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Arvostus on karannut pahasti

Sievi Capital on sijoitusyhtio, joka fokusoituu omistamaan ja kehittdémaan suomalaisia
listaamattomia pk-yrityksia. Suhteessa portfoliolle maarittémaamme osien summaan
osake on selvasti yliarvostettu. Aloitamme Sievi Capitalin seurannan myy-suosituksella ja
1,50 euron tavoitehinnalla.

Muodon muutos taysiveriseksi pddomasijoitusyhtioksi

Sievi Capitalin sijoitussalkku on viimeisten vuosien aikana kokenut selvdn muodonmuutoksen.
Nykyisen strategian mukaisesti yhtio keskittyy pddomasijoituksien tekemiseen pelkastaan
listaamattomissa yhtidissa ja samalla kohdeyhtidissa tavoitellaan enemmistdosuutta. Yhtio julkaisi
syyskuussa 2018 strategiapaivityksen ja ensimmaista kertaa historiansa aikana myds taloudelliset
tavoitteet, jotka olivat ROE-% yli 13 %, nettovelkaantumisaste alle 20 % ja osinko 3 %
osakekohtaisesta substanssista. Lisaantynyt informaatio yhtiosta viittaa nakemyksemme mukaan
siihen, ettd myos pienempien omistajien rooli nahdéan aiempaa huomattavasti tarkeampana.
Sievi Capital profiloituu mielestamme kuitenkin edelleen jossain maarin suurimpien omistajien
Takasten perheyritykseksi.

Valuaatiomme perustuu osien summaan

Portfolion omistuksista iLOQ on nopeasti kasvava lukitusalan teknologiayhtid, Indoor Group
omistaa vahittdiskauppaketjut Askon ja Sotkan, KH-Koneet Group toimii maanrakennuskoneiden
maahantuojana seka Suvanto Trucks myy kaytettyja kuorma-autoja. Kohdeyhtidille tekemiemme
erillisten arvonmaaritysten perusteella Sievin 21,3 % osuuden arvo iLOQ:ista on 44,7 MEUR, 67,2
%:in osuuden Suvanto Trucksista 11,3 MEUR, 70 %:in osuuden KH-Koneet Groupista 13,9 MEUR
sekéd 52,9 %:in Indoor Groupista 32,4 MEUR. Lisaksi konsernikuluista -14,5 MEUR ja nettokassasta
-2,7 MEUR tulee laskelmaamme negatiivinen vaikutus ja yhtion osien summa on 85,0 MEUR tai
1,47 euroa per osake. Osien summa luo pohjan myds osakkeen tavoitehinnallemme 1,50 euroa.

Osake selvasti yliarvostettu suhteessa osien summaan

My®ds yhtion nykyisellda oman pddoman tuottotavoitteen alarajalla 13 % ja yhtion osakekohtaisella
substanssilla (1,06 euroa) laskemalla yhtiota hinnoitellaan noin 20x P/E-luvulla, jota emme pida
hyvaksyttavana tasona. Viime aikoina yhtion oman pddaoman tuotto on toki ollut yli 20 %.
Nykykurssi vaatisi yhtiolta jatkuvasti ndin korkeaa oman padoman tuottoa. Johdon erinomaisen
suorituksen pitaisi nakya mielestamme osakkeenomistajan nauttimana arvonnousuna, eika
osakkeen laskuna, jos erinomaista tuottoa ei saavuteta. Huomautamme myos sijoittajille, etta
yhtio paivittaa taseen substanssia (1,06 euroa) tulosraporttien yhteydessa aina kdypaan arvoon.
Tasesubstanssi kuvastaa siten verrattain hyvin yhtion omaa arviota omistusten arvosta. Vaikka
yhtion kayttdaman DCF-mallin syottoparametrit (esim. WACC 12,7 %) ovat mielestémme varsin
konservatiiviset, on 130 %:n preemio taseen substanssiin selva ylilyonti.

Sievi Capital Yhtioraportti

Analyytikot

Olli Vilppo
+358 40 7619380
olli.vilppo@inderes.fi

Sauli Vilen
+358 44 0258908
sauli.vilen@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

Myy
Edellinen: - 0

1,50 EUR

Edellinen: -

Osakekurssi: 2,56 EUR
Potentiaali: - 41,4 %

Kurssikehitys

3.2
2.7
22
17
12

0,7 | T T T T
1043 1014 1015 1046 1017

Sievi Capital —— OMXHCAP

Lahde: Thomson Reuters

18.10.2018 klo 19:00



Osien summa -laskelma Osinkotuotto

1,6 %
1,4% —"

12% o=

11,3

o N
324 N -14,5 27

44,7

2016 2017 2018e 201% 2020e

Osinkotuotto

MEUR

Indoor Group Suvanto Trucks Nettokassa
ILOQ KH-Koneet... Konsernikulut Yhteensa

TR Arvoajurit A Riskitekijat Eﬁ Arvostus
(EV)
150 m Omistusten m Taloustilanteen m Korkea arvostus
MEUR liiketoimintojen kasvun ja heikkeneminen suhteessa osien summaan
kannattavuuden m Portfolion yhtidista (preemio 70 %)
kehittyminen oikeaan Suvanto Trucks ja KH- m  Nykyinen arvostus
suuntaan Koneet Group ovat hinnoittelee yli 20 % oman
P/SOTP m Yritysostoissa syklisia padoman tuottoa
onnistuminen myos m  Arvokkaimman pitemmalla aikavalilla
1,7X jatkossa omistuksen iLOQ:in (tavoite yli 13 %)
2018e m iLOQ:in myynti isommalle kohdalla kilpailutilanteen m Osakekohtaiseen
pelurille arvioimaamme kiristyminen substanssiin preemio on
korkeammalla m Listautumismarkkinan 130 %.
valuaatiolla heikentyminen

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli
Sijoitusstrategia ja taloudelliset tavoitteet
iLOQ

Indoor Group

KH-Koneet Group

Suvanto Trucks

Tuloslaskelma ja Tase

Arvonmaaritys

Taulukot

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

S.

. 8-10

. 1114
. 15-17
. 18-21
. 22-24
.25

. 26

. 27

28-29



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Yhtiokuvaus ja historia

Sievi Capital on sijoitusyhtio, joka fokusoituu
omistamaan ja kehittdmaan suomalaisia
listaamattomia pk-yrityksia. Sievi Capitalin juuret
ulottuvat Jorma J. Takasen Sievissa vuonna 1976
perustamaan Scanfil Oy:hyn, josta kasvoi
tietoliikenne ja teollisuuselektroniikan merkittava
sopimusvalmistaja ja vuonna 2002 se listautui
Helsingin porssiin. Nykyinen Sievi Capital sai
alkunsa vuoden 2012 alussa, kun aiemman
konsernin liiketoiminta eriytettiin kahteen uuteen
julkiseen osakeyhtioon Sievi Capital Oyj:hin seka
Scanfil Oyj:hin. Sievi Capitaliin jaivat konsernin
sijoitusliiketoimintaan liittyneet varat ja velat ja
Scanfil jatkoi lilketoimintaansa
sopimusvalmistajana.

Omistusrakenne on keskittynyt

Sievi Capitalin suurin omistaja on sijoitusyhtio
Jussi Capital Oy, joka omistaa yhtiosta 82,84
%:ia. Jussi Capitalin taustalla ovat yhtion
perustaja Takanen ja hdanen perheensa. Sievi
Capitalin omistus on porssiyhtidlle huomattavasti
keskittynyt ja Takasen perhe kayttaa Sievi
Capitalissa omistuksensa perusteella
merkittavaa valtaa. Vuonna 2014 Jussi Capital
teki Sievi Capitalista julkisen ostotarjouksen,
jonka myo6ta sen omistus nousi nykyisiin
lukemiin. Yhtio jai kuitenkin edelleen pdrssiin,
sillda 90 % lunastusraja jai ostotarjouksessa
saavuttamatta.

Nykytilanteessa Takasten roolin pienentymisesta
Sievi Capitalissa on selvia viitteita ja pidamme
mahdollisena, ettd suku pyrkii véhentamaan
omistustaan yhtiossa tulevaisuudessa. Takaset
eivat ole toimineet yhtion operatiivisessa
johdossa enda vuodesta 2016 alkaen. Myds Sievi
Capitalin hallituksen kokoonpano on nykyisin

pddomistajaperheesta riippumaton Jarkko
Takasen jatettya hallituksen elokuussa 2018.
Yhtio on viime aikoina aktivoitunut selvasti myos
sijoittajaviestinndssaan. Se julkaisi syyskuussa
2018 strategiapaivityksen ja ensimmaista kertaa
historiansa aikana myds taloudelliset tavoitteet.
Tama viittaa nakemyksemme mukaan siihen,
ettd myods pienempien omistajien rooli ndhdaan
aiempaa huomattavasti tdrkedmpana.

Aika kuitenkin nayttda, miten omistajarakenne
kehittyy ja kokonaisuutena suuresta
omistuksesta johtuen Sievi Capital profiloituu
mielestdmme edelleen jossain maarin Takasten
perheyritykseksi, joten sijoitus Sievi Capitaliin
vaatii sijoittajilta vahvaa uskoa myos
paaomistajiin ja heidan kykyynsa luotsata yhtiota
oikeaan suuntaan esimerkiksi oikeilla
hallitusvalinnoilla. Sijoittajille omistuksen
keskittyminen heijastuu pienena vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maarana (free-float) ja
sita kautta rajallisena osakkeen likviditeettind
olettaen, ettd padomistajat eivat ole luopumassa
omistuksistaan.

Konsernirakenne

Konsernirakenteessa on hyva eriyttda Sievi
Capitalin oma sijoitustoiminta seka operatiiviset
tytaryhtiot (sijoituskohteet) ja emoyhtio
(sijoitusyhtio). Emoyhtion kulut voidaan rinnastaa

padomarahastojen kerdamiin hallinnointikuluihin.

Sievi Capitalin tdman hetkiset nelja
sijoituskohdetta toimivat operatiivisesti hyvin
itsenaisesti. Sievi Capital on mukana
strategisessa kehitystydssa ja tukee yhtioita,
mutta operatiivisesta toiminnasta vastaa oma
toimitusjohtaja.

Emoyhtion henkilosto

Sievi Capitalin henkildstd koostuu neljasta
henkilosta. Vuodesta 2018 alkaen yhtion
toimitusjohtajana on toiminut Paivi Marttila ja
konsernin talousjohtajana vuoden 2017 alusta
Markus Peura. Liséksi yhtion palveluksessa on
sijoituspaallikkd Saara Kauppila ja johdon
assistentti Susanna Heimsch. Arviomme mukaan
nykyisen laajuisella tiimilla yhtiolla olisi
mahdollista aktiivisesti kehittda noin 6-7 yhtiota.

Portfolion kehitys

T&alla hetkella Sievi Capitalin pddomasijoitukset
koostuvat enemmistosijoituksista KH-koneet
Groupissa, Indoor Groupissa sekd Suvanto
Trucksissa seka vdahemmistosijoituksesta iLOQ
Oy:ssa. Yhtion sijoitussalkku on viimeisten
vuosien aikana kokenut selvan muodon
muutoksen. Vield vuonna 2012 yhtién
paaomasijoitukset koostuivat vain yhdesta
enemmistdsijoituksesta belgialaisessa Scanfil
N.V:ssa ja vahemmistosijoituksista lonphasE
Oy:ssd, Panphonics Oy:sséd, Kitron ASA:ssa, iLoq
Oy:ssa seka listatussa Apetit Oy:ssa. Liséksi
salkussa oli merkittavalla painolla
finanssisijoituksia (osakkeisiin, yrityslainoihin ja
muihin korkosijoituksiin) seka muita sijoituksia
kuten sijoituskiinteistdja.

Vuodesta 2015 yhtio alkoi keskittyd pelkdstaan
paaomasijoituksien tekemiseen listaamattomissa
yhtidissa. Sijoituksilla tavoitellaan
enemmistéomistajuutta, silla tata kautta
omistuksen toimintaan vaikuttaminen tulee
mahdolliseksi. Yhtic on luopunut muista
sijoituksista myymalla niité vaiheittain (aikajana
sivulla 10).



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Nykyiset omistukset ovat paatyneet portfolioon
seuraavasti:

*  Enemmistéosuus KH-koneet Groupista
hankittiin portfolioon vuonna 2017. Yhtioon
tehdyt sijoitukset ovat 10,9 MEUR ja nykyinen
omistus on 70 %.

