kapasiteettia)

* Riskina ajautuminen liilkaa oman
osaamispiirin ulkopuolelle

,""i\?(}‘l Laajentuminen uusiin ja kasvaviin

tuotesovelluksiin

» Kasvustrategian yhteen sitova elementti

» Fokus keskisegmentin skaalattavissa ja
korkean volyymipotentiaalin sovelluksissa

* Uusien sovellusten kautta mahdollista
aukaista ovia myos kokonaan uusille
asiakastoimialoille

* Yritysostot hyvin kayttokelpoinen valine
uusiin tuotesovelluksiin laajentumisessa

Lahde: Exel, Inderes
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Kasvutavoitteena tuplavauhti markkinaan
ndhden

Exelin kasvutavoitteena on kasvaa yli syklin
vahintaan kaksi kertaa markkinoita
vauhdikkaammin. Paperilla tavoite on
kunnianhimoinen, silla eri markkinalahteisiin
peilattuna téma tarkoittaisi noin 7-8 %:n vuotuista
kasvuvauhtia. Nakemystdmme tavoitteen
kunnianhimoisuudesta tukee se, etta talla
kasvuvauhdilla Exelin absoluuttinen koko ja
markkinaosuus kaksinkertaistuisivat noin 10
vuodessa seka se, etta yhtion viimeisen viiden
vuoden keskimaardinen kasvuvauhti ei ole
kahdesta yritysostosta huolimatta tata haarukkaa
ylittényt. Kasvutavoitteeseen yltddkseen yhtion
onkin onnistuttava strategiansa toteuttamisessa ja
etenkin orgaanisen kasvun tavoittelussa mainiosti,
silla valiaikaisesti penkitettyind olevien
yritysjarjestelyjen emme odota tulitukea kasvulle
tarjoavan. Tervettd vetoapua kasvutavoitteen
saavuttamiselle antaa kuitenkin yhtion
asemoituminen kasvuprofiileiltaan houkutteleviin
loppusegmentteihin seka nédiden sisalla
kasityksemme mukaan vahvan kilpailukyvyn
omaaviin asiakkuuksiin.

Kasvusta evaat kannattavuuteen ja
tehokkuuteen

Kannattavuuden osalta Exel tavoittelee yli 10 %
oikaistua liikevoittomarginaalia. Historiallisesti
tarkasteltuna yhtid on yltanyt selvasti tata
korkeampiin tasoihin ja vaikka liiketoiminnan
rakenne onkin marginaalitason piikkivuosista
muuttunut (ts. riippuvuus korkeakatteisesta
telekommunikaatiosta laskenut), ei yhtiolla
nakemyksemme mukaan ole rakenteellisia esteita

tavoitetason saavuttamiselle. Tavoitteeseen
yltdminen ja siind kestavasti pysyminen vaatii
kuitenkin taakseen seka jo toteutettujen saasto- ja
tehostustoimien hyodyista kiinni pitamista etta
orgaanisessa kasvussa onnistumista.
Kannattavuustavoitteen tayttymisen myo6td myos
sijoitetun padoman tuotto kiipeadisi hyvin ldhelle
yhtion tavoittelemaa 20 % tasoa.

Tasetavoitteeseen vield matkaa, osinkopolitiikka
on antelias

Taseen osalta Exel pyrkii pitamaan
nettovelkaantumisasteensa (ml. IFRS 16) noin 80
%:n tasolla tai sen alapuolella (Q3'20: 118 %).
Komposiittien investointivetoinen kysynta puoltaa
mielestdmme kohtuullisen vahvan taseaseman
sailyttamista, mutta toisaalta valmistavassa
teollisuudessa oman paaoman tuoton optimointi
edellyttda myds velkavipua. Tata taustaa vasten
yhtion asettama tavoitetaso on mielestamme
jarkevalla pallokentalld etenkin kun huomioidaan
se, ettd yhtio saa lainarahaa hyvin edullisesti.

Osingonjakopolitiikassaan Exel on puolestaan
sitoutunut maksamaan vahintaan 40 %
nettotuloksesta, mika on kasvuyhtidlle
mielestamme hyvin antelias taso. Toteutuneet
jakosuhteet ovat lisdksi olleet viela jokseenkin
selvasti tata alarajaa korkeammalla. Avokatinen
jakopolitiikka ei ole mielestamme pelkastaan
positiivinen asia, silld se kutistaa padgoman
allokoinnin vaihtoehtoja. Tama voi yhdessa
taseaseman kanssa rajoittaa tiettyihin
kasvumahdollisuuksiin tarttumista ja siten
kassavirtojen investoimista takaisin operatiiviseen
toimintaan.

@ Taloudelliset tavoitteet

* Kasvu: liikevaihdon kasvu vahintdaan kaksi kertaa
markkinakasvu

* Kannattavuus: oikaistu liikevoitto-% yli 10 %

* P&adoman kayton tehokkuus: sijoitetun paaoman
tuotto yli 20 %

* Rahoitusasema: nettovelkaantumisaste noin 80 % tai
alle

* Osingonjakopolitiikka: pyritddn maksamaan
vahintaan 40 % nettotuloksesta
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B Sijoitetun pddoman tuotto W Nettovelkaantumisaste
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Myyntikate vakaa ja korkea

Exelin kustannusrakenteen suurin yksittdinen era
on materiaalit ja palvelut, joka on historiallisesti
muodostanut 40-43 % kokonaiskustannuksista.
Materiaalit ja palvelut ovat luonteeltaan l&hes
téysin muuttuvia kustannuksia ja siten ei-
skaalautuvia. Liikevaihtoon suhteutettuna
materiaalien ja palveluiden osuus on viime vuosina
liikkunut noin 40-41 % maastossa. Nain ollen hyvan
kuvan yhtion hinnoitteluvoimasta antava
myyntikate on sailynyt vakaalla 59-60 % tasolla.
Tama on valmistavan teollisuuden viitekehikossa
erittdin hyva suoritus ja tukee ndkemystamme
seka raatalodidyn tarjoaman tuomasta
hinnoittelukyvysta ja sen kestdvyydesta etta
kauttaaltaan hyvasta arvoketjuasemasta.

