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Vahvan kysynnan imussa uutta kasvuvaihdetta silmaan

Aspocompin suunta on kééntynyt puoljjohdeteollisuuden ja
puolustussektorin imussa selvésti parempaan. Tilauskanta on
historiallisen korkea, rahoitusasema on tervehtynyt ja Oulun
investointiohjelma luo onnistuessaan pohjan seuraavalle
kasvuvaiheelle. Odotamme tuloksen tekevdin IGhivuosina
selvdén tasokorjauksen ylospdin, mutta osakkeeseen on
mielestdmme jo hinnoiteltu merkittéiva osa tésté kehityksesta.
Potentiaalia korkeammalle on sekd tuloksella etté osakkeella,
mutta nykykurssilla tuloskasvuun nojaaminen ei mielestGmme
tarjoa riittdvéa kompensaatiota korkeista ennusteriskeistd.
Toistamme Aspocompin véhennd-suosituksemme, mutta
nostamme tavoitehintamme 5,0 euroon (aik. 4,7 €) lievien
ennustenostojen ja laskeneen tuottovaatimuksen myota.

Eurooppalainen erikoisosaaja vaativissa piirilevyissa

Aspocomp tarjoaa korkealaatuista piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Yhtié on niche-toimija valtavalla toimialalla ja
keskittyy strategisesti teknologisesti haastaviin piirilevyihin seka
lyhyisiin ja keskipitkiin tuotantosarjoihin, joissa yhtion Oulun
tuotantolaitos on hyvin kilpailukykyinen Euroopassa. Yhtion
kilpailuedut perustuvat tuotannon kyvykkyyksiin ja
joustavuuteen, nopeisiin Iapimenoaikoihin, hyvaan maineeseen
seka asiantuntevaan kokonaispalveluun. Kilpailuedut ovat
mielestamme selkeimmat Euroopassa ja erityisesti sensitiivisilla
aloilla, joilla asiakkaat ovat haluttomia viem&an vaativien
tuotteiden valmistusta Aasiaan. Onkin kriittistd, ettd Aspocomp
on loytanyt oman markkinalokeronsa nopeasti kasvavilta
puolijohdeteollisuuden seka puolustussektorin alueilta. Oman
tuotantonsa liséksi yhtio valittaa yhteistybkumppaniensa
volyymivalmistuspalveluita, mikd antaa mahdollisuuden palvella
asiakkaita laajemmin tuotteen elinkaaren aikana.

Seuraava kasvuloikka nojaa Oulun investointiohjelmaan

Aspocompin viime vuosien tuloskehitys on ollut voimakasta
vuoristorataa. Vuoden 2022 ennéatystuloksesta romahdettiin

rumasti tappiolle vuonna 2023, minké jalkeen kuoppa syveni
vuonna 2024. Vuonna 2025 yhtio sai suunnan kaannettya
voitolliseksi puolijohdeteollisuuden elpymisen ja
puolustussektorin vahvan kysynnan tukemana, mutta

Vuonna 2026 tulosparannuksen pitdisi jatkua, kun historiallisen
heikkokatteinen tilauskanta poistuu ja tuotannon lapivirtaus
normalisoituu. Ennustamme yhtion liilkevaihdon kasvavan téna
vuonna 41 MEUR:oon ja liikevoiton nousevan 2,2 MEUR:oon.
Lahivuosien suurempi tasokorjaus nojaa kuitenkin ennen
kaikkea Oulun investointiohjelman onnistumiseen, silld sen
pitdisi nostaa tehtaan lapimenokapasiteettia noin 50 % vuoden
2027 loppuun mennessa. Tuotannon sujuvuus ei ole lyhyella
aikavalilla itsestaanselvyys, mutta vahva tilauskanta antaa
yhtidlle hyvat Iahtokohdat kannattavan kasvun rakentamiseen.

Arvostus vaatii taakseen voimakasta tuloskasvua

Aspocomp on edennyt kdénteessaan hyvin, ja rahoitustilanteen
vakautuminen, historiallisen korkea tilauskanta seka vahvistunut
kysyntakuva ovat pienentdneet yhtion riskiprofiilia. Tama on
mielestdmme perustellusti tukenut osakkeen arvostusta.
Aspocompin vuoden 2026 ennusteidemme mukainen P/E-luku
on noin 20x ja EV/EBITDA-kerroin noin 11x, mitka ovat selvasti
normaaleja tasoja korkeampia. Arvostus on siis lyhyelld
aikavalilla venytetty ja sisaltaa oletuksen voimakkaasta
tulosparannuksesta. Vaikka kertoimet laskevat vuoden 2027
ennusteilla, ndkyvyys ensi vuoteen on edelleen rajallinen ja
ennusteriskin kantamisesta saatava palkkio jaa mielestamme
ohueksi. Suhteellinen arvostus tai kassavirtamalli eivat tdssa
vaiheessa mydskaan tarjoa merkittdvaa nousupotentiaalia. Tata
ottavat kiinni osakekurssia. Tulosparannuksen jatkuessa
voimakkaana osakkeessa on edelleen nousuvaraa, mutta
nykykurssilla tuotto-riskisuhde jaa mielestdmme turhan heikoksi.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
5,00 EUR
(aik. 4,70 EUR)

Osakekurssi:
5,34 EUR

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

P/E (oik.)

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

Ohjeistus

Liiketoimintariski
90000

Arvostusriski

1 1 JO®

2025 2026e 2027e 2028e

38 4 46 53
38 % 8 % 13 % 15 %
0,9 2,2 3,9 5,7
2,4 % 5,5 % 8,5 % 10,6 %
0,4 2,1 3,7 4,8

0,07 0,27 0,49 0,63

76,0 19,5 10,9 8,4
2.1 1,9 1,7 1,5
0,0 % 1,8 % 3,7% 5,9 %
43,6 20,5 12,1 7,7
16,9 11,2 8,1 5,2
1,0 1,1 1,0 0,8

(Ennallaan)

Aspocomp arvioi vuoden 2026 likevaihdon kasvavan (2025: 38,2
MEUR) ja liketuloksen paranevan vuoteen 2025 verrattuna (0,9 MEUR).



Osakekurssi
8,0
7,0
6,0 A‘ A
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e ASspocomp OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Asiakaskunnan laajentaminen ja voimakas
kasvu sektoreilla kuten puolijohdeteollisuus ja
puolustusteollisuus

Liiketoimintaprofiilin muuttuminen paremmin
ennakoitaviin tuotekategorioihin

Paikallisuuden merkityksen nousu
Strateginen laajentuminen kokonaistoimituksiin
Oulun tehtaan onnistunut kapasiteettilaajennus

Hyvaksyttavan arvostustason nousu riskiprofiilin
pienentyessa hiljalleen

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

46
4
38,2
32,3
27,6

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto (MEUR) === Qik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

15,0 %

53,3

10,0 %
5,0 %
0,0%
-5,0 %

Riskitekijat
o Globaalin piirilevymarkkinan kehitykseen liittyva
epdvarmuus ja markkinahdiriot

o Voimakkaasti vaihteleva ja vaikeasti
ennustettava kysynta

o Riippuvuus puolijohdeteollisuuden yksittaisien
asiakkaiden kehityksesta

o Kilpailun oleellinen kiristyminen
o Operatiiviset haasteet kuten laatuongelmat

o Kapasiteettilaajennuksen kustannus- ja
tuotantoriskit investointivaiheessa

-10,0 %
-15,0 %
-20,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,49
0.27
o 20
000 000 %%o0 '
I ||

-0,30

-0,63
2023 2024 2025 2026e 2027e
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Osinko / osake

Arvostustaso 2026e 2027e
Osakekurssi 5,34 5,34
Osakemaara, milj. kpl 7,52 7,52
Markkina-arvo 40 40
Yritysarvo (EV) 46 a7
P/E (oik.) 19,5 10,9
P/E 19,5 10,9
P/B 1,9 1,7
P/S 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 1,1 1,0
EV/EBITDA 11,2 8,1
EV/EBIT (oik.) 20,5 12,1
Osinko/tulos (%) 350% 40,0%
Osinkotuotto-% 1,8 % 3,7%

Lahde: Inderes

0,63
I,32

2028e

2028e
5,34
7,52
40
43
8,4
8,4
1,5
0,8
0,8
5,2
7,7
50,0 %
5,9 %
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Aspocomp lyhyesti

Aspocomp on piirilevy-yhtio, joka tarjoaa
piirilevyjen suunnittelu- ja valmistuspalvelua.
Yhtio keskittyy teknologisesti haastaviin ja
lyhyisiin tuotantosarjoihin, joissa sen Oulun
tuotantolaitos on kilpailukykyinen. Lisaksi
yhtio valittda kumppaneiden palveluita.

8,1 % (2015-2025 CAGR)

Liikevaihdon kasvu-%

7,2 % (2015-2025 ka.)
Kayttokate-%

38,2 MEUR (+38 % vs. 2024)

Liikevaihto vuonna 2025

0,9 MEUR (2,4 % liikevaihdosta)

Liiketulos vuonna 2025

21,1 MEUR (+6 % vs. 2024)

Tilauskanta vuonna 2025

80 % /20 %
Liikevaihdon jakauma: oma tuotanto / valitys!

Lahde: Aspocomp, Inderes
"Inderesin arvio

Nousukausi
2016—-2022

Liikevaihto kaantyy nousuun
asiakaskunnan laajentuessa, ja
kannattavuus paranee.

5G:n vahva veto nostaa yhtion tulostasoa
edelleen, ja yhti6 tekee vuosina 2018—
2019 vahvoja tuloksia.

Yhti6 aloittaa merkittavan
investointiohjelman ennen vuoden 2020
koronapandemiaa, mika vahvistaa yhtion
asemaa puolijohdeteollisuudessa.

. Liikevaihto (MEUR)
e Qikaistu EBITDA-%

2012 2013 2014 2015 2016

Puolijohdekuoppa
2023-2024

Pandemian vaikutus nakyi vield vuoden
2021 alkupuolella, mutta H2’21 tilanne
normalisoitui ja vuoden 2022 tulos oli
vahva.

Vuonna 2023 piirilevy- ja
puolijohdemarkkinat k&éntyivat aaripaasta

toiseen, ja kysynta heikentyi voimakkaasti.

Vuonna 2024 Aspocomp oli pahimmillaan
rahoituskriisin partaalla, mutta sai
kdadnnettyd suunnan riittdvan ajoissa.

149%

2017 2018 2019 2020

ASPOCOMP

Uusi kasvuvaihe
2025—

Geopoliittiset jannitteet ja toimitusketjujen
hajauttaminen tukevat paikallisen piirilevy-
tuotannon kysyntda lansimaissa.

Aspocompin pdivitetyssa strategiassa
tavoitteena on kasvaa Euroopan suurten
toimijoiden joukkoon.

Strategian kulmakiveksi nousee noin 10
MEUR:n investointi Oulun tehtaan
laajentamiseen vuosina 2026-2027.

38
32

28

2021 2022 2023 2024 2025
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Vaativiin piirilevyteknologioihin erikoistunut palveluyritys

Aspocomp tarjoaa piirilevyjen suunnittelu- ja
valmistuspalvelua. Pienend ja ketterdna yhtiona valtavalla
toimialalla se keskittyy strategisesti teknologisesti
haastaviin, lyhyisiin tai keskipitkiin tuotantosarjoihin seka
pikatoimituksiin, joissa sen Oulun tuotantolaitos on
kilpailukykyinen. Oman tuotantonsa lisaksi yhtio valittaa
valittujen yhteistydkumppaneiden palveluita asiakkailleen,
mikd antaa yhtiolle mahdollisuuden palvella asiakkaita koko
tuotteen elinkaaren ajan. T&ma ns. elinkaarimalli
mahdollistaa jatkuvamman liiketoiminnan.

Tuotantomdaéarien kasvaessa piirilevyjen tuotanto tehdédan
valtaosin Aasiassa, missa yksikkokustannukset saadaan
painettua alas suurten volyymien ansiosta. Aasialaiset
massavalmistajat ovat myds teknologisesti hyvin kyvykkaita,
mitd kautta Aspocomp on siirtdnyt asiakasfokustaan yhéa
enemman sektoreille, joilla laatu, luotettavuus,
toimitusnopeus ja toimitusketjun hallinta korostuvat hinnan
sijaan. Etenkin puolijohde- ja puolustussektoreilla kriittista
teknologiaa ei haluta siirtdd Aasiaan IPR-riskien ja
luottamuksellisuuden vuoksi, mikad tukee paikallisen
eurooppalaisen tuotannon suhteellista kilpailukykya.

Lyhyiden ja haastavien sarjojen erikoisosaaja

Aspocomp keskittyy korkealaatuisten piirilevyjen
suunnittelu- ja valmistuspalveluihin. Yhtio on erikoistunut
omassa tuotannossaan teknologisesti haastavien
piirilevyjen valmistamiseen, joissa yhtion Oulun tehtaan
tuotantolinja on kilpailukykyinen. Yhtié on investoinut
merkittavasti uusiin kyvykkyyksiin ja pystyy nopeisiin
toimituksiin myo6s rakenteeltaan monimutkaisten piirilevyjen
osalta. Aspocomp on viime aikoina tehostanut omaa
tuotantoaan ja hakenut ratkaisuja Oulun tehtaan
tuotannollisiin pullonkauloihin. Viime vuosina merkittavin

pullonkaula on ollut piirilevyjen kuparointi, mutta viime
aikoina haasteita ovat aiheuttaneet myos yksittdiset
laiterikot ja varaosien saatavuusongelmat.

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

Tarjontaa laajentavat yhteistyokumppanit

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

Valityspalvelu sisadltdd sopivimman volyymivalmistajan
valinnan, tuotteen teknisen tiedon valityksen,
laadunvarmistuksen ja logistiset palvelut. Asiakas voi
halutessaan ostaa piirilevynsa koko tuotteen elinkaaren
ajan yhdesta paikasta. Oman valmistuksen kautta jatkuvasti
paivittyva kokemus piirilevyteknologioista erottaa
Aspocompin kilpailussa puhtaista valittgjista, joilla ei ole
omaa valmistusta. Valityspalvelun liikevaihto kasvoi
vuoteen 2022 asti voimakkaasti ja tatd kautta osuus
liikevaihdosta nousi, mutta viime vuosina kehitys on

ASPOCOMP

Aspocomp tarjoaa piirilevyjen suunnittelu-

ja valmistuspalvelua

Aspocomp keskittyy
teknologisesti haastaviin
ja lyhyisiin
tuotantosarjoihin, joissa
sen Oulun tehdas on
kilpailukykyinen.

Lisdksi yhtio valittaa
yhteistydkumppanien
palveluita asiakkailleen,
minkd@ myo6ta voi palvella
asiakkaita tuotteen koko
elinkaaren ajan.

Liiketoimintamalli

Liikevaihdon jakauma'

Oma valmistus Vilitys
* Oulun tehtaalla tehd&aan * Volyymituotannon
lyhyehkot ja haastavat vélittdminen yhtion
sarjat kumppaneiden kautta
* Korkea teknologinen * Mahdollisuus palvella

asiakkaita koko
tuotteen elinkaaren ajan

kyvykkyys ja nopeat
|apimenoajat

* Kiinteitad kuluja ja * Matala kiinted kulu,
kapasiteetin hallintaa matalammat katteet

* Tuotannon
pullonkauloja pyritdan
kiertamaan
alihankinnalla

Léhde: Aspocomp, Inderes
"Inderesin arvio 6
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kasityksemme mukaan ollut heikkoa. Lukuja ei ole
julkistettu, mutta arvioimme osuuden olleen vuonna 2025
selvasti alle 20 %, kun korkeimmillaan taso oli yli 25 %.

Asiakaskunta on ollut historiallisesti keskittynyt

Aspocompin ylivoimaisesti suurin asiakassektori on ollut
historiallisesti tietoliikenne, silld yhtio oli aiemmin Nokian
merkittava alihankkija. Painopiste on siirtynyt viime vuosina
voimakkaasti uusiin kasvualueisiin, kuten puolustus- ja
puolijohdeteollisuuteen. Osuudet voivat tosin heilua vuosittain
voimakkaasti mm. isojen asiakkuuksien mukana. Vuonna
2025 liikevaihtojakauma painottui edelleen
Puolijohdeteollisuuteen (46 %), mutta Puolustus-, turvallisuus-
ja ilmailusegmentti on myos kasvanut nopeasti (25 %). Muilta
osin liikkevaihto jakautui Autoteollisuuteen (18 %),
Tietoliikenteeseen (6 %) ja Teollisuuselektroniikkaan (6 %).

Aspocomp uudisti vuoden 2026 alussa raportointimalliaan,
jonka myo6td liikevaihto raportoidaan jatkossa enda kolmessa
asiakassegmentissa: 1) Puolijohdeteollisuus, 2) Puolustus,
turvallisuus ja ilmailu, ja 3) Muut (sis. aiemmat
Teollisuuselektroniikka, Autoteollisuus ja Tietoliikenne).
Muutos heijastelee nykyisen strategian painopistealueita,
mutta toisaalta vahentada nakyvyyttd muiden asiakasryhmien
kehitykseen. On kuitenkin selvag, ettd kaksi ensin mainittua
segmenttiad tulevat kasvattamaan osuuttaan |&hivuosina niiden
hyvien kasvundkymien ansiosta.