*  Enemmistdosuus Indoor Groupista hankittiin
portfolioon vuonna 2017. Yhtioon tehdyt
sijoitukset ovat 21,4 MEUR ja nykyinen
omistus on 52,9 %.

*  Enemmistéosuus Suvanto Trucksista
hankittiin portfolioon vuonna 2016. Yhtioon
tehdyt sijoitukset ovat 5,7 MEUR ja nykyinen
omistus on 67,2 %.

*  Vahemmistdosuus iLOQ:sta hankittiin
portfolioon jo vuonna 2010. Yhtioon tehdyt
sijoitukset ovat 4 MEUR ja nykyinen omistus
on 21,3 %.

Nykyisista sijoituksista ainoastaan iLOQ on
l&hella irtautumisvaihetta, sillda muut ovat
suhteellisen tuoreita. Jatkossa yhtio suunnittelee
tekevéansa vuosittain keskimaarin 1-2 uutta
enemmistosijoitusta listaamattomiin yhtidihin,
joiden koko on 5-15 miljoonaa euroa. Kilpailu
parhaista kohteista on kovaa ja pelkastaan viime
vuonna buyout-sijoituksia suomalaisiin yrityksiin
tehtiin 63 kpl transaktioiden arvon ollessa yli
500 MEUR. (Lahde: Padomasijoittajat). Sievi
Capitali kanssa kilpailevia enemmistosijoittajia
ovat arviomme mukaan mm. Panostaja, Intera
Partners, Sentica Partners, Sponsor Capital,
Vaaka Partners, MB rahastot.

Kohdeyritysten valintakriteerit
Sievi Capital tekee enemmistosijoituksia pieniin

ja keskisuuriin yrityksiin, joiden liikevaihto
sijoitushetkelld vaihtelee tyypillisesti 15-100

miljoonan euron valilla. Sijoituskriteerind on
kohdeyritysten toimialaa nopeampi kasvu seka
mahdollisuus merkittdvaan markkina-asemaan
sijoitusaikana. Uudet sijoitukset kohdistuvat
suomalaisiin yhtioihin, joilla voi olla
merkittavaakin kansainvalista lilkketoimintaa. Sievi
Capitalille térkea sijoituskriteeri kohdeyhtididen
valinnassa on myds niiden kassavirtapositiivisuus
sijoitushetkelld. Sijoitushetkelld kauppahinnasta
osa rahoitetaan tyypillisesti kohdeyhtioon
nostettavalla velalla, jota lyhennetdan
kohdeyhtion tuottamalla kassavirralla. Sievi
Capital tavoittelee uusissa sijoituksissa
enemmistdomistajan asemaa, siten etta
kanssaomistajina jatkavat yhtion perustajat tai/ja
avainhenkilot.

Yhtio tekee sijoitukset omasta taseestaan, mika
mahdollistaa joustavan pitoajan sijoitukselle.
Yhtio tekee jo sijoittaessaan irtautumis-
suunnitelman ostokohteelle yhdessa muiden
omistajien kanssa. Tatd suunnitelmaa voidaan
kuitenkin pdivittaa, jos parempi arvonluonnin
polku tulee eteen pitoajan aikana. Myds
yhteiskuntavastuullisuus on térkeaa Sievi
Capitalin sijoitusprosessissa.

Liiketoimintojen tukeminen

Sievi Capital toimii kohdeyritysten johdon ja
perustajien kumppanina. Se ohjaa yhtioita
ammattimaisen hallitustydskentelyn avulla ja on
sijoituspaatoksesta lahtien tiiviisti mukana yhtion
kasvustrategian luonnissa. Sievi Capital myos
avustaa kohdeyhtiota uusien avainhenkildiden
palkkaamisessa (esim. toimitusjohtaja ja
talousjohtaja). Sievi Capitalilla on myds
merkittava rooli kohdeyhtididen
yritysjarjestelyissd avustamisessa sekd muissa
erityisesti kansainvaliseen kasvuun liittyvissa
panostuksissa. Sievi Capital kehittda myos
kohdeyhtididen prosesseja ammattimaisempaan

suuntaan (esim. Lean-menetelmét). Sievi Capital
optimoi myods kohdeyhtididen rahoitusratkaisuja
ja pk-yrityksen siirtyminen porssiyhtion
enemmistéomistukseen helpottaa sen vieraan
padoman hankintaa edullisemmilla ehdoilla.

Padaomasijoitusten tuoton muodostuminen

Olemme seuraavalle sivulle luoneet
havainnollistavan esimerkin onnistuneesta
sijoituksesta, jonka IRR tuotto ennen veroja on
24 %/v. Sievi Capitalin tuoton voi ajatella
muodostuvan kolmen paakomponentin
muutoksesta:

Tuloksen muutokseen vaikuttavia toimenpiteita
Sievi Capitalin sijoituksissa ovat tyypillisesti
panostukset kasvuun koostuen yritysostoista ja
orgaanisesta kasvusta. Sievi Capitalin
tapauksessa tuloksen parannuskeinoina
kdytetaan kustannusleikkauksia harvemmin.

Nettovelan muutokseen vaikuttavia
toimenpiteita on se, ettd hankittavat yritykset
ovat aina kdytannossa kassavirtapositiivisia,
minka avulla kohteen nettovelkapositiota
voidaan vahentaa kohteen pitoajan aikana. Myds
kayttopddomaa madaltamalla nettovelkaa
voidaan vahentaa, kun padomaa vapautuu
liilketoiminnan pydrittamisesta.

Arvostuskertoimen muutokseen vaikuttavia
toimenpiteitd ovat hankintahinnan pitdéminen
kohtuullisina ja irtautumishetkien oikea ajoitus
markkinatilanteeseen nahden. Sijoitusaikana
tehdd@an myos aktiivisesti toitda kohteen
riskisyyden vahentamiseksi liittyen
avainhenkil6ihin, prosesseihin ja asiakkaisiin,
mika tukee arvostuskerrointa.



Portfolion muodonmuutos
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Sijoitusstrategian arviointi

Sievi Capitalin track-record

Sijoitusportfolion arvon kehitys ja omistajien
saama tuotto ovat ydinasioita sijoitusstrategian
analysoinnissa. Yhtion arvonluontia omistajilleen
voidaan tarkastella oman pddoman kasvun seka
padoman palautusten ja osinkojen kautta.
Historiallisesti suuremman osingon tai
padomanpalautuksen maksu omistajille on
littynyt omistusten myynneista saatuihin
irtautumistuottoihin. Liséksi vuonna 2016 yhtio
maksoi lisdosinkona omistajilleen suurimman
osan Eforen ja Apetitin listatuista omistuksistaan
(arvo 0,24 euroa/osake).

Olemme valinneet track-recordin arvioinnin
alkupisteeksi osittaisjakautumisen aikaisen
osakekohtaisen oman paaoman. Vuoden 2012
alun ja HT’2018 valilla omistajien saama oman
paaoman vuotuinen tuotto on ollut noin 6 %.
Pidamme yhtion historiallista suoriutumista
heikkona télla mittarilla tarkasteltuna. Samalla
huomautamme kuitenkin, ettd yhtion
sijoitustrategia on periodin alkupuolella ollut
hyvin erilainen ja sijoitusomaisuuden riskiprofiili
nykyista selvasti matalampi (paljon rahavaroja),
mika osaltaan selittdd matalaa tuottoa.

Tuotto parempi kun taseen piiloarvo
huomioidaan

Sievi Capitalin taseessa listaamattomat
padaomasijoitukset maaritetaan kaypaan arvoon
taseessa aina neljannesvuosittain perustuen
johdon kayttamiin DCF-malleihin ja johdon
arvioon kaytetyista syottoparametreista. Taseen
omistukset on arvostettu kdaypaan arvoon
viimeksi 2018 puolivuotiskatsauksen yhteydessa
ja silloin yhtion oman pddoman arvo oli 1,06
euroa. Omistuksista tekemiemme erillisten
arvonmaaritysten perusteella johto on arvioinut

nykyiset omistukset kdyp&aan arvoon hyvin
konservatiivisesti. Osien summa-laskelmamme
perusteella saamme omistusten arvoksi
nykyhetkelld 1,47 euroa/osake. Tama ylittaa
taseen oman padaoman 0,41 eurolla/osake.
Erotus kuvastaa ndkemyksemme mukaan yhtion
osissa piilevaa arvoa. Osien summa-
laskelmaamme kayttamalla yhtion 2012 alun-
H1'2018 valiseksi annualisoiduksi vuosituotoksi
saadaan noin 9,3 %. Mielestémme luku antaa
paremman kuvan omistaja-arvon luonnista,
koska se huomioi taseen piilovarallisuuden.
Tosin tama tuotto ei huomioi, sita kuinka paljon
piiloarvoa osakkeessa oli jo aikaperiodin alussa.
Arvioomme liittyy myds epavarmuutta, ja sen
toteutuminen vaatisi omistuksien realisointia
antamillamme arvoilla. Lopulta yhtion
irtautumisissa saamat hinnat tulevat
poikkeamaan antamistamme arvoista riippuen
neuvottelutilanteesta, ostajasta ja myynnin
ajoituksesta. Aikaperiodin riskiprofiili huomioiden
9,3 % tuotto omistajille nousee jo kohtuulliseksi.

Osingot ja padomanpalautukset omistajille*
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Uudet taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet

Sievi Capital julkisti syyskuussa 2018
ensimmaista kertaa taloudelliset tavoitteet myos
yhtion ulkopuolelle. Yhtion kolme taloudellista
tavoitetta ovat:

= Oman paaoman tuotto on pitkalla aikavalilla
yli13 %

= Nettovelkaantumisaste on enintdan 20 %

= Voitonjako on 3 % osakekohtaisesta
substanssiarvosta (my®&s lisdosinko on
mahdollinen irtautumisten yhteydessa)

Oman padaoman tuotto on nékemyksemme
mukaan Sievi Capitalille kaikista keskeisin
mittari. Sievi Capital on sijoitusyhtid, jonka
tarkoituksena on omistaja-arvon maksimointi.
Na&in ollen sijoittajien kannalta kyse on ennen
kaikkea siitd, miten tehokkaasti ja hyvin Sievi
Capital heidan varojaan allokoi. Oman padoman
tuotto ottaa myds huomioon velkavivun kayton.
Oman padaomaan tuotto huomioi mahdolliset
rakennemuutokset ja kertoo pitkdassa juoksussa
yhtion omistaja-arvon kehityksesta. Pidamme 13
%:n oman padaoman tuottotavoitetta nykyiselld
liiketoimintaportfoliolla ja taserakenteella
realistisena. Yhtio on ylittéanyt tavoitteen viime
vuosina selvasti omistusten hyvan kehityksen ja
Suomen talouden hyvén vedon tukemana. 2012-
2015 oman p&aoman tuotto on kuitenkin jaanyt
selvasti tavoitteen alle. Naina aikoina portfolion
sijoitusstrategiakin oli kuitenkin hyvin erilainen ja
yhtion nettovelkaisuus oli negatiivinen, silla
yhtiolla oli taseessaan selvasti enemman
rahavaroja kuin korollisia velkoja.

Nettovelkaantumisaste on mielestdmme myos
relevantti tavoite Sievi Capitalille ja se kertoo
yhtion kohtuullisen matalasta riskiprofiilista, mita
tulee oman taseen vivuttamiseen. Sievi Capitalin
liiketoiminnassa velka pyritdan paasaantoisesti
ottamaan ostokohteiden nettovelaksi, mutta
myds emoyhtion hallittu velkavivunkayttd antaa
liikkumavaraa yritysostojarjestelyissa.

20 %:n nettovelkaantumisaste on mielestamme
Sievi Capitalille varsin neutraali ja sen
velanhoitokyky on myds télla tasolla hyva. Sievi
Capitalin riskia tasaavat liiketoimintojen erilaiset
profiilit, niiden voitollisuus ja mahdollisuus
myyda omistuksia.

Voitonjako: Operatiivisten taloudellisten
tavoitteiden liséksi Sievi Capital pyrkii jatkossa
harjoittamaan myds aktiivista osinkopolitiikkaa,
jonka tavoitteena on jakaa osakkeenomistajille 3
% osakekohtaisesta substanssista.

