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Q3 ei tuonut muutosta isoon kuvaan

Laskemme Sievin tavoitehintamme 2,5 euroon/osake (aik. 2,8 €) ja suosituksen lisda-tasolle (aik. osta) osakkeen
noustua edellisesta paivityksestimme ja samalla Sievi seka Boreo jaivat Q3:lla operatiivisesti odotuksistamme.
Pidamme yhtididen vélisen fuusion toteutumista edelleen todennékodisend ja asetamme tavoitehintamme uuden
yhtion arvonmaarityksen pohjalta. Sievin osakkeen tuotto-/riskisuhde on mielestdmme edelleen hyv, silld Boreo-
fuusio tarjoaa nakemyksemme mukaan osakkeelle edelleen selvaa nousuvaraa ja mikali fuusio ei toteutuisi, on
osakkeen laskuvara myds hyvin rajallinen Sievin kurssin ollessa vain lievasti osien summan (2,0 euroa) yldpuolella.

Sievin ja Boreon Q3-tulosten perusteella ndkemykseemme vaihtosuhteesta ei tullut muutoksia

Pidéamme Sievin ja Boreon fuusion teollista logiikkaa erittdin hyvana ja suhtaudumme positiivisesti uuden yhtion
arvonluontipotentiaaliin. Vaihtosuhde on mielestdmme edelleen Sievin omistajien kannalta heikko, mutta vahva
teollinen logiikka seka synergiat nostavat mielestdmme jarjestelyn edelleen rimaa hipoen riittavan hyvéksi (lue
tarkemmin edellinen paivityksemme taalta). Lyhyella aikavalilla pidamme todennédkdisena, etta Sievin osat tulevat
saamaan korkeammat kertoimet osana Boreota, mika nosta Sievin osakkeen lyhyen aikavalin tuotto-odotusta.
Kaantdpuolena on, ettd korkeampi arvostus ei saa endd samanlaista tukea omistusten nykytuloksesta, vaan se
nojaa enemman tuleviin jarjestelyihin ja siksi (Sievi+Boreo) kokonaisuuden riskitaso on myos korkeampi.
Pidemmalla aikavalilla molempien yhtididen (Sievi ja Sievi+Boreo) arvonluonti on riippuvainen niiden kyvysta
allokoida pdaomaa ja kehittéda kohdeyrityksia.

Osien summassa vain pienia muutoksia

Kommentoimme Sievin Q3-tulosta tuoreeltaan perjantaina taalla. Indoorin viime vuoden H2°20:lla tulos hyétyi
vahvan myynnin kehityksen ohella myds vield kululeikkauksista. Kulujen palautuminen selitti osin Q3:n negatiivista
tuloskehitystd samalla kun saatavuushaasteet rajoittivat hyvan kysynnan konvertoitumista myynnin kasvuksi.
Laskimme Q3:n kehityksen perusteella Indoorin 2021-2023 nettotulosennusteitamme 6 %:lla ja ndkemyksemme
Sievin omistuksen arvosta laski 81,2 MEUR:oon (aik. 84,4 MEUR). Indoor teki kvartaalilla edelleen vahvaa
rahavirtaa, mika pehmensi omistuksen arvon laskua. Nostimme KH-Koneiden omistuksen arvoa 33,8 MEUR:oon
(aik. 30,5 MEUR) sen suoriuduttua korkeiden odotustemme mukaisesti ja myds saatavuushaasteet vaikuttavat
olevan silld hyvin hallinnassa. Laskimme NRG:n arvoa 8,6 MEUR:oon (aik. 10,3 MEUR), silla vaikka yhti6 tulos
kasvoikin odotetusti Q3:lla, vaikuttaa toimintaymparistd vuonna 2022 edelleen haastavalta etenkin Vema Liftin
osalta. Kokonaisuutena osien summa laskelmamme laski marginaalisesti 2,0 euroon (aik. 2,1 euroa).

