Sievi Capital

1.3.2023 8:44

Olli Vilppo
! +358 40 7619380
,a(. olli.vilppo@inderes.fi
7

inde
® Inderes Yhtisasiakas 'es
o



Indoorin joulukauppa meni penkin alle

Laskemme tavoitehintamme 1,20 euroon (aik. 1,35 €), ja toistamme lisaa-suosituksen. Indoorin Q4:n kehitys oli
selked pettymys ja se alitti selvasti matalat ennusteemme. KH-koneet oli edelleen kohtuullisen hyva, mutta sen
suoritus ei talla kertaa riittdnyt paikkaamaan Indoorin heikkoutta. Tekemiemme ennustemuutosten jalkeen
tavoitehintamme maarittdva osien summa laski 1,20 euroon osake ja ndemme osakkeessa edelleen selvaa arvoa
suhteessa alhaiseen nykykurssiin ja odotamme arvon purkautuvan asteittain uuden strategian edistyessa.

Indoorin Q4 ei tarjonnut ilonaiheita

Indoorin Q4:n liikkevaihto romahti 14 %:lla 47 MEUR:oon ja liikevoitto jai -0,1 MEUR:oon (Q4°21: 2,5 MEUR), mika alitti
odotuksemme selvasti. Tilastokeskuksen mukaan huonekalu- ja sisustuskauppa oli Q4:11a laskenut 6 %:lla ja tdhan
nahden suoritus oli yllattévan heikko. KH-Koneiden liikevaihto laski Q4:lla 11 % 52 MEUR:oon ja kéyttokate oli
vertailukauden tasolla 3,9 MEUR:ssa, kun Tornells Maskinuthyrningin kulukirjausten muutokset huomioidaan. KH:n
suoritus alitti odotuksemme Q4:1la, mutta t&han ei littynyt suurta dramatiikka ja se johtui pitkalti epanormaalin
hyvasta vertailukaudesta. HTJ ja Logistikas kehittyivat mallikkaasti. NRG:n kvartaalia leimasi Vema Liftin konkurssi.

Osien summa laski jélleen Indoorin ja KH:n negatiivisten muutoksen myoéta

Laskimme Indoorin lahikvartaalien ennusteitamme ja ennakoimme etenkin HT'23:sta tulevan huonekalualalle viela
erittdin vaikean. 2024 vuoden tulostason odotamme kuitenkin palautuvan sunnilleen samalle tasolle kuin se oli
ennen pandemiaa. Olemme laskeneet nakemystamme Indoor-omistuksen arvosta 29,0 MEUR:oon (aik. 33,3
MEUR). Indoorin 2023e P/E-kerroin 16x on tuloskuopassa koholla, mutta 2024e P/E-kerroin on 8x. KH-Koneet on
edennyt vahvasti Ruotsin valloituksessa, mutta ennakoimme rakentamisen markkinan hidastumisen alkavan
toimia vastavoimana hyvalle omalle tekemiselle, jolloin 2023 tulos jaa lievasti alle 2022 tason. KH-Koneiden osalta
laskimme ennusteitamme, mutta sen arvo laski lievemmin 50,6 MEUR:oon, koska huomioimme siina nyt Sievin
option nostaa omistus 100 %:iin. Optioon liittyva velka nakyy laskelmassa muissa veloissa. KH:n 2023 P/E-kerroin
on nyt noin 9x tasolla. Kohdeyhtididen arvon kehityksen osalta suurin potentiaali kohdistuu edelleen KH-Koneisiin,
joka voimakkaan kasvun jatkuessa voisi kasvattaa arvoaan viela selvasti. KH:n tulostason kehitykseen liittyy
kuitenkin rakentamisen hiipuessa myés riskejéja ennen nakyvyyden parantumista on turvamarginaalin kayttd sen
kokoluokkien johdosta. NRG:n omlstuksen arvoa laskimme vain 0,5 MEUR:oon johtuen korkeasta velkataakasta.
Logistikaksen (8,5 MEUR) seka HTJ:n (13 MEUR) omistusten arvoja nostimme niiden hyvan kehityksen myota.