Sievi Capital ei historiallisesti ole profiloitunut
tasaisena osingonmaksajana, vaan osingon
maksu on liittynyt enemman irtautumisista
kertyneisiin kertaluontoisiin tuottoisiin ja niita on
maksettu lisdosingon muodossa. Yhtié on myds
maksanut pddoman palautuksia osingon sijaan
(kuvaaja sivu 8). Pidamme julkistettua
osinkotuottotavoitetta hyvang, silla se pienentaa
osinkoon liittyvaa epavarmuutta. Myos nykyisten
tavoitteiden aikana lisdosinko on mahdollinen
suurista omistuksista irtautumisten yhteydessa.
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Yhteenveto: Strategian ja portfolion kehitys

Fokusoimaton portfolio, joka perdisin Fokuksen siirto enemmistdsijoituksiin Omistaja-arvonluonti ja
Scanfil Oyj:n sijoitustoiminnasta listaamattomiin yrityksiin lapindkyvyyden parantaminen
* Portfolion merkittdvd muodonmuutos » Strategian keskitssa edelleen

* Sijoitustoiminnan tavoitteena konsernin

varojen tehokas hallinta ja riskien * Tehdyt sijoitukset enemmistdsijoituksia padomasijoitukset listaamattomiin
hajautus listaamattomiin yrityksiin suomalaisiin pk-yrityksiin

«  Strategiset padomasijoitukset, * Muiden omistusten vaiheittainen divestointi * Uudet taloudelliset tavoitteet
finanssisijoitukset ja muut sijoitukset * P&aomistajan rooli yhtion johdossa ja hallituksessa ¢ Oman padoman tuotto 13 %
kuten kiinteistot pienentynyt selvasti * Vahintaan 3 % osakekohtaisesta

substanssista
¢ Nettovelkaantumisaste enintdaan 20 %

—

- 2015 2015-2017 2018 -2021

Portfolion kehitys

e 2012 Scanfil Oyj sopimusvalmistuksen ja * 2017 KH-koneet Group (70 %). e ILOQ irtautuminen 2018-2019
sijoitustoiminan eriyttdminen. Sievi Capital e 2017 Indoor Groupin (52,9 %) hankinta. *  Muut nykyiset omistukset suhteellisen
Oyj jai sijoitustoiminnan varat ja velat e 2016 Suvanto Trucks (67,2 %) uusia ja omistuksista irtautuminen

* Nykyisistd omistuksista iLOQ portfolioon jo lahempéana periodin loppupuolta.

2010 m * Yhtio suunnittelee tekevansa vuosittain
keskimaarin 1-2 uutta sijoitusta, joiden
« 2018/Q1 Finelcomp koko on 5-15 miljoonaa euroa.

* 2017 Scanfil NV, Panphonics Oy, Vantaan
sijoituskiinteistot
e 2016 Irtautuminen Kitron ASA ja lonPhasE
* 2016 Apetit ja Efore luopuminen
(lisdosinkoina)
Léhde: Inderes



ILOQ (13)

Yhtiokuvaus

iLOQ on nopeasti kansainvalistyva suomalainen
lukitusalan teknologiayhtid. Yritys kehittaa,
valmistaa ja markkinoi elektronisia
lukitusratkaisuja, jotka yhdistdavat nykyaikaisen
mekatroniikan seka tietoliikenne- ja
ohjelmistoteknologian. Yhtion ratkaisut
perustuvat sen omiin patentteihin. Sievi Capital
omistaa yhtiosta 21,3 %, Jussi Capital (Sievi
Capitalin suurin omistaja) 24,6 % ja 54,2 % on
hajautunut henkildstdlle ja yksityissijoittajille.

Teknologiat

Yhti6 toi jo vuonna 2007 markkinoille
elektronisen lukitusjarjestelman iLOQ S10, joka
saa tarvitsemansa séahkdenergian avaimen
tyontoliikkeesta. Ratkaisu erottuu monista
kilpailijoista siing, etta sen lukot ja avaimet
toimivat ilman paristoja. Tuote tarjoaa selkeda
arvoa loppukayttajalle, silla iLOQ:in tarjoaman
ratkaisun elinkaarikustannukset ovat
edullisemmat kuin paristokdyttoisilla
elektromekaanisilla lukitusjarjestelmilla. Paristoja
ei tarvitse vaihtaa ja myos lukkopesan asennus
helpottuu, kun monimutkaisia johdotuksia ei
tarvita.

Paasyoikeuksien hallinta on myds helpompaa ja
turvallisempaa digitaalisilla jarjestelmilla kuin
mekaanisilla jarjestelmilla. iLOQ:in avaimet ovat
identtisia ja niiden paasyoikeudet perustuvat
pilvipalveluun tallennettuun dataan.
Paasyoikeuksia voidaan hallinnoida yhtion
kehittdéman ohjelmiston avulla. Esimerkiksi
avaimen kadotessa se voidaan kuolettaa ja
kallista lukkojen vaihtoa ei tarvitse tehda.
Lukkosylinterin lokitiedosto tallentaa muistiinsa
myds lukon avaamisen tai avaamisyrityksen,
mika helpottaa vaarinkaytosten selvittamista.

Yhtion uusin tuote on toukokuussa 2018
myyntiin tullut iLOQ S50, joka on
mobiilipohjainen paasynhallintaratkaisu.
Mydskaan sen lukkosylinteri ei tarvitse paristoja,
silla jarjestelma saa energiansa NFC-toiminnolla
varustetun alypuhelimen akusta. Talla hetkella
vasta Android puhelimet tukevat NFC-
tekniikkaa. iLOQ 50 tapauksessa puhelin toimii
sekd avaimena etta virtaldhteenda. Tuote on
suunnattu erityisesti infraoperaattoreille kuten
sahko- ja televerkkoyhtidille seka
palvelinkeskuksille, vedenkasittelylaitoksille,
kiinteistopalveluille ja kuljetuspalveluille. Niiden
kohteissa kdydaan tyypillisesti harvoin ja ne
voivat sijaita sellaisissa olosuhteissa, joissa
lukon akun kesto on rajoitettu. Myds lukon
avaaminen tai avausyritykset raportoidaan
reaaliaikaisesti pilvipalveluun. Jarjestelmalld on
selvid etuja loppukayttajalle huoltovapaudesta
ja siita, etta paasyoikeudet voidaan antaa
internetin kautta alypuhelimeen joustavasti eri
kayttdjille.

Padaomakevea liiketoimintamalli

Yhtio valmistaa avaimet ja lukkosylinterit
alihankintana Euroopassa ja Aasiassa.
Tuotantokapasiteetti ei sido siten padaomaa ja
skaalautuu tehokkaasti. Yhtion vuosittain
kasvavat volyymit tarkoittavat arviomme mukaan
myds sitd, ettd sen neuvotteluvoima
alihankkijoita kohtaa paranee. Yhtion
tuoteportfoliossa eri nimikkeiden maara on
matala, mika tekee tuotannosta ja varaston
hallinnasta ketteraa. Yhtio tarvitsee hyvin
matalan, noin 1 kk liikevaihtoa vastaavan
varastotason ja kdyttopadaomaan sitoutuu hyvin
vahan paaomaa. Yhtion tuotekehitys, hallinto ja
logistiikka sijaitsevat Oulussa. Yhtiolla on talla
hetkella yli 100 tyontekijaa.

Yhtio kayttaa tuotteidensa myynnissa
loppuasiakkaalle jalleenmyyjid, jotka ovat
paikallisia lukkoliikkeita. Jalleenmyyjat tarjoavat
asennus-, huolto ja yllapitopalvelun
loppuasiakkaalle. Jalleenmyyijét tilaavat iLOQiilta
tavaraa omien tilaustensa perusteella ja koko
toimitusketju ohjautuu siten pitkalti
tilausohjautuvasti. Yhtiolle tarkeita
loppuasiakassegmenttejad ovat kohteet, joissa
on paljon avainten kayttgjia kuten asunto-
osakeyhtiot, opiskelija-asunnot,
yliopistokampukset ja valtion keskukset. Naissa
kohteissa yhtion asiakasarvo tulee selkeimmin
esiin. Yhtion liiketoimintamallin
padomakeveydesta kertoo myos todella
korkealla tasolla oleva oman paaoman tuotto,
joka viime vuonna oli noin 45 %.

Maantieteellinen ldasnaolo

Jalleenmyyijia on yli 600 Pohjoismaissa ja Keski-
Euroopassa. Jélleenmyyjaverkosto laajentuu
koko ajan. Jalleenmyyjaverkoston ylésajo on
aikaa vievaa silla kumppanit pitda ensin |0ytaa ja
sen jalkeen kouluttaa iLOQ:in teknogiaan.
Kerran ylosajettuna verkoston jalleenmyyja
toimii kuitenkin tehokkaana myyntikanavana
pienin kustannuksin. Jalleenmyyjaverkosto
laajentamisen lisaksi yhtic on solminut kuluvana
vuonna puitesopimukset Suomen johtavien
kiinteistdalan toimijoiden YIT:n, SATO:n ja
Bonavan kanssa, jotka tilaavat puitesopimusten
mukaan iLOQ-tuotteet lukkoliikkeilta. iLOQ:in
liiketoiminnan painopiste on Pohjois- ja Keski-
Euroopan suurkaupungeissa ja
kasvukeskuksissa. Yhtiélla on omat tytaryhtiot
Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa,
Saksassa, Hollannissa ja Ranskassa. Yhteensa
ILOQ tuotteita myydaan nyt noin 20 maassa.

"
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Kaytannodssa yhtion koko liikevaihto tulee
Euroopasta (82 % Pohjoismaat ja 18 % Keski-
Eurooppa), mutta yhtiolla on myos
laajentumissuunnitelmia ja muutamia yksittaisia
jalleenmyyjia myds Euroopan ulkopuolella.

Markkina ja kilpailutilanne

Lukitusjarjestelmien kokonaismarkkinan kasvua
ajaa mm. kaupungistuminen ja ihmisten
lisdantynyt turvallisuuden tarve. Samaan aikaan
teknologinen kehitys on aloittanut markkinassa
murroksen, jossa digitaaliset ratkaisut valtaavat
markkinaosuutta perinteisiltd mekaanisilta
jarjestelmista. Tasta osoituksena on, etta
digitaalisten lukitusjarjestelmien markkina
kasvaa noin 13-14 %:n vuositahdilla, mika antaa
myos iLOQ:in liilketoiminnan kasvulle selvaa
myotatuulta. Samalla myds perinteisten
mekaanisten lukitusten markkinan kasvu on
edelleen noin 3,5 % vuodessa. iLOQ:in
paamarkkinalla Euroopassa suurten kaupunkien
lukitusjarjestelmien kysynta ja markkinat
pohjautuvat sekad uudisrakentamisen etta
vanhan rakennuskannan korjaustarpeisiin.
Kilpailijakenttdan mahtuu isoja toimijoita kuten
ASSA ABLOY (liikevaihto 7,7 mrd euroa),
Dormakaba (2,5 mrd. euroa), Allegion (2,1 mrd.
euroa) seka Hormann (1,1 mrd euroa).
Markkinoilla on kuitenkin myds lukuisia pienia
valmistajia, jotka valmistavat pelkastaan
mekaanisia lukkoja ja my6s uusia digitaaliseen
lukitukseen erikoistuneita toimijoita on syntynyt
viime vuosina runsaasti.

Riskeina kilpailun kiristyminen ja teknologiset
muutokset markkinalla

Naemme kilpailun kiristyvan asteittain iLOQ:in
S10 tuotetta kohtaan. Yhtion sai pitkdan toimia
markkinoilla ainoana toimijana, jonka ratkaisu sai

energiansa pelkastaan avaimen tyontoliikkeesta.

Noin vuoden verran markkinoilla on ollut mydés
Assa Abloy:n Pulse —tuotemerkki, joka on
iLOQ:in S10:n kanssa suoraan kilpaileva tuote.
Ndemme kuitenkin iLOQ:in etumatkan
suojelevan sen kasvua niilla markkinoilla
(Suomi/Ruotsi), jonne se on jo onnistunut
luomaan kattavat jalleenmyyjdsuhteet. Assa
Abloy:lla on monessa lukitusratkaisujen
segmenteisséa hallitsevat markkinaosuudet,
mistd syystd uskomme, ettd monet lukkoliikkeet
preferoivat iLOQ:in ratkaisua. Arviomme
perustuu siihen, ettad lukkoliikkeille on selkeaa
etua useamman toimittajan kaytosta, jolloin
yhden toimittajan neuvotteluvoima ei nouse liian
suureksi. Uusille markkinoille levittdytymisessa
tilanne voi kuitenkin olla toinen, kun
kouluttautuminen uuteen tuotteeseen vaatii
jalleenmyyjélta aina jonkin verran panostuksia.