Aspocompin asiakaskunta on ollut historiallisesti erittain
keskittynyt. Vuosina 2019-2021 Aspocomp ei julkaissut
jakaumaa suurimpien asiakkaiden valilla, mutta raportointiin
palattiin vuonna 2022. Arviomme mukaan syy |16ytyy
puolijohdeteollisuuden voimakkaasta kasvusta, koska taalla
avainasiakkaita on arviomme mukaan rajallisesti. Vaikka yhtio
ei ole kertonut virallisesti suurimpien asiakkaidensa nimia ja

ottamatta kantaa Aspocompin suoraan asiakkaaseen
puolijohdeteollisuudessa, arvioimme sen olevan mukana
ainakin ASML:n tuotantoketjussa. Kyseessa on kaytannossa
ainoa eurooppalainen yhtio, jolla on merkittdva asema
globaalissa tekodlykisassa monopoliasemansa (EUV-
litografiakoneet) ansiosta. Viiden suurimman asiakkaan osuus
liikevaihdosta oli 67 % vuonna 2025, mika korostaa yhtion
altistumista yksittdisten sektorien sykleille. Historiallisten
Nokia-riskien tilalle onkin tullut uudenlaista syklistd herkkyytta,
joka realisoitui viime vuosina puolijohdeteollisuuden
kysyntaheilahteluina. Mielestamme ideaali asiakasportfolio
koostuisi kohtuullisesta maarasta merkittavia keskikokoisia
asiakkaita. Tarkeintd kuitenkin olisi, ettei yksittdisen asiakkaan
tai sektorin kysynnan heilahtelut enadé vaikuttaisi merkittavasti
kokonaisuuteen. Nykyinen johto pyrkiikin tasapainottamaan
tata riskiad aktiivisella kapasiteetin hallinnalla.

Joustavuus ja tuotannon optimointi liiketoimintamallin
ytimessa

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

Liikevaihdon jakautuminen (2025)

H Tietoliikenne

H Autoteollisuus
46%

Teollisuuselektroniikka

5%

Puolustus-, turvallisuus- ja
ilmailu
25% Puolijohdeteollisuus

Viiden suurimman asiakkaan osuus
liikevaihdosta historiallisesti (%)
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Léhde: Aspocomp, Inderes
Huom. Vuosina 2019-2021ei raportoitu kuin 5 suurimman osuus (esitetty Asiakas 1)



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/3

Aspocompin kapasiteetin kdyttdaste heiluu jonkin verran koko
ajan, koska tuotanto on lahtokohtaisesti aina volyymiltaan
suhteellisen pienté ja vaihtelevuudeltaan suurta (low volume /
high mix). Kapasiteettia ei ole jarkevaa myyda kokonaan
tayteen, koska silloin yhtidé menettéisi joustavuutensa eika
korkeakatteisia ja asiakkaiden arvostamia pikatoimituksia
voitaisi tehd&. Toisaalta kapasiteetin alikdytto tai hairiot
tuotannossa aiheuttavat taloudellisten ongelmien lis&ksi
prosessiongelmia ja kasvavaa tuotehavikkia, mika on
kiintedkuluisessa liiketoiminnassa varsin tuhoisa yhdistelma.
Lisaksi yhtidlle on kriittistad pystyd pitdmaan kiinni korkean
tason erikoisosaajista.

Aspocompin nykyinen toimitusjohtaja on I&htenyt
yhteensovittamaan asiakaskysynnén vaihtelua ja yhtion oman
kapasiteetin hallintaa asettamalla eri asiakkaille ja sektoreille
kapasiteettirgjoitteita. Kdytannossa tdma tarkoittaa, etta
esimerkiksi voimakkaassa nousussa olevan
puolijohdeteollisuuden osuutta kokonaiskapasiteetista
rajoitetaan tietoisesti. Jos asiakas valttdmattd haluaa
enemman toimituksia, ndma voidaan toimittaa pikatoille
jatetystad kapasiteetista nopeasti, mutta hinnat ovat silloin
luonnollisesti korkeampia. T&man mallin avulla Aspocompin
kapasiteetin kdyttdasteen heilunnan pitéisi olla rajallisempaa,
eikd yhtio joudu enda vuoden 2024 kaltaiseen tilanteeseen.

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

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

Vilitysliiketoiminta tasaa oman tuotannon riskeja

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

Selkea vahvuus on se, ettei partneriverkostoon perustuva
liketoiminta sido pd&omia, silld se ei vaadi investointeja
omaan kapasiteettiin. Valityksen kasvu ei vahentdisi oman
tuotannon liikkevaihto- tai tulospotentiaalia, vaan tukisi sita.
Yhtio voisi myos hallita volyymivalmistuksen kautta paremmin
oman kapasiteetin kayttdastetta ja vahvistaa asiakassuhteita.
Viime vuosina vaélitysliiketoiminnan kehitys on kasityksemme
mukaan ollut heikkoa ja osuus liilkevaihdosta on laskenut alle
20 %:iin. Tama selittynee osin silld, ettd Aspocomp on joutunut
priorisoimaan resurssejaan ja ratkomaan Oulun tehtaan
tuotannollisia haasteita.

Oman tuotannon avaintekijat

Vahvuudet

* Tuotannon
tehokkuus,
joustavuus ja korkea
teknologinen
kyvykkyys

* Lyhyet lapimeno- ja
toimitusajat

* Vahva osaaminen ja
hyva maine

* Tuotekatteet ovat
korkeita ja
mahdollistavat hyvan
kannattavuuden ja
paaoman tuoton

Heikkoudet

Kilpailukyky ja
katetasot heikkenevat
nopeasti
sarjakokokojen
kasvaessa

Kilpailukyvyn
yllapitaminen vaatii
jatkuvia investointeja

Nakyvyys kysyntaan
heikko ja kapasiteetin
optimointi on
haasteellista

Kulurakenne pitkalti
kiinted

Vilityksen avaintekijat

Vahvuudet

*  Tukee merkittavasti
kokonaistarjontaa

*  Oman valmistuksen
tuoma osaaminen

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

Lahde:Inderes

Heikkoudet

Lisdarvon tuottaminen
Voi jddda vahaiseksi ja
katetasot ovat
maltillisia

Kilpailupaine Aasiasta
on ajoittain todella
voimakasta

Ei sovi laheskaan
kaikille asiakkaille



Aspocompin litkketoimintamalli ja sijainnit maailmanlaajuisesti

Toimistot

Paakonttori: Espoo, Suomi
Myyntitoimisto: Suomi, Saksa, UK, Kiina
Muu toimisto: Shenzhen, Kiina

Lahde: Aspocomp, Inderes
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B Aspocompin toimistot ja tuotanto

Tuotanto Toimitusmaat

Maailmanlaajuisia toimituksia
yhteensa 42 eri maahan

Oma tehdas: Oulu
Valmistuspartnerit: Eurooppa ja Aasia

Liiketoimintamalli

Piirilevytuotanto Oulussa

Pikatyot
Fies Esisarja-
tyyppi- —— Sarjatuotanto
vaihe
Asiakkaan
> toimitusketju
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Piirilevy Valitysliiketoiminta

Heatsink-tuotanto Oulussa

Asiakas
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Strategian painopiste kasvussa ja aseman vahvistamisessa

Aspocomp paivitti syksylla 2025 strategiaansa seka pitkan
aikavalin kasvutavoitteitaan. Paivitetyn strategian keskiossa on
markkina-aseman vahvistaminen erityisesti Puolustus-,
turvallisuus- ja ilmailu- sekd Puolijohdesegmenteissé, joissa
kysyntd on viime vuosina kasvanut vahvasti. Tata tukee myos
asiakkaiden pyrkimys siirtaa kriittista piirilevyvalmistusta pois
Aasiasta toimitusvarmuuden ja luottamuksellisuuden vuoksi,
mika tarjoaa Aspocompille vahvan aseman korkean
teknologian piirilevyjen toimittajana Euroopassa.

Yhtion tavoitteena on asemoitua Euroopan kolmen
merkittdvimman piirilevyvalmistajan joukkoon valituilla
toimialoilla. Pidédmme strategiaa luonnollisena jatkumona
yhtion kehitykselle, mutta yhtion kasvuhalut ovat
mielestdmme varsin kunnianhimoiset historialliseen tasoon
nahden. Aspocompin pyrkimys kasvaa nykyisesta
kokoluokasta Euroopan suurten toimijoiden joukkoon
edellyttddkin onnistumisia sekd orgaanisen ettd mahdollisesti
epdorgaanisen kasvun rintamalla.

Oulun tehtaan laajennus luo kasvun selkdarangan

Strategian kulmakiveksi nousee vuosina 2026—-2027
toteutettava noin 10 MEUR:n investointi Oulun tehtaan
laajentamiseen, jonka on maara tulla tuotannolliseen kayttoon
Q3’27. Laajennus kasvattaa tehtaan lapimenokapasiteettia
noin 50 % ja parantaa tuotannon laatua sekd koneiden ja
laitteiden kaytettavyyttd. Koska tehdas on py&rinyt jo pitkdan
tdydelld kapasiteetilla ja kysynta ylittda nykyisen
tuotantokyvyn, investointi on luonnollisesti perusteltu.
Investointi rahoitetaan osin operatiivisella kassavirralla ja
loppuvuonna 2025 tiedotetulla rahoituspaketilla. Lisaksi
Aspocomp saa 1,75 MEUR:n kehittdmisavustuksen ELY-
keskukselta, mik& on yhtion kokoluokassa merkittava.

Kasvua haetaan my6s kumppaniverkoston vahvistamisella
ja yritysostoilla

Orgaanisen kasvun liséksi Aspocomp aikoo kasvattaa
valitysliiketoimintaansa laajentamalla kumppaniverkostoaan
erityisesti Kiinan ulkopuolella. Tavoitteena on vapauttaa Oulun
tehtaan kapasiteettia korkeamman teknologian tuotteille ja
parantaa nain tuotannon keskimaaraista katetasoa. Vilityksen
kasvattaminen tukee my&s yhtion kasvua kevyemmalla
padomarakenteella ja tasaa suhdanteen vaihteluita. T&méa on
tdrkedd myds laajemman asiakasrakenteen kannalta, silla
suuret asiakaskeskittymat ovat luoneet riskeja historiassa.
Kasityksemme mukaan yhtiolld on talla hetkelld yhdeksan
toimittajaa kumppaniverkostossa, joiden tuotantoa Aspocomp
koordinoi vastaten itse kokonaistoimituksesta ja laadusta.
Yksittdiset toimitukset ovat yleensa pienia (alle 10 000 euroa),
mutta asiakkaiden vuosivolyymit voivat nousta yli miljoonaan
euroon. Varsinaisten massatuotteiden valmistuksessa
Aspocomp ei siis ole mukana myoskaan valityksessa.

Yhtid on myds nostanut esiin mahdolliset yritysostot osana
kasvustrategiaa, johon rahoitusaseman vahvistuminen antaa
aiempaa paremmat edellytykset. Yritysostojen taustalla voisi
yhtion mukaan olla asiakasportfolion vahvistaminen,

laajentuminen valituille toimialoille tai osaamisen hankkiminen.

Ymmarramme yritysostot osana tydkalupakkia voimakasta
kasvua hakiessa, mutta helppoa omistaja-arvon luonti
toimialalla ei kuitenkaan ndkemyksemme mukaan ole.
Arvioimme Aspocompin fokuksen olevan l&hivuosina vahvasti
Oulun investoinneissa ja orgaanisessa kasvussa, mutta ndiden
onnistuessa yritysostot voivat myohemmin tulla kyseeseen.

Kunnianhimoinen kasvutavoite suhteessa nykytasoon

Aspocompin yli 100 MEUR:n liikevaihtotavoite pitkalld
aikavalilla on nahdaksemme varsin kunnianhimoinen, silla se

Aspocompin strategia vuosina 2026-2030

Aspocompin paivitetty strategia keskittyy
vahvistamaan yhtion nykyistd markkina-asemaa ja
vastaamaan lisdantyneeseen kysyntaan erityisesti
Puolustus, turvallisuus, ilmailu -segmentissa seka

Puolijohdeteollisuus-segmentissa.

Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

>100 MEUR liikevaihto pitkalld aikavalilla
>10 % liikevoitto-% keskipitkalla aikavalilla

v Yllapitaa kasvun myotd hyva kannattavuus yli
suhdannesyklin

v Kasvaa orgaanisesti investoimalla Oulun
tehtaan laajenemiseen vuosina 2026-2027
kasvattamalla |l&pimenokapasiteettia jopa 50 % ja
parantaa tuotannon laatua seka koneiden ja
laitteiden kaytettavyytta

>40 % omavaraisuusaste tehden strategisia
investointeja ja yritysostoja

v Kasvattaa vilitysliiketoimintaa lisdamalla
kumppaniverkostoa Kiinan ulkopuolella tukemaan
Oulun tehdasta

Lahde: Aspocomp, Inderes 10
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vastaa yli kaksinkertaista tasoa suhteessa vuoden 2025
likevaihtotasoon. Nakemyksemme mukaan tavoitteen
saavuttaminen edellyttdd Oulun kapasiteettilaajennuksen
onnistumista, uusien asiakkuuksien voittamista korkean
teknologian segmenteissa seka tdydentavia yritysostoja. On
hyva huomata, ettd kyseessa on pitkan aikavalin tavoite ilman
selkead aikajanaa, jolloin se kuvastaa enemman yhtion
tahtotilaa tulevaisuudessa.

Keskipitkan aikavalin yli 10 %:n liikevoittotavoitetta pidédmme
realistisena jo lahivuosina, mikali yhtio onnistuu skaalaamaan
kapasiteettinsa suunnitellusti ja pitama&an kustannukset
hallinnassa. Haasteena on kuitenkin investointien tuomat
etupainotteiset kulut ja mahdolliset hairidt tuotannossa.
Omavaraisuusasteen yli 40 %:n tavoite on perustellulla tasolla
ottaen huomioon yhtion investointivaiheen sek& suunnitellun
kasvun rahoitustarpeet, mutta liiketoiminnan luonne
huomioiden vahva tase on myos vaatimus.

Kilpailuedut

Pienen Aspocompin on mielestédmme haettava kilpailuetua
nopeudesta, ketteryydesta ja vahvasta teknologisesta
osaamisesta. Etenkin eurooppalaisessa mittakaavassa yhtion
teknologinen kyvykkyys on erinomainen. Yhtion pitka historia
tietoliikennesektorin vaativissa piirilevyissa tukee osaamista
korkean taajuuden ja nopean signaalinsiirron sovelluksissa,
mika on relevanttia myos puolustus- ja
puolijohdeteollisuudessa. Mielestdmme Aspocompin
merkittdvimmat kilpailuedut voidaan tiivistaa:

= Qulun tuotantolinjan nopea lapimenoaika pienissa sarjoissa
=  Oman tuotannon tuoma teknologinen osaaminen ja laatu
= Tuotannon joustavuus ja organisaation ketteryys

= Hyvamaineinen ja luotettava eurooppalainen toimija

Vahvimmillaan Aspocompin kilpailuedut ovat mielestamme
tuotekehitykseen liittyvissa pikatoimituksissa, joissa isot
massavalmistajat eivat pysty kilpailemaan toimitusajoilla.
Globaalilla kentélla yhtion selkein kilpailuetu on nopeus, mutta
Aspocompin vahvuudet korostuvat etenkin lansimarkkinoilla ja
sensitiivisilla aloilla, joilla toimitusvarmuus, luottamuksellisuus
ja Kiina-riippuvuuden vdahentdminen painavat hinnan rinnalla.

Lisaksi yhtion pitkd kokemus, vahva osaamispohja ja
luotettavan toimittajan maine ovat téarkeita kilpailutekijoita
erityisesti suurille asiakkaille. Aspocompilla on myds vuosien
varrella kumuloitunut vahva osaamispohja ja hyvia
referensseja. Pohjoismaissa yhtiolld on vahva markkina-
asema, ja Euroopan mittakaavassa se on merkittava peluri
tukee mahdollisuuksia myos Yhdysvalloissa, missa tuotantoa
keskitetdan strategisille aloille kuten puolustusteollisuuteen.

Kilpailuhaitat

Volyymituotannossa Aspocompilla ei ole mahdollisuuksia
kilpailla aasialaisten kilpailijoiden kanssa, mutta nykyisessa
strategiassa yhteistydkumppanit hoitavat tdman osuuden.
lIman aikarajoitteita tehtdvissa tilauksissa yhtion
hinnoitteluvoima on tiukan kilpailutilanteen vallitessa lahes
olematon, varsinkin jos esimerkiksi kiinalaiset toimijat ovat
mukana kilpailutuksissa. Tama kuuluu toimialan realiteetteihin,
mikd tekee kapasiteetin hallinnasta haastavaa ja elintarkeaa.