Osissa ndemme edelleen piilevaa arvoa

Sievi Capitalille laskemamme osien summa on nyt noin 70 MEUR tai 1,20 euroa per osake ja téhan suhteutettuna
osake on mielestdmme aliarvostettu. My6s Sievin substanssiarvoon (1,47 €) verrattuna taseen P/B hinnoittelu (0,7x)
on historiallisiin tasoihin ndhden hyvin matala. Strategiapéivitys ja toimintamallin muutos (H1'23) ovat selkea lyhyen
aikavalin ajuri osakkeessa, jonka ennakoimme nostavan osakekurssia lahemmas osien summaamme. Lopulta
Sievilla on tarkoitus muuttua KH-Koneet Groupin ympérille rakentuvaksi teolliseksi konserniksi ja luopua muista
kohdeyhtioista. Uskomme, ettd jaljelle jadvaa KH-Koneita hinnoiteltaisiin itsendisena listayhtiona nykyista
arviotamme korkeammilla kertoimilla, kunhan yhtio todistaa tulostason kestavyyden myos heikommassa
markkinassa. Indoorin osalta piddmme hyvin mahdollisena, etta siitd irtaannutaan lopulta listaamalla se porssiin.
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Indoorin Q4-myynti petti odotuksemme selvasti

Indoorin myynti jdi Q4:lla selvasti odotuksista

Indoor Groupin Q4-likevaihto laski 14 %:lla 47
MEUR:oon poikkeuksellisen vaikean
markkinatilanteen jatkuttua. Sen kayttokate (IFRS)
laski 4,8 MEUR:oon (Q4°21: 7,3 MEUR:oon). Q4 jai
odotuksistamme liikevaihtotasolla noin 5 MEURIlla ja
kayttokatetasolla noin 2 MEUR:Ila. H1'22:n tasoilta
korkeita varastoja oli saatu silti sulateltua
kohtuullisesti ja nettovelat olivat siten Idhelld
vertailukauden tasoa 76 MEUR:ssa (2021: 74 MEUR).
Yhtio valotti myos syksylla kaytyjen
muutosneuvotteluiden vaikutusta ja eri
sopeutustoimenpiteilld arvioidaan olevan noin 1
MEUR kustannussaastdvaikutus vuositasolla. Myos
kaynnissa olevan toiminnanohjausjarjestelman
uudistamishankkeen kulukirjauksia oli vuoden 2022
tuloksessa 3,2 MEUR, mika osaltaan vaikutti

Liikevaihto 2021 2022
MEUR Vertailu Toteutunut
Indoor Group 205 192
KH-Koneet Group 169 195
Logistikas 22 32

HTJ 19 23
Kayttokate 2021 2022
MEUR Vertailu Toteutunut
Indoor Group (IFRS) 3 20,3
KH-Koneet Group 10,3 12,6
Logistikas 17 2,4

HTJ 258 220

Léhde: Inderes

2022e Kasvu Erotus (%)
Inderes Tot. Tot. vs. inderes
197 -6 % -2%
207 15 % -6 %

3 45 % 2%

23 22% 0%
2022e Kasvu Erotus (%)
Inderes Tot. Tot. vs. inderes

22,4 -37 % -9%
14,5 22% -13 %
2,5 4% -4 %

2,4 26 % 21%

kunhan ERP-uudistus on saatu valmiiksi.
Toinen tarkea KH-Koneet jatkoi kohtuullisen hyvin

KH-Koneet Groupin likevaihto laski Q4:lla 11 % 52
MEUR:oon ja kéayttokate laski 3,4 MEUR:oon (Q4°21:
3,9 MEUR). Q4:n tulosta heikensi 0,5 MEUR:lla
ostetun Tornells Maskinuthyrningin
kayttdomaisuuskoneiden myyntiin liittyva
kirjaustapamuutos seka tiettyjen jaksotusten
tasmennykset, joista aiheutui kulukirjauksia. Kehitys
jai odotuksistamme, silld ennakoimme vield Q4:lle
myynnin kasvua ja paranevaa kayttokatetta
huolimatta rakentamisen viilenevasta suhdanteesta.
Kasityksemme mukaan alitus suhteessa
odotuksiimme johtui etenkin siitd, etta vertailukauden
Q4:n myynti oli poikkeuksellisen hyvaa ja emme
olleet tatd huomioineet ennusteissamme. Markkinan
kysyntatilanteessa ja yhtion suorittamisessa ei pitaisi
olla ilmennyt suurempia murheita (kts. haastattelu).