Valmistavassa teollisuudessa tuottavuus on
tarkea mittari

Exelin kulurakenteen toiseksi suurin yksittdinen
erd on henkilostokulut, silla yhtion toimintamalli on
kohtuullisen henkildintensiivinen omia suunnittelu-
ja myyntiresursseja seka tuotantoprosessin
kdsipareja vaativia vaiheita heijastellen. Taman
kolmikannan ensimmaisten komponenttien
ajamana yhtion henkilostokulut pitavat arviomme
mukaan sisallaan kohtuullisesti kiinteita
elementteja. Nain ollen ne skaalautuvat tiettyyn
pisteeseen asti varsin hyvin, eikd orgaanisen
kasvun tavoittelun tulisi kdsityksemme mukaan
vaatia taakseen merkittévia panostuksia
suunnittelu- tai myyntivoiman kasvattamiseen.
Tuotantotasolla kustannusdynamiikka (ts.
henkilokulut padosin muuttuvia) on sen sijaan
hieman erilainen ja kasvavaan kysyntaan

. [ . s 70
vastaaminen vaatikin usein myos lisdkasien

palkkaamista. Naiden kulujen lyhyen téahtdimen 60
joustavuus on kuitenkin tietyn aikaviiveen jalkeen

kohtuullinen, mika tarjoaa yhtidlle joustopisteita

kustannusten sopeuttamiseen laskevien 40
volyymitasojen ymparistoissa.

50

30
Vuonna 2020 (TTM) Exelin henkil6stokulut olivat
31 % kokonaiskustannuksista ja liikkevaihtoon
suhteutettuna niiden osuus oli 28 %. Exelin 10
tuottavuutta verrattain hyvin kuvaava
tyontekijakohtainen likkevaihto on historiallisesti
ollut noin 157 TEUR, kun vuonna 2020 (TTM)
likevaihto / tyontekija oli 164 TEUR. Toiminnan
sitomaa henkilotarvetta ja henkilokulujen
skaalautuvuutta peilaten uskomme
tuottavuustason yllapitémisella ja jatkuvalla
optimoimisella olevan keskeinen rooli Exelin
operatiivisessa tekemisessa. Tuottavuusloikkien
on arviomme mukaan kuitenkin tultava paaosin
orgaanisen kasvun ja tehostamistoimien kautta
(mm. Kiinan tehdassynergioiden realisointi ja
materiaalihukan pienentaminen), silla
keskisegmenttiin myyntimixia ohjaava strategia ei
mielestdamme merkittdvaa vetoapua tuotannon
arvon kestavdlle kasvattamiselle (ts. myyntikatteen
nousulle) tarjoa.

20
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Myos muista kuluista I16ytyy skaalattavaa

. . . - ) 145
Exelin muiden kulujen osuus liikkevaihdosta on

historiallisesti ollut noin 19-24 %. Muut kulut ovat
padosin kiinteitd, joskin mukana on myds
luonteeltaan joitain muuttuvia kustannuksia.
Muiden kustannusten suhteellinen osuus on varsin
korkea huolimatta siitg, etta yhtid on vuonna

140

mmmm Myyntikate (MEUR)

| iikevaihto / tyontekija (TEUR)

Myyntikatteen kehitys
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2018 kaynnistetyn 3 MEUR:n s&astoohjelman
puitteissa (mm. Voerden tuotantolaitoksen
sulkeminen) onnistunutkin muiden kulujen kiinteita
palasia viilaamaan. Tata taustaa vasten muissa
kuluissa tulisi arviomme mukaan olla vield seka
pientd tehostamis- ettd selvempaa
skaalautumisvaraa ja uskommekin yhtion
kykenevan pitamaan muiden kulujen kasvun
jatkossa liikevaihdon kasvua maltillisempana.

Taseesta I6ytyy vipua

Exelin taseessa on nykyiselldan riittavasti vipua,
sillda Q3'20:n lopussa omavaraisuusaste oli 29 % ja
nettovelkaantumisaste 118 %. Vivutettua ja
taloudellisiin tavoitteisiin ndhden kohollaan olevaa
taseasemaa emme kuitenkaan née ongelmana
tuloksen ja kassavirran pysyessa viimeaikaisella
kurssilla. Oikeansuuntaisesti rullaavan
liiketoiminnan rahavirran seka toimivien
rahoituskanavien (mm. kayttamattomat
luottolimiitit) myota emme usko yhtion kohtaavan
ongelmia myoskaan kayttopaaoman puolella.
Naista elementeista seka vielad jarkevalla tasolla
olevasta velankantokyvysta (2020e:
nettovelka/kayttokate 2,5x) huolimatta nykyinen
taseasema ei yhtiolle taysia vapausasteita
etenkaan kasvustrategian aggressiivisimpia
askeleita (esim. yritysjarjestelyt) ajatellen tarjoa.
Taten uskommekin yhtion lyhyen ja osin
keskipitkankin tahtdimen fokuksen painottuvan
velkamaaran sulattamiseen ja sita kautta
taloudellisen liikkumatilan kasvattamiseen.

H120:n lopussa (yhtio ei avaa tasettaan
rivikohtaisesti Q1- ja Q3-
liiketoimintakatsauksissaan) Exelin vastuiden

suurin yksittdinen era oli lyhytaikaiset korolliset
velat, joita oli yhteensd 34 MEUR. Tasta suurin osa
on arviomme mukaan lyhytaikaisia yritystodistuksia
(ts. eivat pitkien rahoituslainojen
lyhennysosuuksia), joiden kautta yhtié on viime
vuosina pydrittanyt kdyttopadomaansa. Taseen
loppusumma H120:n lopussa oli 96 MEUR.

Kassavirtapotentiaali on hyva

Orgaanisen kasvun sitoman kayttopaaomatarpeen
seka tuotantolaitosverkoston horppaamien
yllapitoinvestointien jalkeen vapaan kassavirran
suhde kayttokatteeseen on ollut normaaleiden
investointien vuosina noin 30-40 % haarukassa.
T&ta voidaan valmistavan teollisuuden kontekstiin
nahden pitda hyvana tasona. Exel on viimeisen
viiden vuoden aikana toteuttanut kokoluokkaansa
nahden reilun kokoisia investointeja (mm. kaksi
yritysostoa ja ltdvallan tehtaan rakentaminen).
Naiden investointien myota yhtion
tuotantorakenteissa tulisikin olla potkua kantaa
nykyistd korkeampia valmistusmaaria ilman
merkittavia lisdpanostuksia kiinteddn paaomaan.
Taman ja nykyisen tuloskunnon duon tulisikin
tarjota Exelille oivaa raaka-ainetta hyvan
absoluuttisen kassavirran tekemiselle ja
kassavirtasuhteen asteittaiselle kohottamiselle.
Pidemmalle katsottaessa tama yhtalo mahdollistaa
taseaseman kohtuullisen nopean siirtymisen
tavoitetason kupeeseen, mika puolestaan
kasvattaa taloudellista liikkumatilaa ja lisaa
resursseja kasvustrategian toteuttamiselle ja siten
padoman omistaja-arvoa luovalle allokoinnille.
Téllainen kehityskaari on luonnollisesti positiivinen
asia myds osingonjakopotentiaalin kannalta.