Pienena yhtiona Aspocompilla on myds yleisesti rajalliset
resurssit. Paivitetyn strategian myota varmistettu rahoitus
Oulun tehtaan laajennukseen kuitenkin halventaa
merkittavasti pitkan aikavalin kilpailukykyyn ja kapasiteettiin
liittyvid huolia. Suurimpana jatkuvana haasteena sailyy
kysynnan voimakas heilunta ja heikko ennustettavuus, mika
johtuu paaosin liilketoiminnan luonteesta ja osittain suurimpien
asiakkaiden heiluvista volyymeista.

Aspocompin kilpailuedun ydin

Oman tuotannon avaintekijat

Oulun tehtaan lapimenoaika on erittdin lyhyt joustavan
ja pitkélle automatisoidun tuotannon ansiosta

Tama on merkittdva vahvuus pikatoimituksissa
erityisesti eurooppalaisille asiakkaille

Teknologinen kyvykkyys

Aspocomp on investoinut merkittavasti Oulun
teknologiseen kyvykkyyteen sekd osaamiseen

Taman ansiosta yhtio pystyy tarjoamaan teknologisesti
alan vaikeampia piirilevyratkaisuja

2’ Yhteistyoverkosto ja maine

Yhtio on luonut toimivan kumppaniverkoston ja saanut
liketoiminnan merkittdvaan kokoluokkaan

Téassa yhtiota on auttanut oma tuotanto, hyva ja
luotettava maine seka vahvat asiakasreferenssit

Lahde:Inderes 1"
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Kilpailukykyinen tuotanto (high mix/low volume).
Aspocompin kilpailukyky on vahva omalla ydinalueellaan
korkealaatuisen ja joustavan tuotannon takia. Yhtion niche
ovat lyhyehkdt ja haastavat sarjat seka korkealaatuiset
pikatoimitukset, joissa toimitusaikataulu on yksikkdhintoja
tarkeampaa. Pidamme yhtion kilpailukykyéa erittdin hyvana
silloin, kun kilpailu rajoittuu Aasian ulkopuolelle.

Vahvat asiakkuudet kasvusektoreilla. Hankaluuksista
huolimatta Aspocomp on rakentanut itselleen vahvoja
asiakkuuksia puolijohdeteollisuudessa ja puolustussektorilla,
joissa molemmissa asiakkaat arvostavat luotettavaa
eurooppalaista toimittajaa. Uuden asiakkaan voittamisen ja
merkittdavan liilkevaihdon valilld on alalla pitka viive, mutta
puolustussektorin volyymit ovat vahvassa kasvussa ja
puolijohdeteollisuuden kysyntd on niin ikdan pysynyt hyvalla
tasolla laaja-alaisen teknologisen kehityksen vetamana.

Kumppaniverkosto taydentaa omaa tuotantoa. Valittujen
yhteistybkumppaneiden avulla yhtio voi tarjota asiakkailleen
omaa Oulun tuotantoa laajemman piirilevytarjoaman ja tukea
tuotteita niiden elinkaaren eri vaiheissa. Vilitysliiketoiminta ei
vaadi merkittdvid omia investointeja, ja onnistuessaan sen
kasvu voisi vapauttaa Oulun kapasiteettia kaikkein
vaativimmille ja kannattavimmille tuotteille.

Heikkoudet

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

Tuotannon lapivirtaus on altis hairiéille. Aspocompin oma
tuotanto nojaa Oulun tehtaaseen, jonka kapasiteetti on

nykytilanteessa kaytdnndssa tdydessa kaytdssa. Tama tekee
tuotannosta herkan laiterikoille ja muille operatiivisille
hairidille, jotka ovat viime aikoina heikentaneet |apivirtausta ja
sitd kautta kannattavuutta. Ennen kapasiteettilaajennuksen
valmistumista tuotannon sujuvuus séilyy keskeisena riskina.

Keskittynyt asiakaskunta ja heikko nakyvyys kysyntaan
lisdavat tuloskehitykseen heiluntaa. Vaikka asiakaskunta on
laajentunut, viiden suurimman asiakkaan osuus on yha korkea
(2025: 67 %). Lisaksi etenkin puolijohdeteollisuuden kysynta
voi heilua voimakkaasti, mika heikentdd ennustettavuutta ja
on historiallisesti aiheuttanut tuloskehitykseen suuria
heilahduksia. Tata Aspocomp tosin pyrkii taklaamaan
tiukemmalla kapasiteetin allokoinnilla.

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

Kasvu sitoo kayttopaaomaa. Erityisesti suuremmat asiakkaat
vaativat pitkid maksuaikoja, mutta Aspocompin on vaikea
saada vastaavia etuja sen toimittajilta. Rahoitustilanteen
ollessa erittdin kired vuonna 2024 yhtié kuitenkin pystyi
parantamaan ehtoja. Vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset
muodostivat Q126:n lopussa yha 42 % taseesta. N&in ollen
nettokayttopddoman kertyminen rajoittaa yha yhtion kasvua.

Mahdollisuudet

Paikallisuuden kasvava merkitys ja luotettavuutta vaativat
toimialat. Geopoliittiset jannitteet ja huoltovarmuuteen liittyvat
keskustelut tukevat piirilevyjen kysyntaa lansimaissa etenkin

MEUR

Tuloskehitys on vaihdellut voimakkaasti
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kilpailu rajoittuu pitkalti [ansimaihin, mika tukee yhtion
kilpailukykya ja voi mahdollistaa terveemman hinnoittelun.

Oulun tehtaan kapasiteettilaajennus purkaa tuotannon
pullonkauloja. Kdynnissa oleva investointiohjelma Oulun
tehtaalle voi onnistuessaan vahvistaa yhtion toimituskykya
merkittavasti. Kapasiteetin tuntuva lisdys poistaisi arviomme
mukaan tuotannon nykyisia pullonkauloja ja samalla parantaisi
kannattavuuden skaalautumista huomattavasti.

Kumppanimallin skaalaaminen ja epdaorgaaninen kasvu.
Valitysliiketoiminnan aktiivinen kasvattaminen Kiinan
ulkopuolelle ja mahdolliset yritysostot tarjoavat yhtidlle reittejd
kokoluokan merkittdvaan kasvattamiseen. Mielestémme nama
padomakevyemmat ja epdorgaaniset toimet ovat edellytys
sille, ettd yhtio voisi saavuttaa uuden strategiansa
kunnianhimoiset kasvutavoitteet.

Uhat

Aasialaisten toimijoiden kasvu Euroopassa. Suuret
aasialaiset volyymivalmistajat voivat pyrkid vahvistamaan
asemaansa Euroopassa joko suoraan tai valitystoiminnan
kautta. Niiden mittakaava, kustannusetu ja teknologiatarjoama
voivat lisata kilpailupainetta etenkin hintasensitiivisissa
asiakkuuksissa. Riski on mielestdmme olemassa, vaikka
toimitusketjujen hajauttaminen ja Kiina-riippuvuuden
vahentaminen tukevat talla hetkelld paikallista tuotantoa.

Tuotannon ja investointien riskit. Aspocompin I&hivuosien
tuloskasvu nojaa vahvasti Oulun investointiohjelman
onnistumiseen. Investointien viivastyminen, kayttéonoton
haasteet tai uudet tuotantohairiét voisivat heikentaa
toimituskykya ja siirtdad tulosparannuksen hydtyja eteenpain.
Lisdksi laatu- ja toimitusvarmuusvaatimusten korostuessa
mahdolliset poikkeamat voisivat vaikeuttaa kasvua etenkin
puolustus- ja puolijohdesegmenteissa.

Yhteenveto: korkean riskiprofiilin kasvuyhtio

Aspocomp profiloituu mielestamme pieneksi kasvuyhtioksi,
jonka keskeiset arvoajurit ovat orgaaninen liikevaihdon ja
tuloksen kasvu seka riskiprofiilin asteittainen pienentyminen
kapasiteetti-investointien edetessa. Yhtion paivitetty strategia
tahtad merkittavaan kokoluokan kasvuun, mita tukevat vahva
kysynta puolustus- ja puolijohdesegmenteissa seka Oulun
tehdaslaajennus. Samalla yhtion riskitaso on kuitenkin
edelleen korkea, silld tuotanto nojaa vahvasti yhteen
tehtaaseen, asiakaskunta on keskittynyt ja nakyvyys
kysyntaan on kroonisesti rajallinen.

Oulun tehtaan kapasiteettilaajennus luo perustan seuraavalle
kasvuvaiheelle, mutta pitkalla aikavalilld yhtion haasteena on
pyrkid laajentamaan liiketoiminnan skaalaa tehtaan rajojen
tullessa vastaan. Toimialan kilpailussa mukana pysyminen
vaatii merkittavia investointeja, jotka olisivat helpompia
suuremmassa skaalassa. Samalla yhtio pystyisi mahdollisesti
pienentdmaan riippuvuutta tietyistd toimialoista ja asiakkaista,
mit& kautta historiaa vakaampi kehitys olisi saavutettavissa.
Merkittdvan kokoluokan loikka vaatii kuitenkin uusien
asiakkuuksien voittamista, valitysliiketoiminnan tuntuvaa
kasvattamista ja todennédkdisesti tdydentavia yritysostoja.

Mielestamme osakkeen pitkdn aikavalin tuotto-odotus nojaa
tulevaisuuden tuloskasvuun, mihin vaikuttaa yhtion
operatiivisen kehityksen liséksi epdvarma markkinakehitys.
Vaikka pikatoimitusten osuus kokonaisuudesta on
pienentynyt merkittavasti historiasta, kannattavuus nojaa
edelleen korkeaan kapasiteetin kdyttdasteeseen,
onnistuneeseen tuotemixiin seka teknologisesti vaativiin ja
hyvékatteisiin toimituksiin. Naiden kehityksen arviointi yhtion
ulkopuolelta on haastavaa, joten sijoittajilla on hyva olla
korkea riskinsietokyky Aspocompin kyydissa.

SWOT-analyysin tiivistelma

Vahvuudet

Kilpailukykyinen oma
tuotanto ja investointien
tuomat kyvykkyydet

Vahvat asiakkuudet
kasvusektoreilla

Laaja kumppaniverkosto

Valitysliiketoiminta
tdydentaa omaa
tuotantoa

Paikallisuuden kasvava
merkitys

Kasvu luotettavuutta
vaativilla toimialoilla

Kapasiteettilaajennus luo
pohjan kasvulle

Kumppaniverkoston
vahvistaminen ja
mahdolliset yritysostot

Mahdollisuudet

Lahde:Inderes

Heikkoudet

Kilpailukyky suhteessa
aasialaisiin jatteihin
Tuotannon lapivirtaus altis
hairioille

Keskittynyt asiakaskunta
ja heikko kysyntanakyvyys
Rajattu hinnoitteluvoima

Kasvu sitoo
kayttopadomaa

Aasialaisten toimijoiden
kasvu Euroopassa

Investointiohjelman
viivastykset

Uudet tuotantohairiot ja
laiterikot

Poikkeamat laadussa tai
toimitusvarmuudessa

Kilpailun kiristyminen

Uhat
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Hyva asema merkittavilla kasvualueilla, kuten
puolijohde- ja puolustusteollisuus

Kilpailukykyinen Euroopassa, mutta jaa
helposti jalkoihin Aasiassa

Yleensa heikko nakyvyys kysyntdan nostaa
riskiprofiilin korkeaksi

Merkittava tulosparannuspotentiaali Oulun
kapasiteettilaajennuksen ja liikevaihdon
kasvun myota

Paivitetty strategia ja tavoitteet luovat
suuntaviivat merkittavalle kokoluokan kasvulle

Potentiaali

o Aspocomp on niche-toimija valtavalla markkinalla

o Kaynnistynyt investointiohjelma purkaa Oulun tehtaan
nykyisia kapasiteettipullonkauloja

o Kannattavuus tulee parantumaan voimakkaasti historiallisen
painolastin poistuessa ja investointien valmistuessa

o Kumppaniverkoston laajentuminen ja mahdolliset yritysostot
tukevat tavoiteltua loikkaa seuraavaan kokoluokkaan

o Elinkaaristrategia mahdollistaa laajan kokonaistarjonnan

Riskit
o Nakyvyys rajallinen keskittyneen asiakaskunnan ja

pikatoimitusten oleellisen roolin takia

o Globaalin piirilevymarkkinan markkinahairididen edessa
Aspocomp on valilla voimaton

o Kilpailukyky on hyva Euroopassa, mutta ei riita Aasiassa
o Kasvu, suuret investoinnit ja liiketoiminnan luonne vaativat
padomia

o Investointiohjelman viivastyminen tai uudet tuotantohairiot
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

MATALA RISKITASO

Arvio Aspocompin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta
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KORKEA RISKITASO
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Toimiala on jatkuvassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota

Aspocompin ydin on perinteikds, mutta
elinkaaripalvelut ovat jaaneet paitsioon

Kysynta vaihtelee merkittdvasti toimialan
kadydessa lapi pienia ja suuria sykleja

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

Kokoluokkaan nahden merkittavat kiinteat
kulut ja voimakas tulosvipu

Kulurakenne on valtaosin kiintea ja herkka
muutoksille liikevaihdossa.

Kasvu sitoo kayttopadomaa, mika voi
rajoittaa skaalautumista

Rahoitusasema on vahvistunut, mutta
investointivaihe pitda rahoitusriskin esilla
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Globaali piirilevymarkkina painottuu Aasiaan

Piirilevy on keskeinen osa lahes kaikkia elektronisia laitteita,
silld se toteuttaa komponenttien véliset kytkennat ja toimii
komponenttien asennusalustana. Globaali piirilevymarkkina
on kooltaan noin 95 miljardia dollaria, mutta Aspocompille
relevantin Euroopan osuus kokonaismarkkinasta on endéa vain
muutamia prosentteja. Puolestaan Aasian osuus on jopa yli 90
% globaalista tuotannosta. Euroopassa valmistus painottuu
tyypillisesti pienempiin tuotekehityssarjoihin, mik& on yhtidlle
houkutteleva niche. Volyymivaiheessa tuotanto siirtyy usein
Aasiaan, jossa massavalmistajat ovat kdytdnnossa ylivoimaisia
suurissa erissd ja kustannusvetoisessa kilpailussa.
Piirilevymarkkinan kasvua tukevat elektroniikan mé&aran kasvu,
teknologisten vaatimusten nousu sekd mm. tekoalyn,
puolustuselektroniikan ja puolijohdeteollisuuden ajurit.

Euroopan markkinan odotetaan kasvavan noin 5 % vuodessa,
vuoteen 2035 asti, mutta Aspocompin kasvundkymat eivét ole
suoraviivaisesti sidoksissa kokonaismarkkinan kasvuun.
Oleellisempaa on yhtion kyky kasvattaa osuuttaan nykyisissa
asiakkuuksissa ja voittaa uusia asiakkuuksia valituissa korkean
teknologian segmenteissd. Kokonaismarkkinan kasvu tukee
kuitenkin myds Aspocompin kasvuedellytyksig, silld se pitda
suurempien toimijoiden kapasiteetin kdytdssa ja fokuksen
pois pienemmistd niche-markkinoista. Vastaavasti
markkinahairioillg, ylitarjonnalla tai Aasian volyymivalmistajien
aktivoitumisella voi olla vaikutus kilpailutilanteeseen
Euroopassa. Taallad asetelmaa tukevat kuitenkin télld hetkella
my0s paikallisen tuotannon, toimitusvarmuuden ja Kiinan
ulkopuolisten toimitusketjujen kasvava merkitys.

Markkinahairiot heijastuvat myos Aspocompin kysyntaan

Aspocomp on pieni toimija kokonaismarkkinalla, mutta
markkinan kysyntd- ja kapasiteettitilanne vaikuttavat myos sen

liketoimintaymparistoon. Ajoittain markkinalle tulee uusia
merkittdvia volyymituotteita, kuten uusi iPhone tai tekodly- tai
datakeskusinvestointien ajamat korkean suorituskyvyn
elektroniikkatuotteet, jotka voivat hetkellisesti tayttaa
volyymivalmistajien kapasiteettia. Hairidtilanteen taustalla voi
olla myos ylikysyntd, tuotantokatkos, onnettomuus tai
piirilevylle ladottavien komponenttien saatavuusongelma.
Tallaisissa tilanteissa myds Aspocompin kaltaiset joustavat
niche-toimijat voivat n&dhda kysyntapiikkeja, vaikka niiden
kapasiteettia ei lahtokohtaisesti kaytetd volyymituotantoon.

Vaikutus toimii kuitenkin myos toiseen suuntaan. Esimerkiksi
koronapandemia aiheutti véliaikaista ylikapasiteettia, mika
heijastui voimakkaasti Aspocompin kysyntdén vuonna 2020.
Samankaltainen heikompi markkinaympadristd nahtiin vuosina
2022-2023, kun globaali piirilevymarkkina laski
kaksinumeroisia lukemia ja asiakkaiden varastotasot sekéa
tilauskayttdytyminen normalisoituivat poikkeuksellisen
vahvojen vuosien jalkeen. Viime vuosina markkinan
painopiste on kuitenkin kadntynyt Aspocompin kannalta
suotuisampiin ajureihin, kuten puolustuselektroniikkaan ja
puolijohdeteollisuuteen. Elektroniikan toimitusketjuissa
akillisen tarpeen tyydyttdminen on usein hankalaa ja
kustannustehotonta pitkid sarjoja valmistaville
volyymitoimittajille. Talldin Aspocompin tehdas pystyy
vdliaikaisesti paikkaamaan syntynytta volyymitarvetta, vaikka
kapasiteettia ei yleensa kayteta volyymituotannossa.