Sievin omistusten vahva tulos tulee arviomme mukaan paremmin esiin Boreon toimintamallissa

Pidamme fuusion toteutumista todennakdisimpéana skenaariona ja perustamme Sievin arvonmaarityksemme
uuteen yhtioon. Laskeneilla 2022 ennusteillamme uuden kokonaisuuden nettotulos asettuu 18-21 MEUR:oon (aik.
20-23 MEUR). Boreolle aiemmin neutraaliksi arvioimaamme P/E-kerrointa 18x-19x soveltamalla tulevan yhtion
kayvéksi arvoksi saadaan noin 325-400 MEUR MEUR. Sievin omistajien osuus tasté kokonaisuudesta on 40 %,
mika tarkoittaa Sievin osakkeelle osakekohtaista noin 2,2-2,8 euron arvoa. Huomautamme, etté jarjestely vaatii
yhtidkokouksen hyvaksynnan, mihin liittyy edelleen epavarmuutta. Mikali jarjestely ei toteutuisi, laskisi
tavoitehintamme péivitetyn osien summamme tasolle (2,0 euroa), sillé meidéan on vaikea nahda etta Sievia
hinnoiteltaisiin Boreon kertoimilla itsenadisend yhtiona sijoitusyhtidtoimintamallilla.
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Katso toimitusjohtajan Q3-haastattelu tasta linkista:

Sievi Capital



https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sievi-capital-rimaa-hipoen-riittava
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sievi-capital-q3-aamutulos-saatavuushaasteet-painoivat-tarkeimman-omistuksen-indoorin
https://www.inderes.fi/fi/videot/sievi-q321-saatavuushaasteita-ja-fuusiovalmisteluita

Sievi Capital lyhyesti

Sievin Omistuksen
Sievi Capital on sijoitusyhtio, joka omistus- arvo Sievin
fokusoituu omistamaan ja kehittdmaan osuus taseessa
suomalaisia listaamattomia pk-yrityksia.
Emoyhtion
sijoitustoiminta Inderesin
[2) arvio
Emoyhtion Emoyhtion g omistuksen
nettokassa 6,0 M€ (L] 6 el -3 henkil6sto arvosta
: ; N=RGQ € < ;
/ NGDR gg R (| se= KH e Ko Rescun nos LOGISTIKAS &
KH-KONEET
Indoor Group omistaa KH-Koneet Group on Pelastusajoneuvojen ja -nostimien  Logistikas Group on Sievi Capitalin
vahittaiskauppaketjut Askon ja Sotkan. maanrakennuskoneiden maahantuoja ja jarjestelmatoimittaja. Konsernilla tuorein hankinta, joka toteutettiin 2020
Se on portfolion selvasti arvokkain vahittdismyyja. Se tarjoaa mys huolto- on vahva asema Suomessa ja J°U|UkU9553- L.oglsnk.as”on .
omistus ja kehittynyt Sievin ja varaosapalveluita seka tuoreen yritysoston myota se kokonaisvaltaisia logistiikkapalveluita
alaisuudessa erinomaisesti. Vahva konevuokrausta. Yhtio laajeni 2019 laajeni myos Ruotsiin. Yhtididen tuottava yhtio, joka toimii Suomessa.
rahavirta on pienentanyt nettovelkoja ja Ruotsiin yritysostolla ja Ruotsin tarjooma asiakkaita ovat niin julkiset kuin TO.'m'ntﬁ tapghtgu seka. ormssa e'tta.
osingonmaksukyky omistajille on on saatu nopeasti laajennettua lahes yksityiset pelastuslaitokset. asiakkaiden tiloissa. Toiminta laajeni
korkea. SUETER VESEENElk heindkuun alussa toteutetulla
’ yritysostolla my6s Vaasaan.
T T Potentiaalia merkittavaan
Vahva asema Kasvupotentiaali Kasvupotentiaali 9 5 S
Vahva kassavirtaprofiili Suomessa Ruotsissa vientimarkkinoilla I
Tuli portfolioon vuonna 2017 Tuli portfolioon vuonna 2017 Tuli portfolioon 2020 Tuli portfolioon 2020 joulukuussa
helmikuussa
Arvioimme yhtion porssilistautumisen Arvioimme irtautumisen sijoituksesta ) o ) Irtautuminen ei vield ajankohtainen
olevan ajankohtainen vuonna 2022. olevan ajankohtainen vuonna 2023. Irtautuminen ei ajankohtainen Idhivuosina
lahivuosina

20,8 8,6
MEUR MEUR

9,8
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Lahde: Inderes arvio*, Sievi teki lokakuussa rakennuttajatoimisto HTJ:hin 7,8 MEUR:n suuruisen enemmistdsijoituksen (linkki uutiseen)



https://www.inderes.fi/fi/uutiset/sievi-capital-ostaa-rakennuttajatoimisto-htjn-enemmiston

Muutokset osien summaan

Laskimme Indoorin arvoa

Kasityksemme Indoor Groupin omistuksen arvosta
laski 81,2 MEUR:oon (aik. 84,4 MEUR).