Henkil6st6- ja muut kulut

31% .
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Tilauskannan ja liikevaihdon kehitys
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mmmm Tilauskanta kvartaalin alussa (MEUR)

Liikevaihto kvartaalilla (MEUR)

Taserakenne H1'20:n lopussa
Kassa 13 MEUR Koroton velka 27 MEUR
Varasto 17 MEUR
Saamiset 24 MEUR Korollinen velka 42 MEUR
Kayttdomaisuus 25 MEUR

Aineettomat oikeudet 4 MEUR Oma pégoma 27 MEUR
Liikearvo 13 MEUR

Lahde: Exel, Inderes
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Ennustemalli

Ennustamme Exelin liikevaihdon lyhyen aikavalin
kehitysta paaasiallisesti saatujen tilausten seka
tilauskannan perusteella, kun taas keskipitkalla
aikavalilla mallimme pohjautuu markkinakasvun ja
arvioimiemme markkinaosuusvoittojen yhtaloon.
Lyhyen ja keskipitkdn tahtdimen kannattavuuden
arvioinnissa mallinnamme yhtion myyntikatteen ja
kulurakenteen kehitysta vuositasolla. Pidemman
aikavalin ennusteemme nojautuu puolestaan
kasvun osalta kohdesegmenttien seka
ydinmarkkinoiden BKT:n kehitykseen ja
kannattavuuden osalta Exelille arvioimiimme
kestaviin kannattavuustasoihin. Ennusteissamme
ei huomioida mahdollisia yritysjarjestelyja, silla
niiden arviointi etuk&ateen on mahdotonta.

Koronavuosi kotiutetaan kunniakkaalla tavalla

Exel paasi lahtemaan vuoteen 2020
rakenteellisesti tukevista lahtokohdista, silla yhtion
tilauskanta oli vuoden alussa vahva ja myos
saatujen tilausten kehityskaari osoitti orgaanisen
volyymikasvun tavoittelun kannalta oikeaan
suuntaan. Liséksi Exel vei vuoden 2019 aikana
onnistuneesti 1api 3 MEUR:n saastoohjelman
suunniteltuja toimenpiteita, joiden myo6ta yhtion
rakenteet tehostuivat ja kannattavuuskaanne eteni
mainiolla tavalla (oikaistu liikkevoittomarginaali 2018
5,2 % vs. 2019 6,9 %). Viime vuoden aikana yhtio
my0s kaynnisti toiminnan Kiinan
tuotantolaitosverkoston konsolidoinnin ja siten
saastdohjelman viimeisten elementtien kannalta
tarkedssa Nanjingin uudessa yksikdssa seka
vahvisti orgaanista alustaansa aloittamalla Itévallan
uuden tuotantolaitoksen rakentamisty6t.

Tyydyttavassa asennossa olleen kysyntakuvan
seka osin myds oman suorituskyvyn ylle lankesi
miltei heti vuoden alussa tummia pilvig, kun
koronaviruksen laajeneminen globaaliksi
pandemiaksi kolhi maailmantaloutta seké& kohotti
investointivetoisissa teollisuussektoreissa
paatoksentekoon liittyvaa epavarmuutta
merkittavasti. Exelin omaan toimintaan pandemia
ei suuria jalkia jattanyt, silld suorimmat vaikutukset
osuivat Q1:lle Kiinan tuotantolaitosten noin
kuukaudella venyneité ja kiinalaisesta uudesta
vuodesta alkaneita tuotantokatkoja ja tasta omaan
toimituskykyyn heijastuneita pienia rasitteita
mukaillen. Mydskaan kysyntapuolta horjunut
maailmantalous ja sen lieveilmiot eivat ole viela
oleellisesti pehmentaneet, joskin
teollisuusvetoisissa arvoketjuissa aikaviiveet voivat
olla kohtuullisen pitkia ja pandemian myé&ta
asiakaskentan heikentyneet mahdollisuudet nakya
Exelin omassa volyymitasossa vasta myohemmin.

Exel palautti kuluvan vuoden ohjeistuksensa Q3-
raportin yhteydessa ja odottaa lilkkevaihdon
kasvavan tai pysyvan edellisvuoden tasolla ja
oikaistun liilkevoiton kasvavan edellisvuodesta.
Ensimmaisen yhdeksan kuukauden aikana
saavutettua volyymi- ja tulosmassaa (Q1-Q3°20 oik.
likevoitto 7,0 MEUR vs. FY2019 7,2 MEUR), Q3:n
lopussa hyvalla tasolla ollutta tilauskantaa,
neutraalilta vaikuttavaa kysyntdymparistoa seka
jaljella olevia kalenteriviikkoja heijastellen
odotamme Exelin yltdvan koko vuoden
ohjeistukseensa ongelmitta. Tata peilaten emme
ole tehneet kuluvan vuoden ennusteisiimme
muutoksia viimeisimman yhtidpaivityksemme
jélkeen ja odotamme Exelin liikkevaihdon kasvavan

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys
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ténd vuonna 3 % 107 MEUR:oon ja oikaistun
likevoiton kohoavan 18 % 8,5 MEUR:oon.
Tuloskasvun keskeisimmat ajurit ovat orgaaninen
volyymikasvu seka H1:n aikana edenneen
Yhdysvaltain yksikon kéanteen tuomat hyodyt.