Pienemmissa omistuksissa hyvaa tekemista

Pienemmista omistuksista HTJ kehittyi edelleen
vakaasti jauhaen hyvaa kassavirtaa ja se ylitti
odotuksemme selvasti Q4:n osalta, kun sen
kayttokate nousi laskelmiemme mukaan jopa 1,1
MEUR:oon (Q4:21 0,4 MEUR). Logistikas puolestaan
kehittyi lahes linjassa odotustemme kanssa ja myds
sen kayttokate parani Q4:lla 0,7 MEUR:oon (Q4°21:
0,4 MEUR). Nordic Rescue Groupiin jai Vema Liftin
konkurssin my®6ta siind maarin velkaa, ettd omistajien
osuus yhtidista jatkaa hyvin pienend. Tappioiden
katkaisu oli kuitenkin térkea toimi, jotta Sievin ei
tarvitse sijoittaa yhtioon lisaa rahaa.

Osinkoa ei odotetusti esitetty maksettavaksi. Uusi
osinkopolitiikka on tarkoitus paljastaa syksylla
jarjestettdvan CMD:n yhteydessa, kun tulevia
suuntaviivoja padoman kdytosta avataan tarkemmin.
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Muutokset osien summa-laskelmaan

Tekemamme muutokset

*  Muutimme ldhestymisemme Sievin KH-koneiden ja HTJ omistuksen kasvattamiseen liittyvaan optioon. Tasta syysta osien summaan tuli
uutena erand myos muut velat, jotka liittyvat ndiden optioiden laskennalliseen arvoon Sievin taseessa. HTJ:n ja KH:n omistukset
puolestaan lasketaan jatkossa 100 %:lla, koska uskomme yhtion kayttavan nama optiot lopulta.

* Indoor Groupin omistuksen arvon leikkasimme 29,0 MEUR:oon (aik. 33,3 MEUR), silld ennusteemme etenkin vuoden 2023 tulostason
osalta laskivat selvasti ja ainakin H'23:sta on tulossa vield hyvin vaikea yhtion osalta ennen kuin kuluttajien ostovoima alkaa elpya. Myos
normaaliin tuloskuntoon liittyy tésséa vaiheessa selkeda epavarmuutta tuloskyykyn ollessa selvasti odotuksiamme syvempi.

* KH-koneiden kehitys jai myds odotuksistamme, mutta kdsityksemme mukaan tdman taustalla oli enemmankin se, ettd emme olleet
hahmottaneet, ettd Q4-vertailukausi oli poikkeuksellisen hyva (kts. toimitusjohtajan haastattelu). Markkinan kysyntétilanteessa ja yhtion
suorittamisessa ei pitdisi olla ilmennyt suurempia murheita. Laskimme ennusteitamme, mutta KH-Koneiden arvo laski lievemmin 50,6
MEUR:oon (aik. 52,5 MEUR), koska huomioimme siina nyt Sievin option nostaa omistus 100 %:iin

* Logistikaksen sekd HTJ:n omistusten arvoja nostimme niiden hyvan Q4-kehityksen myété ja myos niiden nettovelat olivat edelleen
sulaneet vahvan rahavirran saattelemana.

* NRG omistuksen arvoa puolestaan laskimme, silla Vema Liftin konkurssin myéta kasvaneet nettovelat muodostavat yha isomman osan
NRG:n velattomasta arvosta.

Muutokset osien summaan
52,5 50,6

10,1 13,0

70 85

16 0,5

44 -41 -5,5
14,5 -14,5

Indoor Group KH-Koneet Group NRG Logistikas Nettokassa Verovelat Konsernikulut HTJ Muut velat

72 27

m Vanha m Uusi



Hinta alle konservatiivisen osien summan

Osien summa luo pohjan arvonmaéritykselle

Yhtiokohtaiset ennusteet ja kdyttdmamme
arvostuskertoimet on esitetty kokonaisuudessaan
sivuilla 6-10. Sivulla 11 on esitetty omistusten
verrokkiryhmien arvostukset. Sievi Capitalille
laskemamme osien summa on nyt 69,7 MEUR tai 1,20
euroa per osake. Sievin oman padoman tuotto laski
vuonna 2022 -9 %:iin. Aiempien vuosien vahva track
record onkin alkanut osoittaa rakoilun merkkeja. Toki
Indoorin toimintaymparistd on ollut vaikea ja
pidemmaélla ajalla ROE-% on edelleen erinomainen.