Markkina on myds jatkuvassa muutospaineessa
alykkaiden rakennusten markkinan kasvun
mydta ja lukitusjarjestelmien voittava teknologia
ei ole vield selvilla. Yritysten pitda kehittaa
tuotteitaan edelleen, jotta ne eivat jaa
kehityksesta jalkeen. Mekaanisten lukkojen
suuri osuus markkinasta kertoo kuitenkin siita,
ettd uusien teknologioiden adoptointi on
lukitusalalla verrattain hidasta. Turvallisuus ja
luotettavuus ovat edelleen prioriteettina ja ala ei
siten muutu kovin nopeasti.

Ennakoimme lukkojen dynaamisen etahallinnan
olevan tulevaisuudessa vahvistuva trendi. Tama
tarkoitta sitd, etta lukitus voidaan avata esim.
l&hetin tuodessa paketin kotiin tai kotihoitajan
vieraillessa vanhuksen luona. iLOQ:in
teknologioista S50 soveltuu myds dynaamiseen
hallintaan, vaikka sita ei ainakaan viela
tarjotakaan kotitalouksille.

Sievi Capitalin irtautuminen ldhella

iLOQ:in hallitus tutkii ja arvioi parhaillaan
vaihtoehtoja yhtion nopean kasvun ja
kansainvalistymisen varmistamiseksi.
Selvitystyon on tarkoitus valmistua vuoden 2018
aikana. Yhtio harkitsee myos lisapadoman
hankkimista nopeuttaakseen kasvua ja
kansainvalistymista. Pidamme
todenndkdisimpana vaihtoehtona iLOQ:in
porssilistaamista, mutta iLOQ on my0ds
potentiaalinen yritysostokohde.
Pdrssilistaaminen toisi yhtidlle sijoittajilta
kerattavan uuden pddoman lisaksi, myos
selkeitd etuja paremman uskottavuuden ja
nakyvyyden muodossa asiakkuuksien suuntaan.
Pdrssiyhtio status toisi myds pitkdjanteisyytta
jalleenmyyjasuhteita muodostettaessa, kun
yhtion mahdollinen omistajavaihdos yritysoston
muodossa ei olisi koko ajan poydalla.

iLOQ:in ostaminen kokoluokkaa isomman
pelurin toimesta on myds mahdollinen
skenaario, silla talldin yhtion tuote saisi valmiiksi
laajan globaalin jakeluverkoston. Kansainvalisen
jakeluverkoston luominen alusta ldahtien vie
aikaa ja tuo kustannuksia, sillé loppuasiakkaan
kanssa asioivien jalleenmyyjien (lukkoliikkeet)
kenttéd on hyvin pirstaloitunut. Yrityskaupoilla
olisi siten potentiaalia luoda merkittavia
myynnillisia synergioita. Markkinajohtaja ASSA
ABLOY on viime vuosina tehnyt noin 15-20
yritysostoa vuosittain kohdistuen erityisesti
alylukkotoimijoihin (August Home, HID).
Nakemyksemme mukaan todennakdisyytta
iLOQ:in ostolle Assa Abloy:n toimesta laskee
kuitenkin selvasti yhtion iLOQ:in tuotetta
vastaava Abloy Pulse -tuotesarja.
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H1’18 toteutunut kehitys

Yhtion HT18 liikevaihto kasvoi edelleen vahvasti
25,8 % ja samalla liikevoitto-% kasvoi 18,9 %:iin
(H117: 17,8 %). Liikevoitto-%:n kasvu johtui
erityisesti parantuneesta myyntikatteesta, mika
arviomme mukaan johtui osittain yhtion
kohonneesta neuvotteluvoimasta
alihankkijoiden suuntaan. Keski-Euroopassa
yhtion liikevaihto kasvoi merkittavasti 3,9
MEUR:oon (+82 %) ja yhtion kasvupanostukset
alueelle alkavat kantaa hedelmaa. Pohjois-
Euroopan toimintojen liikkevaihto kasvoi 18,1
MEUR:oon (+18 %). Toukokuussa myyntiin tullut
iLOQ s50 ei kasityksemme mukaan vield ehtinyt
nakymaan alkuvuoden kasvuluvuissa ja sen rooli
kasvun vauhdittajana on osin vield epaselva.

Tulosennusteet

Ennustamme liikevaihdon kasvavan 26 %
vuonna 2018 51 MEUR:oon seké 25 % 2019 64
MEUR:oon (2017: 40 MEUR). Liikevaihdon
kasvusta noin puolet muodostuu markkinan
kasvusta ja loput yhtion laajentumisesta uusille
markkinoille. Kasvua tukee myds yhtion 2018
aikana tekemat lisdpanostukset markkinointiinsa
ja yrityskuvan rakentamiseen. Erityisesti
loppuvuodesta 2018 alkaen s50 tuoteperhe
alkaa tukea myos myyntia. Samalla yhtion
myyntikate paranee hieman ja liikevoitto-%
nousee tata kautta kuluvana vuonna 24 %:iin ja
ensi vuonna 25,8 %:iin (2017: 22,6 %)

iLOQ:in arvo

Olemme arvottaneet iLOQ:in velattomaksi
arvoksi 200 MEUR. Arvonmaarityksemme
perustuu EV/EBITDA-kerroin haarukan

keskikohtaan 13-17x. My6s DCF-laskelmamme
tukee iLOQ:lle antamaamme arvoa (seuraava
sivu). Verrokkiryhmamme koostuu lukitusalan
kolmesta isosta porssilistatusta toimijasta.
Ennusteillamme iLOQ:in 2018e ja 2019e
EV/EBITDA-kertoimet ovat 15x (ero -1 %) ja 11x
(ero -12 %) ja vastaavat P/E-kertoimet 22x (ero
+6 %) ja 16x (ero -11 %). Lieva tulospohjainen
alennus verrokkeihin 2019-kertoimien osalta on
mielestdmme perusteltua yhtion kovasta
kasvusta huolimatta, silld iLOQ on selvasti
pienempi kooltaan (-97 %) kuin verrokit.
Volyymipohjainen 2018e EV/S —kerroin 4,2x on
mielestémme perustellusti noin 50 % yli
verrokkien johtuen siitg, etta verrokkeiden
liilkevaihdosta osa koostuu myds mekaanisen
lukituksen ratkaisuista, mika ei ole yhta
kannattavaa liiketoimintaa ja sen markkinan
ajurit ovat heikommat.

Nettovelkojen vdahentdmisen jalkeen Sievi
Capitalin iLOQ-omistuksen arvoksi muodostuu
48,9 MEUR. Arviomme ylittaa selvasti Sievi
Capitalin johdon oman arvioon 26,7 MEUR
iLOQ:in arvosta. Sievi hankki omistuksen vuonna
2010 itselleen 4 MEUR:on hintaan, mika tekee
sijoituksen tuotosta erinomaisen (2010-2018 IRR
noin 36 %/v).

Huomautamme sijoittajille, ettd mahdollisen
yrityskaupan kertoimet voivat olla
arvioimaamme selvasti korkeammat, silla ostava
yritys voi kokea saavansa iLOQista nopeasti irti
merkittavat synergiahyoddyt myymalla sitd oman
laajemman jakelunsa lapi, mika voi ndkyad myos
kauppahinnassa. Kilpailun kiristyminen voisi
puolestaan vaikuttaa negatiivisesti yhtion
nakymiin ja sitd kautta arvoon.

Ennusteet
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2015 2016 2017 2018e  2019e

Liikevoitto-%

m Liikevaihto

Arvonmaaritys Minimi Maksimi
EV/EBITDA (2018e) 13,0 - 17,0
EV/EBIT (2018¢) 141 - 18,3
EV/S (2018e) 3,4 - 4.4
Arvohaarukka (MEUR) 172 - 225
Yritysarvo (EV) 200 MEUR
Alakonsernin nettovelat* -10,9 MEUR
Markkina-arvo 210 MEUR
Sievin osuus (21,3 %) 44,7 MEUR

*Kaytimme vuoden 2017 lopun yhtion nettovelkatasoa. Yhtion
alkuvuoden osingonjako ja arvioimamme alkuvuoden
tuloksenteko kumoavat arviomme mukaan suunnilleen
toisensa.
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Verrokit

EV P/E 18 P/E 19 EV/EBIT 18 EV/EBIT 19 EV/EBITDA 18 EV/EBITDA 19 EV/S 18 P/B
Assa Abloy AB 20022 21 18 21,3 14,6 15,2 13,0 2,6 3,7
Dormakaba Holding AG 3212 23 21 18,3 15,2 15,5 13,0 2,3 14,8
Allegion PLC 7975 19 17 16,5 14,6 14,4 12,9 3,4 11,8
Mediaani 7975 21 18 18,3 14,6 15,2 13,0 2,6 11,8
iLOQ 200 22 16 16,3 121 15,0 1,4 3,9 10,4
Erotus -% -97 % 6 % -1 % -1 % -17 % -1% 12 % 51% 12 %

Lahde: Inderes, Thomson Reuters (Data keratty 16.10.2018)

DCF-malli Liikevaihdon jakauma
KASSAVIRTALASKELMA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TERM
EBIT 12 16 18 20 21 23 26 29 29 2%
+ Poistot 1 1 1 1 1 1 1 1 1
- Verot -2,5 -3,3 -37 -40 -42 -46 -5,2 -5,8 -5,8
- Kadyttopadoman muutos  -0,3 -0,4 -04 -04 -04 -05 -0,5 -0,5 -0,3
Operatiivinen cash flow 10,5 13,8 153 16,5 17,3 18,8 21,2 23,7 23,8
- CAPEX -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Vapaa ,K??SFY‘F}F!,,, 9,5 12,8 143 155 16,3 17,8 20,2 22,7 22,8
kassavirta 9,5 1,5 11,6 "3 10,8 10,6 10,8 10,9 9,9 100,2 (Gl Freeme LBl Braspms
WACC 1%
DCF EV 197

Lahde: Inderes,
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Yhtiokuvaus

Indoor Group Oy omistaa vahittaiskauppaketjut
Askon ja Sotkan ja yhtioon kuuluvat myos
Lahdessa sijaitseva sohvatehdas Insofa Oy seké
Viron toiminnoista vastaavan Indoor Group AS.
Asko-ketjulla on 35 myymalaa Suomessa seka
viisi Virossa ja Sotka-ketjulla on 50 myymalaa
Suomessa seka viisi Virossa. Myymalaverkosto
kattaa laajasti Suomen markkinan ja valtaosan
Viron markkinasta. Molemmilla ketjuilla on myds
verkkokaupat Suomessa ja Virossa.
Tyontekijoita Indoor Groupilla on yli 600.

Askon juuret ulottuvat 1918 perustettuun Lahden
Puusepéantehtaaseen. Sen brandin positioituu
laadukkaisiin huonekaluihin. Sotkan tuotemerkki
tuli markkinoille vuonna 1959 ja se positioituu
Askoa edullisempaan hintasegmenttiin.

Liiketoimintamalli ja arvoketju

Indoor Group liiketoiminta muodostuu valtaosin
huonekalujen jakelusta ja vahittaismyynnista.
Liikevaihdosta valtaosa muodostuu kolmansien
osapuolien tuotteista ja pieni osa (arviomme
mukaan 5-10 %) tulee omien tuotteiden
myynnista (Insofa Oy). Pddosa Asko- ja Sotka-
liilkkeista on Indoor Groupin suorassa
omistuksessa, jolloin yhtio saa tastd myynnista
seka jakelun ettd myymalan katteen. Noin 20 %
myymaloistd (17 Sotkan myymalaa) toimivat
kauppiasmallilla ja naiden liikkeiden myynnista
Indoor Group saa pelkéan jakelukatteen.

Yhtion liiketoiminta on suhteellisen
padomakevytta ja eniten padaomaa sitoutuu
vaihto-omaisuuteen. Vuoden 2017 lopun Indoor
Group Oy:n vaihto-omaisuus oli 19,3 MEUR koko
taseen loppusumman ollessa 46 MEUR (sis. 11,7
MEUR rahavarat). Laaja varasto on edellytys sille,
ettd myymaloissa voidaan pitaa ylla hyvaa

palvelutasoa. Yhtion myyntisaataviin sitoutuu
vahan padaomaa (2,7 MEUR) suhteessa
ostovelkoihin (8,8 MEUR), silla valtaosa
myynnista suuntautuu kuluttajille, jotka maksavat
ostoksensa heti. Yhtion paadoman tuotto (ROCE-
%) oli 2017 lopun tasetilanteella laskien hyvalla
tasolla n. 20 %:ssa, kun lisdksi huomioidaan
taseen korkeat rahavarat, joita yhtio ei tarvitsisi
liiketoiminnan pydrittéamiseen.