Normaaleilla tasoillaan olevien rahoituskulujen ja
verojen jalkeen odotamme nettotuloksen
kohoavan tana vuonna 5,2 MEUR:oon ja oikaistun
osakekohtaisen tuloksen 0,46 euroon. Tasta
arvioimme yhtion jakavan osinkopolitikkaansa
mukaillen 0,20 euron osakekohtaisen osingon.
Operatiivisen kassavirran odotamme sailyvan
vahvana hyvan tuloksen ja kdyttopaaoman
normaaleissa uomissa pysyvan hallinnan
tukemana, joskin vapaata kassavirtaa rasittaa seka
kiinalaisen JHFRP:n 30 % vahemmistdosuuden
lunastaminen ettd Itévallan tehdasinvestointi.
Vuoden lopun taseaseman odotamme olevan
edellisvuotta parempi (2020e: omavaraisuusaste
32 % ja nettovelkaantumisaste 113 %), mutta sen
pysyttelevan viela tavoitetasoa kireampana.

Vuonna 2021 odotamme tuloskasvun jatkuvan

Exelin loppukysynta on investointiaktiviteetin ja
yleistalouden tilan ohjaama. Viime aikoina globaali
pandemiatilanne on heikentynyt ja vaikka tuoreet
lisdtiedot koronarokotteiden suoja-asteista ja
kehitysvaiheista ovat olleet hyvin huojentavia,
liittyy seka yleistalouden etta eri
teollisuussektoreiden kehitykseen yha normaalia
korkeampaa epavarmuutta. Lisaksi kun
huomioidaan viela teollisissa arvoketjuissa piilevat
aikaviiveet, ei kiintopisteiden lukumaara Exelin
ensi vuoden suoritustasoa ajatellen ole oleellisesti
lisddntynyt. Lahtokohtaisesti uskomme

talouskasvun kuitenkin k&antyvén ensi vuonna
selvasti positiiviseksi valtio- ja keskuspankkitason
voimakkaita elvytystoimia sek& matalaksi jaavia
vertailulukuja heijastellen. Taman tulisi ruokkia
myds Exelille térkeiden teollisuussegmenttien
menoa, vaikka poydalld on yha myds jonkinlainen
riski siita, etta elvytystoimet eivat odotetulla tavalla
pure, rokotteen markkinoille tulo venyy ja
pandemia jattaa jalkeensa pysyvampia vaurioita.

Exelille tarkeimmistd asiakassegmenteista
erityisesti tuulivoiman vire on ollut jo pitkdan
aarimmaisen vahvaa, eikd pandemiatilanne ole
|&hivuosien nakymia heikentanyt kdaytannossa
lainkaan. Arviomme mukaan Exel on globaalin
tuotantolaitosverkostonsa ja riittdvan
toimintaskaalansa turvin myds hyvin
kilpailukykyinen toimija (ts. edellytykset
markkinaosuusvoitoille) tdssa markkinassa. Vaikka
asiakastoimialan osuus yhtion tulovirroista on vain
noin neljanneksen, uskomme sen tarjoamien
kasvupolkujen olevan riittévan leveita
kompensoimaan epéavarmasta taloustilanteesta
enemman karsivien teollisuussegmenttien (mm.
kuljetusvalinteollisuus) vaimeampia
loppukysyntdja. Na&in ollen vuonna 2021
odotamme Exelin liikevaihdon kasvavan 3 % 110
MEUR:oon. Ennusteemme on vallitsevat
epavarmuustekijat ja yhtion kroonisesti lyhyt
nakyvyys huomioiden maltillinen. Taté taustaa
vasten yhtiolla voi olla rahkeita selvasti
parempaankin suoritukseen, jos asiakasalojen
juoksu osoittautuu odotuksiamme pirtedmmaksi ja
/ tai asiakkaiden omat liilketoiminnot arvioitamme
laadukkaimmiksi (mm. asiakkaiden omat
markkinaosuusvoitot).

Taseaseman kehitys
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40% 100%
30% 75%
20% 50%
10% 25%
0% 0%

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mmmm Omavaraisuusaste
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Kassavirran kehitys
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Lahde: Exel, Inderes
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Liikevoiton odotamme kohoavan vuonna 2021
volyymikasvun, Yhdysvaltain yksikon koko vuoden
ajalta tulevan tulostuen, Kiinasta realisoituvien
synergioiden seka pykalan verran petraavan
kokonaistehokkuuden tukemana 6 % 9,0
MEUR:oon. Liikevoittomarginaalin odotamme néin
ollen olevan viime vuosien kannattavuustasoihin
peilattuna kohtuullisen hyvélla 8,2 %:n tasolla,
mutta jadvan viela taloudellisista tavoitteista. Tama
tukee nakemystamme etenkin siit§, etta tdyden
kannattavuuspotentiaalin ulosmittaaminen vaatii
taakseen kohtuullisen reipasta orgaanista kasvua.
Tuloslaskelman alarivien odotamme olevan
normaaleilla tasoillaan ja nettotuloksen kohoavan
6,1 MEUR:oon, mika vastaa 0,51 euron
osakekohtaista tulosta. Tastd odotamme yhtion
jakavan 0,22 euron osakekohtaisen osingon.

Vapaan kassavirran odotamme vahvistuvan
tuloskasvun ja selvasti maltillisemman
investointivirran tukemana merkittavasti. Taman
myo&td odotamme myds taseaseman kohenevan ja
vuoden lopun omavaraisuusasteen nousevan 36
%:iin seka nettovelkaantumisasteen laskevan 89
%:iin. Talloin taseasema olisi jo lahella tavoitetasoa,
mika puolestaan toisi likkumatilaa myos pienia
yritysjarjestelyja ajatellen.

Kasvua myo6s vuoden 2021 jalkeen

Odotamme Exelin pysyvan kasvupolulla myds
vuoden 2021 jalkeen. Pidemman aikavalin
ennusteessamme odotamme Exelin jatkavan
kasvuaan komposiittien kysyntaa tukevien
megatrendien ja oman suhteellisen kilpailuaseman
seka sen sdilyvyyden tukemana. Ennustamme

Exelin liikevaihdon kasvavan pitkalla tahtdaimella
noin 3 %, mika on linjassa seka globaalin BKT:n
ettd pultruusiomarkkinan pidemman aikavalin
kasvun kanssa. Tdma on varsin konservatiivinen
taso etenkin kun huomioidaan se, etta
strategiassaan yhtio tavoittelee kasvua myos
yritysjarjestelyjen kautta.