Euroopan kapasiteettivaje tukisi paikallisia toimijoita

Kriittisten teknologioiden paikalliset toimitusketjut ovat
nousseet entistad tarkedmmiksi etenkin puolijohteissa,
puolustusteollisuudessa ja strategisesti tarkedssa
elektroniikassa. Prismarkin mukaan Euroopan
piirilevymarkkinan kysynnan arvioidaan kasvavan selvasti
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vuoteen 2035 mennessé, samalla kun alueen
tuotantokapasiteetin ja valmistajien maaran ennustetaan
laskevan. Mikali kehitys toteutuu edes suuntaa-antavasti,
paikallisesta ja teknologisesti kyvykkaasta piirilevytuotannosta
voi tulla Euroopassa entista niukempi resurssi.

Aspocompin kaltaiselle korkean teknologian ja nopeisiin
toimituksiin kykenevélle eurooppalaiselle toimijalle asetelma
on kiinnostava, silld yhtion vahvuudet korostuvat etenkin
vaativissa pienissa ja keskisuurissa sarjoissa seka sensitiivisilla
aloilla, joilla tuotantoa ei haluta siirtad Aasiaan. Tama tukee
yhtion asemaa erityisesti puolijohde- ja puolustussektoreilla.
Myos Yhdysvallat voisi tarjota kiinnostavia mahdollisuuksia,
mutta ilman paikallista tuotantoa Aspocomp on siella selkea
haastaja eikd markkina ole yhtion nykystrategian ytimessa.

Kilpailuttaminen on toimialalla raakaa

Piirilevymarkkinoilla toimii tyypillisesti alihankkijamalli, jossa
potentiaaliset toimittajat jaetaan eri kategorioihin ja tilaukset
kilpailutetaan naiden kesken. Suuremmilla toimijoilla on
perinteisesti "preferred supplier” -asema, jonka piiriin myos
Aspocomp kuuluu monien asiakkuuksiensa osalta. Tama
tarkoittaa, ettd yhticé on mukana asiakkaan kilpailutuksissa ja
voi tehdé tarjouksia, mutta asema ei itsessaan takaa tilauksia.
Valikoituja toimittajia on aina rajallinen maara (esim. 2—6), eika
kilpailutus tarkoita kaikille avointa huutokauppaa, mika johtaisi
helposti polkuhintoihin ylikapasiteettitilanteissa.

Alalla kdytetddn myds raamisopimuksia, joissa keskeiset
toimitusehdot madaritellddn ennen varsinaisia tilauksia.
Tilausmaarat ovat kuitenkin usein sidoksissa asiakkaiden
omien tuotteiden kysyntaan, eivatka sopimukset yleensa
velvoita asiakasta tiettyihin ostomaériin. Tadma parantaa
nakyvyytta jonkin verran, mutta ei poista kysynndn voimakasta
vaihtelua. Hintojen ylldpitaminen vaatii toimittajilta jatkuvaa

Euroopan piirilevymarkkinan kasvuennuste
2025-2035 (mrd. euroa)

teknologista kehitystd, toimitusvarmuutta ja kykya tuottaa
asiakkaalle selkead lisdarvoa, silld etenkin vahemman
vaativissa tuotteissa toimialalla on luontainen hintaeroosio.
Kilpailukentta jakautuu volyymijatteihin ja pieniin toimijoihin CAGR ~5 %
Piirilevytoimiala on jakautunut volyymitoimittajiin ja pienempiin 3.4
erikoistuneisiin toimijoihin, jotka ovat I6ytdneet oman 2.9

markkinarakonsa. Maailmassa on edelleen paljon aktiivisia

piirilevyvalmistajia, mutta kdsityksemme mukaan sata suurinta 2.1

valmistajaa kontrolloi volyymimarkkinaa. Niiden kilpailuedut
perustuvat erittdin suureen tuotantokapasiteettiin, laajaan
teknologiatarjoamaan ja skaalaetuihin, joiden avulla
yksikkokustannukset saadaan painettua tasolle, johon pienilld
valmistajilla ei ole realistisia mahdollisuuksia vastata. Lisaksi
suurilla valmistajilla on Aspocompiin ndhden huomattavasti
laajemmat resurssit tuotekehitykseen ja investointeihin, mika
tukee myos niiden teknologista kilpailukykyd. Nama
kilpailuedut kuitenkin heikkenevat, kun erdkoot pienenevat.

2025 2030e 2035e

Kapasiteetin, kysynnan ja valmistajien
maaran kehitys Euroopassa

Suurten toimijoiden rinnalla alalla on yha merkittdva maara

pienid valmistajia, joiden kokoluokka ja& usein Aspocompia 7 700
pienemmaksi. Euroopassa valmistajakenttd on kuitenkin : 59 59 20
supistunut pitkdan: Aspocompin mukaan alueella oli viela

vuonna 2007 yhteensa 319 piirilevyvalmistajaa, mutta vuonna 5 2 500
2017 vastaava maard oli 223 ja vuonna 2024 enaa 178. g 4 400 _
Pienten valmistajien keskeinen haaste on investointikyky, silla 2 3 300 g
tuotantokoneiston pitaminen kilpailukykyisena vaatii jatkuvia =

panostuksia teknologiaan, laatuun ja toimitusvarmuuteen. 2 200
Aspocomp on investoinut pelk&staan tuotantonsa yllapitoon 1 100
keskimaarin yli miljoona euroa vuosittain, mikd on yhtion 0 0
kokoluokka huomioiden merkittava taso. 2000 2010 2025 20356
Pienempien toimijoiden onkin l0ydettava omat B Tuotantokapasiteetti Kysyntdennuste Valmistajat

vahvuusalueensa, jotka perustuvat yleensd joustavuuteen,

ketteryyteen, lapimenonopeuteen tai erityiseen teknologiseen
Léhde: Aspocomp, Prismark, PCB & Substrate Market Update and Outlook, Inderes 17
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osaamiseen tietylld toimialalla. Lisdksi ne ovat usein
suurempia toimijoita tiiviimmin mukana asiakkaiden
tuotekehitysprosesseissa. Nama vahvuudet korostuvat
massavalmistajia vastaan silloin, kun tuotantomaarat ovat
pienid, toimitusaikataulu on kriittinen ja tuote vaatii
erityisosaamista. Aspocompin kannalta tdama tukee
asemoitumista korkean vaativuuden ja pienten erdkokojen
nicheen, jossa hinta ei ole ainoa kilpailutekija.

Oma tuotanto vs. "valittajat”

Toimialan toimijoita voidaan jakaa myods sen perusteella, onko
yhtidlla omaa piirilevyvalmistusta vai perustuuko liiketoiminta
piirilevyjen valittdmiseen. Markkinoilla toimii valittgjia ("traders
/ brokers”), joiden liiketoiminta perustuu yksinkertaistettuna
piirilevyjen ostamiseen paaosin Aasiasta ja myymiseen
Eurooppaan korkeammalla hinnalla. Mallia tukevat Euroopan
ja Aasian valinen kustannusero sekd mittakaavaedut: useiden
asiakkaiden ostojen keskittdmisen myota valittadjasta voi tulla
merkittdva asiakas volyymivalmistajalle. Téma voi olla toimiva
ratkaisu etenkin asiakkaille, joilla ei ole omia resursseja Aasian
hankintaan, laadunvalvontaan ja toimittajahallintaan. Mallilla
saavutettavat katetasot ovat tyypillisesti valmistavaa
liketoimintaa matalampia, mutta tehokkaasti toimivat valittgjat
voivat hyvissé olosuhteissa yltda terveeseen kannattavuuteen.

Aspocomp kilpailee vilittdjien kanssa omassa
valitysliiketoiminnassaan, mutta poikkeaa puhtaista valittgjista
oman valmistuksensa ja teknologisen osaamisensa ansiosta.
Oma tuotanto antaa yhtidlle uskottavuutta, mahdollistaa
teknisen tuen ja tukee osallistumista asiakkaiden
tuotekehitysprosesseihin myos silloin, kun varsinainen
volyymituotanto toteutetaan kumppaniverkoston kautta. Tama
on keskeinen kilpailuetu puhtaisiin valittgjiin nahden, mutta
markkinaosuuden voittaminen vakiintuneilta toimijoilta on silti

haastavaa. Hinnoittelun on oltava sellainen, ettd Aspocompin
tekninen osaaminen, laatuvarmistus ja kokonaispalvelu
kompensoivat asiakkaalle mahdollisen korkeamman hinnan.

Kilpailutilanne korreloi kysyntatilanteen kanssa

Aspocompin kotimarkkina on Eurooppa, jonka kilpailukenttd
eroaa selvasti Aasian volyymivetoisesta markkinasta.
Euroopassa on muutamia yli 100 MEUR:n liikevaihtoluokassa
toimivia valmistajia sekd merkittdva maara pienia
erikoistuneita toimijoita. Aspocomp on ollut viime vuosina
arviomme mukaan noin 20 suurimman eurooppalaisen
piirilevyvalmistajan joukossa, ja yhtion vahvat
asiakasreferenssit tekevat siitd Euroopan mittakaavassa
uskottavan toimijan pienesta kokoluokastaan huolimatta.

Yleisesti piirilevymarkkinoilla kilpailu on tiukkaa, mutta
valituissa segmenteissad myos suhteellisen tervetta.
Kapasiteettia on globaalisti paljon, mutta sen on uudistuttava
jatkuvasti teknologisten vaatimusten noustessa, tai se
menettda kilpailukykynsa. Euroopassa tata haastetta korostaa
valmistajakentan pienuus ja investointikyvyn rajallisuus, mik&
on osaltaan ajanut pienempia toimijoita pois markkinalta.
Toisaalta heikossa kysyntétilanteessa vapaata kapasiteettia
pyritdan tayttdmaan alhaisemmilla hinnoilla, jolloin kilpailu
kiristyy nopeasti myods Aspocompin kaltaisille niche-toimijoille.
Tama nahtiin vuosien 2022-2023 markkinaymparistossa.

Nyt markkinatilanne nayttdd Aspocompin kannalta aiempaa
suotuisammalta. Puolustus-, turvallisuus- ja ilmailusegmentin
kysyntd on vahvaa, puolijohdeteollisuuden ndkyma on pysynyt
hyvana ja toimitusketjujen hajauttaminen tukee paikallisen
tuotannon merkitystd. Kilpailutilanne ei kuitenkaan anna
yhtiolle mitd&n ilmaiseksi, vaan menestys edellyttda oikeaa
asiakas- ja tuotemixid, kilpailukykyista lapivirtausta seka

Ei omaa valmistusta

Aspocompin asemoituminen PCB-markkinassa

Vilittdjat
* Suuret toimituserat
* Ei omaa valmistusta

* Hankinta useilta
valmistajilta

Suuri erdkoko

Volyymivalmistajat

* Matala tuotemix

* Suuret erékoot

¢ Oma valmistus

* Valtaosin aasialaisia
toimijoita

Erikoisvalittdjat

* Pienemmat toimitukset .

* Ei omaa valmistusta
* Asiakasraataloity
hankintamalli

Joustavat niche-valmistajat

Korkea tuotemix

* Pienet ja keskisuuret erat
* Oma valmistus

* Joustavuus ja nopeus
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Aspocomp kuuluu kuviossa selvasti korkean vaihtuvuuden
ja pienien erdkokojen valmistajaksi. Lisaksi yhtiolla on omaa
vélitystoimintaa,

joka tukee omaa valmistusta.
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kapasiteetin tiukkaa allokointia. Arviomme mukaan
Aspocompilla on hyvat edellytykset parjatd Euroopassa ja
laajemmin [&nsimarkkinoilla niissd segmenteiss4, joissa
nopeus, laatu, teknologinen osaaminen ja toimitusketjun
luotettavuus painavat hintaa enemman.

Yhteistyomalli muuttaa kokonaiskuvaa

Aspocomp ei kilpaile massatuotannossa suoraan aasialaisten
suuryhtididen kanssa, vaan hyddyntad valikoituja kumppaneita
oman tuotantonsa tdydentamiseen. Mallin logiikka on, ett&
Aspocomp keskittyy Oulussa teknologisesti vaativiin, nopeutta
ja joustavuutta edellyttaviin tuotteisiin, kun taas
kumppaniverkoston kautta yhtié voi tarjota asiakkailleen
laajemman piirilevytarjoaman ja tukea tuotteen koko
elinkaarta. Tama voi samalla vapauttaa Oulun kapasiteettia
korkeamman teknologian ja paremman katetason tuotteille.

Yhteistyomalli tarkoittaa kilpailua eurooppalaisten vélittdjien
kanssa, mutta oma valmistus antaa yhtidlle uskottavuutta ja
teknologista osaamista, jota puhtailla valittdjilld ei yleensa ole.
Jotta malli luo arvoa, Aspocompin on pystyttava tarjoamaan
asiakkaille muutakin kuin pelkka hankintakanava, silla pelkalla
hinnalla kilpaileminen ei olisi yhtidlle houkutteleva strategia.
Strategia toimi mielestdmme pitk&an suhteellisen hyvin, mutta
viime vuosina valitys on kutistunut selvasti osin markkina- ja
kilpailutilanteen, mutta merkittdvin osin myds Aspocompin
omien haasteiden takia. Viime aikoina yhtion fokus on ollut
ymmarrettavasti Oulun tuotannon lapivirtauksen, kapasiteetin
ja toimituskyvyn parantamisessa, mutta pdivitetyn strategian
myotd valitysliiketoiminnan rooli on jalleen korostumassa
yhtend kasvun ja kapasiteetin hallinnan tydkaluna.

Ala konsolidoituu hiljalleen

Piirilevytoimiala konsolidoituu, mutta kehitys on ollut

suhteellisen hidasta suhteessa alalla toimivien pienten
yhtididen suureen maaraan. Toimialan dynamiikan perusteella
konsolidaatiolle olisi sindnsa selkeat perusteet, silla pienimmat
valmistajat ovat vaikeuksissa jatkuvasti vaadittavien
investointien takia. Oheisen taulukon perusteella Euroopan
valmistajakentén arvioidaan lahes puolittuvan vuoteen 2035
menness4, ja poistuman odotetaan painottuvan selvasti alle 5
MEUR:n liikevaihtoluokan toimijoihin. Suurimpien toimijoiden
arvioidaan puolestaan sailyvan ja hydtyvan alan
konsolidaatiosta, kun taas keskikokoisissa yhtidisséd osa voi
muodostaa potentiaalisia ostokohteita.

Yritysostoilla on kuitenkin toimialalla vaikea saada merkittavia
synergiaetuja, mikd hidastaa konsolidaatiota. Pelk&n
tuotantokapasiteetin takia yritysostoja ei yleisesti kannata
tehds, silld kapasiteettia on usein jarkevampaa lisata
orgaanisilla investoinneilla. Selkein syy yritysostoille olisi
arviomme mukaan asiakasportfolion vahvistaminen,
laajentuminen valituille toimialoille tai teknologisen tarjonnan
tdydentaminen. Aspocomp on paivitetyn strategiansa
yhteydessd nostanut esiin myds epdorgaanisen kasvun
mahdollisuuden, mutta arviomme mukaan lahivuosien
padhuomio on edelleen Oulun investointiohjelman
toteutuksessa ja orgaanisen kasvun skaalaamisessa.

Todennakoisimpinad ostokohteina pitdisimme
vélitysliiketoimintaa, uusia teknologioita tai Aspocompin
nykyista tarjontaa taydentavaa kapasiteettia. Valityksessa
erityisesti NCAB ja ICAPE ovat olleet aktiivisia konsolidoijia.
Emme pidd Aspocompia erityisen potentiaalisena
yritysostokohteena teolliselle ostajalle, mutta teoriassa ostajia
voisivat olla esimerkiksi Eurooppaan jalansijaa hakevat
aasialaiset toimijat. Myos edelld mainitut sarjayhdistelyd
tekevat valittgjat voisivat jossain vaiheessa olla kiinnostuneita
hankkimaan valmistusta ja siihen liittyvaa osaamista.