Keskeiset arvoajurit tulevaisuudessa:

1) KH-koneiden kehityksessa onnistuminen 2) muiden
kohdeyhtididen kehityksessa onnistuminen ennen
irtautumista, jolloin myyntihinnoilla on evaat nousta.
Mielestamme oli oikea ratkaisu kohdistaa panokset
KH-Koneisiin, silla omistuksista suurin potentiaali
kohdistuu siihen. KH:n voimakkaan kasvun jatkuessa
voisi se kasvattaa arvoaan vield selvasti seka
tuloskasvun, ettd nousevan hyvaksyttavan
arvostustason kautta. Kuitenkin myos kohdemarkkina
ja@ahtyminen tuo lyhyen ajan riskeja tuloskehitykselle.

Indoorin arvo Sieville on viime vuosina muodostunut
sen tasaisesti jauhaman vahvan kassavirran kautta.
Suomen huonekalumarkkina on ennen
pandemiavuosia (2013-2019) ollut suhteellisen stabiili
ja uskomme sen stabiloituvan H2'23 alkaen, kun
kuluttajien ostovoima alkaa kiria inflaatiota kiinni.
Toimintaymparistén normalisoituessa yhtio palaa
2024 ennusteessamme jauhamaan jélleen vahvaa
osinkotuottoa omistajilleen, silla lahes koko nettotulos
voidaan maksaa yhtiosta osinkoina kayttopadoman tai
investointien sitoessa vain rajallisesti paaomia.

Logistikas ja HTJ tekevat padomakeveilla

liketoiminnoillaan myds hyvaa rahavirtaa. Niiden
arvoilla on jo nykyisella tulostasolla hyvéat edellytykset
kehittya positiivisesti, kun nettovelat lyhenevat. NRG:n
tulospotentiaali on selvasti laskenut Vema Liftin
konkurssin my6ta. Samalla myds sen tuloskaanteen
onnistumisen riskit ovat poistuneet. NRG:n painoarvo
on osien summassamme hyvin matala.

Uusi strategia pyrkii purkamaan osien piilevaa arvoa

Sievi muuttaa toimintansa ensin H1'23:lla
paaomasijoitusyhtiostd monialakonserniksi.
Monialakonserniksi muuttumisen juurisyyna on se,
ettd Sievin eri listaamattomien omistusten tulokset ja
konsernin kulut yhdistetaan silloin samaan
tuloslaskelmaan, taseeseen ja rahavirtalaskelmaan
(vrt. mm. Aspo). Taman myaota sijoittajan on helpompi
tehda omat arvonmaarityksensa yhtioryppaan arvosta
verrattuna nykyiseen malliin, jossa omistusten kayvan
arvon muutokset taseessa maarittavat Sievin tulosta.
Uskomme pelkastdan raportoinnin muutoksen myota
osakkeen liikkuvan kohti osien summamme
indikoimaa arvoa (nyt 1,20 €).

Lopulta Sievilla on tarkoitus muuttua KH-Koneet
Groupin ympaérille rakentuvaksi teolliseksi konserniksi
ja luopua muista kohdeyhtidista. Sivulle 12 olemme
lisénneet laatimamme KH-Koneiden DCF-laskelman.
Laskelma indikoi, etta KH-koneet voisi itsendisena olla
yhté arvokas kuin mitd Sievin markkina-arvo on talla
hetkelld ja sijoittaja saisi siten ikdan kuin Sievin muut
osat iimaiseksi. Laskelma on alustava, silla se
pohjautuu FAS-kirjanpitoon ja IFRS kirjanpitoon
siirtyminen saattaa aiheuttaa isojakin muutoksia.

KH-koneiden DCF:n malliin nojaaminen
arvonmaarityksessa edellyttaa kuitenkin ensin sitg,
ettd yhtio todistaa sen nykyisen vahvan tulostason
kestavyyden myos heikommassa markkinassa.
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Indoor Group

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

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. Myds
verkkokaupan merkitys on
kasvanut yhtion
monikanavaisuutta
hyddyntavassa
liiketoimintamallissa.

Sijoitustarina

Sievi Capital hankki
enemmistéosuuden Indoorista
2017 Keskolta. Koronavuosina
yhtion tuloskehitys oli vahvaa.
Kesalla 2020 paivitetty strategia
tavoittelee kannattavuuden
parannukselle jatkoa siten, etta
liilkevoittomarginaali tuplaantuisi
vuoden 2019 tasosta.