Liikevoittomarginaalin odotamme pitkalla
aikavalilla asettuvan 8-9 %:iin, mika jaa hieman
yhtion tavoittelemasta yli 10 % marginaalitasosta.
Nakemyksemme mukaan yhtion liilketoiminnan
nykyinen rakenne ei selkeitd esteita
kannattavuustavoitteen saavuttamiselle aseta,
mutta toisaalta kohti keskisegmenttia liukuva
myyntimix ei myoskaan merkittavaa tulitukea
myyntikatteen kohottamisen kautta tulevalle
kannattavuusvivulle tarjoa. Taten
kannattavuustavoitteen saavuttaminen nojaa
etenkin orgaaniseen kasvuun (vaatii arviomme
mukaan 120 MEUR:n liikevaihtotason) seka
saavutetuista tehokkuushyddyista kiinni
pitémiseen. Jalkimmainen komponentti on taysin
yhtion omissa kasissg, kun taas investointi- ja
projektivetoisen kysyntakuvan kehityskaari on
luonnollisesti Exelin oman vaikutusvallan
ulkopuolella.

Pitkalla tahtaimelld nékyvyys Exelin liilketoimintaan
on kuitenkin rajallinen, minka takia ennusteet
pitavat sisalladgn merkittdvaa epavarmuutta etenkin
vallitseva pandemiatilanne huomioiden. Taman
takia pitkan tahtdgimen ennusteiden merkitys
osakkeen arvonmuodostuksen kannalta on
mielestdmme rajallinen ja niiden paarooli onkin
toimia tukena laatimassamme DCF-laskelmassa.

Sijoitetun pddaoman tuoton kehitys
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Lahde: Exel, Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Oikaisuerat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2018
96,6
96,6
9,3
-7.1
5,0
2,2
-2,8
-0,5
1,7
-1,3
0,0
0,4
0,23
0,03

2018
12,0 %
-201%
9,6 %
52 %
0,4 %

2020e
Vanha

107
13,2
8,5
8,2
6,9
0,46
0,20

Q119
27,1
271

1,5
-1
2,0
0,4
-1,6
-0,3
0,2
-0,6
0,0
-0,5
0,05
-0,04

Q119
28,0 %
9,7 %
5,4 %
7.2 %
1,7 %

2020e

Uusi
107
13,2
8,5
8,2
6,9
0,46
0,20

Q219
26,5
26,5

3,8
1,7
2,2
2,1
-0,1
-0,2
2,0
-0,3
0,0
1,6
0,15
0,14

Q219
33%
13,4 %
14,4 %
8,5 %
6,2 %

Muutos

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

Q319
23,6
236

2,5
A
17
15
-0,2
-0,2
1,2
-0,4
0,0
08
0,08
0,07

Q3'19
23 %
2394 %
10,6 %
7,0 %
3,6 %

2021e
Vanha

110
14,2
8,9
8,9
8,0
0,51
0,22

Q4'19
26,6
26,6

2,9
-1,8
1,3
11
-0,2
-0,5
0,6
-0,2
0,0
0,4
0,05
0,03

Q4'19
-0,5 %
74,6 %
11,0 %
50 %
1,4 %

2019
103,8
104
10,7
-5,6
7,2
5,1
-2,1
-1,2
3,9
-1,5
0,0
2,4
0,34
0,20

2019
7.4 %

43,5 %

10,3 %
6,9 %
23%

2021e
Uusi

10
14,3
9,0
9,0
8,1
0,51
0,22

Q120
27,8
27,8

3,2
-1,3
21
1,9
-0,2
-0,6
1,3
-0,6
0,0
0,7
0,07
0,06

Q120
2,6 %
7.4 %
15 %
7,6 %
25%

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
0%

Q2'20
27,2
27,2

3,8
-1,0
2,9
2,8
-0,1
0,2
3,0
-0,4
0,0
2,5
0,22
0,21

Q2'20
29%
292 %
13,9 %
10,6 %
9,3%

2022e
Vanha

12
14,9
9,3
9,3
8,4
0,53
0,24

Q3120
26,0
26,0

3,3
14
2,0
2,0
0,0
-0,6
13
0,3
0,0
11
0,09
0,09

Q3'20
10,2 %
19,4 %
12,8 %
7,6 %
41 %

2022e

Uusi
12
14,9
9,3
9,3
84
0,53
0,24

Q4'20e
255
25,5

2,9
14
15
15
0,0
0,3
1,2
0,3
0,0
0,9
0,08
0,08

Q4'20e
-4,0 %
12,4 %
m2%
5,9 %
35%

Muutos

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

2020e
106,6
106,6
13,2
-5,0
8,5
8,2
-0,3
-1,3
6,9
-1,7
0,0
5,2
0,46
0,44

2020e
2,7 %
17,9 %
12,4 %
8,0 %
4,9 %

2021%e
109,6
109,6
14,3
-53
9,0
9,0
0,0
-0,9
8,1
-2,0
0,0
6,1
0,51
0,51

2021e
2,8 %
5,6 %
13,0 %
82 %
5,5 %

2022e
12,4
12,4
14,9
-5,6
9.3
9,3
0,0
-0,9
84
-21
0,0
6,3
0,53
0,53

2022e
2,6 %
3.8 %
13,3 %
83 %
5,6 %

2023e
115,3
15,3
15,2
-5,6
9,7
9,7
0,0
-0,9
8,8
2,2
0,0
6,6
0,55
0,55

2023e
25%
37%
13,2 %
8,4 %
57 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
34,4
12,8
4,2
16,6
0,0
0,0
0,1
0,7
40,1
15,2
0,0
201
4,8
74,6

2019
41,6
13,0
43
228
0,0
0,0
0,1
14
43,8
16,9
0,0
20,0
6,9
85,4

2020e
48,5
13,0
6,3
28,8
0,0
0,0
0,1
0,3
41,6
14,9
0,0
19,2
7,5
90,1

2021e
48,2
13,0
6,4
28,5
0,0
0,0
0,1
0,3
42,7
15,3
0,0
19,7
7,7
90,9

2022e
47,6
13,0
6,4
279
0,0
0,0
0,1
0,3
43,9
15,7
0,0
20,2
7.9
91,5

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vdhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
25,8
21
18,6
0,0
0,0
5,0
0,0
12,0
0,2
0,0
1,4
0,0
0,5
36,7
18,2
18,5
0,0
74,6

2019
26,3
21
19,0
0,0
0,0
5.2
0,0
15,6
0,3
0,0
14,8
0,0
0,6
43,4
224
21,0
0,0
85,4