Laskimme Q3:n kehityksen perusteella Indoorin
2021-2023 nettotulosennusteitamme 6 %:lla
(ennusteet s. 6). Isossa kuvassa odotamme nyt 2021-
23 kayttokatteen olevan suunnilleen linjassa vahvan
vuoden 2020 kanssa. Huomautamme sijoittajille, etté
2021 ensimmaisen 9kk aikana tulos on ollut vield
2020 tasoa korkeampi. Odotamme siten myods
Q4’21lla tuloksen laskevan erittdin vahvasta
vertailukaudesta, jolloin yhtion kulutaso oli
kasityksemme mukaan vield epanormaalin matala.

Indoorin vahvasta tulosparannuksesta suhteessa
vuoden 2019 tasoon arviomme mukaan suuri osa on
ollut yhtidn omaa hyvaa strategista tekemista
(hinnoittelu, datan hyddyntdminen, verkkokauppa),

81,2 84,4

Indoor Group KH-Koneet Group

Nordic Rescue
Group

eikd pelkastdan "kotoilun” antamaa myotéatuulta.
My®6s nykyisella sisustusbuumilla on edellytykset
jatkua, silld uusien mokkien ja kotien sisustaminen on
tyypillisesti monen vuoden projekti. Talla hetkella
saatavuus vaikuttaa rajoittavan myyntig, eika
voimakas kysynta ole kasityksemme mukaan
toistaiseksi laskenut. Indoorin arvonmaaritys ei
huomioi vield Sievin yhtiosta talla viikolla nostamaa
lisdosinkoa, joka on sen jalkeen siirtynyt Indoorista
Sievin nettokassaan (konsernitasolla osien summan
vaikutus neutraali).

Nostimme KH-Koneiden ja laskimme NRG:n arvoa

Nostimme KH-Koneiden omistuksen arvoa 33,8
MEUR:oon (aik. 30,5 MEUR) sen performoitua
korkeiden odotustemme mukaisesti ja myds
saatavuushaasteet vaikuttavat olevan silld hyvin
hallinnassa. Emme tehneet KH-Koneiden osalta
ennustemuutoksia (s. 7), mutta néemme laskeneen

Muutokset osien summaan

riskitason myo6ta perustelluksi hinnoitella KH-Koneita
nyt 2021 EV/EBITDA 7x-kertoimella (aik. 6,5x).

Laskimme NRG:n arvoa 8,6 MEUR:oon (aik. 10,3
MEUR), silla vaikka yhtion myynnin ja tuloksen
kehityksesta kerrottu oli padosin linjassa
odotustemme kanssa., vaikuttaa toimintaymparistod
Jjatkuvan my6s vuonna 2022 haastavalta. My6s
Vema Liftissa on ollut operatiivisia haasteita, jotka
painoivat osaltaan 2022 ennusteitamme (s. 8) ja siten
NRG:n arvoa.

Kulut s6ivat myos nettokassaa

Sievin nettokassa laski edellisesté paivityksestamme
normaalien konsernikulujen juostessa ja myos
fuusion valmistelusta koitui kertaluontoisia kuluja 0,7
MEUR.

Osien summa huomioi lokakuussa toteutetun HTJ-
yritysoston sen hankintahinnalla 7,8 MEUR.
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.
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Arvonmaaritys itsenadisena yhtiona

Osien summa luo pohjan arvonmaéritykselle

Paivitamamme yhtiokohtaiset ennusteet ja
kayttdmamme arvostuskertoimet on esitetty
kokonaisuudessaan sivuilla 6-9. Sivulla 10 on esitetty,
myds omistusten verrokkiryhmien arvostukset.
Paivitetty Sievi Capitalille laskemamme osien summa
on 116 MEUR tai 2,0 euroa per osake.

Tavoitteiden mukainen 2,0 %:n osinkotuotto tukee
osaltaan tuotto-odotusta. Se ei kuitenkaan taysin
kuvaa yhtion vahvaa kassavirtaa ja yhtio voisi
halutessaan korottaa osinkoa sen turvin myds
enemman. Yhtion panokset kohdistuvat kuitenkin
arviomme mukaan toiminnan kasvattamiseen uusien
sijoitusten kautta, mitd piddmme omistaja-arvon
kannalta oikeana ratkaisuna.