Kilpailuetu

Indoor Groupille kilpailuetua
tuovat tunnetut brandit, hyva
markkina-asema ja sen
mukanaan tuomat korkeat
volyymit. Oma sohvatehdas
Lahdessa mahdollistaa Askolle
myo6s kysyntdohjautuvan
tuotteiden raataldinnin.
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* Brandien ja hinnoittelun
teravoittaminen

* Asiakasdatan
hyédyntdminen

+ Kasvun lahteend
tuoteryhmien laajentaminen
seka verkkokauppa

* Vahva kassavirta ja hyva
pdadaoman tuotto

* Toiminnan tehostaminen
taustaprosesseja
harmonisoimalla

A Riskitekijat

Eﬁ Arvostus

Arvostus on verrokkiryhman
tasolla 2023e EV/EBITDA-
kertoimilla, kun ERP-
jarjestelmaan liittyva
kertakulu oikaistaan. 2023
P/E-kertoimet ovat kuitenkin
koholla, silla heikko
tuloskunto nakyy erityisen
selvasti alarivilla.
Odotamme Indoorin
palaavan 2024 tekemaan
normaalimpaa tulosta, jolloin
P/E-kerroin on 8x.

Matalan .
kuluttajaluottamuksen ja
heikentyvén ostovoiman
jatkuminen odotuksia
pidempaan

Markkinan yleinen kasvu on

ollut hidasta ennen koronaa
Kasvun pakottaminen kalliilla
yritysostolla

Kilpailun kiristyminen .
ERP-jarjestelman paivityksen
onnistuminen

* IFRS-kirjanpidon mukaiset EV sekd EBITDA, ** kuvan ennusteissa FAS-kirjanpidon mukainen kayttokate, jotta aikasarja pysyy vertailukelpoisena.
IFRS kirjanpidossa kayttokate on noin 17,3 MEUR korkeampi ja nettovelat 66,6 MEUR korkeammat kuin FAS-kirjanpidossa. Ennustamaamme
kannattavuuden notkahdusta vuonna 2022 selittdd myos ERP hanke, silla siihen liittyva pilvipalveluinvestointi (-3,2 MEUR), joka késitelldan kuluna.



KH-Koneet Group

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

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. Myds yhtién
kettera ja itseohjautuva
organisaatio tuo selvaa
kilpailuetua.
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#i] Arvoajurit

*  Myynnin kasvu Ruotsissa
verkoston ja edustusten
laajentumisen myota

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

*  Vuokraustoiminnan
kasvattaminen

A Riskitekijat

Yritysoston onnistuminen
Markkinatilanteen
heikentyminen

Kiristyva kilpailu
Valmistajien yrityskaupat
Komponenttipulan
vaikutukset saatavuuteen
Konsernin kasvaessa
itseohjautuvan kulttuurin
sdilyttdminen voi luoda omia
haasteitaan

Eﬁ Arvostus

Arvotamme yhtiota talla
hetkelld konservatiivisella
EV/EBITDA-kertoimella 6,5x
2023-ennusteilla

Alennus verrokkeihin on
perusteltu, silla verrokit ovat
isoja maanrakennuskoneita
valmistavia yhtioitg, joita
hinnoitellaan preemiolla
suhteessa maahantuojiin.

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

*Sievi Capitalin omistus oli 2022 lopussa 90,7 %, mutta sillda on optio nostaa omistus 100 %:iin



Nordic Rescue Group

Yhtio toteutti yrityskaupan helmikuussa 2020 ja se on ollut tdh&n
mennessa Sievilta selked epaonnistuminen.

Yhtiokuvaus

Sauruksen toimitilat sijaitsevat
Jyvéskyldssa ja Sala Brandin
Ruotsissa. Konsernilla on
vahva asema
kotimarkkinoillaan Suomessa
ja Ruotsissa.

Liiketoimintamalli

Sauruksen ja Sala Brandin
liiketoiminta koostuu
pelastusajoneuvojen
kokoonpanosta. Myynti
tapahtuu suoraan kotimaisille
loppuasiakkaille.

Sijoitustarina

Yhtididen edellinen omistaja
Kiitokori myi yhtiot
sukupolvenvaihdoksessa. Sievin
alaisuudessa NRG:n tarina on
ollut kuoppainen, silld Vema Lift
ei onnistunut lunastamaan sille
asetettuja lupauksia kv-kasvun
osalta. Vema Lift asetettiin
konkurssiin 2022 lopulla.

Kilpailuetu

Vahvat brandit ja markkina-
asema Suomessa ja Ruotsissa,
osaava henkil6sto ja pitkat
asiakassuhteet tuovat myos
kilpailuetua.