2020e
29,2
21
22,0
0,0
0,0
5,0
0,0
22,4
0,2
0,0
21,7
0,0
0,5
38,4
18,7
19,7
0,0
90,1

2021e
32,9
21
257
0,0
0,0
5,0
0,0
20,6
0,2
0,0
19,9
0,0
0,5
37,4
16,9
20,5
0,0
90,9

2022e
36,6
21
294
0,0
0,0
5,0
0,0
18,8
0,2
0,0
18,1
0,0
0,5
36,1
15,1
211
0,0
91,5
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Suosimme tulospohjaista hinnoittelua

Suosimme yhtion arvonmaarityksessa
tulospohjaisia hintakertoimia. Mielestamme Exelille
kayttokelpoisimmat kertoimet ovat
nettotulospohjainen P/E-luku sekd yhtion
taserakenteen paremmin huomioivat EV/EBITDA-
ja EV/EBIT-kertoimet. Absoluuttisina tasoina
hyédynnamme yhtidlle maarittelemiamme
hyvaksyttavia hinnoittelukertoimia, jotka
pohjautuvat nékemykseemme yhtion kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista seka naihin liittyvista
kestavista elementeista. Sovellamme
hyvaksyttavan kerroinhaarukan arvioinnissa myos
Exelin historiallisia arvostustasoja. Koska Exelille ei
ole muodostettavissa riittdvan kokoista ja
laadukasta verrokkiryhmaa, jaa suhteellisten
hintakertoimien rooli arvonmaéarityksessamme
olemattomaksi.

Arvonmaarityksemme painopiste on etenkin
kuluvan ja seuraavan vuoden kertoimissa, silla
nakyvyys Exelin liilketoimintaan on rakenteellisesti
varsin lyhyt. Téman myota pidemmalle katsovat
ennusteet sisdltdvat jo huomattavaa epavarmuutta,
mika puolestaan rajaa naihin pohjautuvien
hintakertoimien kayttokelpoisuutta. Samasta
syysta myos pitkan aikavalin ennusteisiimme
nojautuvan DCF-mallin rooli jaa
arvonmaarityksessamme paaosin tukea antavaksi.

Tuloskertoimien liséksi Exelin kaltaisia
valmistavassa teollisuudessa operoivia yhtidita
voidaan tarkastella myds tasepohjaisen P/B-luvun
ja osinkotuoton kautta, vaikka Exel ei itse taysin
padomaintensiivisten ja suoraviivaisesti

tasepohjaiseen hinnoitteluun taipuvien yhtididen
lokeroon sovikaan. Tasepohjaisen arvostuksen ja
osinkotuoton tandem voidaan kuitenkin
mielestdamme nahda tietynlaisena riskipatjana, silla
matala tasearvostus ja korkea osinkotuotto
muodostavat tyypillisesti kohtuullisen pitavan
tukitason osakkeelle mahdollisia tulospettymyksia
ja / tai osakemarkkinan lyhyen téhtdimen
riskisentimentin muutoksia vastaan. Toisin p&in
pyoraytettyna (ts. korkea tasepohjainen arvostus ja
matala osinkotuotto) tdma logiikkaa tarjoaa
puolestaan merkkeja korkeista tulosodotuksista ja
/ tai kohollaan olevasta arvostustasosta.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat Exelin
hyvaksyttavaan arvostustasoon:

* Lahivuosien tuloskasvupotentiaali on
orgaanisen kasvun ja sen skaalautumisen
tukemana hyva, vaikka tulospotentiaalin
tayteen ulosmittaamiseen onkin viela matkaa.

* Liiketoiminnan kassavirtaprofiili on melko
hyva ja investointitarve on maltillinen, mika luo
hyvaa raaka-ainetta riskitason laskemiselle (ts.
velkamaaran lasku) ja pddoman omistaja-arvoa
luovalle allokoinnille.

* Yhtion arvoketjuasema on hyva eika
hintakomponentin kautta tuleva
marginaalipaine ole merkittava uhka.

*  Pidemmalla tahtaimelld kasvun kiihdyttédminen
yritysostoin on positiivinen optio jarjestelyjen

tuomia kasvu- ja riskienhallintakulmia mukaillen.

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

P/E

P/Kassavirta

P/B

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020e
6,46
1,9
77
110
14,1
14,8
>100
2,6
0,7
1,0
8,3
12,9
45,7 %
31%

P/E (oik.)

2021e
6,46
1,9
77
106
12,7
12,7
11
23
0,7
1,0
7.4
1,8
431 %
3,4%

2022e
6,46
1,9
77
102
12,2
12,2
10,7
21
0,7
0,9
6,8
11,0
452 %
3,7%

18,2 191
121
14,1
I 127 122
2017 2018 2019 2020e 202f%e

mmmm P/E (0ik.)

Lahde: Exel, Inderes
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¢ Kysynnan investointivetoinen luonne ja
keskittynyt asiakasportfolio heikentédvat
lyhyen aikavalin ndakyvyytta ja nostavat
riskiprofiilia, mika edellyttaa tiettyja
turvamarginaaleja arvostuskertoimiin

* Historialliset tulospettymykset ja poukkoilevan
suoritustason taakka on naarmuttanut
sijoittajatarinaa, mika on siirtanyt hinnoittelun
painopistetta pidemman tahtdimen
potentiaalista kohti lyhyempaa jannetta.

Naiden tekijoiden pohjalta Exelille voidaan
mielestimme hyvéaksya normaalin tuloskunnon
viitekehikossa P/E-luku 13x-16x ja vastaavasti
EV/EBITDA-kerroin 7x-9x. Tasot pohjautuvat seka
osakemarkkinoiden yhtidlle viime vuosina
hyvaksymiin arvostustasoihin (P/E-luku noin 14x ja
EV/EBITDA noin 8x), omiin operatiivisiin
fundamentteihin (mm. kannattavuus- ja padoman
tuottopotentiaali ) seka yhtion
kokonaisriskiprofiiliin. Absoluuttisesti tarkasteltuna
nama tasot ovat linjassa Helsingin porssin
pidemman aikavélin mediaaneihin (P/E 14x-15x ja
EV/EBITDA 9x-10x), vaikka emme lahtokohtaisesti
Exelin arvostusta suhteessa osakemarkkinoiden
yleiseen tasoon peilaakaan.