Markkina seuraa BKT:n kasvua ja konsolidoituu

Kodin sisustamisen ja huonekalukaupan arvo on
Suomessa noin 1,5 mrd. euroa (Kaupan liitto
2016). Markkina on fragmentoitunut ja seitseman
isointa toimijaa pitda hallussaan 57 %
markkinasta. Sivulla 17 olemme esittaneet
suurimpien toimijoiden markkinaosuudet.
Markkinan kasvu seuraa paasaantoisesti BKT:n
kasvua ja siihen vaikuttaa jonkin verran myos
uudisrakentamisen maara. Myds sisustus- ja
kuluttajatrendeilld on vaikutusta (esim.
ekologisuus). Myyntikanavista verkkokauppa
kasvattaa osuuttaan huonekalujen myynnissa
nopeasti ja arvioimme Suomessa talla hetkelld
noin 5 % kalusteista myytavan verkon kautta
toimijakohtaisten vaihteluiden ollessa suuria.

Huonekalujen vahittdiskaupan toimiala on
fragmentoitunut myo&s globaalisti tarkasteltuna.
Hintakilpailun ollessa kovaa suuresta volyymista
on selkeda etua ja pienemmilla ketjuilla on
vaikeuksia kilpailla tehokkaasti suurten
toimijoiden kanssa. Ala konsolidoituu ripedsti ja
viimeisen 2 vuoden aikana on julkistettu
globaalisti noin 100 yritysostoa. Kuluvan vuoden
aikana suuret toimijat, kuten verrokkiryhmamme
Maisons du Monde, ovat olleet hyvin aktiivisia
yritysostoissa. Sievi Capitalin lisdksi myos
muiden paaomasijoittajien aktiviteetti on ollut
vilkasta (mm. Qumei Investment AS, Verdane

Capital Advisors, eEquity).
Indoor Groupin aikaisemmat omistusjarjestelyt

Indoor Group Oy:n omistus siirtyi 30.6.2017
Keskolta Indoor Group Holdingille, jonka
omistavat Sievi Capital (52,9 %), kolme Sotka-
yrittajaa (30 %) seka limarinen (17,1 %). Kaupassa
Indoor Groupin velaton kauppahinta oli 67 milj.
euroa. Kesko oli ostanut Indoor Group Oy:n
osakekannan vuonna 2005 padomasijoittaja
Sponsor Capitalilta, joka vuonna 1999 oli
hankkinut ensin Sotkan ja sen jalkeen Askon.

Yhtion yritysoston jédlkeinen kehitys

Indoor Groupin liiketoiminnan tehostamista on
viety eteenpdain kauppapaikkojen uudelleen
jarjestelyilla, joissa Asko ja Sotka myymalditd on
joko tuotu saman katon alle tai kauppapaikkoja
on vaihdettu kustannuksiltaan tehokkaampiin
tiloihin. Yhtié on hakenut myos selvaa kasvua
panostamalla resursseja verkkokaupan
kehittdmiseen. Indoor Groupin verkkomyynnin
osuus on téllad hetkelld noin 5-6 %.

Kesko tuotti yhtidlle aiemmin taloushallinto-, it-,
logistiikka- ja henkilostohallintopalveluita.
Lopullinen irtautuminen vanhan omistajan
tarjoamista toiminnoista tapahtui vaiheittain ja
saatiin paatokseen kesalla 2018. Arvioimme, etta
alkuvuodesta 2018 yhtidlle on kertynyt jonkin
verran kertaluontoisia kuluja toimintojen
uudelleen jarjestelyistda. Emme odota, etta
toteutuneilla muutoksilla olisi oleellista
vaikutusta Indoor Groupin kannattavuuteen
jatkossa. Kesko on ndkemyksemme mukaan
suhteellisen tehokas toimija naillé osa-alueilla,
mika rajaa uudelleen jarjestelyjen
tehostamispotentiaalia.
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Tulevaisuuden ennusteet

Nakemyksemme mukaan Asko ja Sotka jaivat
véahalle huomiolle Keskon alaisuudessa erityisesti
vuoden 2015 strategiauudistuksen jalkeen, jolloin
se paatti luopua erikoiskaupan toiminnoista.
Uudessa omistuksessa yhtion on mahdollista
paremmin keskittya liilkketoiminnan kehittdmiseen
ja my0&s reagointi markkinan muutoksiin
nopeutuu. Arvioimme myds, ettd Sievi Capitalin
tuella Indoor Group tarkastelee
laajentumismahdollisuuksia myo6s yritysostojen
kautta. Epdorgaanisen kasvun mahdollisuutta
tukee my6s 2019 alussa aloittava Indoor Groupin
uusi toimitusjohtaja Pasi Kohmo, joka toteutti
edellisessa tyopaikassaan Silmaaseman
toimitusjohtajana useita yritysostoja.

Arvioimme Suomen markkinan kilpailuasetelmien
jatkuvan ennallaan. Erityisesti Ikea kasvattaa
markkinaosuuttaan hitaasti viime vuosien tapaan
pienempien toimijoiden kustannuksella. Indoor
Group markkina kakkosena on hyvissa asemissa
vahintaankin puolustamaan markkinaosuuttaan.
Suomen markkina on kuitenkin jo katettu laajasti
Asko- ja Sotka-myymalgilla ja arvioimme yhtion
lilkevaihdon kasvun noudattelevan pitkalti
kotimaista kuluttajakysynt&a ja BKT:n kasvua.
Yritysostot ovat mahdollinen nopeamman
kasvunlahde erityisesti kansainvalisesti. Yhtio
toimii Virossa markkinajohtajana viidella
myymalallaan ja muun muassa talla markkinalla
yhtidlle voisi |6ytya ostokohteita. Emme anna
mahdollisille yritysostoille tdssa vaiheessa
kuitenkaan painoa ennusteissamme tai
arvonmaarityksessamme.

Yhtion vuosi 2018 on lahtenyt kayntiin hyvin ja
Sievi Capitalin mukaan ensimmaisen 6 kk
liilkevaihto ja kayttokate kasvoivat hieman.

Arvioimme yhtion liikevaihdon kasvavan 2 %
2018e ja 2019e. Samalla yrityksen EBITDA-
marginaali kasvaa tehostamistoimien

seurauksena lievasti 2017 5,8 %:sta 2018 5,9 %:iin

ja 2019 6,0 %:iin.

Indoor Groupin arvo

Olemme arvottaneet Indoor Groupin velattomaksi

arvoksi 74 MEUR. Indoor Groupille on
I6ydettavissa erittdin hyva verrokkiryhma ja
arvonmaarityksemme pohjautuu sen
tulospohjaisiin kertoimiin. Ennusteillamme Indoor
Groupin 2018e ja 2019e EV/EBITDA-kertoimet
ovat 6,5x ja 6,3x (ero =10 % verrokkeihin). Osa
verrokeista on Indoor Groupia isompia ja
padsaantdisesti isommat toimijat ansaitsevat
jonkin verran isommat kertoimet
volyymieduistaan johtuen. Volyymipohjaisella
EV/S-kertoimella Indoor Group on hinnoiteltu
selvalla alennuksella (-45 %) suhteessa
verrokkiryhmaan. Tama johtuu volyymieduista
hyotyvien isompien toimijoiden paremmasta
kayttokate-%:sta ja myods osin siitd, ettd osa
Indoor Groupin myymaloista toimii
kauppiasmallilla, jolloin osa marginaalista jaa
kauppiaille.

Yhtiolla oli korollista nettovelkaa 2017 vuoden
lopussa 48,5 MEUR, joka sisaltaa 16,5 MEUR
osakaslainan Sievi Capitalilta. Huomioimalla
yhtidlle myénnetty osakaslaina ja arvioimamme
yhtion alkuvuoden nettotuloksen vaikutus
nettovelkaan saadaan Sievi Capitalin omistuksen
arvoksi 32,4 MEUR. Tama on selvasti yli Sievi
Capitalin johdon arvioiman osakekohtaisen
substanssin (23,9 MEUR) ja alle Sievin yhtioon
tekeman sijoituksen 21,4 MEUR, mika kertoo
mielestamme siita, etta yhtio sai ostettua Indoor
Groupin kohtuullisen edullisesti.

Ennusteet
250
200 1867 188,2 192,0 3

150
100
50

17 10,9 13 17

0 - - - -

2016 2017 2018e 2019e

H Liikevaihto m Kayttokate

*Pro Forma lukuja, joissa koko konsernin liikevaihto ja kdyttokate esitetty
Lahde: Inderes

Arvonmaaritys Maksimi
EV/EBITDA (2018¢) 6,0 - 7,0
Arvohaarukka (MEUR) 68,0 79,3

Sievin osuuden arvo

Yritysarvo (EV) 73,6 MEUR
Alakonsernin nettovelat** 43,5 MEUR
Markkina-arvo 30,1 MEUR
Sievin osuus (52,9 %)*** 32,4 MEUR
Sievin sijoitus (6/2017) 21,4 MEUR

** 2017 lopun nettovelka 48,5 MEUR ja sen arvioitu laskeneen
alkuvuonna noin 5 MEUR.

*** Sievin osuus sisaltad myos osakaslainan 16,5 MEUR, joka sisaltyy
alakonsernin nettovelkoihin 6

Léhde: Inderes
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Huone ja sisustuskaupan markkinaosuudet

2016

43%

2% 4%
H [kea Oy
Indoor Group Oy
Jysk Oy

B Stemma-ketju

3%
8%

B Maskun Kalustetalo Oy
M Isku Koti Oy
W Vepsaldinen Oy

B Muut

Verrokit

Surteco Group SE
Nobia AB

Ethan Allen Interiors Inc
DFS Furniture PLC
Maisons du Monde SA
Walker Greenbank PLC
Pier 1 Imports Inc
Leon's Furniture Ltd
Williams-Sonoma Inc
Mediaani

Indoor Group

Erotus -%

* Indoor Group Holding Oy:n osakaslaina 24,4 MEUR kasitelty omana paaomana.

EV
530
1041
451
665
1178

63
184
952

4345
665
74

EV/EBITDA 18

6,5
7.3
7.4
7.4
8,0
34
3,8
8,0
6,9
7,3
6,5
-10 %

EV/EBITDA 19

5,4
6,7
7,0
6,3
6,9
4.4
NaN
7,6
7,9
6,8
6,3
-7 %

Lahde: Inderes, Thomson Reuters (Data keratty 16.10.2018)

EV/S 18

0,8
0,9
0,7
0,7
11
0,5
0,2
0,7
0,9
0,7
0,4
-45 %

Huom. Pelkastd huonekalukaupasta Indoor Groupin markkinaosuus on noin 23 % (Lahde: Keskon vuosikertomus 2016)

Lahde: Inderes, Kaupan liitto

P/B
0,9
25
14
17
1,6
0,8
0,5
17
43
1,6
0,9
-45 %

17



KH-koneet Group (1/3)

Yhtiokuvaus

KH-Koneet Group toimii maanrakennuskoneiden
maahantuojana ja vahittdismyyjana.
Konemyynnin lisdaksi konsernin yhtiot (KH-
Koneet Oy, KH Tekninen Kauppa Oy, Edeco
Tools Oy) tarjoavat huolto- ja varaosapalveluita,
teknistd tukea seka rahoituspalveluja. Vuonna
2018 yhtio aloitti myds koneiden
vuokraustoiminnan (Crent Oy). Konsernin
yhtidilla on omia toimipisteita kuudella eri
paikkakunnalla (Turku, Klaukkala, Jyvaskylg,
Tampere, Vantaa, Seingjoki). Lisaksi yhtion
jakeluverkostoon kuuluu jalleenmyyijia, jotka
kattavat muun Suomen (Oulu, Kainuu, Lappi,
Mikkeli, Joensuu sekd Vaasa). Yhtion
palveluksessa on télla hetkella noin 70
tyontekijaa.

KH-koneet Group -konserni muodostettiin
elokuun 2017 lopussa, kun KH-Koneet Oy, KH-
Engineering Oy ja Edeco Tools Oy laitettiin
tehdyissa yrityskaupoissa saman Holding-yhtion
alle. Sievi Capital tuli kokonaisuuden
padomistajaksi 70 %:in omistuksella ja myyjina
olleet yrittdjat omistavat kokonaisuudesta 30 %.
Yrittdjat jatkoivat myods yhtion operatiivisessa
johdossa. Kokonaisuuden velaton kauppahinta
oli 29 miljoonaa euroa + mahdollinen viiden
miljoonan euron lisakauppahinta, ostettujen
yhtididen 2017 ja 2018 tuloskunnosta riippuen.