Arvio tuloskasvunopeudesta
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Vema Liftin konkurssin
jalkeen fokus on Suomen ja
Ruotsin markkinoissa
Komponenttipulan
helpottaminen

Tuotannon kapasiteetin
kasvu kysynnan tahdissa
Tuotannon lapimenojen
nopeuttaminen ja
kdyttopaaoman
tehostaminen

Emoyhtion kulutason
sopeuttaminen
kutistuneeseen konserniin

Omistus

0,5

MEUR

Omistus

68,1 %

2022

Arvioitu EV

13,5

MEUR

EV/EBITDA

6,0x

2023e

16%

1%

6%

1%

-4%
2021

2022

2023e 2024e 2025e

= Oikaistu kayttokate

Ei Arvostus

Hyvin rajallinen vaikutus
Sievin arvoon johtuen yhtion
korkeasta velkataakasta

A Riskitekijt

Taloustilanteen .
heikentyminen

Kilpailutilanteen kiristyminen
Komponenttipulan

uusiutuminen voisi vaikuttaa
alustatoimituksiin jalleen
negatiivisesti, silla asema
arvoketjussa ei erityisen hyva



Logistikas

Logistikas hankinta 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
|&hilogistiikan, sisdlogistiikan
ja paikallisvarastoinnin
palvelutuotteet seka
asiantuntijapalvelut ja
kokonaisvaltaiset
hankintapalvelut.
Liiketoimintamalli sitoo vain
rajallisesti pagomia.

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 henkildsto,
pitkédlle investoitu
tietojarjestelma seka

hyva sijainti I1ahelld Rauman
satamaa.
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Logistiikan ulkoistusaste on .
viela matalalla tasolla
Suomessa tukien markkinaa ¢
Myynnin kasvun jatkaminen
nykyasiakkaiden sisélla
Uusasiakashankinnan
jatkaminen

Yritysostot kasvun
vauhdittajana

Liikevaihdon kasvun myota
skaalautuvat kulut

A Riskitekijat

Taloustilanteen
heikentyminen
Kilpailutilanteen kiristyminen
Yritysostoissa
epaonnistuminen

*2019 luvut pro-forma lukuja

Eﬁ Arvostus

* Yhtion liiketoimintamalli vaatii
vain vahan investointeja ja
sen kassavirtaprofiili on hyva.
Téasta syysta soveltamamme
2023e EV/EBITDA-haarukka
6-7x on mielestédmme
konservatiivinen.

* Yhti6 on kuitenkin pieni ja
listaamaton, milla on
hyvaksyttavia kertoimia
laskeva vaikutus

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%



Rakennuttajatoimisto HTJ

Rakennuttajatoimisto HTJ on Sievi Capitalin tuorein hankinta,
joka toteutettiin vuoden 2021 lokakuussa.

Yhtiokuvaus

HTJ on 1999 perustettu
rakennuttajakonsulttiyhtio.
Yhtio tarjoaa
talonrakentamiseen liittyvia
rakennuttamis- ja
valvontapalveluita seka
talotekniikkapalveluita ja
infrastruktuurin
rakennuttamispalveluita.

Liiketoimintamalli

Yhtion keskittyy hyvaa
padoman tuottoa ja
kassavirtaa generoivaan
asiantuntijatoimintaan.
Palvelutarjonnan kivijalan
muodostavat monipuoliset
rakennuttamis-, valvonta- ja
projektinjohtopalvelut.

Sijoitustarina

Markkina HTJ:n tarjoamille
palveluille on kasvanut arvion
mukaan keskim&arin noin 6 %
vuodessa vuosien 2015 - 2020
aikana. Sievin alaisuudessa HTJ
toteutti jo myds ensimmaisen
yritysostonsa (Infrap Oy kevat
2022). Aiemmin yhtié on
kasvanut vain orgaanisesti.

Kilpailuetu

Yhti6lla on vahvat kasvunaytot
ja sen liiketoiminta on
kasvanut vuodesta 2017
orgaanisesti noin 50 %:lla.
Pitkaaikaiset asiakassuhteet,
ammattitaitoinen ja sitoutunut
henkil6std seka vahva
palvelukonseptija brandi ovat
HTJ:n toiminnan kilpailuetuina.