Exelin operatiivinen kulku on kahden
viimeisimman kalenterivuoden aikana on ollut
vahvaa, silla yhtio on samaan aikaan onnistunut
luovimaan kasvua strategiansa mukaisilla
painopistealueilla, hilaamaan kannattavuutensa
takaisin hyvalle perustasolle (etunendssa
Yhdysvalloissa toteutetut toimenpiteet),
tehostamaan rakenteitaan ja luomaan siten

tervettd pohjaa seka kasvu- ja
kannattavuustavoitteiden saavuttamiselle etta
pidemman aikavélin omistaja-arvon luomiselle.
Naistd komponenteista erityisesti Yhdysvaltain
yksikon H120:n aikana ottamat kdanneaskeleet
olivat selvasti odotuksiamme rivakampia, mika on
ollut konsernitason tulospotentiaalin
realisoitumisen ja siihen liittyvan riskiprofiilin
kannalta erittdin suotuisa kehityskaari, vaikka
Q3:lla tama kehitys pienta takapakkia ottikin.
Kokonaisuudessaan uskomme edelld mainittujen
tekijoiden summan vahvistaneen myds yhtion
suhteellista kilpailuasemaa viimeisen kahden
vuoden aikana. Pidemmalla aikavalilla
johdonmukaisesti kannattavan kasvun kvartaalien
toimittaminen seka tédyden
kannattavuuspotentiaalin asteittainen
lahestyminen ja mydhemmin sen kestéva
saavuttaminen johtaisi mielestémme siihen, etta
Exelia voitaisiin hinnoitella Iahemmaksi
hyvaksyttavan kerroinhaarukan yla- kuin alalaitaa.
Lyhyellad téhtdimelld kertoimien venyttamista
emme puolestaan nde perusteltuna toimintakuvan
kehitykseen liittyvien muuttujien takia.

Tuloskertoimien rima ei ole liian korkealla

Ennusteillamme Exelin kertaerista oikaistut P/E-
luvut vuosille 2020 ja 2021 ovat 14x ja 13x, kun
taas vastaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 8x ja 7x.
Nain ollen kertoimet painottuvat l&helle seka
historiallisten tasojen etta yhtiolle maarittamiemme
hyvaksyttavien kerroinhaarukoiden alalaitoja.
Vaikka Exelin investointivetoiseen kysyntakuvaan
ja sitd kautta yhtion omaan tuloskehitykseen liittyy

EV/EBITDA
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tavanomaista enemman epavarmuutta (mm.
Yhdysvaltain yksikon Q3:lla kohtaama takapakki),
ei yhtion tulospohjainen arvostuskuva ole
mielestdmme erityisen vaativa. N&in ollen
pidamme tulospohjaisia kertoimia
kokonaisuudessaan jarkevina ja mielestamme
kertoimissa on nykytasoilta myds maltillista
nousuvaraa.

Nakemystamme tulospohjaisen arvostuskuvan
jarkevyydesta tukee se, etta viimeisen 12
kuukauden rullaavalla tuloksella P/E-luku 15x jaa
vield hyvaksymamme haarukan sisaan. Mikali
Exelin kuluvan vuoden tulos jdisi puolestaan Q4:lla
nollaan, olisi P/E-luku téssa tapauksessa 17x.
Vuoden 2019 toteutuneilla ja Yhdysvaltain yksikdn
operatiivisen tappion sisallaan pitamilla
tulostasoilla (ts. Q4°20:118 tulos painuisi tappiolle)
P/E-luku on sen sijaan 19x ja EV/EBITDA-kerroin
10x. Myds molemmissa ndissé skenaarioissa
kertoimet olisivat poikkeustilanteeseen linjattuna
vield jokseenkin perusteltavissa olevilla tasoilla.
T&ta taustaa vasten nykyhinnoittelu huomioi
mielestamme riittavasti lyhyen tahtdimen
tuloskehitykseen liittyvia riskeja. Mielestamme on
hyva korostaa myo0s sita, etta vaikka nakyvyys
Exelin liiketoimintaan on normaaleissakin
olosuhteissa lyhyt ja kysynnan vaihtelut voivat
isked volyymivirtoihin nopeastikin, on yhtiolla
kuitenkin kohtuullista joustovaraa tulosrivien
puolustamista ajatellen. Tama kokonaisuus
tukeekin nakemystamme kertoimissa piilevasta
pienestd nousuvarasta.

Tase- ja volyymipohjainen arvostus ei muodosta
tiheaa turvaverkkoa

Exelin tasepohjainen P/B-luku 2,6x on linjassa
historialliseen tasoon nahden. Erityisen matalana
tasepohjaista arvostusta ei kuitenkaan
perusteollisuudessa operoivalle Exelille voida pitaa
yhtion hyvastd oman pddoman tuottopotentiaalista
huolimatta. Nakemystamme tésta tukee etenkin
se, ettd staattisen tulostuoton perspektiivista
tarkasteltuna yhtion tulisi yltéa kestéavasti noin 23
% oman paaoman tuottoon, jotta nykyinen
tasepohjainen arvostus vastaisi oman paaoman
normaalien olosuhteiden kustannusta (ts. noin 9 %)
vakaalla tuloksella. Téallaisen tuottotason
saavuttaminen ei mielestdmme ole yhtion
liketoimintaprofiililla ja pitkéalla aikavalilla taysin
mahdotonta, mutta se vaatii taakseen samat
elementit kuin kannattavuustavoitekin (ts.
orgaaninen kasvu ja tehokkuusruuvin nykyinen
asento). Talldin myods Exelin hinnoittelu selvasti yli
2x tasekertoimella olisi mielestdmme taysin
ansaittua. Lyhyella téhtdimelld emme née
tasepohjaisen arvostuksen osakkeelle erityisen
tiheda turvaverkkoa tarjoavan, mika osaltaan
nostaa tuloskasvuun ja tdyden potentiaalin
lahestymiseen liittyvaa riskitasoa.