Konsernin rakenne

KH-Koneet Groupin selvasti suurin tytaryhtic on
KH-Koneet Oy ja vuonna 2018 myds KH-
Engineering fuusioitiin sen kanssa (2017: Pro
forma liikkevaihto 40,1 MEUR). KH-Koneet Oy

aloitti toimintansa jo vuonna 1996
asfalttikoneiden maahantuonnilla. Talla hetkella
yhtid on tunnettu useista pienten ja keskisuurten
maansiirtokoneiden merkeistd kuten GEHL:sta
Yanmarista, Kramerista ja Dynapacista.

Toinen konsernin tytéaryhtidistd Edeco Tools Oy
(2017: Liikevaihto 8,3 MEUR) on perustettu
vuonna 2010 ja se tuo maahan Wacker Neuson
tuotemerkin maanrakennuskoneita.

Kolmas konserniin kuuluva tytéryhtié on vuonna
2017 perustettu KH-Tekninen kauppa Oy:n, joka
syntyi KH-koneet Oy:n ostaessa Suomen
Kobelco-koneiden edustuksen Keskolta 1.9.2017
Hankinnan myo6ta konsernin tuoteportfolio
laajeni myds raskaaseen kalustoon.

Neljas tytéryhtio Crent Oy syntyi, kun
maanrakennuskoneiden vuokraustoimintaan
keskittyvan yritys perustettiin kevaalla 2018. KH-
Koneet Oy:lla oli aiemmin OptiRent niminen
konevuokrausyritys (2013: lilkevaihto 2,3 MEUR),
mutta se myytiin Cramolle vuonna 2014.
Kauppaan liittyi 4 vuoden kilpailukielto, jonka
paattymisen jalkeen vuokraustoimintaan paluu
oli mahdollista. Vuokraustoiminta vastaa myds
maansiirtokoneiden osalta voimistuvaan
jakamistalouden trendiin. Samaa konetta voi
esimerkiksi kayttaa kesalla viheralan yrittdja ja
talvella kiinteistohuollon yritys. Myos
padomasijoittajien lisddntyminen infra-
rakentamisen alalla siirtdaa kysyntaa
vuokraukseen niiden optimoidessa
paaomantuottoaan.

Arvolupaus asiakkaalle ja kilpailuedut

KH-Koneet on tullut tunnetuksi siitd, etta toiveita
vastaavan koneen saa matkaansa myymalasta.
Yhtion tase on erittdin hyvassa kunnossa, mika
on mahdollistanut rahan sijoittamisen varastoon
ja sita kautta hyvaan palvelutasoon. Yhtidlle on
historiallisesti ollut tyypillistd, ettd varastotasot
ovat olleet kilpailijoita selvasti korkeammat
suhteessa liikevaihtoon (KH-Koneet 40 % vs.
kilpailijat 20 %). Yhtiolla on hyvat suhteet
paamiehiin ja sen ostotoiminta on tehokasta.

KH-Koneiden slogan on "Vastuullista
konekauppaa” ja yhtio on luotettu kumppani
asiakkaiden parissa. Yhtion asiakaspito on
erittdin korkea ja myynnista noin 80 % tulee
vanhoilta asiakkailta.

Kilpailukentta

KH-Koneet Group on yksi johtavista
maanrakennuskoneiden maahantuojista
Suomessa (2017 liikevaihto: 52,6 MEUR +2 %).
Sen merkittdavimpia kilpailijoita ovat Volvo
Contruction Equipment Finland (113,4 MEUR +13
%), Rotator (75,1 MEUR +4 %), Realmachinery
(56,4 MEUR 0 %), Suomen rakennuskone (33,2
MEUR -12 %), Liebherr-Finland (31,2 MEUR +30
%), Mateko (25 MEUR +20 %) sekd Suomen
telakone (24,7 MEUR -1,5 %).

Toimialan yritysten edustamat merkit vaihtelevat
ja alalle on tyypillistd yksinoikeus jonkun merkin
edustuksessa, silla Suomi on pieni markkina
useammalle maahantuojalle. Volvo ja Liebherr
ovat myo0s itse koneiden valmistajia ja ne
omistavat omat jakeluyhtionsd Suomessa.
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Markkina on osittain syklinen

Maanrakennuskoneiden markkinan kehitys
seuraa syklisen uudisrakentamisen ja selvasti
tasaisempien korjausrakentamisen ja
kiinteistonhuollon markkinoiden kehitysta.
Teknisen Kaupan Liiton toimitustilaston mukaan
maanrakennuskoneiden markkina kasvoi lahes
20 % vuonna 2016. Markkina kaantyi kasvuun jo
vuonna 2015 taantuman hellittdessa, mutta sita
edelsi nelja perakkaista laskun vuotta. Yhtion
mukaan myo6s vuonna 2017 markkinan kasvu on
jatkunut hyvana noin 10 %:ssa.

Sivupalkissa olemme esittédneet Pro forma lukuja
KH-Koneet Groupin myynnin ja liilkevoiton
kehityksesta vuosien 2010-2017 valilla. Niiden
perusteella yhtio on parjannyt kohtuullisen hyvin
my0s laskevassa markkinassa sailyttden hyvéan
kayttokatemarginaalin laskevasta liikevaihdosta
huolimatta. Hyva historiallinen suoriutuminen on
mielestamme osoitus konsernin ketteryydesta
my0s laskumarkkinassa ja se esimerkiksi
kykenee neuvottelemaan talléin parempia
ostohintoja valmistajia vastaan. Myo6s yhtion
harjoittama koneiden huoltotoiminta tuo
liikevaihtoon stabiilimman komponentin.
Suurimpana epavarmuustekijana yhtion
liiketoiminnan kehitykselle voidaan pitaa silti
markkinatilanteen kestavyytta ja pienemmassa
maarin lisdantynytta kilpailua markkinoilla.

Viime aikojen kehitys

KH-Koneet Groupin ollessa vasta viime vuonna
perustettu yhtioryhma olemme tarkastelleet
suurimman tytaryhtion KH-Koneet Oy:n taseen ja
tuloslaskelman viime vuoden kehitysta. Vuonna

2017 KH-Koneet Oy:n myynti laski 8 %:lla ja
liilkevoitto laski 2,7 MEUR:oon (2016: 3,7 MEUR).
Samalla KH-Koneet Oy:n vuoden lopun
tilanteesta laskettu ROE-% laski 15 %:iin (2016:
23 %). mika johtui kannattavuuden laskun ohella
varastoihin sitoutuneesta suuremmasta
padomasta (2016 lopussa 39 % liikevaihdosta ja
2017 lopussa: 44 % liikevaihdosta). Viime
vuoden negatiivinen kehitys johtui kuitenkin
arviomme mukaan pitkalti johdon fokuksen

suuntautumisesta merkittaviin yritysjarjestelyihin.

Kasvun lahteitd on monia

KH-koneet Group Oy on nykyiselldaan tdyden
palvelun konetalo, joka kykenee palvelemaan
asiakkaita niiden eri tarpeiden mukaan.
Muodostetulla kokonaisuudella on selvia
synergioita aiempiin erillisiin yrityksiin nahden,
jotka eivéat nay pro forma luvuissa. Synergiat
nakyvat erityisesti eri myymalapisteiden eri
merkkien ristiin myynnissa ja esimerkiksi
huoltohenkildston liikuttelussa eri toimipisteiden
tarpeiden mukaisesti. Uusi vuokraustoiminta
sopii myo6s portfolioon erittdin hyvin, silla uusia
koneita voidaan ensin vuokrata ja muutaman
vuoden kayton jalkeen ne voidaan myyda
eteenpain kaytettyina. Yhtio hakee myds selvaa
kasvua varaosaliiketoiminnasta, jossa katteet
ovat muuta liikketoimintaa selvasti korkeammat.
Varaosamyynti on jaanyt yhtiossa aiemmin
vahalle huomiolle ja Sievi Capitalin mukaan
tulon jéalkeen yhtid on panostanut selvasti myos
sen markkinointiin.
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*Historialliset luvut (2010-2017) pro forma lukuja. Lahde:
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Yhti6 toimii pddosin Suomessa, mutta vuonna
2017 se aloitti toimintansa myods Ruotsin
markkinoilla uuden osakkuusyhtic Wiklund
Trading Malardalenin kautta. Ruotsin markkina on
hyvin samankaltainen kuin Suomen markkina ja
pidamme laajempaa levittdytymistd Ruotsiin myos
oman jakeluyhtion perustamisen muodossa
mahdollisena tulevaisuudessa, mutta emme
huomioi kansainvélistymista vield
ennusteissamme.

Tulevaisuuden ennusteet

KH-Koneet Groupin 2018 on l&htenyt kayntiin
erittain hyvin ja ensimmaisen 6 kk liikevaihto ja
kayttokate kasvoivat Sievi Capitalin mukaan
merkittavasti edellisvuoden vertailutasolta.
Alkuvuoden kasvuun vaikutti keskeisesti
Kobelco-liiketoiminta, jonka kehitys on ollut
erittain positiivista. Kasityksemme mukaan
Kobelco-edustus jai vahalle huomiolle Keskon
alaisuudessa, mika selittaa sen hyvaa kehitysta
uuden omistajan alaisuudessa. Lisaksi
vuokraustoiminnalle ennustamme noin 2 MEUR:n
kasvua, sekd muulle portfoliolle noin 5 %:n
kasvua, sen saadessa tukea myynnin
synergioista, varaosamyynnin kasvusta seka
uusien Yanmarin pyodraalustaisten kaivinkoneiden
edustuksesta. 2018e liikevaihto ennusteemme on
58,6 MEUR. Vuoden 2018e EBITDA-% kasvaa
paranevan myyntimixin (varaosat) kautta 9,9 %:iin
(2017: 8,7 %)

Vuonna 2019 ennustamme yhtion liikevaihdon
kasvavan 6 % ja EBITDA-%:n nousevan 10,5 %:iin.
Ennuste on kuitenkin riippuvainen syklin
kestavyydestd, mihin meilla ei ole riittavaa
nakyvyyttd, emmeka ole siten valmiit kayttamaan
2019 ennusteita vield arvonmaarityksessamme.

KH-Koneet Groupin arvo

Olemme arvottaneet KH-Koneet Groupin
velattomaksi arvoksi 34,8 MEUR, mika perustuu
EV/EBITDA haarukan 5-7x keskikohtaan.
Arvonmaarityksemme ylittda yhtioryhmasta
maksetun velattoman kauppahinnan lievasti (29
MEUR + mahdollinen lisdkauppahinta 5 MEUR).
Yhtiolla oli korollista nettovelkaa vuoden 2017
lopussa 17,5 MEUR. Olemme alentaneet sen
maaraa yhtion alkuvuodelle arvioimallamme
nettotuloksella. Nama seikat huomioimalla Sievi

Capitalin omistuksen arvoksi saadaan 13,9 MEUR.

Tama ylittad myos Sievi Capitalin johdon oman
arvion osakekohtaisesta substanssissa lievasti,
joka on 11,4 MEUR.

Yhtiolle ei ole |dydettavissa kovin hyvaa
verrokkiryhmaa pelkkaan maahantuontiin
keskittyvien yritysten ollessa listaamattomia.
Verrokkiryhm@mme (seuraava sivu) koostuu
pitkalti maanrakennuskoneiden valmistajista,
joiden liiketoimintoihin vaikuttavat pitkalti samat
ajurit kuin KH-Koneen Groupilla. KH-Koneet
Groupin 2018e EV/EBITDA-kerroin 6x alittaa
verrokkiryhman kertoimien mediaanin 31 %:lla.
Pidamme alennusta perusteltuna, silla verrokit
ovat kokoluokassa selvasti suurempia.
Volyymipohjainen EV/S-kerroin 0,6x on
verrokkeja selvasti alempi (-50 %) johtuen

valmistustoiminnan korkeammista marginaaleista.

Padomavaltaisella alalla my&s yhtion P/B-kerroin
1,1 x on relevantti mittari ja myos se alittaa
verrokkiryhmamme selvasti (-50 %).