Arvio tuloskasvunopeudesta
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Arvioitu EV

21,1

MEUR

EV/EBITDA

6,5x

2023e

Avainluvut ja ennusteet:
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Omistus*

100 %

Omistus

13,0

MEUR

2022

16%
14%
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Vahvasti kasvava » Taloustilanteen
kohdemarkkina heikentyminen

Markkinaa vahvemman » Kilpailutilanteen kiristyminen
kasvun jatkaminen * Yritysostoissa

orgaanisesti epaonnistuminen
Suurin kasvu on viime

vuosina tullut

infrarakentamisen

palveluista, joissa ndhdaan

jatkossakin merkittavaa

kasvupotentiaalia

Yritysostot kasvun

kiihdytt&jana

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

2024e 2025e

= Kdyttokate

Ei Arvostus

Selva alennus listattuihin
verrokkeihin on perusteltu
pienemman koon johdosta.
Katsomme 2023-kertoimia,
silla Infrap-yritysosto nakyy
vasta silloin koko vuoden
osalta tulosennusteessa.

*Sievi Capitalin omistus oli 2022 lopussa 91,7 %, mutta silla on optio nostaa omistus 100 %:iin



Verrokkiryhmien valuaatiot

Indoor Group* EV

Surteco Group SE 467
Nobia AB 603
Maisons du Monde SA 1139
Leon's Furniture Ltd 130
Williams-Sonoma Inc 140
Mediaani 1130
Indoor Group (IFRS) 126

Erotus -% -89 %

Huom. Indoorin vuoden 2022 kayttokate heikkeni kertaluontoisesti 3,2 MEUR:lla johtuen ERP-
jérjestelman uusimisesta ja olemme oikaisseet téman erén 2022 tuloksesta. Odotamme néaita
kertaeria vield 1 MEUR:lla my&s vuoden 2023 tulokseen.

KH-Koneet Group

Ponsse Oyj

Palfinger AG 1832
Volvo AB 50258
Deere & Comp 165191
Caterpillar Inc 145190
AGCO Corp 10567
Terex Corp 4117
Mediaani 10567
KH-Koneet Group 78
Erotus -% -99 %

EV/EBITDA 22

S5
4,7
5,2
4,5
4,7
4,7
54
14 %

EV/EBITDA 22

10,0
8,1
8,2
16,1

14,7
7,5
9,6
9,6
6,2
-35%

5,1
5,6
5,0
4,6
4.4
5,0
4,8
5%

7.1
8,3
12,6

12,9
6,4
8,1
8,3
6,5

-22%

1,3
10,3
17,0
7,5
8,9
10,3
59,8
479 %

19,9
14,9
11
18,4

17,3
1,9
14,0
14,9
8,6
-42 %

EV/EBITDA23 P/E22 P/E23

1,6
25,0
13,8
7,6

7,7
11,6
16,4
41%

EV/EBITDA23 P/E22 P/E23

17,9
12,3
1,9
13,8

15,1

10,4

1,8

12,3

9,5
-23 %

HTJ

Sitowise Group Oyj
Sweco AB (publ)
Afry AB

Rejlers AB (publ)
WSP Global Inc
Etteplan Oyj
Arcadis NV
Mediaani

HTJ

Erotus -%

Nordic Rescue Group
Rosenbauer Int AG
Oshkosh Corp

REV Group Inc
Mediaani

Nordic Rescue Group*

Erotus -%

Lahde: Inderes ja Refinitiv, verrokkien arvostustasot haettu 28.2.2023. * Indoor Group EV siséltaa IFRS 16 mukaiset vuokravastuut.

EV
261
4381
2280
325
17588
426
4619
2280
21
-99 %

5299
859
859
13,5

-98 %

EV/EBITDA 22
10,6
16,5
10,4

9,1
16,6
8,8
12,4
10,6
7,3
-32%

EV/EBITDA 22
236
1,8
8,9
138
-6,8
157 %

EV/EBITDA 23
8.8
14,4
9,4
8,5
141
8,3
93
9,3
6,5

30 %

EV/EBITDA 23

8,6
7,7
8,6
6,0
-30 %

EV/S 22
1,3
2,0
1,1
1,0
2,8
1,2
1,3
1,3
0,9

-27 %

EV/S 22

0,7
0,4
0,7
0,3
-53 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma KH-Koneet 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 15,4 % 0,0 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Liikevoitto-% 4,4 % 42 % 42 % 4,7 % 4,7 % 4,8 % 4,9% 51% 52% 52% 52% 52%
Liikevoitto 8,6 8,1 8,7 10,2 10,5 14 12,2 12,9 13,5 13,7 14,0