Exelin volyymipohjainen EV/S-kerroin on
puolestaan 1x, mik& on linjassa historiallisiin
tasoihin nédhden. N&in ollen selkeita tukitasoja ei
ole I6ydettavissa myoskaan
likevaihtoperusteisesta kulmasta. Lisaksi kun
huomioidaan, etteivat 3-4 % valiin jaavat
l&hivuosien osinkotuotot tarjoa pagdoman

Eteenpain katsova EV/EBITDA-
kerroin historiallisesti
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tuottovaateeseen nahden erityisen leveaa nojaa,
jaavat osakkeen konkreettiset tukitasot
mielestamme kokonaisuudessaan maltillisiksi.
Tama luonnollisesti nostaa kokonaisriskiprofiilia,
sillda huonon skenaarion realisoituessa
(tuloskasvun tokkiminen tai -kurssin kédantyminen)
olisi osakkeessa naista tekijoista johtuen myods
laskuvaraa.

Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Annamme arvonmaéarityksessamme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siita, ettéd se on hyvin herkka
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme terminaalijakson
parametreissa varsin konservatiivisia arvioita, mita
peilaten malli tarjoaa mielestémme riittévan
relevantin tuen muille kayttdmillemme
menetelmille ja erityisesti pidemman aikavalin
tuottopotentiaalin tarkastelulle.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 7,4
euroa, mika tukee muiden kayttdamiemme
menetelmien indikoimaa arvoa osakkeen
potentiaalista. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu pitkalla aikavalilla 2-4
%:iin globaalia talouskasvua heijastellen ja
likevoittomarginaali 8-9 %:iin. Mallissamme
terminaalijakson painoarvo on viela varsin
jarkevalla 58 %:n tasolla. Kdyttdmamme paaoman
kustannus (WACC) on puolestaan 8 % ja oman
padaoman kustannus 9 %. Riskittomana korkona
olemme soveltaneet 2 % ja markkinan
riskipreemiona 5 %.

Hinta kdyvan arvon haarukassa, mutta tuotto-
odotus kattaa tuottovaateen

Kun huomioidaan Exelin tehostuneet rakenteet,
positio terveiden liiketoimintamahdollisuuksien
toimintasegmenteissa seka kauttaaltaan hyva
arvoketjuasema, on yhtiolla mielestamme
edellytykset yltaa kestavasti 0,40-0,50 euron
osakekohtaiseen tulokseen. Nain ollen neutraalilla
13x-14x tuloskertoimilla yhtion kayvan arvon
haarukaksi voidaan mielestamme riittédvan
konservatiivisesti arvioida 5-7 euroa. Pidemmalla
aikavalilla néemme kayvan arvon haarukassa
luonnollisesti myds nousuvaraa, kunhan yhtio
onnistuu pysymaan kannattavalla kasvupolulla ja
lahestymaan taytta tulospotentiaaliaan (EPS yli
0,60 euroa). Operatiivisen kehityksen myota myos
soveltamamme tuloskertoimet liukuisivat
lahemmas hyvaksymamme kerroinhaarukan
ylalaitaa, milla olisi kohottava vaikutus kaypaan
arvoon my®os kerroinpelin kautta.

Kayttdmiamme arvostusmenetelmia peilaten yhtio
hinnoitellaan kdyvan arvon haarukkansa sisaan,
mutta turhan korkeaksi arvostuskuva ei mistaan
kulmasta tarkasteltuna ole kohonnut. Vuoden
tahtaimelld tuloskasvusta, 3-4 % osinkotuotosta ja
kertoimien maltillisesta tasonkorjauksesta
muodostuva tuotto-odotus on mielestamme oman
padoman tuottovaatimuksen (ts. riskitason)
ylittavalla tasolla. N&in ollen osakkeen tarjoama
tuotto/riski-suhde on oikeanlainen, mika tarjoaa
lisdostojen jatkamiselle tarpeeksi kovat perusteet.
Tarkistamme tavoitehintamme 7,00 euroon (aik.
6,80 euroa) ja toistamme lisaa-suosituksemme.

Osaketuoton ajurit

2020-2022

Positiivinen

Tulostuoton ajurit

Neutraali

Koronapandemian vaikutukset
kysyntdkuvaan voivat tulla viiveella

Hyva asema terveiden
kasvupotentiaalien segmenteissa

Saavutetuista tehokkuushyddyista

kiinni pitéminen

Negatiivinen

Tuloskasvu noin 5 %
p.a.

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu

Investointitarpeet maltillisia, mutta
volyymikasvu sitoo kayttopadomaa

P&aaoman allokointi taseaseman

kohentamiseen

Osinkotuotto
3-4 % p.a.

Arvostuskertoimien ajurit

Kertoimet painottuvat
hyvaksyma@mme haarukan alalaitaan

Leveita tukitasoja toimintariskien
realisoitumista vastaan ei ole

Osake hinnoitellaan kdyvan arvon

haarukan sisdan

Kertoimissa pienta
nousuvaraa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Lahde: Inderes

10-12 %

34



Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pdaaomapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
5,1
5,6
24
03
0,0
19
9,9
0.1
-6,1
3,8
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13,7
-0,1
-13,0
0,6
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Rahavirran jakauma jaksoittain
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman
muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit
Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Handelsbanken Fonder

OP Fonder

Taaleritehtaan Rahastoyhtic Oy
Swedbank Robur Fonder
Lazard Freres Gestion

Léhde: Inderes

2017
86,3
9,4
6,1
54
4,2
-0,1

2017
64,4
2838
13,5
8,7

2017
9,4

13
6,5
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24

2018
96,6
9.3
2,2
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2018
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2018
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2019
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Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Oma paaoma / osake
Osinko / osake

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

ROI-%
Omavaraisuusaste
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Arvostuskertoimet
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P/B
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2017
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1,0
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4,6 %

2018
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3%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydesséd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

isclaimer/ - ) ) .
ndereson {ehnyttassa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen

laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
9.1.2019
18.2.2019
5.3.2019
15.4.2019
6.5.2019
24.7.2019
31.10.2019
22.11.2019
18.2.2020
16.3.2020
7.5.2020
22.7.2020
2.11.2020
8.12.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Véhenna 435€ 417 €
Vahenna 435 € 415 €
Véahenna 435€ 419 €
Véhenna 435€ 414 €
Lisaa 460 € 425 €
Lisaa 5,00 € 4,52 €
Lisaa 530 € 4,80 €
Lisaa 6,30 € 576 €
Lisaa 6,50 € 6,14 €
Lisaa 410 € 3,96 €
Lisaa 510 € 4,80 €
Lisaa 6,00 € 552 €
Lisaa 6,80 € 6,40 €
Lisaa 7,00 € 6,46 €
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Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist
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Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