Sievin taseen substanssi nousi Q3-raportissa 1,55
euroon/osake. Nykyinen P/B hinnoittelu 1,4x on
historiallisen korkea, mutta mielestamme perusteltu
huomioiden omistusten maltilliset arvostukset
taseessa.

Erinomainen track-record

Sievin oman paaoman tuotto sailyi edeltavalta 12
kuukaudelta myds erinomaisella tasolla eli 24,9 %.
Myds viime vuonna 2020 sijoitusyhtion ROE-% kyettiin
pitamaan lahella tavoitteiden mukaista 13 % huolimatta
etenkin kevaalla vallinneesta haastavassa
toimintaymparistdssa seka salkun vuoden alun isosta
kateispainosta.

Sievi Capitalin yltdessa myds jatkossa oman pagoman
13 %:n tuottotavoitteeseen tarkoittaisi se nykyisella
oman paaoman arvolla (1,55 euroa) noin 0,20
euron/osakekohtaista tulosta. Kun t&td vertaa yhtion
nykyiseen osakekurssiin jaa P/E-luku edelleen

suhteellisen matalalle, noin 10x tasolle.

Pidédmme 13 %:n oman pdadaoman tuottotavoitetta
nykyiselld portfoliolla ja sijoitusstrategialla Sieville
realistisena myds lahivuosina. Tavoitteiden mukaisen
paaoman tuoton generoinnin jatkaminen edellyttaa
Sieviltd kuitenkin myos jatkossa onnistumista seka
nykyisten yhtididen kehittdmisessa, ettda myds uusien
sijoituskohteiden kanssa.

Yritysjarjestelyt ja KH-Koneet itsendisen Sievin
ajureina

Osakkeen hinnoittelun ollessa linjassa osien summan
kanssa, ovat itsendisen Sievin keskeiset arvoajurit
tulevaisuudessa: 1) nykyisten kohdeyhtididen
kehityksessa onnistuminen seka 2) yritysjarjestelyt.
Kohdeyhtididen kehityksen osalta suurin potentiaali
kohdistuu mielestamme KH-Koneisiin, joka
voimakkaan kasvun jatkuessa voisi kasvattaa arvoaan
vield selvasti seka tuloskasvun, etta asteittain
nousevan hyvaksyttavan arvostustason kautta.

Indoorin osalta meidan on vaikea nahda, etta yhtion
tulos voisi oleellisesti kasvaa lahivuosina ja sen
potentiaali liittyy lahinnd mahdolliseen listaukseen.
Nykyennusteillamme Indooria hinnoitellaan 2021
tuloksella P/E-kertoimella 13x ja ndkemyksemme
mukaan yhtion hyvaksyttava arvostustaso porssissa ei
kuitenkaan ole merkittavasti tata korkeampi.

Uusien yritysostojen osalta Sievin johdon vaihtuminen
luo luonnollisesti selkedn epéjatkuvuuskohdan
vanhan johdon track-recordin ollessa erittdin hyva.
Tata riskia kuitenkin pienentad padaomistaja Preato,
jonka naytot yritysjarjestelyista ovat erittdin hyvat.
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Omistus

81,2

MEUR

EV/EBITDA* Arvioitu EV* Omistus

Indoor Group 6,0x || 207 |582%

Indoor Group on ollut Sievi Capitalille erittdin onnistunut sijoitus 2021e MEUR H121
erityisesti yhtion tuottaman vahvan kassavirran kautta.

Avainluvut ja ennusteet:

Yhtiokuvaus

Indoor Group Oy omistaa

vahittdiskauppaketjut Askon ja

Sotkan ja yhtioon kuuluvat
myds Lahdessa sijaitseva
sohvatehdas Insofa Oy seka
Viron toiminnoista vastaava
Indoor Group AS.

Liiketoimintamalli

Indoor Groupilla on
Suomessa maanlaajuinen
myymaldverkosto. Myos
verkkokaupan merkitys on
kasvanut yhtion
monikanavaisuutta
hyddyntavassa
liiketoimintamallissa.

Sijoitustarina

Sievi Capital hankki
enemmistdéosuuden Indoor
Groupista 2017 Keskolta.
Etenkin koronavuonna yhtion
tulosparannus on ollut vahva.
Kesalla 2020 paivitetty strategia
tavoittelee kannattavuuden
parannukselle jatkoa myds jo
saavutetulta vahvalta tasolta.