Valikoituja Aspocompin kilpailijoita

AT&S

SCHWEIZER
ELECTRONIC GROUP

NCAB

eXCeption DCSTELAIER KSG

Connect

@{futec

Euroopan valmistajakentan odotetaan
konsolidoituvan etenkin pienissa kokoluokissa

Valmistajien 2024 2035e

kokoluokka

>20 M€ 22 24
5-20 M€ 46 34
<5 M€ 10 33
Yhteensa 178 o1

Lahde: Aspocomp, Inderes

Johtopaatos

Suurimpien toimijoiden
arvioidaan séailyvan ja ne
voivat hy6tya alan
konsolidaatiosta

Keskikokoisissa
toimijoissa ndhdaan
poistumaa, mutta myos
potentiaalisia ostokohteita

Poistuman arvioidaan
painottuvan selvasti
pienimpiin toimijoihin

Valmistajakentan
arvioidaan lahes
puolittuvan vuoteen
2035 mennessa
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Historiallinen tuloskehitys on ollut vuoristorataa

Aspocompin taloudellinen kehitys oli 2000-luvun alussa
todella heikkoa, mutta suunta kaantyi vuonna 2015 ja trendi
pysyi paaosin positiivisena vuoteen 2022 asti. Tahan asti
kannattavuus oli padsaantdisesti hyvalla tasolla pandemian
vaikutusaikaa lukuun ottamatta, mutta vuosina 2023-2024
tuloskehitys heikkeni jyrkasti. Vuonna 2025 yhtion tulos palasi
jélleen voitolliseksi, mutta kannattavuus jai edelleen kauas
historiallisista huipputasoista. Aspocompin keskim&arainen
kayttokatemarginaali on ollut noin 8 % vuosina 2016—2025
viime vuosien surkeiden suoritusten jalkeen. Vastaavan
jakson oikaistu liikevoittomarginaali oli keskim&arin vain 3,3 %
heiluen voimakkaasti. Vuosina 2018—2019 ennen koronaa
yhtid ylsi yli 10 %:n liikevoittomarginaaliin, ja vuonna 2022 taso
oli jalleen erittdin hyva (11,5 %). Pohjataso nahtiin vuonna 2024,
jolloin liikketulos painui selvasti tappiolle, mikd kuvastaa yhtion
korkeaa operatiivista vipua ja tuotannon hairidherkkyytta.

Korkealla kapasiteetin kayttdasteella ja oikealla tuotemixilld
yhtid pystyy tekem&an vahvaa kannattavuutta. Kannattavuus
riippuu etenkin myyntimixista, tuotannon saannista ja
l&pivirtauksesta seka siitd, kuinka suuri osa lilkkevaihdosta on
“volyymistad” ja toisaalta pikatoimituksista. Myyntimixilla
tarkoitammekin Aspocompin kohdalla sitd, miten suuri osa
likevaihdosta tulee teknologisesti vaativista piirilevyista tai
korkeakatteisista pikatoimituksista verrattuna
matalakatteisempiin volyymituotteisiin. Myds oman tuotannon
ja valityksen painotuksilla on merkitystg, silld oma tuotanto
tarjoaa lahtdkohtaisesti paremmat katemahdollisuudet mutta
sitoo enemman kapasiteettia ja pddomaa.

Arviomme mukaan pikatoimitusten osuus liilkevaihdosta on
nykyisin selvasti historiallista tasoa matalampi noin 10 %:n
luokassa. Laskua selittda etenkin tietoliikennesektorin

pienentynyt paino, silld sen myynti painottui historiallisesti
vahvasti pikatoimituksiin. Suurista volyymitoimituksista
voidaan saada liikevaihtoa, mutta kannattavuus jaa helposti
matalaksi. Ihannetilanteessa Oulun kapasiteettia tayttaisivat
tasaisesti pienet, teknologisesti vaativat sarjat ja
pikatoimitukset, joissa Aspocompin kilpailuetu ja
hinnoitteluvoima on vahvimmillaan. Nykyisessd strategiassa
merkittdvin mahdollisuus liittyy erityisesti puolijohde- ja
puolustussektoreiden vaativiin piirilevyihin, mutta kriittiseksi
tekijaksi jaa tuotannon saanti, lIapivirtaus ja kyky allokoida
rajallista kapasiteettia parhaimman katetason asiakkuuksiin.

Rahoitustilanne on vakautunut ja tase vahvistunut

Aspocompin tase on historiallisesti ollut vahva. Vuoden 2024
syva, mutta valiaikaiseksi jaanyt tuloskuoppa heikensi yhtion
rahoitusasemaa hetkellisesti selvasti, mutta sittemmin tilanne
on korjaantunut huomattavasti. Tuloksen elpymisen ohella
keskeisessa roolissa tilanteen korjaantumisessa oli syksylla
2025 toteutettu laajempi rahoitusjarjestely. Vuoden 2025
lopussa yhtion omavaraisuusaste olikin palautunut 65 %:iin ja
nettovelkaantumisaste 5 %:iin, kun vuoden 2024 lopussa
vastaavat luvut olivat 54 % ja 37 %.

Syksylla 2025 Aspocomp toteutti suunnatun osakeannin, jolla
keréttiin 3,2 MEUR:n bruttovarat varsin kohtuullisella noin 9
%:n diluutiolla. Osakeanti oli osa laajempaa rahoituspakettia,
johon kuului lisdksi 5,5 MEUR:n edesta pitkdaikaisia
vakuudellisia seniorlainoja. Jarjestelyn tarkoituksena oli paitsi
vahvistaa taseasemaa ja puskureita vuoden 2024 haasteiden
jaljiltd, myos turvata tulevien kasvuhankkeiden rahoitusta.
Varoja kohdennetaan ensisijaisesti investointeihin Oulun
tehtaan kapasiteetin, laadun ja koneiden kaytettavyyden
kasvattamiseksi.
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Rahoitusjarjestelyn ja tuloskaanteen myasta yhtion
maksuvalmius ja rahoitustilanne ovat nyt selvasti vakautuneet,
ja yhtiolla on jalleen aiempaa paremmat puskurit. Tasetta
tukee osaltaan myos se, ettd Aspocomp omistaa Oulun
tehdaskiinteistonsd, mika tuo tarvittaessa joustoa
rahoitukseen. Toimialan syklinen luonne ja Idhimenneisyyden
haasteet huomioiden uskomme, ettd Aspocompin keskeisena
tavoitteena on jatkossakin pitda kiinni vahvasta taseesta ja
maltillisesta velkamaarasta. Yhtion hakema lilkkevaihdon kasvu
sitoo lahtokohtaisesti kayttopddomaa, joten vahva tase tarjoaa
liketoiminnalle tarke&a lilkkkumavaraa.

Uusi investointivaihe tahtaa kapasiteetin ja lapivirtauksen
parantamiseen

Aspocomp on investoinut Oulun tehtaaseen merkittavasti jo
yhtion edelliselld strategiakaudella. Vuoden 2017 lopussa
kaynnistetyn noin 10 MEUR:n investointiohjelman
ensimmaisessa vaiheessa painopiste oli teknologisten
kyvykkyyksien vahvistamisessa, minka arvioimme tukeneen
erityisesti yhtion lapimurtoa puolijohdeteollisuudessa.
My6hemmin investointien painopiste siirtyi kapasiteetin
kasvattamiseen ja tuotannon automaatioon.
Kapasiteettivaiheen valmistuminen osui jalkikdteen arvioituna
heikkoon markkinahetkeen, silla piirilevy- ja
puolijohdemarkkinoiden kysynta heikkeni voimakkaasti pian
tdman jélkeen vuosina 2023-2024.

Vuoden 2024 kiredn rahoitustilanteen vuoksi Aspocompin
investointitaso jai poikkeuksellisen matalaksi, mutta
rahoitusaseman vahvistuttua Aspocomp on nyt siirtyméasséa
uuteen merkittdvaan investointivaiheeseen. Péivitetyn
strategian kulmakivena on yli 10 MEUR:n investointiohjelma
Oulun tehtaalle vuosina 2026—-2027. Sen tavoitteena on

kasvattaa tehtaan lapimenokapasiteettia noin 50 %, parantaa
tuotannon laatua seka lisata koneiden ja laitteiden
kaytettavyyttd. Yhtid saa ohjelmaan myos 1,75 MEUR:n
kehittamisavustuksen, mika keventaa investointikuormaa ja
parantaa hankkeen tuotto-odotusta.

Oulun investointiohjelma tulee nostamaan Aspocompin
investointitason selvasti historiallisen tason ylapuolelle.
Arviomme mukaan kilpailukykyisen tuotantokoneiston
ylldpitdminen vaatii yhtiolta normaalitilanteessakin noin 1-2
MEUR:n vuosittaisia investointeja, silla piirilevyteknologian
kehitys, laatuvaatimukset ja toimitusvarmuuden parantaminen
edellyttavat jatkuvia panostuksia. Kdynnissa oleva ohjelma on
kuitenkin luonteeltaan selvasti yllapitoinvestointeja suurempi
kasvuhanke, jonka onnistuminen maarittéa pitkalti yhtion
seuraavan orgaanisen kasvuvaiheen edellytykset.

Investointiohjelma on Aspocompille kriittinen, sillda Oulun
tehdas on nykytilanteessa kaytdnnodsséa taydessa kaytossa ja
tuotannon pullonkaulat ovat rajoittaneet yhtion kykya vastata
vahvaan kysyntdaan. Onnistuessaan investoinnit parantaisivat
yhtion toimituskykyé, tuotannon laatua ja koneiden
kaytettavyytta seka loisivat pohjan seuraavalle orgaanisen
kasvun vaiheelle. Investointien etenemiseen liittyy kuitenkin
luonnollisesti toteutusriskejd, silld uusien laitteiden
kayttoonotto ja tuotannon uudelleenjérjestelyt voivat
vdliaikaisesti rasittaa lapivirtausta ennen tavoiteltujen hyotyjen
realisoitumista.

Bruttoinvestoinnit kidyttoomaisuuteen
(MEUR)
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Lahde: Aspocomp, Inderes
"Inderesin arvio taydelld kuormalla. Toteutuva liikevaihtokapasiteetti riippuu 271
tuotemixistd, saannista ja tuotannon lapivirtauksesta.
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Tuloskehityksen ennustaminen on erittdin vaikeaa

Aspocompin tuloskehitys on historiassa nojannut paljon
pikatoimituksiin, joissa ei ole oleellista tilauskantaa tai
nakyvyyttad. Tama on aiheuttanut tulosyllatyksia molempiin
suuntiin. Viimeisen vuosikymmenen aikana pikatoimitusten
rooli on pienentynyt, mutta ennustettavuus on pysynyt tasta
huolimatta heikkona. Tata selittda etenkin yhtiolle tarkeiden
asiakassegmenttien kysynndn voimakas heilunta,
asiakaskohtaisten toimitusten ajoitus sekda tuotannon
[&pivirtaukseen liittyvat vaihtelut.

Kulurakenteen ollessa merkittavin osin kiintea liikevaihtotaso
maarittaa pitkalti myds tulostason. Lisdksi myyntimixilld eli
teknologisesti haastavien levyjen ja pikatoimitusten osuudella
likevaihdosta on merkittava vaikutus kannattavuuteen. Tuote-
ja toimitusprofiilit seka toimitusmaéarat vaihtelevat
voimakkaasti, eikd tuotemix ole helposti ennustettavissa
yhtion ulkopuolelta. Toimialajakauman pohjalta voimme tehda
ennusteita, mutta keskimaaraiset tuotekatteet voivat silti
vaihdella merkittavasti. Lisdksi tuotannon onnistuminen el
saanti ja lapivirtaus ovat keskeisid muuttujia, joissa
Aspocompilla on ollut viime vuosina haasteita. Isossa kuvassa
yhtion kustannusrakenne ja sité kautta tuloskehitys on
kuitenkin suhteellisen hyvin ennustettavissa, mikali
likevaihtoennuste osuu oikeaan. Sivussa olemme esitténeet
yhtion kulurakenteen, joka on kehittynyt pd&osin ennakoidusti
likevaihdon mukana. N&in ollen liikevaihdon ennustaminen on
ylivoimaisesti haastavin tehtdva Aspocompin kohdalla.

Aspocompilla on hyva nékyvyys siihen, mité asiakkaat ovat
ennakkoon tuotteiden mahdollisista tilausmaarista kertoneet.
Nama arviot eivat kuitenkaan sido asiakkaita, ja toteumat
voivat poiketa ennakoidusta merkittdvasti. Ennusteisiin liittyva
epavarmuus on siten korkea, vaikka historiallisen korkea
tilauskanta antaa lahivuosien kasvulle hyvat lahtokohdat.

Sijoittajien pitaakin hyvaksya, etta liikevaihto- ja tuloskehitys
tulee ajoittain olemaan kuoppaista ja tulosyllatyksia nahdaan
todenndkoisesti myos tulevaisuudessa.

Kysyntéatilanne eri asiakassegmenteissa

Viimeiset vuodet ovat olleet Aspocompille kysynndn osalta
voimakasta vuoristorataa. Koronapandemian aiheuttaman
epdvarmuuden jalkeen kysynta ylitti tarjonnan useilla alueilla,
mutta vuonna 2023 etenkin puolijohdeteollisuuden arvoketju
kaantyi nopeasti ylikysynnasta selvaan laskuun. Kuoppa jatkui
pitkalle vuoteen 2024, mutta vuoden lopulta alkaen kysyntd
on elpynyt voimakkaasti erityisesti Aspocompille tarkeimmissa
asiakassegmenteissd. Vuonna 2025 kasvua vetivat etenkin
Puolijohdeteollisuus seka Puolustus, turvallisuus ja ilmailu
-segmentti, joiden ndkymaét ovat edelleen yhtion kannalta
selvasti suotuisimmat.

Puolijohdeteollisuus-segmentissa (2025: 46 %) Aspocompin
kysynnan suurin ajuri liittyy puolijohteiden testaamiseen, jossa
piirilevyjen teknologiset vaatimukset ovat korkeita ja
asiakkaiden toimitusvarmuusvaatimukset korostuneita.
Testilaitemarkkina kasvaa pitkalla aikavalilla
puolijohdemarkkinan mukana, ja uusien sirujen
monimutkaistuminen kasvattaa myds testausprosessien
vaatimuksia. Tama tukee Aspocompin pitkdn aikavalin
kysyntanakymaa, mutta sektorilla heilunta on ollut voimakasta.

Segmentin kehitys oli suhteellisen tasaista aina vuoteen 2021
asti, jolloin liikevaihtoa kertyi 6,2 MEUR. Vuonna 2022
likevaihto nousi 15,9 MEUR:oon ja vastasi 41 % Aspocompin
likevaihdosta. Kysynta oli komponenttipulan keskelld
aarimmaisen vahvaa ja investointeja tehtiin paljon. Juhla ei
kuitenkaan kestanyt kauaa, vaan puolijohdeteollisuuden
kysynta heikkeni nopeasti. Heikoimmalla 12 kuukauden
jaksolla Q3'24:4an paattyen likkevaihto oli vain 5,6 MEUR, el
huippulukemista tultiin noin 2/3-osaa alas nopeassa

Kulurakenne ja sen kehitys
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Aineiden ja tarvikkeiden kayttc mmmmm Henkilostokulut
Liikevaihto

. | iiketoiminnan muut kulut

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

Henkiléstokulut ovat noin 30 % kaikista operatiivisista kuluista.
Henkilstokuluissa on joustoa tuotantohenkildston osalta, silla
tyOajoissa voidaan kayttaa liukumaa ja negatiivisessa skenaariossa
lomautuksia. Jousto on kuitenkin rajallista.

Liiketoiminnan muut kulut ovat valtaosin kiinteitd kuluja ja vastaa
alle 20 % kulurakenteesta. Osuus liikevaihdosta pienentyi pitkédan
kasvun mukana, mutta vaikuttaa normalisoituneen noin 15-20 %:n
tasolle.

Lahde: Aspocomp, Inderes 24

Q1'26



Ennusteet 2/6

aikataulussa. Kaanne yldspain tapahtui vuoden 2024 lopulla,
ja vuonna 2025 puolijohdeteollisuus nousi jalleen yhtion
suurimmaksi segmentiksi 17,5 MEUR:n liikevaihdolla.

Ennustamme Puolijohdeteollisuuden liikevaihdon kasvavan
ldahes 17 MEUR:oon vuonna 2026, eli pysyvan edelleen erittdin
vahvalla tasolla. Kasityksemme mukaan kysyntaa olisi talla
hetkelld niin paljon, ettd Aspocomp pystyisi tayttamaan
merkittdvan osan kapasiteetistaan pelkastaan
puolijohdeteollisuuden kysynnalla. Tama ei kuitenkaan olisi
pidemmalld aikavalilla kestavaa, silla yhtio altistuisi talloin
likaa sektorin voimakkaalle syklisyydelle. Aspocomp onkin
kasityksemme mukaan rajoittanut puolijohdeasiakkaille
annettavaa kapasiteettia, jotta se pystyy palvelemaan myds
muita asiakasryhmia ja kasvamaan kestavasti pidemmalla
aikavalilla. Pikatoimituksina puolijohdeasiakkaat voivat ostaa
kapasiteettia joustavammin, mutta talldin hinnat ovat
luonnollisesti selvasti korkeampia.

Aspocomp on investoinut puolijohdeteollisuuden vaatimiin
kyvykkyyksiin merkittavasti ja pystynyt saavuttamaan sektorilla
jo hyvan aseman. Arviomme mukaan Aspocomp toimii
kaytdannossa Euroopan puolijohdetestauksen arvoketjuissa,
mahdollisesti myds ASML:n ympdrille rakentuvassa
ekosysteemisséa, vaikka ASML ei valttamatta ole Aspocompin
suora asiakas. Puolijohdetestauksen merkitys korostuu
erityisesti Al-sirujen ja muiden monimutkaisten puolijohteiden
yleistyessa, silld uudet sirut vaativat aiempaa vaativampaa ja
pidempé&a testausprosessia. Mielestédmme tadma antaa yhtidlle
sektorilla myds vahvan pitkén aikavalin kasvunakyman.