Ennusteet (MEUR)*
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*Historialliset luvut (2010-2017) pro forma lukuja
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Arvonmaaritys

62,0
I 6,5
[

2019e

Maksimi

EV/EBITDA (2018¢) 5,0 -
Arvohaarukka (MEUR) 29,0

7,0
40,6

Sievin osuuden arvo

Yritysarvo (EV) 34,8
Alakonsernin nettovelat** 15,0
Markkina-arvo 19,8
Sievin osuus (70,0%) 13,9
Sievin sijoitus (8/2017) 10,9

MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR

**Vuoden 2017 lopun alakonsernin nettovelat olivat 17,5 MEUR,
olemme alentaneet nettovelan maaraa 2,5 MEUR:lla arvioimamme
alkuvuoden nettotuloksen perusteella. Ei huomioitu mahdollista
lisdkauppahintaa, joka toteutuessaan laskisi Groupin rahavaroja 5

MEUR (Sievin osuus 3,5 MEUR)

Léhde: Inderes
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KH-Koneet Group (4/3)

Konsernin rakenne Verrokit

EV EV/EBITDA 18 EV/EBITDA19 EV/S18 P/B

Ponsse Oyj 836 10 9 0,8 2,9
KH-Koneet Group Oy Palfinger AG 1630 9 7 2,2 2,5
Volvo AB 39109 5 5 11 1,9
Deere & Co 74469 15 13 0,7 13,2
Komatsu Ltd 30837 1 7 0,2 1,0
AGCO Corp 5281 7 6 0,5 2,2
Terex Corp 2933 8 7 0,7 6,6
KH-Koneet Edeco- Caterpillar Inc 96755 9 8 1,0 4,5
Oy Tools Oy Crent Oy Mediaani 18059 8,7 7.4 1,2 2,4
KH-Koneet Group 35 6,0 5,4 0,6 1,1
Erotus -% -100 % -31% -28 % -52 % -55 %

*Olemme arvioineet yhtioryhman omaksi paaomaksi 18 MEUR viime vuonna
yhtiostda maksetun kauppahinnan ja sen jalkeisen arvioidun nettotuloksen
KH-Tekninen perusteella. )
Lahde: Inderes, Thomson Reuters (Data keratty 16.10.2018)
kauppa Oy

Lahde: Inderes, KH-Koneet Group



Suvanto Trucks (1/3)

Yhtiokuvaus

Suvanto Trucksin liiketoiminta koostuu
kaytettyjen ja uusien kuorma-autojen seka niihin
liittyvien lisdlaitteiden myynnista seka
autorahoituspalveluista. Yhtion perusti Eetu
Suvanto vuonna 2010 ja aluksi toiminimesta
liikkeelle |&8htenyt yritystoiminta on sen jalkeen
kasvanut voimakkaasti. Viime vuoden 40
MEUR:n liikevaihdolla yhtid on suurin yksityinen
(merkkiriippumaton) kaytetyn raskaan kaluston
liilke Suomessa. Yritys toimii kolmessa
toimipisteessd, Turussa, Tampereella ja
Vantaalla. Yhtion myynti suuntautuu kotimaan
lisaksi myds ulkomaille erityisesti Keski-
Eurooppaan. Sievi Capitalin omistukseen yhtio
tuli heindkuussa 2016 67,2 %:n omistuksella.
Perustaja ja toimitusjohtaja Eetu Suvanto
omistaa yhtiosta 29 % ja loput omistuksesta on
muutamalla avainhenkilolla.

Arvoketju ja liiketoimintamalli

Suvanto Trucks ostaa kaytettya raskasta
kuljetuskalustoa, jotka ennen myyntia
huolletaan, korjataan sekad kustomoidaan
asiakkaan tarpeiden mukaisiksi. Yhtio hankkii
myytavaa kalustoa seka koti- ettd ulkomailta eri
ostokanavista, joihin yhtié on onnistunut
luomaan vakiintuneet suhteet. Yritys keskittyy
erityisesti erikoisautoihin kuten nosturi- ja
vaihtolava-autoihin, silla naihin tehtavilla
kustomointitoimenpiteilld on mahdollista tuottaa
selvaa yksilollista lisdarvoa asiakkaalle.
Liiketoimintamallin keskidsséa on ketteryys ja
osto-organisaatio reagoi nopeasti myyjilta
saatuun tietoon asiakaskysynnan muutoksista.

Yhtion palveluksessa on télla hetkella 34
henkil64, joista valtaosa eli noin 2/3 on toissa
korjaamopalveluissa. Korjaamopalvelut
palvelevat yksinomaan automyyntia. Myynnissa

tyoskentelee 8 henkilda. Yhtio myy myos
lisdlaitteita ja rahoituspalveluja, joiden osuuden
arvioimme olevan pieni kokonaisliikevaihdosta,
mutta katteen ollessa korkea, niiden merkitys
liilkevoittoon on oleellinen. Yhtid toimii myos
uusien MAN—kuorma-autojen jalleenmyyjana
Varsinais-Suomessa ja Pirkanmaalla, mutta
niiden osuus kokonaismyynnista on pieni.

Kuorma-autojen Kamux

Varaston kierto on Suvanto Trucksin
lilketoimintamallin keskidssa. Yhtion
liilketoiminnassa paaoma sitoutuu kaytannossa
pelkdstdaan varastoon ja myyntisaamisiin.
Vuoden 2017 lopussa varastoon oli sitoutuneena
56 % ja myyntisaamisiin 40 % koko taseen 14,1
MEUR loppusummasta. Vaikka yhtion bruttokate
on suhteellisen matala (2017: 13 %), niin nopean
varaston kierron kautta yhtion korkea oman
paaoman tuotto (ROE-%) mahdollistuu.
Asiakkaan maksettua ostoksensa Suvanto voi
sijoittaa myydyista kuorma-autoista vapautuvan
padoman uusiin kuorma-autoihin, mika luo
paaomalle korkoa korolle ilmion.

Kannattavuus ja varaston kierto kehittyivat
negatiivisesti viime vuonna

Yhtion liikevaihto jatkoi 2017 voimakasta
kasvuaan 40,2 MEUR:oon (+27 %), mutta samalla
yhtion kannattavuus laski selvésti liikevoitto-%:in
laskiessa 3,6 %:iin (2016: 7,0 %). Yhtio teki viime
vuonna merkittavia etupainotteisia
kasvupanostuksia avaten uuden Vantaan
myymalan toukokuussa ja palkaten uutta
henkilostod. Ne osin selittavat kannattavuuden
laskua, silla varsinkin uuden myymalan ylésajo
vaatii aina jonkin verran aikaa. Yhtio myi 2017
aikana myo6s omistuksessaan ollutta
kiinteistbomaisuutta. Tama laski jonkin verran
lilkevoitto-%, silla vuokrakulut kasvoivat, mutta

samalla vapautunut pddoma kyettiin sijoittamaan
myytavaan kalustoon.

Myds yhtion ROE-% laski viime vuonna selvasti
19,3 %:iin (2016: 40,3 %). Tama johtui alentuneen
kannattavuuden ohella siita, etta taseen vaihto-
omaisuus kasvoi 20 %:iin liikevaihdosta (2016: 15
% liikevaihdosta). Kehitys johtui osin Vantaan
myymalaa varten hankitusta uudesta kalustosta,
joka kasvatti varastoa etupainotteisesti.
Varaston kierron hidastuminen seka
kannattavuuden alentuminen ovat hieman
huolestuttavia trendeja. Pidémme viime vuoden
negatiivista kehitysta kuitenkin osittain
véliaikaisena kuoppana, silla yhtion kuluva vuosi
on lahtenyt jalleen hyvin kayntiin.

Historiallinen kehitys

45 50%
40,3 %
40
35 40%
30
s 30%
20 93 %
20%
15
10 10%
,6 %
0 0%

2015 2016 2017

I Liikevaihto = Liikevoitto-% =—#=—ROE-%
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Suvanto Trucks (2/3)

Riskit, kilpailukentta ja markkina

Suurimpina riskeina ja epavarmuustekijoina
Suvanto Trucksin liiketoiminnalle voidaan pitaa
markkinatilanteen huonontumista, silla
kaytettyjen kuorma-autojen kysynta riippuu
taloudellisesta aktiviteetista. Kaytettyjen kuorma-
autojen myynti on kuitenkin vahemman syklista
kuin uusien kuorma-autojen, mikd madaltaa
riskia. Myos lisaantynyt kilpailua markkinoilla on
mahdollista, silla pddoman tuottojen ollessa
korkeita se usein houkuttelee lisaa toimijoita
alalle. Suvanto Trucksin paakilpailijoita ovat mm.
VehoTrucks, Volvo Truck Center ja Scania
vaihtoautot. Suvanto Trucks toimii talla hetkella
pelkdastaan Suomessa, mutta osa sen myynnista
menee my0s vientiin, mika hajauttaa hieman
maakohtaista riskia.

Tulevaisuuden ennusteet

Sievi Capitalin mukaan Suvanto Trucksin
liilkevaihto kasvoi 2018 ensimmadisen 6 kk aikana
merkittavasti edellisvuodesta. Myods yhtion
kannattavuus kehittyi positiivisesti. Liikevaihdon
positiiviseen kehitykseen ovat vaikuttaneet
henkildston kasvu, Vantaan toimipiste, hyvana
jatkunut markkinatilanne seka toimintatapojen
tehostaminen.

Ennusteessamme yhtion kasvu jatkuu 2018¢e ja
2019e aikana vahvana 24 % ja 20 %:ssa.
Arviomme mukaan yhtiollda on I&hivuosina
mahdollista saavuttaa nama kasvulukemat
jatkamalla toimintansa pyorittamista pelkastaan
Suomesta kdsin. Kansainvalistd kasvua
kiihdyttaakseen yhtidlle olisi tulevaisuudessa
looginen askel perustaa (tai hankkia) myymala ja
korjaamo esim. Ruotsiin, mutta emme huomioi
mahdollisuutta vield ennusteissamme.

Yhtion liikevoitto-% palautuu ennusteessamme
viime vuoden kuopasta normaalimmalle tasolle

ensin 4,8 % :iin kuluvana vuonna ja sen jalkeen
5,8 %:iin vuonna 2019, mutta jaaden selvasti alle
vuosien 2014-2016 tason yli 7 %.

Suvanto Trucksin arvo

Olemme arvottaneet Suvanto Truckisin
velattomaksi arvoksi 19,2 MEUR.
Verrokkiryhmamme koostuu kaytettyjen autojen
kauppiaista, sillda emme I0ytdneet Suvanto
Truckisin kaltaista pelkastaan kaytettyihin
kuorma-autoihin erikoistunutta porssilistattua
toimijaa.

Ennusteillamme Suvanto Trucksin 2018e ja 2019e
EV/EBIT-kertoimet ovat 8x (ero -44 %) ja 5,5x (ero
-48 %). Selva tulospohjainen alennus verrokkeihin
on mielestémme perusteltua, silld verrokit ovat
merkittavasti Suvanto Trucksia kookkaampia ja
paasaantoisesti isommat toimijat ansaitsevat
isommat kertoimet. Lisdksi ne toimivat
kdytettyjen autojen markkinoilla, mika ei ole yhta
syklinen markkina kuin kaytetyt kuorma-autot ja
minké& takia niille voidaan hyvdksya korkeammat
kertoimet. My&s viime vuonna néhty Suvanto
Trucksin kannattavuusnotkahdus saa meidat
jattamaan turvamarginaalia valuaatioon.

Padomavaltaisella alalla P/B kerroin on myds
relevanttimittari. Suvanto Trucksin P/B-kerroin
2,5x (+35 %) on oikeutetusti yli verrokkien
mediaanitason johtuen taserakenteen
padomakeveydesta ja verrokkeja selvasti
korkeammasta ROE-%:sta.

Nettovelkojen vahentamisen jalkeen Sievi
Capitalin Suvanto Trucks -omistuksen arvoksi
muodostuu 11,3 MEUR. Arviomme ylittaa selvasti
Sievi Capitalin johdon oman arvioon 7,1 MEUR ja
myds 5,7 MEUR hankintahinnan, jolla Sievi
Capital osti osuuden Suvanto Trucksista
heindkuussa 2016.