Kilpailuetu

Indoor Groupille kilpailuetua
tuovat tunnetut brandit, hyva
markkina-asema ja sen
mukanaan tuomat korkeat
volyymit. Oma sohvatehdas
Lahdessa mahdollistaa Askolle
myo&s kysyntdohjautuvan
tuotteiden raataldinnin.

Arvio tuloskasvunopeudesta
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Indoor Group on vahvaa rahavirtaa tuottava kassakone (MEUR) FAS**
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Liikevaihto

A Riskitekijt

#4] Arvoajurit

* Brandien ja hinnoittelun
teravoittaminen

* Asiakasdatan
hyédyntdminen

+ Kasvun lahteend
tuoteryhmien laajentaminen
seka verkkokauppa

* Vahva kassavirta ja hyva
padoman tuotto

* Toiminnan tehostaminen
taustaprosesseja
harmonisoimalla

2018 2019

— Kdyttokate-%

Markkinan yleinen kasvu on .
ollut hidasta ennen koronaa
Kasvun pakottaminen kalliilla
yritysostolla

Kilpailun kiristyminen
Taloustilanteen .
heikentyminen

ERP-jarjestelman paivityksen
onnistuminen

16%
14%

Ei Arvostus

Arvotamme yhtiota talla
hetkelld EV/EBITDA-
kertoimella 6x tai P/E-
kertoimella 13x 2021-
ennusteilla

Arvostus on lahella
verrokkiryhméan hinnoittelua

* IFRS-kirjanpidon mukaiset EV seka EBITDA, ** kuvan ennusteissa FAS-kirjanpidon mukainen kayttdkate, jotta aikasarja pysyy
vertailukelpoisena. IFRS kirjanpidossa kayttokate on 17,3 MEUR korkeampi ja nettovelat 66,6 MEUR korkeammat kuin FAS-kirjanpidossa



KH-Koneet Group

KH-Koneet Group on ollut Sievi Capitalille onnistunut sijoitus
yhtiéryhman kehityttyd muodostamisensa jalkeen erinomaisesti

(IRR 25 %).

Yhtiokuvaus

KH-Koneet Group on
maanrakennuskoneiden

maahantuoja ja vahittaismyyja.

Se tarjoaa myds huolto- ja
varaosapalveluita. Yhtiolla on
myos 2018 perustettu
konevuokraamo ja 2019 yhtio
laajeni Ruotsiin yritysostolla.

Liiketoimintamalli

KH-Koneilla on kattava
verkosto- ja palvelutarjonta
Suomessa ja nykyisin myds
Ruotsissa. Véliportaita
toimitusketjussa on vain
vahan. Yhtion
liiketoimintamallissa myyjat
ovat keskeisia ja
kulurakenne joustaa sen
onnistumisen mukana.

Sijoitustarina

Sievi Capital sijoitti KH-koneet
Groupiin 2017. Erillisista
yhtidista kootun kokonaisuuden
kasvu on ollut sijoitusaikana
vahvaa. Nyt yhtio hakee
kannattavaa kasvua etenkin
Ruotsista, jossa
markkinaosuudet ovat viela
matalat

Kilpailuetu

Yhtié on my6s onnistunut
rakentamaan vahvat suhteet
ja hyvan neuvotteluaseman
seka valmistajiin etta
asiakkaisiin. Myo6s yhtion
kettera ja itseohjautuva
organisaatio tuo selvaa
kilpailuetua.

Arvio tuloskasvunopeudesta
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Avainluvut ja ennusteet:

EV/EBITDA Arvioitu EV
7,0x 69
2021e MEUR

Kasvu on ollut voimakasta (MEUR)

4 42

49 51 53
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2010 20M

Liikevaihto

#4] Arvoajurit

*  Myynnin kasvu Ruotsissa
verkoston ja edustusten
laajentumisen myota

» KH-koneiden toimintamallin
tuonti myos Ruotsiin ja
kannattavuuden nosto
Suomen tasolle

* Vuokraustoiminnan
kasvattaminen

A Riskitekijt

Yritysoston onnistuminen
Markkinatilanteen
heikentyminen

Kiristyva kilpailu
Valmistajien yrityskaupat
Japanissa sijaitsevien
paamiesten toimitusongelmat
Eurooppaan

Konsernin kasvaessa
itseohjautuvan kulttuurin
sdilyttdminen voi luoda omia
haasteitaan

Omistus Omistus
66,4%) 33,8
H121 MEUR

16%

186
174
163

14%

121 12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

= Kdyttokate-%

Ei Arvostus

» Arvotamme yhtiota talla

hetkella EV/EBITDA-
kertoimella 7x 2021-
ennusteilla

« Alennus verrokkeihin on 33

%, silla verrokit ovat isoja
maanrakennuskoneita
valmistavia yhtioit§, joita
hinnoitellaan selvalla
preemiolla suhteessa
maahantuojiin.