Puolustus, turvallisuus ja ilmailu -segmentin (2025: 25 %)
nakyma on mielestdmme erinomainen Euroopan
puolustusbudjettien jatkaessa nousuaan tulevina vuosina.
Vuonna 2025 segmentin liikevaihto nousi 9,4 MEUR:oon,
mika kertoo useamman vuoden asiakastyon alkaneen ndkya

jo selvasti numeroissa. Aspocomp on ajanut sektorin uusia
asiakkuuksia aktiivisemmin vuodesta 2022 |ahtien, mutta
likevaihto on kertynyt asteittain segmentin tilaus-, hyvaksynta-
ja kehityssyklien ollessa pitkid. Arviomme mukaan segmentilld
on edellytykset jatkaa vahvaa kasvuaan myos lahivuosina.

Talla ja puolijohdesektoreilla ndemme Aspocompin
kilpailukyvyn poikkeuksellisen hyvana, koska kummallakaan
sektorilla asiakkaat eivat [ahtokohtaisesti ole valmiita
hankkimaan kriittisia piirilevyja kiinalaisilta kilpailijoilta.
Puolustussektorilla tdma on selkeintd, mutta myos
puolijohdeteollisuudessa teknologia halutaan pitaa pois
kiinalaisista kdsista. Piirilevyjen ominaisuuksista on pystytty
tutkimaan uusien tuotteiden ominaisuuksia ja osin jopa
kopioimaan niitd, mitd kautta luotettavuus on kriittinen
kilpailuetu nailla sektoreilla. Tdma rajaa kilpailua pitkalti
Eurooppaan ja tukee Aspocompin suhteellista asemaa.

Yleisesti asema puolustussektorin kumppanina on vaikeampi
saavuttaa kuin menettdd. Aspocompilla on kasityksemme
mukaan hyva ja luotettava maine segmentissa seka sielld
vaadittavia sertifikaatteja. Teknologiset vaatimukset ovat
korkeita, mika tukee myos keskimaardistd parempia katteita.
Samalla pitkat asiakas- ja hyvaksyntdprosessit tarkoittavat,
ettd kasvu ei tapahdu suoraviivaisesti, mutta onnistuessaan
asiakkuudet voivat tarjota yhtidlle pitk&kestoista ja muuta
markkinaa vakaampaa kysyntaa.

Muut-segmentti (2025: 30 %) muodostuu kevaalla 2026
paivitetyn uuden raportointimallin myota aiemmista
Autoteollisuus-, Teollisuuselektroniikka- ja Tietoliikenne-
segmentistd. Vuonna 2025 naiden yhteenlaskettu liilkevaihto
oli noin 11,4 MEUR. Segmentin sisalla kysyntakuvat vaihtelevat,
mutta kokonaisuutena emme née sita yhtion lahivuosien
keskeisena kasvun ajurina. Sen rooli on kuitenkin tarkea
kapasiteetin tasapainottamisen, asiakaskunnan hajauttamisen
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ja tuotannon kuorman hallinnan ndkdkulmasta.

Autoteollisuuden tilanne on ollut jo pidempaan vaikea
Euroopan autoteollisuuden murroksen keskellg, ja nédkyma on
edelleen vaisu. Loppuasiakkaiden kysyntd on heikkoa ja
kilpailu sektorilla kireda. Aspocompin positio
autoteollisuudessa perustuu erityisesti raskaan
kuljetuskaluston hankintaketjuun, missa tilanne on ollut
henkildautoja parempi, mutta samalla kysynta voi olla
syklisempada suurempien hankintapaatdsten takia. Arvioimme
autoteollisuuden katteiden olevan Aspocompin

Tilauskanta antaa aiempaa parempaa nakyvyytta

Aspocompin tilauskanta on historiassa ollut lyhyt, mutta kasvoi
ja pidentyi voimakkaasti pandemian jalkeen toimitusaikojen
mukana. Taman jédlkeen uusissa tilauksissa ja tilauskannassa
nahtiin selva kuoppa erityisesti vuoden 2024 alkupuoliskolla,
mutta Q3'24:11d voimakkaasta kddnteesta parempaan saatiin
vahvistus. Puolijohdeteollisuus oli vihdoin vironnut, minka
lisdksi Puolustus, turvallisuus ja ilmailu -segmentin kysynta on
kehittynyt vahvasti. Taman seurauksena tilauskanta on
noussut historiallisen korkealle tasolle (Q126: 23,5 MEUR).

Tilauskanta ja litkevaihto

MEUR

%

a.s(;z?\.kaskunnaj;ﬁa I:](te.|'|.<|<|)|mtp|etn JC.)UKC,)[TQ'Sha’ nlzlr]c't(al tal.<|a emme Kuten sivussa olevasta graafista nahdaan, Aspocompin ‘3:° g % % S § § ﬁ % § g § 5 § g § g §
pida segmentlia yntiofle strategisesti houkutielevimpana nykyinen tilauskanta on poikkeuksellisen korkea yhtion 00000 QP0000000900g
kasvukohteena. . .. - . -

historiaan ndhden. Téma on merkittdva muutos yhtidlle, silla —— Tilauskanta jakson lopussa
Teollisuuselektroniikan kysyntéa on ollut viime vuodet vaisua, kauempana historiassa tilauskanta ei kattanut edes seuraavaa Liikevaihto seuraavalla kvartaalilla
ja ndkyma on edelleen epdvarma Europaan teollisuuden neljannesta pikatoimitusten suuren roolin takia. Nakyvyys on
heikon perusvireen takia. Aspocompin asiakasportfolioon siten parantunut, mik& antaa yhtiolle aiempaa paremmat
mahtuu varmasti seka voittajia ettd havigjia vallitsevassa edellytykset suunnitella tuotantoa, optimoida kapasiteetin Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
markkinassa, mutta kokonaisuutena odotamme suurempaa kayttoa ja hallita kannattavuutta.
kas.vua yhtion strategisilta pamogst@lueﬂta. Myos kilpailu on Johdon kommenttien perusteella nékyvyyden paraneminen ei 12 10%
arviomme mukaan suhteellisen kire&da | s . . crpss . 8%

. . myosk&an nojaa vain yksittdiseen asiakkaaseen, vaan 10 ®

teollisuuselektroniikassa. ) .. . IR

useamman asiakkaan kysynta on l&ahestymassa niille 6%
Aspocompille historiallisesti erittdin tarkean allokoidun kapasiteetin rajoja. Piddmme tata hyvana 8 4%
tietoliikennesektorin kysyntd on pysynyt jo pitkdan matalalla signaalina kysyntakuvan vahvistumisesta ja asiakaskunnan = 5 0%
tasolla. Aiemmin yhtion liilkevaihdollisesti suurimmasta laajenemisesta, vaikka se samalla korostaa rajallisen = )
sektorista on tullut selvasti pienempi osa kokonaisuutta, kapasiteetin allokoinnin merkitysta. Viime vuosien perusteella 4 0%
emmekéa née sitd varsinaisena tulevaisuuden kasvun ajurina. kuitenkin nahdaan, ettei korkea tilauskanta ole automaattisesti -2%
Segmentin ndkyvyys on kroonisesti heikko, koska suuri osa oikotie onneen. 2 -4%
kysynna;ta I||fc.tyy tuot.ekerlltykseen Ja kor.keakatte|§||n . Vuonna 2026 rakennetaan pohjaa kannattavalle kasvulle 0 -6%
pikatoimituksiin. Jos tietoliikenneasiakkaiden T&K-investoinnit Q125 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q1'26 Q2'266Q3'26eQ4'26¢
pyorahtdisivat uudelleen korkeammille kierroksille, Aspocomp ohjeistaa vuoden 2026 liikevaihdon kasvavan ) _ o e
tulosvaikutus voisi hyvékatteisten pikatoimitusten kautta olla  (2025: 38,2 MEUR) ja liketuloksen paranevan vuoteen 2025 Lo e Gl Hhenelsn-i
merkittava. Perusskenaariomme ei kuitenkaan nojaa taman verrattuna (0,9 MEUR). Ohjeistus jattaa siten paljon
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likkumavaraa, ja etenkin paranevan liiketuloksen asettama
rima on matalalla. Yhtidlla on kuitenkin ndkemyksemme
mukaan hyvat edellytykset yltdd selvaan tulosparannukseen
etenkin vuoden jalkipuoliskolla. Ennustamme Aspocompin
likevaihdon kasvavan 8 % 41,1 MEUR:oon. Kasvua tukevat
etenkin historiallisen korkea tilauskanta seka
puolustusteollisuuden ja puolijohdemarkkinan vahva kysynta.
Q1:n jélkeen yhtion tilauskanta oli 23,5 MEUR, josta yhti6 arvioi
20,8 MEUR toimitettavan kuluvan vuoden aikana, mika antaa
vuodelle 2026 varsin hyvan nakyvyyden.

Ennustamme vuoden 2026 liikevoiton nousevan 2,2
MEUR:oon, mika vastaa 5,5 %:n liikevoittomarginaalia (2025:
2,4 %). Tarkkaa myyntimixia on luonnollisesti erittdin vaikea
ennakoida, mutta oletettavasti Oulun tehdas pyorii Iahes
taysilla kierroksilla kuluvan vuoden ajan. Kannattavuutta
rasittaa yha kevaallda 2024 heikommalla katteella sisdan otetut
tilaukset, joiden toimitukset jatkuvat arviolta Q2°26:lle asti.
Nain ollen ennustamamme tulosparannus painottuu vahvasti
loppuvuoteen. Lisaksi Oulun tehtaalla sattuneet laiterikot ovat
osoittaneet, ettei tuotannon sujuvuus ole lyhyelld aikavalilla
itsestdanselvyys ennen laiteinvestointien valmistumista
vuoden 2027 jalkipuoliskolla. Yhtioé on kuitenkin jatkanut
alkuvuonna tuotannon laadun parantamista, minkd myota
vikamaarat ovat jo vdhentyneet selvasti.

Koska Aspocompin tuloskehitystd on edelleen vaikea
ennustaa, piddmme vuoden 2026 ennusteille perusteltuna
myos haarukkaa. Arviomme mukaan liikevaihto asettuu
todenndkoisesti noin 40—42 MEUR:n tasolle ja liikevoitto noin
1,6—3,4 MEUR:n haarukkaan, mikd vastaa noin 4-8 %:n
likevoittomarginaalia. Haarukan alap&aédssa tuotannon
[&pivirtaus tai myyntimix jaisi odotuksistamme, kun taas ylapaa
edellyttaisi vahvaa kysynt&a, sujuvaa tuotantoa ja selvasti
parempaa kapasiteetin kohdentumista korkeakatteisiin

toimituksiin.
Lahivuosina kasvu kiihtyy Oulun tehtaan laajentuessa

Nakyvyys vuoteen 2027 on edelleen rajallinen, mutta
l&htokohtaisesti Aspocompin tdrkeimpien asiakassegmenttien
nakymat ovat hyvét ja yhtiolla pitaisi olla hyvat edellytykset
positiivisen kehityksen jatkamiseen. Puolustusteollisuudessa
kasvua tukevat etenkin Euroopan puolustusbudjettien nousu,
ja puolijohdemarkkinalla pitk&n aikavalin ajurit ovat edelleen
vahvat. Mahdollinen positiivinen ajuri on myds Euroopan
suhteellinen kasvu Aasian kustannuksella, jos asiakkaat
pyrkivat paikallistamaan arvoketjujaan. Ulkoisia shokkeja
vastaan Aspocompin mahdollisuudet suojautua ovat kuitenkin
rajalliset, vaikka yhtié on mielestémme valinnut
asiakassegmenttinsa viisaasti. Keskeinen ennusteriski liittyy
etenkin puolijohdeteollisuuden kysynndan mahdolliseen
heikentymiseen, silld sektorin liikkeet ovat historiallisesti olleet
nopeita ja vaikeasti ennustettavia.

Odotamme Aspocompin lilkkevaihdon kasvun olevan noin 13—
15 %:n tasolla vuosina 2027—-2029. Edellytyksia olisi
yksittaisind vuosina nopeampaankin kasvuun, mutta
todenndkoisesti joukkoon mahtuu myds selvasti vaikeampia
vuosia. Ennusteemme onkin tietynlainen keskitien skenaario,
jossa yhtio onnistuu ylldpitdmaan korkean kayttdasteen Oulun
tehtaalla, kasvattamaan kapasiteettia suunnitellusti seka
keskipitkalld aikavalilla myos valitysliiketoimintaa. Emme nojaa
ennusteissamme epédorgaanisiin kasvumahdollisuuksiin.

Vuonna 2027 historiallisen matalakatteisen tilauskannan
painolastin tulisi olla kokonaan poistunut, minkd myaoté
kannattavuudessa pitéisi olla selkeda parantamisen varaa.
Odotamme myds tuotannon l&pivirtauksen normalisoitumisen
ja Oulun laajennuksen vahitellen ndkyvien hyotyjen tukevan
tuloskuntoa. Ennustamme vuoden 2027 liikevoittomarginaalin
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olevan noin 9 %, mutta korkean epavarmuuden takia tason
ympaérille on syyta asettaa leved "luottamusvali”. Vuoden
2028 ennusteemme vastaa jo yhtion keskipitkan aikavalin yli
10 %:n liikevoittotavoitetta, mutta sen saavuttaminen
edellyttda investointiohjelman onnistunutta yldsajoa, hyvaa
kapasiteetin allokointia ja suotuisan kysyntatilanteen
jatkumista.

Kannattavuuden kannalta keskeisin ajuri on edelleen
liikevaihtotaso ja sen taustalla oleva myyntimix.
Kulurakenteessa emme odota ldhivuosina suuria
muutoksia, vaikka pidemmalla aikavalilld rakenne voi
muuttua esimerkiksi vélitysliiketoiminnan kasvaessa. Viime
vuosien voimakkaiden heilahtelujen jalkeen Aspocompin
normalisoidun kannattavuustason arviointi on vaikeaa,
mutta hyvdssd markkinatilanteessa yhtiolla on
mielestdmme edellytyksia yli 10 %:n liikevoittomarginaaliin.
Pitkalla aikavalilld arvioimme kuitenkin normalisoidun
liikevoittomarginaalin olevan noin 8 %:n tasolla
(terminaalissa oletus 8 %), mutta poikkeamia nahdaan

varmasti molempiin suuntiin.

Pidemman aikavélin ennusteemme pohjautuvat oletuksiin,
ettd yhtion strategia etenee paaosin suunnitellusti, markkina
kasvaa kohtuullisesti, kilpailutilanne pysyy neutraalina ja yhtio
pystyy voittamaan uusia asiakkuuksia historian tapaan.
Kaytdannossa on varmaa, ettei ennustamamme tasainen
kehitys tule toteutumaan, mutta toisaalta markkinak&anteiden
ajoittaminen on mahdoton tehtédva. Tatd kautta ainoa jarkeva
tapa on mielestdmme pyrkimys hahmottaa kehitysta
neutraalissa skenaariossa.

Investointitaso nousee kasvuvaiheen mukana

Aspocompin investoinnit olivat vuonna 2025 1,8 MEUR,
mikda vastaa arviomme mukaan karkeasti yhtion normaalia
yllépitoinvestointitasoa. Vuosina 2026—-2027 ennustamme
investointien olevan vuosittain noin 6 MEUR Oulun yli 10
MEUR:n investointiohjelman myota. Nakemyksemme mukaan
nykyisen tuotantokoneiston kilpailukykyisena pitdminen vaatii
normaalitilanteessakin noin 1-2 MEUR:n vuosittaisia

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto M1 411 0% 46,0
Kayttokate 41 4,1 0% 5,8
Liikevoitto ilman kertaeria 2,2 2,2 0% 3,8
Liikevoitto 2,2 2,2 0% 3,8
Tulos ennen veroja 2,0 2,0 0% 3,6
EPS (ilman kertaerid) 0,27 0,27 0% 0,48
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10 0% 0,19

Lahde: Inderes

2027e Muutos 2028e 2028e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
46,4 1% 52,8 53,3 1%
5,9 2% 8,3 8,4 1%
3,9 2% 5,5 5,7 2%
3,9 2% 5,5 5,7 2%
3,7 2% 5,2 5,3 2%
0,49 2% 0,62 0,63 2%
0,20 0% 0,31 0,32 2%

investointeja. Investointipiikin jalkeen odotammekin
investointitason laskevan selvasti, mutta jadvan kasvaneessa
kokoluokassa noin 3—4 MEUR:n tasolle.

Keskipitkalla aikavalilld Oulun kapasiteettilaajennus antaa
Aspocompille lis&a kasvutilaa, mutta ei poista tarvetta
pidemman aikavélin pddoman allokointia koskeville
valinnoille. Jos yhti6 onnistuu kasvamaan suunnitellusti, Oulun
tehtaan rajat voivat tulla uudelleen vastaan mydhemmin
strategiakaudella. T&lldin kasvua on haettava joko uusilla
kapasiteetti-investoinneilla, vélitysliiketoiminnan
kasvattamisella, yhteistyojarjestelyilla tai mahdollisesti
yritysjarjestelyilla. Tavalla tai toisella Aspocompin pitéisi
mielestémme pystyd kasvamaan pitkalld aikavalilla ulos
nykytilanteesta, jossa liilketoiminta nojaa voimakkaasti yhteen
Oulun piirilevytehtaaseen.