Ennusteet (MEUR)
70
60,0
60
50,0
50
40,2
40 317
30 224
20 137
e 14 2,0 24 16 2,5 36
O — - | — | |
2014 2015 2016 2017 2018e 2019

M Liikevaihto m Kayttokate

Arvonmaaritys Maksimi
EV/EBIT (2018e) 7,0 - 9,0
Arvohaarukka (MEUR) 16,8 21,6

Sievin osuuden arvo

Yritysarvo (EV) 19,2 MEUR
Alakonsernin nettovelat 2,4* MEUR
Markkina-arvo 16,8 MEUR
Sievin osuus (67,2 %) 1,3 MEUR
Sievin sjjoitus (7/2016) 57 MEUR

*Vuoden 2017 lopun alakonsernin nettovelat olivat 3,4 MEUR,
olemme alentaneet nettovelan maaraa 1 MEUR:lla
arvioimamme alkuvuoden nettotuloksen perusteella.
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Suvanto Trucks (3/3)

Verrokit

EV
Kamux Oyj 266
Bilia AB 905
Lookers PLC 541
Motorpoint Group PLC 283
Inchcape PLC 3149
America's CAR-MART Inc 559
Asbury Automotive Group Inc 2556
Sonic Automotive Inc 2741
Carmax Inc 21941
Penske Automotive Group Inc 8168
Lithia Motors Inc 4414
Mediaani 2556
Suvanto Trucks 19
Erotus -% -99 %

Lahde: Inderes, Thomson Reuters (Data keratty 16.10.2018)

EV/EBIT 18

13,3
10,2
5,7
NaN
6,9
17,2
10,1
16,3
21,9
14,0
12,0
12,7
8,0
-37 %

EV/EBIT 19

9,5
9,9
5,6
10,1
6,7
14,2
10,2
15,9
21,8
13,9
1,2
10,2
55
-46 %

EV/EBITDA 18

12,1
6,1
4,5
10,6
5,9
13,8
8,9
1,8
19,0
12,1
11,2
1,2
7,7
-31%

EV/EBITDA 19

9,1
5,9
44
9,5
5,7

10,6
8.8
1,2
18,8
12,0
10,6
9,5
53
-44 %

EV/S 18

0,5
03
0,1
0,3
03
11
0,4
0,3
15
0,4
0,4
0,4
0,4
7%

P/B
3,8
2,6
0,9

1,6
21
25
1,0
39
14
1,5
1,9
27
44 %

24



Tuloslaskelma ja Tase

Taseessa omistukset arvotetaan kdaypaan
arvoon

Sievi Capitalin taseen loppusumma oli H118
raportissa 72,7 MEUR. Taseen Vastaavaa-puoli
koostui lahinnd padomasijoituksista (69,1 MEUR)
seka rahavaroista (3,3 MEUR). Padomasijoitukset
maadritetdan Sievi Capitalin johdon toimesta
kdypdaan arvoon taseessa aina
neljdnnesvuosittain. Nykyisen portfolion eli
listaamattomien padomasijoitusten kohdalla
kdyvat arvot perustuvat omaisuuserad koskeviin
syottdtietoihin, jotka perustuvat johdon arvioihin
ja niiden kayttoon yleisesti hyvaksytyissa
kassavirtapohjaisissa arvostusmalleissa. Johdon
valitsemia syo6ttotietoparametreja on avattu
hieman 2017 vuosikertomuksessa. Ne olivat
WACC 12,7 %, terminaalikasvu 0,3 %,
ennusteperiodin (5 vuotta) liikevaihdon kasvu 5,2
% ja ennusteperiodin (5 vuotta) EBITDA-
marginaali 13,9 %. Pelkastdan nadiden tietojen
perusteella johdon DCF-laskelmaa ei voida
kuitenkaan mallintaa. Syottoparametrit antavat
kuitenkin kuvaa johdon tekemista oletuksista
sijoitusten tasearvostusten taustalla.
Mielestamme kaytetyt parametrit vaikuttavat
varsin konservatiivisilta oletuksilta.

Taseen Vastattavaa-puolella yhtion oman
padoman suuruus oli 61,3 MEUR. Taman lisaksi
rahoitusvelkojen suuruus oli 6,0 MEUR seka

laskennalliset verovelat olivat yhteensa 5,1 MEUR.

Laskennallisia verovelkoja (tai saamisia) syntyy
taseeseen sijoitusten arvostamisesta kdypaan
arvoon. Verot realisoituvat kuitenkin vasta
omistusten myyntien yhteydessa.

Kokonaisuutena Sievi Capitalin tase on hyvin
selked. Huomautamme sijoittajille, ettd taseen
substanssiarvo on 1,06 euroa/osake ja siten

selvasti alle nykyisen osakekurssin.
Tuloslaskelmaan on myos selkea

Sievi Capitalin tuloslaskelman merkittavimmat
erat koostuvat korko ja osinkotuotoista seka
sijoitusten arvon muutoksista (realisoituneet tai
realisoitumattomat) seka liiketoiminnan kuluista
(konsernikulut).

2018 ensimmaisella puolivuotiskaudella yhtio sai
osinkotuloja Finelcomp (1,5 MEUR) seka iLOQ
osingonjaosta (2,2 MEUR). Sijoitusten
realisoituneet tappiot syntyivat katsauskaudella
Finelcompin myynnista sekd myyntiin liittyneista
kuluista. H1"18 realisoitumattomassa
arvonmuutoksessa keskeisin tekija oli iLOQ
Oy:hyn kohdistuvan sijoituksen 4,1 milj. euron
kdyvan arvon nousu. Myds kaikkien muiden
sijoitusten kayvat arvot nousivat katsauskaudella,
paaosin kohdeyhtididen liiketoiminnan hyvan
kehityksen ajamina. Konsernikulut olivat H1:11&
noin 0,8 MEUR ja olemme kayttéaneet tata lukua
arvionamme konsernin kulutasosta myds
jatkossa.

Emme ennusta yhtion tuloslaskelman kehitys

Emme ole laatineet Sievi Capitalin
tuloslaskelmaan erillistda ennustemallia, silla rivit
voivat vaihdella voimakkaasti kvartaalien valeilla.
Mielestamme kuitenkin Sievi Capitalin oman
paaoman tuottotavoite yli 13 % ohjaa yhtion
pitkan ajan odotettua tuottoa tuloslaskelmassa
verrattain realistisesti. Osinkoennusteemme
pohjautuvat oman padaoman vuosittaiseen 13 %:n
tuottoon ja osakekohtaisesta omasta pddomasta
maksettavaan 3%:in osinkotuottoon.

Konsernin tase (MEUR) H1'2018
Pitkadaikaiset varat
Kdypddn arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat sij. 69,1
Pitk&aikaiset saamiset 0,2
Pitkdaikaiset varat yhteensd 69,4
Lyhytaikaiset varat
Rahavarat 3,3
Lyhytaikaiset varat yhteensa 3,3
Varat yhteensd 72,7
Oma paddoma yhteensa 61,3
Pitkaaikaiset velat
Rahoitusvelat 6,0
Laskennalliset verovelat 51
Pitkaaikaiset velat yhteensa 1,1
Lyhytaikaiset velat yhteensa 0,3
Oma pddoma ja velat yhteensa 72,7
Konsernin laaja tuloslaskelma (MEUR) H1'2018
Korko ja osinkotuotot yhteensa 3,7
Sijoitusten realisoituneet voitot/tappiot -0,7
Sijoitusten realisoitumattomat arvon muutokset 6,8
Sijoitusten arvon muutos yhteensd 6,1
Liiketoiminnan muut tuotot 0,0
Kulut -0,8
Liikevoitto 9,1
Rahoitustuotot 0,0
Rahoituskulut -0,2
Tulos ennen veroja 8,9
Tuloverot -1,0
Tilikauden tulos 7,8
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Arvonmaaritys ja suositus

Yhtion uusista tavoitteista pohjaa arvostukselle

Ennustemallin rakentaminen ei ole
ndakemyksemme mukaan tarkoituksenmukaista
Sievi Capitalille, koska omistusten kdypaan
arvoon maarittaminen voi heilautella yhtion
tulosta tuntuvasti kvartaalien valilla.

Yhtion keskipitkan aikavalin taloudellisista
tavoitteista voidaan kuitenkin nahda, millaiseen
oman padoman tuottoon yhtio itse uskoo
kykenevansa. Minimitavoitetasolla (ROE 13 %) ja
nykyiselld oman pddoman arvolla se tarkoittaisin
noin 0,13 euron/osakekohtaista tulosta. Kun tata
vertaa yhtion nykyiseen osakekurssiin tavoitteen
P/E-luku kohoaa noin 20x. Piddmme tata tasoa
selvasti yli hyvaksyttava tason ja Sievi Capitalin
pitdisi kyeta ylittamaan selvasti
minimitavoitteensa oman paaoman tuotolle, jotta
nykyista arvostusta voitaisiin pitéa perusteltuna.
Mydskaan yhtion tavoitetason osinkotuotto-%
noin 1,2 % ei riita perustelemaan arvostusta,
vaikkakin irtautumisten yhteydessa saatu osinko
voi olla selvasti suurempi (iLOQ
[&hitulevaisuudessa).

Arvonmaaritys

Sievi Capitalin arvonmaarityksemme perustuu
osien summaan ja omistuksille tekemiimme
erillisiin arvonmaarityksiin. Olemme aiemmissa
kappaleissa arvottaneet eri omistukset ja
keskitymme tassa kokonaisuuden arviointiin.
Konsernikulujen osalta olemme diskontanneet
nykyisen kulutason 11 %:n WACC:lla (kdytimme
samaa korkokantaa arvokkaimman omistuksen
iLOQ:in DCF-laskelmassa). Konsernikulujen
nettonykyarvo on laskelmassamme -14,5 MEUR,
mika perustuu 1,6 MEUR:n vuosikuluihin.

Arviomme Sievi Capitalin osien summasta on
85,0 MEUR tai 1,47 euroa per osake, mikd luo
pohjan myds osakkeen tavoitehinnallemme.
Asetammekin Sievi Capitalin tavoitehinnaksi 1,50
euroa.

Jos oletamme yhtion yltdvan oman pdaoman
tuottotavoitteensa alarajalle, P/E-luvuksi
tavoitehinnallamme tulisi 11,5x. Pidamme tata
kohtuullisena arvostuksena, silla tavoitteisiin
yltdmiseen liittyy aina epdavarmuutta. Yhtion
viime aikojen oman pddoman tuotto on ollut yli
20 %, jonka perusteella myds nykyista
arvostustasoa voisi pitaa perusteltuna.
Pitemman aikavalin track-record (sivu 8) on
kuitenkin selvasti matalampi ja emme ole
valmiita hyvdaksymaan nykyisen osakekurssin
indikoimaa arvostusta Sievi Capitalille. Johdon
onnistuessa jatkossakin erinomaisesti (yli 20%
ROE-%) pitéisi tam&an nakya mielestémme
osakkeenomistajan nauttimana arvonnousuna,
eika siten, ettd rima on asetettu korkealle ja, jos
sen alle jaddaan, osakekurssi laskee.

Yhtion osakekurssi on alkuvuodesta heilahdellut
voimakkaasti ollen télla hetkelld noin 2,5 euron
tasolla. Viime viikkojen selvasta kurssilaskusta
huolimatta emme pid& ndin korkeaa preemiota
osien summa laskelmaamme mitenkaan
hyvaksyttavana. Nykykurssi hinnoittelee
kasityksemme mukaan iLOQ:lle taysin
epdrealistisen arvon osien summassa (2018
EV/EBITDA 35x). Osake onkin ndkemyksemme
mukaan selvasti yliarvostettu. Aloitamme yhtion
seurannan myy-suosituksella.

MEUR

Osien summa -laskelma

44,7

85,0



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2016 2017 2018e  2019e  2020e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017 2018e  2019e  2020e
Pysyvait vastaavat 34,6 74,5 69,3 76,0 83,6 Oma paaoma 40,7 53,5 65,3 72,6 80,8
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadaoma 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2
Aineettomat hyddykkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 0,0 25,6 37,4 447 52,9
Kayttoomaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Oman paaoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 28,3 74,0 69,1 76,0 83,6 Uudelleenarvostusrahasto 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Muut sijoitukset 3.5 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pddoma 12,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkdaikaiset varat 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 2,4 0,1 0,0 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 2,4 25,4 51 5,6 6,2
Vaihtuvat vastaavat 10,1 48 1,7 29 40 Laskennalliset verovelat 2,4 4.4 5,1 5,6 6,2
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 21,0 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 9,8 4.8 1,7 2,9 4,0 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 44,7 79,3 71,0 78,9 87,6 Lyhytaikaiset velat 1,6 0.4 0,5 0,6 0,6
Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 1,6 0,4 0,4 0,6 0,6
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lahde: Inderes Taseen loppusumma 44,7 79,3 71,0 78,9 87,6
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja 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 paasaantoisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %
Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy: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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/
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Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