2010-2016 luvut pro-forma lukuja, joihin laskettu mukaan Edeco Tools Oy, KH-Koneet Oy, KH-Engineering Oy



Nordic Rescue Group

Yhtio toteutti yrityskaupan helmikuussa 2020. Ndaemme yhtidssa
merkittavaa kasvupotentiaalia vientimarkkinoilla. Korona vaikutti
yhtion toimintaan negatiivisesti ensimmaisena vuotena.

Yhtiokuvaus

Sauruksen toimitilat sijaitsevat
Jyvaskyldssd ja Vema Liftin
Kaarinassa. Konsernilla on
vahva asema Suomessa ja
lisdksi merkittdva osuus (noin
puolet) liikevaihdosta menee
vientiin. Uusimpana
aluevaltauksena yhtio toteutti
yritysoston Ruotsissa

Liiketoimintamalli

Sauruksen liiketoiminta
koostuu pelastusajoneuvojen
kokoonpanosta ja Vema Lift
valmistaa hydraulisia
henkildnostimia palo- ja
pelastuslaitoksille. Myynti
tapahtuu suoraan kotimaisille
loppuasiakkaille. KV-
myynnistd yhtio hyodyntaa
paikallisia kumppaneita.

Sijoitustarina

Yhtididen edellinen omistaja
Kiitokori myi yhtiot
sukupolvenvaihdoksessa.
NRG:n strategisena tavoitteena
on luoda aiemmin erillisina
johdetuista yhtioista
kansainvalisesti tunnettu
jarjestelmatoimittaja.

Kilpailuetu

Yhtidlle kilpailuetua tuovat
erityisesti oma tuotekehitys ja
kilpailukykyinen tuoteportfolio.
Vahvat brandit ja markkina-
asema Suomessa, osaava
henkilosto ja pitkat
asiakassuhteet tuovat myos
kilpailuetua.
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Léhde: Inderes

EV/EBITDA Arvioitu EV
6,5x 21,4
2022e MEUR

Avainluvut ja ennusteet:
Sala Brand AB:n yritysosto tukee kasvua eteenpdin

Omistus

67,9 %

Omistus

8,6

H121 MEUR

mentdessa (MEUR)
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47 15%
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. Liikevaihto = == QOijkaistu kayttokate
f-‘ﬁ Arvoajurit A Riskitekijat EIJ\ Arvostus

Taloustilanteen
heikentyminen
Kilpailutilanteen kiristyminen
Protektionismin
lisdantyminen riski kv-
kasvulle

Koronapandemian
aiheuttamat tilausten
siirtymiset

Kansainvalisen liikevaihdon .
voimakkaan kasvun

jatkaminen .
Tuotannon kapasiteetin .
kasvu kysynnan tahdissa
Tuotannon lapimenojen
nopeuttaminen ja .
kayttopaaoman

tehostaminen

» Arvotamme yhtiota talla
hetkella EV/EBITDA-
kertoimella 6,5x 2022-
ennusteilla

*  Olemme siirtyneet
katsomaan 2022-kertoimia,
silla yritysosto nakyy jo
NRG:n taseessa, mutta
tuloslaskelmassa vasta H2'21
luvuista alkaen



Logistikas

Logistikas on Sievi Capitalin tuorein hankinta, joka toteutettiin
vuoden 2020 joulukuussa. Logistikas on logistiikka-alan
palveluyhtio, joka on erikoistunut vaativiin asiakkuuksiin.

Yhtiokuvaus

Logistikas toimii Suomessa
nykyisin seitsemalla
paikkakunnalla seka omissa
logistiikkakeskuksissa etta
asiakkaiden tiloissa. Konserni
tyollistéaa yhteensa noin 230
henkiloa.

Liiketoimintamalli

Konsernin tarjoama
palvelukokonaisuus sisaltaa
lahilogistiikan, sisalogistiikan
ja paikallisvarastoinnin
palvelutuotteet seka
asiantuntijapalvelut ja
kokonaisvaltaiset
hankintapalvelut.
Liiketoimintamalli sitoo vain
rajallisesti padomia.