Pidemmalla aikavalilla valitysliiketoiminnan merkitys
korostuu, silla se tarjoaa yhtidlle padomakevyemman
kasvukanavan ja voi vapauttaa Oulun kapasiteettia
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korkeamman teknologian tuotteille. Odotamme valityksen
osuuden liikevaihdosta kasvavan asteittain, vaikka
kehitykseen vaikuttavat myds yhtion muut strategiset
valinnat. Lopulta kysymys on siitd, mitd Aspocompin
asiakkaat yhtioltd kaipaavat ja missd yhtio pystyy luomaan
omistaja-arvoa parhaalla riski-tuottosuhteella.

Velkakuorman kevennyttya tase on tervehtynyt

Aspocomp kavi syksyllda 2024 suhteellisen Idhelld
rahoituskriisid, mutta vuonna 2025 yhtio onnistui
keventamaan merkittavasti velkataakkaansa vahvan
rahavirran, maltillisten investointien seka suunnatun
osakeannin myo6ta. Yhtiolld onkin mielestdmme selvasti
paremmat lahtékohdat Oulun investointiohjelman
toteuttamiseen kuin vield vuotta aiemmin, jolloin
rahoitustilanne oli selvasti kiredmpi. Ennusteissamme yhtion
tase sailyy lahivuosina terveelld tasolla, vaikka vuosien
2026-2027 koholla oleva investointitaso ja liikevaihdon
kasvu sitovat paaomaa.

Investointivaiheen takia myds rahavirran osalta lahivuodet
ovat yhtidlle normaalia raskaampia. Ennustamme
Aspocompin liiketoiminnan rahavirran pysyvan selvasti
positiivisena, vaikka kasvun mukana kayttopddomaa
sitoutuu edelleen. Kayttopadoman kehitykseen liittyy myos
epavarmuutta, silld kasvava liikevaihto ja suuremmat
asiakkuudet sitovat ldhtokohtaisesti pddomaa varastoihin ja
myyntisaamisiin. Toisaalta yhtion rahoitusasema on selvésti
parempi ja taseessa on enemman liikkumavaraa
investointiohjelman lapivientiin.

Sovellamme ennusteissamme rahoituskuluihin 5 %:n
korkoa, mika on oletettavasti selvasti ylakanttiin valtaosan
ollessa luottolimiittia. Yhtiolla on kuitenkin aina

kertaluontoisia kuluja rahoitusjarjestelyihin liittyen, mita
kautta ennuste on todennakoisesti suhteellisen realistinen.

Taseen tunnusluvut pysyvat ennusteissamme vahvoina.
Omavaraisuusasteen ennustamme olevan lahivuosina
selvasti yli yhtion yli 40 %:n tavoitetason, vaikka
investointivaihe kasvattaa rahoitustarpeita.
Nettovelkaantumisasteen arvioimme pysyvan kohtuullisena,
kunhan tulosparannus etenee ennusteidemme mukaisesti
ja kayttopadaoma pysyy hallinnassa. Toimialan syklisyys,
tuotannon hairidherkkyys ja kasvun sitoma kdyttopddoma
huomioiden vahva tase on Aspocompille jatkossakin selke&
vaatimus.

Veroprosentti pysyy lahivuosina maltillisena

Arvoimme mukaan Aspocompin veroprosentti tulee
olemaan lahivuosina matalalla tasolla. Yhtiolla oli Q1'26:n
lopussa taseessaan 5,4 MEUR laskennallisia verosaamisia,
mika antaa yhtiolle mahdollisuuden hyddyntaa aiempien
vuosien tappioita tulevien vuosien tuloksia vastaan. Tappiot
ovat Suomessa ja konsernirakenne on yksinkertainen, joten
verotuksen pitaisi pysyd suhteellisen suoraviivaisena.

Ennusteissamme maksetut verot ovat l&hivuosina miljoonan
euron tuntumassa, minka jalkeen verotaso normalisoituu
asteittain tulostason mukana. Verosaamisten
hyddyntaminen tukee kassavirtaa, mutta niiden m&éara
pienenee ajan myo6td, mikd nostaa efektiivista verorasitusta
pidemmalla aikavalilla kohti normaalia tasoa.
Tuloslaskelmassa voi jatkossakin ndkyd laskennallisiin
veroihin liittyviad teknisia kirjauksia, mutta ndiden
kassavirtavaikutus on rajallinen. T&m&n vuoksi seuraamme
ennusteissamme maksettujen verojen kehitysta ja olemme
pyrkineet oikaisemaan laskennalliset verot analyysissa.
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Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
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0,07
0,06

2025
38,3 %

6,1%
2,4 %
1,1%

Q1'26
97
9.7
0,6
-0.4
0,2
0,2
02
-0,1
0,2
0,0
0,0
0,2
0,02
0,02

Q1'26
-6,0 %

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

Q2'26e
10,5
10,5
0,9
-0,5
0.4
0.4
0,4
-0,1
0.4
0,0
0,0
0.4
0,05
0,05

Q2'26e
4,0%

8,6 %
4,0 %
3,56%

Q3'26e
9,8
9,8
1,4
-0,56
0,9
0,9
0,9
-0,1
0,8
0,0
0,0
0,8
o1
0,11

Q3'26e
11,3 %

13,7 %
8,7%
8,2%

Q4'26e
11,0
11,0
1,3
-0,56
0,8
0,8
0,8
-0,1
0,7
0,0
0,0
0,7
0,09
0,09

Q4'26e
24,5 %

11,4 %
6,9 %
6,4 %

2026e
a1
41,1
41
-1,9
2,2
2,2
2,2
-0,2
2,0
0,0
0,0
21
0,27
0,27

2026e
7,7%

10,1 %
5,5 %
5,0 %

2027e
46,4
46,4
5,9
-2,0
3,9
3,9
3,9
-0,3
3,7
0,0
0,0
3,7
0,49
0,49

2027e
12,8 %

12,7 %
8,56 %
79 %

2028e
53,3
53,3
8,4
-2,8
5,7
5,7
5,7
-0,4
5,3
-0,5
0,0
4,8
0,63
0,63

2028e
15,0 %
44,1 %
15,8 %
10,6 %
8,9 %

2029e
60,8
60,8
8,6
-2,6
6,1
6,1
6,1
-0,2
5,9
-0,7
0,0
4,8
0,64
0,64

2029e
14,0 %
75%
14,2 %
10,0 %
7.9 %
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Hyvaksyttavan arvostuksen perustekijat

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

Nakemyksemme mukaan yhtion arvostusta tukee sen hyva
asema selkeilla kasvusektoreilla, kuten puolijohdeteollisuus
ja puolustus. Vahvan tilauskannan mydété lyhyen aikavalin
nakyvyys on talla hetkelld kohtuullinen, vaikka yhtiota ovat
viime aikoina vaivanneet toimituskykya hidastaneet
laiterikot. Arviomme mukaan yhtion strategiapaivitys ja osin
jo tehdyt toimenpiteet (kuten kapasiteettiallokaatiomalli)
luovat pohjaa kestdvammalle kannattavalle kasvulle, vaikka
tdyden toimivuuden arviointi vaatii vield nayttoja. Joka
tapauksessa arvioimme, ettd Aspocompin riskiprofiili on
laskusuunnassa. Erityisesti rahoitusriski on pienentynyt
loppuvuonna 2025 toteutetun suunnatun osakeannin ja
tervehdyttaneen kassavirran avulla. Samalla yhtié on tehnyt
selkeita toimenpiteitd asiakasriskien pienentamiseksi.
Kysyntd on pysynyt vahvana suhteessa kapasiteettiin, mika
antaa yhtidlle voimakkaan tuloskasvuajurin heikko laht6taso
huomioiden. Ndemme positiivisia mahdollisuuksia myos
vélitysliiketoiminnan kasvussa l&hivuosina.

Toisaalta yhtion hyvaksyttdvaa arvostustasoa painaa
heikompi nakyvyys pidemmalle tulevaisuuteen sekd heikko
asema arvoketjussa. Tata yhtio on pystynyt parantamaan
uusilla kyvykkyyksilla, mutta yhtion hinnoitteluvoima on aina
rajallinen suhteessa suuriin asiakkaisiin ja se toimii vahvasti

kilpaillulla toimialalla, joka vaatii jatkuvia investointeja. N&in
ollen hyvéaksyttava arvostustaso on ndkemyksemme
mukaan vakisinkin maltillinen, vaikka poikkeuksellisessa
tilanteessa ja vahvan tuloskasvuodotuksen myéta yhtidlle
voidaan vdliaikaisesti hyvaksya korkeampia kertoimia.

Piirilevy-yhtididen normaali arvostustaso P/E-luvulla
mitattuna on historiassa ollut neutraalilla tulostasolla noin
10-12x. EV/EBITDA-kertoimet ovat rahoitusrakenteesta
riippuen noin 5—7x ja EV/EBIT-kertoimet ovat olleet
suunnilleen kokoluokassa 8—10x. Vastaavat kertoimet ovat
varsin tyypillisia myods muille elektroniikan arvoketjussa

toimiville yhtidille, joiden sijoitusprofiilit ovat samankaltaisia.

Etukenoa arvostuskertoimissa ei juuri oteta tulostason
ollessa suhteellisen normaali, minka takia talla hetkella
relevantteja ovat lahivuosien 2026 ja 2027 kertoimet.

Vuoden 2026 tuloksella osake on kallis

Aspocompin vuoden 2026 ennusteidemme mukainen P/E-
luku on noin 20x ja EV/EBITDA-kerroin puolestaan noin 11x,
mitkd ovat selvasti normaaleja tasoja korkeampia. Kuluvan
vuoden tulos ei kuitenkaan vield kuvaa arviomme mukaan
yhtiéon normalisoitua tuloskuntoa, silld alkuvuotta painavat
edelleen aiemmin tiukassa paikassa otetut matalakatteiset
toimitukset ja Oulun tuotannon Iapivirtaus normalisoituu
asteittain. Arvostus on siis lyhyelld aikavalilld merkittavasti
venytetty, silla heikon nakyvyyden takia neutraali P/E on
ollut historiassa suunnilleen 12x kuluvan vuoden tuloksella.
Lyhytaikaisten kertoimien venytysta tukevat vahva
tilauskanta ja kysyntandkyma seka selkeét ajurit
merkittavalle kannattavuusparannukselle Iahivuosina.
Liséksi avainluvut liilkkuvat pddosin oikeaan suuntaan, kun
huomioimme heikkokatteisen tilauskannan poistumisen.

Arvostustaso 2026e 2027e
Osakekurssi 5,34 5,34
Osakemaara, milj. kpl 7,52 7,52
Markkina-arvo 40 40
Yritysarvo (EV) 46 47
P/E (oik.) 19,5 10,9
P/E 19,5 10,9
P/B 1,9 1,7
P/S 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 1,1 1,0
EV/EBITDA 11,2 8,1
EV/EBIT (oik.) 20,5 12,1
Osinko/tulos (%) 35,0% 40,0%
Osinkotuotto-% 1,8 % 3,7%
Lahde: Inderes

P/E (oik.)

76,0

19,5 15 19,5
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e

P/E (oik.)

Lahde:Inderes

10,9

2028e
5,34
7,52
40
43
8,4
8,4
1,5
0,8
0,8
5,2
7,7
50,0 %
5,9 %

19,6
8,4

2028e

Mediaani 2021-2025
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Vuoden 2027 ennusteilla, joihin luottamus on tasséa
vaiheessa siedettava, P/E painuu noin 11x tasolle ja
EV/EBITDA on puolestaan noin 8x. Nama kertoimet ovat jo
kohtuullisemmat ja niissa voi olla myds nousuvaraa.
Nakyvyys ensi vuoteen on kuitenkin toistaiseksi erittain
heikko ja ennusteriskin kantamisesta saatava palkkio jaa
mielestdmme ohueksi. Jos yhtio palaa yli 10 %:n
liikevoittomarginaaleihin ja liikevaihto pysyy tukevasti
kasvu-uralla, tulevaisuudessa nousupotentiaalia avautuu
lisaa. Tata voi hahmottaa katsomalla EV/S-kertoimia, jotka
olivat merkittavasti korkeampia Aspocompin
kannattavuuden ollessa vahva.

Verrokkiryhma ei myoskaan tue korkeampaa arvostusta

Aspocompin verrokkiryhma ei ole erityisen hyva, koska
yhti6lla on lopulta varsin vahan yhteista piirilevyjen
massatuottajien kanssa ja pienemmista listatuista toimijoista
on saatavilla vain rajallisesti ennusteita. Kdyttdmamme
verrokkiryhmé koostuukin p&dasiassa kansainvalisista
massavalmistajista, mutta olemme siséllyttaneet siihen
my06s Helsingin porssista sijoitusprofiiliitaan samankaltaisia
yhtioita. Tastd huolimatta verrokkiryhma tarjoaa
mielestdmme arvostukselle kohtuullisen viitekehyksen.

Verrokkiryhma on kuitenkin téalld hetkelld voimakkaasti
kahtia jakautunut, kun korkeammat kertoimet heijastelevat
arviomme mukaan osin puolijohde-, Al- ja korkean
teknologian arvoketjuihin liittyvid kasvuodotuksia, kun taas
osa verrokeista hinnoitellaan selvasti maltillisemmilla
tasoilla. Siten verrokkiryhm&n mediaani ei yksindén ole
kovin kayttokelpoinen. Aspocompin kertoimet ovat seka
tdman ettd ensi vuoden ennusteillamme verrokkiryhméan
keskiarvoa matalammalla tasolla, mita pidamme
perusteltuna yhtion pienemmaé&n kokoluokan, heikompien
historiallisten nayttdjen ja korkean ennusteriskin vuoksi.

Helsingin porssistd mahdollisesti parhaita verrokkeja ovat
Incap (2026e: P/E 12x ja EV/EBIT 8x) ja Scanfil (2026e: P/E
17x ja EV/EBIT 13x), jotka ovat kiinni samassa
elektroniikkateollisuuden alihankintaketjussa Aspocompin
kanssa. Aspocomp arvostetaan tallad hetkelld selvasti
molempia yhtioitd korkeammalle, mikd on mielestdmme
vaikeasti perusteltavissa verrokkien selvasti vahvempien
historiallisten nayttdjen valossa. Toki kannattavuustaso on
talla hetkelld kaukana optimaalisesta, mutta piddmme
yhtion suhteellista arvostusta kokonaisuutena haastavana.

DCF-mallin mukainen arvo tukee suositustamme

Kassavirtamallimme (DCF) antama arvo osakkeelle on noin
5,0 euroa nykyiselld mielestamme realistisella
ennusteskenaariolla. Olemme laskeneet Aspocompin
tuottovaatimuksen (WACC) 10,0 %, mika heijastelee yhtion
riskiprofiilin laskua rahoitustilanteen vakautumisen, taseen
vahvistumisen ja tuloskdanteen etenemisen myota. Oman
pddoman kustannuksemme on 10,6 %, joka on niin ik&&n
laskenut loppuvuoden rahoitusjarjestelyn ja pienentyneen
rahoitusriskin my6ta. Mielestamme noin 10 % oman
pddoman kustannus on Aspocompille neutraali taso, jos
kdanne etenee jatkossakin suunnitelmien mukaisesti.

Terminaalijakson painoarvo on mielestamme korkea 67 %,
mika kertoo siita, ettd suuri osa yhtidon arvosta on
painottunut pitkalle tulevaisuuteen. DCF-laskelman
indikoima arvo on erittdin herkkd muutoksille
avainoletuksissa, joita olemme viime vuosina joutuneet
muuttamaan merkittavasti. Suhteellisen korkeiden
investointivaatimuksien takia rahavirrassa on merkittava
vipu tulos- ja kannattavuusennusteiden suhteen. Itse
pidamme kassavirtalaskelmaa lahinna varmistuksena siita,
ettd asettamamme tavoitehinta voidaan perustella jarkevilla
oletuksilla tulevista kassavirroista.

EV/Liikevaihto

1,0x

1,3x 1,3x
1.0x 1,0x 1,1x

0,8x 0,8x

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/Liikevaihto Mediaani 2021-2025

Verrokkiryhméin arvostuskertoimet (2027¢)

Aspocomp (Inderes) ﬂ1 10,9
Mediaani * 28,8
TTM Technologies q 35,8
Unimicron W 36,3
Teleste W—_=g 8.2
Scanfil W’ 15,0
Incap ﬂ’ 10,5
ICAPE =61
N R cx E— 38,0

2x 12x 22x 32x 42x

mP/E  EV/EBITDA
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Kaypa arvo riippuu normalisoidusta kannattavuudesta

Isossa kuvassa Aspocompin arvostus on edelleen vaikeasti
haarukoitava. Vuoden 2026 tuloksella osake on kallis,
mutta yhtion yltdessa lahivuosina takaisin historiallisesti
hyvaan tuloskuntoon arvostus muuttuu selvasti
hyvaksyttavammaksi. Keskeinen kysymys onkin, mille
tasolle yhtion "normalisoitu” kannattavuus lopulta asettuu
Oulun investointiohjelman, tuotannon lapivirtauksen
paranemisen ja vahvistuneiden asiakassegmenttien myaota.

Nykyisilla ennusteillamme osakkeen kayvan arvon
haarukka voidaan mielestamme asettaa suunnilleen 4-6
euron osakekohtaisen hinnan ympérille. Haarukka on
Aspocompin tapauksessa vaistamatta leved, silla yhtion
arvo riippuu poikkeuksellisen paljon siitd, mille tasolle
liikevaihto ja kannattavuus asettuvat investointiohjelman
ylésajon jalkeen. Haarukan alaosa nojaa maltillisempaan
tuloskuntoon ja edelleen korkeaan ennusteriskiin, kun taas
yldosan perusteleminen vaatisi mielestdmme lisda nayttoja
[&hivuosien tuloskasvun toteutumisesta, Oulun
investointiohjelman onnistuneesta ylosajosta sekd nakyman
vakautumisesta nykyistd ennustettavammalle tasolle.

Nykyiselld kassavirtalaskelmalla yhden prosenttiyksikdn
pienempi WACC, mika olisi mielestamme nailla oletuksilla
realistinen skenaario riskiprofiilin laskiessa, veisi osakkeen
arvon noin 6,0 euron tasolle. Tama kuvaa hyvin osakkeen
herkkyytta riskitason normalisoitumiselle ja yhtion pitkan
aikavalin potentiaalille. Emme kuitenkaan pida perusteltuna
nojata tavoitehinnassamme ndin matalaan
tuottovaatimukseen, silla 1ahivuosien tuloskasvuun,
investointiohjelman ylosajoon ja kannattavuuden
normalisoitumiseen liittyy yha merkittavia ennusteriskeja

Arvostuksen ja ajurien yhteenveto

Olemme aiemmissa paivityksissa korostaneet Aspocompin
keskeisind arvoajureina tuloskddnteen todistamista ja
rahoitustilanteen vakautumista. Naissa yhtio on ottanut
selkeitd edistysaskeleita, silld tase on vahvistunut,
tilauskanta on historiallisen korkea ja kysynta
padsegmenteissad on sailynyt vahvana. Arvonluonnin
seuraava vaihe nojaa kuitenkin ennen kaikkea
tulosparannuksen jatkumiseen, historiallisen
heikkokatteisen tilauskannan poistumiseen seka Oulun
investointiohjelman onnistuneeseen lapivientiin.

Osakekurssi hinnoittelee mielestamme jo huomattavaa
tulosparannusta. Vuoden 2026 ennusteillamme arvostus on
lyhyelld aikavalilla kired, ja vaikka vuoden 2027-2028
ennusteilla kertoimet painuvat kohtuullisemmille tasoille,
niiden varaan nojaava nousuvara ei mielestémme ole
riittdva suhteessa yhtion riskiprofiiliin. Vahva tilauskanta
antaa hyvan pohjan tulosparannukselle, mutta Oulun
tehtaan korkea kdyttdaste, tuotannon lapivirtauksen
herkkyys ja puolijohdesektorin historiallisesti voimakas
heilunta pitdavat ennusteriskit koholla.

Siten toistamme vdhenn&-suosituksemme, mutta nostamme
tavoitehintamme 5,0 euroon lievien ennustenostojen ja
yhtion riskiprofiilin laskua heijastelevan tuottovaatimuksen
laskun my&ta. Mikali tulosparannus jatkuu voimakkaana ja
Oulun investointiohjelma etenee suunnitellusti, ndemme
osakkeessa edelleen nousuvaraa. Nykykurssilla tuotto-
riskisuhde jaa kuitenkin nakemyksemme mukaan lievasti
negatiiviseksi, eika sijoittaja saa riittdvaad kompensaatiota
ennusteriskien kantamisesta. Tasséa vaiheessa onkin
mielestdmme perusteltua odottaa tulosparannuksen
etenemistd ennen suurempaa etukenoa arvostuksessa.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

8,5
58 %
81€ 75 60 %
62 %

71€ 6.7
64 %

6,0
61¢€ 55 66 %
5.0 68 %
51€ 46 70%
42

3.9 72 %
41€ 3.6 o
33 74%

75% 80% 85% 9,0% 9,56% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 % 12,56 %

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

Osakkeen kiyvin arvon haarukka (€)

0€ 1€ 2€ 3€ 4€ 5E 6€ 7€

EV/EBITDA 2026e
2026e 5x-8x

Oik. P/E 2026e
2026e 11x-14x

EV/EBITDA 2027e
2027e 5x—7x

Oik. P/E 2027e
2027e 10x-12x

Kassavirtamalli (DCF)
WACC 9,0-11,0 %

Suhteellinen arvostus
Alennus 10-30 %

Bear m Bull
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Osaketuoton ajurit Q1’26 TOT-2028e

Tulosk Positiivinen ajuri
Liikevaihdon voimakas kasvu uloskasvu

Tulos kasvaa Neutraali ajuri

voimakkaasti
2026, mutta _—

Voimakas tulosvipu ja kannattavuuden Negatiivinen ajuri

parantuminen nakyvyytta ei ole
pidemmalle
Pidemman aikavalin nakyvyys edelleen
rajallinen
Tuotto-odotus
Rahoitustilanne on vakautunut ja tase Osinkotuotto
vahvistunut Tuotto-odotus
Osinko palautuu jaa lievasti
Liiketoiminnan rahavirta elpyy tuloksen ennusteissa, negatiiviseksi, eika
mukana mutta ei ole tuotto-riskisuhde
keskeinen ajuri ole mielestamme
riittava
Merkittavat investointitarpeet
Arvostuskertoimissa on otettu etukenoa Arvostuskerroin
ja hinnoiteltu voimakas tulosparannus
Vuoden 2026
Tuloskasvun tullessa lapi arvostus kertoimet eivat B
muuttuu kohtuullisemmaksi ole kestavalla
tasolla

Riskiprofiili laskee kdanteen edetessa

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 6,00 7,34 3,83 3,18 5,12 5,34 5,34 5,34 5,34
Osakemaara, milj. kpl 6,84 6,84 6,84 6,85 6,96 7,52 7,52 7,52 7,52
Markkina-arvo M 50 26 22 39 40 40 40 40
Yritysarvo (EV) 43 52 27 28 39 46 47 43 40
P/E (oik.) 19,6 11,5 neg. neg. 76,0 19,5 10,9 8,4 8,4
P/E 19,6 11,5 neg. neg. 86,1 19,5 10,9 8,4 8,4
P/B 2,1 2,3 1,4 1,4 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4
P/S 1,2 1,3 0,8 0,8 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/Liikevaihto 1,3 1,3 0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 0,8 0,7
EV/EBITDA 10,5 8,1 94,2 neg. 16,9 1,2 8,1 5,2 4,7
EV/EBIT (oik.) 19,0 11,6 neg. neg. 43,6 20,5 12,1 7,7 6,6
Osinko/tulos (%) 48,7 % 32,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 35,0 % 40,0 % 50,0 % 60,0 %
Osinkotuotto-% 2,5% 2,9% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,8 % 3,7% 5,9 % 7.2 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA P/B
76,0 94,2 2,3
2,1 21

: 1.9 _

1,7
14 14 15

19,6 19,6
Lar 9,9 8,4 19,5 10,5 31 11,2 8.1 )
oX0) - 72 13,7
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) e \ediaani 2021-2025 EV/EBITDA e \ediaani 2021-2025 P/B e \ediaani 2021-2025

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
NCAB 1466
ICAPE 56
Incap 281
Scanfil 880
Teleste 61
AT &S 5944
Lagercrantz 4909
Sanmina 13051
Unimicron 43553
Compeq 8706
TTM Technologies 16958
Ibiden 33282
Tripod Technology 7348
Meiko Electronics 5354
Aspocomp (Inderes) 40
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR

1636
90
264
970
75
7618
5707
13722
43664
8416
17407
32767
6703
5942
46

EV/EBIT
2026e 2027e
33,5 28,7
7.4 5,5
8,3 6,6
13,4 11,9
8,1 6,8
137,4 26,9
36,6 31,0
18,6 16,0
64,9 30,0
32,6 17,2
36,3 28,8
13,1 10,2
20,5 12,1
34,2 18,3
25,6 16,6
-20% -27%

EV/EBITDA
2026e 2027e
27,0 23,9
4,3 3.5
6,8 5,5
10,0 9,3
5,4 4,6
18,1 1,1
27,6 241
14,9 13,1
34,5 20,4
17,0 12,1
29,6 24,0
47,2 34,5
10,3 8,3
27,7 20,9
11,2 8,1
20,0 15,4
17,5 12,6
-36 % -36 %

2026e
46,1
8,7
12,3
17,3
9,2

45,9
25,3
70,2
35,2
47,1
130,1
18,6
46,9
19,5
39,5
35,2
-45 %

P/E

2027e
38,0
6,1
10,5
15,0
8,2
53,4
36,9
21,8
36,3
21,0
35,8
97,2
14,6
36,9
10,9
30,8
28,8
-62 %

Osinkotuotto-%

2026e
1,3
2,6

2,0
3,0

1,0

0,6
1,4

0,1
3,1
03
1,8
15
1,4
32%

2027e
1,6
4,8

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

1,3
2,4

0,2
41
0,4
3,7
2,0
1,6
136 %

P/B
2026e

10,0
2,2
1,5
2,3
0,9
6,2
1,7
5,6

13,6
6,5
9,6
11,0
4,3
7,6
1,9
6,6
6,3

-69 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

+ Osakkuusyhtiot
-Vdhemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman paaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman paaoman kustannus

Pidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
38,3%
2,4 %
0,9
1,4
0,0
-0,1
0,0
17
4,0
0,1
18
2,3
0,0
2,3

2026e
7%
5,5 %
2,2
1,9
1,0
0,0
0,0
-3,8
1,3
0,0
-6,1
-4,8
-1,0
-5,8
-5,5
38,4
38,4
-2,7
1,8
0,0
0,0
0,0
37,5
5,0

15,0 %
10,0 %
5,0 %
1,40
4,75 %
1,45 %
25%
10,6 %
10,0 %

2027e
12,8 %
8,5 %

3,9
2,0
1,0
0,0
0,0
12
57
0,0
-6,1
-0,4
1,0
14
1,2
439

2028e
15,0 %
10,6 %

57
28
05
0,0
0,0
11
7,8
0,0
18
5,9
-0,5
5,5
4,3
45,1

2029e
14,0 %
10,0 %

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

6,1
2,6
1,3
0,0
0,0
-1,0
8,9
0,0
-3,2
5,7
-1,3
4,3
3,1
40,8

2030e
9,0 %
9,0 %

6,0
2,7

-1,0
0,0
0,0
-1,1

6,4
0,0
-3,4
3,0
0,0
3,0
2,0
37,7

7%

2031e 2032e 2033e
6,0 % 5,0 % 4,0%
8,5% 85% 8,0%
6,0 6,3 6,1
28 28 2,9
-1,0 1,1 1,1
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
-0,8 -0,7 -0,6
6,8 7.2 7.3
0,0 0,0 0,0
-3,0 -33 -3,2
3,8 3,9 41
0,0 0,0 0,0
3,8 39 4,1
2,3 2,1 2,0
35,8 33,5 31,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2034e
30%
8,0%
6,3
2,9
11
0,0
0,0
-0,5
7.6
0,0
27
4,9
0,0
4,9
2,2
29,5

2035e
3,0%
8,0%
6,5
2,8
11
0,0
0,0
-0,5
7.7
0,0
3,4
43
0,0
43
1,7
27,3

TERM
3,0%
8,0 %

63,5
25,6
25,6

67%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
8,6 59 % 83€ 8,0 59 %
61% 61%
81¢€ 75 °° 7.2 )
63 % 73¢€ 63 %
71€ 6,7 65 % 6,5
65 %
6.0 67 % 6.3€ 5.9 o
6,1€ 5, 67 %
69 % 5.0
5,0 53€ ' 69 %
51€ 46 1% 46
4,2 4,3 71%
41€ 3,9 73% 43¢€ a0 °
36 55 5% ’ 34 13%
3,3€
75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 1,5% 12,0% 12,56% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . , 9
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%) 45%
6,8€ 65 58% 40%
63€ 5o 6.2 60 % 35%
’ 30%
58€ 5,6 62 %
5.3 25%
53€ 5,0 64 % 20%
48¢€ ad 66 % 15%
43€ 4,1 68 % 12://0
3,8 o
38¢€ 3,5 70 % 0%
33€ & @ A% of o @ N a2 op N @ Q
’ Q % 32 v V $o) H ol & & o} &
55% 60% 65% 70% 7.5% 80% 85% 90% 95% 10,0% 10,5% R S SRS S S S S U MY SN
B DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%) I jikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

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

2023
26,2
18,8
0,0
0,6

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

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

2024
27,6
-2,1
-4,0
-4,3
-3,56
0,0

2024
28,4
15,3
0,0

5,7

2024
2,1
2.2
-4.4
-0,4
-4.8

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

2025
38,2
2,3
0,9
0,5
0,4
0,0

2025
28,7
18,7
0,0
0,9

2025
2,3
1,7
4,0

-1,8
2,3

2025

1,0
16,9
43,6
76,0

2,1

0,0%

2026e
41,1
4.1
2,2
2,0
2,1
0,0

2026e
35,5
20,7
0,0
5,9

2026e
4,1
-3,8
1,3
-6,1
-5,8

2026e
1,1
11,2
20,5
19,5
1,9
1,8 %

2027¢
46,4
5,9
3,9
3,7
3,7
0,0

2027e
4,0
23,7
0,0
7,3

2027e
5,9
-1,2
57
-6,1
-1,4

2027e
1,0
8,1
12,1
10,9
1,7
3,7%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

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

2023
-17%
-96 %
-139 %
-146 %
0,9 %
-5,4 %
-5,4 %
-8,1%
-7,6 %
,7%
3,4%
2,3
1,1

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

2024
-0,561
-0,63
-0,64
-0,71

2,24

0,00

2024
-15 %
-829 %
-128 %
-115 %
-1,5%
-14,4 %
-14,4 %
-20,4 %
-18,3 %
54,0 %
37,3 %
-2,8
-5,6

2025
0,06
0,07
0,58
0,33
2,68
0,00

2025
38 %
213 %
123 %
11 %
6,1 %
2,4 %
2,4 %
2,4 %
42%
65,0 %
4,8 %
0,4
5,4

2026e
0,27
0,27
0,17
-0,77
2,76
0,10

2026e
8%
77%
148 %
306 %
10,1 %
5,5 %
5,5 %
10,4 %
9,0 %
58,3 %
28,5 %
1,4
20,6

2027e
0,49
0,49
0,75
-0,19
3,15
0,20

2027e
13 %
42 %
74 %
78 %
12,7 %
8,5%
8,5%
16,5 %
12,7 %
57,8 %
30,8 %
1,2
23,5



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
23/10/2019
30/10/2019
04/11/2019
29/11/2019
05/02/2020
11/03/2020
06/05/2020
04/06/2020
17/07/2020
13/08/2020
16/09/2020
05/11/2020
04/01/2021
18/01/2021
11/03/2021
28/04/2021
13/08/2021
08/11/2021
11/03/2022
27/04/2022
16/06/2022
21/07/2022
11/11/2022
17/03/2023
21/04/2023
18/07/2023
21/07/2023
30/10/2023
10/11/2023
11/01/2024
15/03/2024
19/04/2024
19/07/2024
30/08/2024
24/10/2024
05/12/2024
27/02/2025
30/05/2025
18/07/2025

31/10/2025
05/11/2025
21/01/2026
26/02/2026
29/04/2026
04/06/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite
Myy 520€
Vahenna 5,560 €
Vahenna 5,756 €
Liséa Ei5E
Vahenna 5,60€
Vahenna 420€
Vahenna 4,20€
Liséa 4,75 €
Vahenna 4,00€
Lisaa 3,80€
Vahenna 3,80€
Véhenna 3,80€
Lisaa 420€
Lisaa 420€
Lisaa 420€
Lisaa 4,80€
Lisaa 520€
Lisaa 6,20 €
Lisaa 6,80 €
Vahenna 6,80 €
Liséa 6,80 €
Liséa 7,40 €
Liséa 8,00€
Liséa 7,00€
Lisaa 7,00€
Lisaa 6,00€
Lisaa 5,80€
Lisaa 4,00€
Lisaa 420€
Vahenna 3,50 €
Lisaa 3,50 €
Vahenna 3,30€
Vahenna 3,00€
Vahenna 3,00€
Vahenna 3,30€
Lisaa 3,40€
Vahenna 4,00€

Vahenna 5,00€
shenni

Vahenna 5,00€
Vahenna 5,00€
Vahenna 5,00€
Vahenna 4,70€
Véhenna 4,70€
Véhenna 5,00€

Osakekurssi
6,72 €
5,44 €
570€
528 €
5,62 €
4,25 €
4,38€
4,31€
3,98€
3,56 €
3,83€
3,86 €
3,92€
3,95€
4,03€
4,46 €
4,65€
5,56 €
6,28 €
6,50 €
5,66 €
6,70 €
6,90 €
6,48€
6,24 €
5,04 €
5,04€
3,56 €
3,61€
344€
3,20€
3,12€
3,17€
2,74 €
3,20€
297€
4,15€
532€
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

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

IesS.
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