Sijoitustarina

Logistikas on saavuttanut
luotettavan toimijan maineen
etenkin vaativien asiakkaiden
parissa. Yhtion kannattavuus on
myds noussut vahvalle tasolle.
Sievi Capitalin tuella yhtio
toteutti myos heindkuussa
historiansa ensimmaisen
yritysoston Vaasassa.

Kilpailuetu

Yhtidlle kilpailuetua tuovat
kyky tarjota kattava
palvelukokonaisuus,
vahvat asiakassuhteet,
tyytyvdinen henkilosto,
pitkalle investoitu
tietojarjestelma seka

hyva sijainti I1ahelld Rauman
satamaa.
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Avainluvut ja ennusteet:

EV/EBITDA Arvioitu EV
5,0x 17,3
2022e MEUR

Omistus Omistus
65,9 % 9,8
H121 MEUR

Erityisesti parempikatteisten logistiikkapalvelujen kasvu ollut vahvaa (MEUR)

2019 2020

Liikevaihto

A Riskitekijt

#4] Arvoajurit

Logistiikan ulkoistusaste on .
viela matalalla tasolla
Suomessa tukien markkinaa ¢
Myynnin kasvun jatkaminen
nykyasiakkaiden sisélla
Uusasiakashankinnan
jatkaminen

Yritysostot kasvun
vauhdittajana

tulevaisuudessa

Liikevaihdon kasvun myota
skaalautuvat kulut

2021e

Taloustilanteen
heikentyminen
Kilpailutilanteen kiristyminen
Yritysostoissa
epaonnistuminen

*2019 luvut pro-forma lukuja

2022e

35 16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2023e

— Kdyttokate

Ei Arvostus

» Arvotamme yhtiota talla
hetkelld EV/EBITDA-
kertoimella 5,0x 2022-
ennusteilla

*  Olemme siirtyneet
katsomaan 2022-kertoimia,
sillda heindkuussa toteutettu
yritysosto nakyy
tuloslaskelmassa
taysimaaraisesti vasta
vuonna 2022



Verrokkiryhmien valuaatiot

Indoor Group* EV EV/EBITDA21 EV/EBIT21 P/E2021 EV/S 21 Logistikas EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21
Surteco Group 723 6,2 10,5 14,6 0,9 DSV Panalpina A/S 51838 18,9 16,4 2,2
Nobia 1084 6,3 1,0 1,3 0,9 Elanders AB 826 54 47 0,7
Ethan Allen Interiors 414 NaN NaN 9,7 NaN Kuehne und Nagel 33018 10,8 10,9 1,2
DFS Furniture 1386 28 4,6 8,2 0,6 PostNL NV 2145 54 6,0 0,7
Maisons du Monde 1515 51 1,5 13,2 1,0 Logwin AG SA 653 41 4,2 0,3
Sanderson Design 127 8,2 16,4 22,8 1,1 Deutsche Post AG 81199 7,2 7,2 11
Leon's Furniture 1490 4,6 NaN 10,0 0,7 Wincanton PLC 709 5,4 43 0,4
Williams-Sonoma 11165 8,1 9,8 21,7 1,3 Jetpak Top Holding AB 143 9,7 8,0 1,3
Mediaani 1235 6,2 10,8 12,3 0,9 Oesterreichische Post AG 2594 8,4 8,1 1,2
Indoor Group (IFRS) 208 6,0 13,6 13,4 1,0 Bpost SA 2003 3,5 34 0,5
Erotus -% -83 % -3% 26 % 9 % 16 % ID Logistics SAS 2287 9,1 8,1 1,2
Mediaani 17692 7,2 7,2 11
Logistikas 17 8,2 5,0 0,7
Erotus -% -100 % 14 % -30 % -37 %
KH-Koneet Group EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21
Ponsse Oyj 1278 1,7 10,4 0,8
Palfinger AG 1844 7,5 7,0 2,2
Volvo AB 52240 5,6 49 1,1
Deere & Co 127471 1,6 9,6 0,7 Nordic Rescue Group EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA22 EV/S 21
Komatsu Ltd 27095 13,0 7,7 0,2 Rosenbauer International AG 700 8,4 7.6 NaN
AGCO Corp 8962 7.9 7,0 0,5 Oshkosh Corp 6045 1,5 9,1 0,9
Terex Corp 3052 93 7,2 0,7 Morita Holdings Corp 366 NaN NaN NaN
Caterpillar Inc 118619 13,8 11,6 1,0 REV Group Inc 1041 8.4 6,8 0,5
Mediaani 18028 10,4 7.4 1,3 Mediaani 1041 8,4 7,6 0,7
KH-Koneet Group 69 7,0 6,2 0,4 Nordic Rescue Group 21,4 23,8 6,5 0,5
Erotus -% -100 % -33% -16 % -69 % Erotus -% -98 % 182 % -15 % -22 %

Lahde: Inderes ja Thomson Reuters, verrokkien arvostustasot haettu 29.10.2021. * Indoor Group EV siséltaa IFRS 16 mukaiset vuokravastuut



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2016
1,29
57,8
75
64
7.5
7.5
2,7
1,8
36,8
31,8
5,4
5,4
0,0 %
0,0 %

P/E (oik.)

2017

1,65
57,8
95
12
7,5
7,5
4,5
1,8
65,5
76,6
7,0
7,0
0,0 %
0,0 %

10.1

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

 P/E (oik.)

e Mediaani 2016 - 2020

6,3

2018
1,22
57,8

70
74
5,2
5,2
4,4
11
19,0
19,9
4,5
4,5
12,8 %
2,5%

w P/B

2019
1,28
57,8
74
42
5,8
5,8
8,1
0,9
>100
83,3
2,6
2,6
83,5 %
14,5 %

P/B

11

2020

1,08
58,0
63
54
6,3
6,3
5,7
0,8
19,6
16,9
4,6
4,6

23,4%

3,7 %

1,3

1,2

11

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

e |Vediaani 2016 - 2020

2021e 2022e
2,09 2,09
58,0 58,0
121 121
102 101
6,9 10,1
6,9 10,1
6,1 10,0
1,31 1,19
31,9 60,6
27,0 50,6
4,8 6,7
4,8 6,7
16,5 % 24,1 %
2,4% 2,4%

1,1

0,0% 0,0%

2023e 2024e
2,09 2,09
58,0 58,0
121 121
99 96
8,9 7,9
8,9 7,9
8,5 7,5
1,1 1,0
60,6 40,4
49,3 31,9
5,8 5,0
5,8 5,0
25,6 % 24,3 %
2,9 % 31%

Osinkotuotto-%

14,5 %

2,5%

[ Osinkotuotto-%

3,7%

2,4% 2,4% 29%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

e |\|ediaani 2016 - 2020

5%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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.

Pvm
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 18.10.2018
houkutteleva
25.10.2018
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva ' 5.11.2018
21.12.2018
Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
3.3.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko 23.8.2019
30.10.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 29.11.2019
esitettyjen méaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 8.1.2020
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 30.1.2020
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata keskenaén. Tuotto- o
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen 4.3.2020
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamattéd johda 27.4.2020
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 29.4.2020
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia. 23.6.2020
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla 26.8.2020
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 30.10.2020
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa.
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 25.2.2021
ainoastaan siltd osin, kuin yhtién oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan 14.4.2021
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia 30.4.2021
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai 17.6.2021
ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 18.8.2021
Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 19.8.2021
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai 30.9.2021
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 1112021

siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteisty6kumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderesin analyytikko Sauli Vilenillda on 25.3.2021saadun ilmoituksen
mukaan yli 50 000 euron omistus kohdeyhtiossa Sievi Capital Oyj.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy

Myy
Vahenna
Vahenna
Lis&aa
Vahenna
Vahenna
Lis&aa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lis&aa
Lis&a
Osta
Osta
Lis&a
Lisaa
Osta
Lis&a
Lisaa
Osta

Lisaa

Tavoite

1,50 €
1,50 €
135€
1,25 €
TEHBE
125 €
1,25 €
1,30 €
140 €
1,25 €
IN5LE
0,90 €
092¢€
0,98 €
110 €
115 €
1,30 €
1,55 €
1,55 €
165 €
210€
280€
280€
250€

Osakekurssi
256 €
212€
1,46 €
125 €
1,30 €
1,24 €
1,23 €

1,21€
1,40 €
135 €
118 €
0,87 €
0,88 €
0,89 €
1,04 €
1,01€
119 €
1,49 €
148 €
134 €
2,06 €
239€
1,95 €
2,09€
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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kaikille