+ Kokonaispoistot 2,9 2,3 2,0 1,8 17 16 15 15 14 13 13

- Maksetut verot -2,4 -1,5 -1,5 -1,9 -2,0 -2,2 -2,4 -2,5 -2,6 -2,7 -2,6

- verot rahoituskuluista -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopadoman muutos -8,0 -2,0 -2,2 -2,4 -2,5 -2,6 -2,7 -11 -1,2 -1,2 -1,2
Operatiivinen kassavirta 0,9 6,6 6,6 7,5 7,5 8,0 8,4 10,5 10,8 1,0 13

+ Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -0,5 -1,0 -1,0 11 11 11 11 -1,0 -1,0 -1,0 14

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,4 5,6 5,6 6,5 6,5 7,0 7.4 9,5 9,8 10,0 9,9

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 0,4 5,6 5,6 6,5 6,5 7,0 7.4 9,5 9,8 10,0 9,9 124
Diskontattu vapaa kassavirta 5,2 4,7 4,9 4,5 4,4 4,2 4,9 4,6 4,2 3,8 48,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 93,4 88,3 83,6 78,6 74,2 69,8 65,6 60,7 56,1 51,8 48,0
Velaton arvo DCF 93,4

- Korolliset velat -44,9 . . . L

+ Rahavarat 0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 65,6 2023e-2027e 25%

Oman padoman arvo DCF per Sievin osake 11

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2028e-2032e _ 23%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan paaoman kustannus 50 %

Yrityksen Beta 1,30

Likviditeettipreemio 3,00 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus .7 % 2023e2027¢ W2028e-2032¢ M TERM

Padaoman keskim. kustannus (WACC) 10,1%

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes. Korostamme sijoittajille, ettd laatimamme DCF-laskelma on suuntaa antava, silla listaamattomien yhtididen tilinpdatokset tulevat julkisiksi pitkalld viiveella.
Olemme kéayttdneet parametrien haarukoinnissa KH:n vuoden 2021 tilinpa&tdsta seka Sievin 2022 tilinpaatoksessa kertomien ajantaisaisten nettovelkojen liséksi



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

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%

P/E (oik.)

12.4

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 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

— P/E (oik.)

e |lediaani 2018 - 2022

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%

2021 2022
1,92 1,18

58,1 58,1
12 69
16 77
6,1 neg.
6,1 neg.
4,5 neg.
1,2 0,8

9,7 34,3
10,1 38,6
5,8 neg.
5,8 neg.

0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 %

P/B

2018 2019 2020

w P/B

2021

e Mediaani 2018 - 2022

2022 2023e 2024e 2025e

14,5 %

2023e 2024e 2025e
1,08 1,08 1,08
58,1 58,1 58,1
63 63 63
80 81 83
12,4 7,2 6.6
12,4 7,2 6.6
31,0 5,9 5,5
0,70 0,63 0,6
31,4 20,9 20,9
39,9 27,1 27,8
12,3 6.8 6.3
12,3 6.8 6.3
0,0 % 0,0% 0,0%
0,0 % 0,0 % 0,0 %

Osinkotuotto-%

3.7%

2,5%

2018 2019 2020 2021

[ Osinkotuotto-%

2026e
1,08
58,1
63
86
6,0
6,0
5,1
0,5
20,9
28,6
5,9
5,9
38,7%
6,5 %

2,
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2022 2023e 2024e 2025e

e \|ediaani 2018 - 2022

O,



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa 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 liittyvié 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.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Qyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Pvm
25.10.2018
5.11.2018
21.12.2018
3.3.2019
23.8.2019
30.10.2019
29.11.2019
8.1.2020
30.1.2020
4.3.2020
27.4.2020
29.4.2020
23.6.2020
26.8.2020
30.10.2020
25.2.2021
14.4.2021
30.4.2021
17.6.2021
18.8.2021
19.8.2021
30.9.2021
1.11.2021
15.12.2021
4.3.2022
17.3.2022
6.5.2022
18.8.2022
4.11.2022
16.12.2022
21.2.2023
1.3.2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisda
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisda
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

1,50 €
135€
125 €
18516
1,25 €
1,25 €
130 €
140 €
125 €
115 €
0,90 €
092€
0,98 €
110 €
TBE
130 €
1,55 €
[II551E8
165 €
210€
280€
2,80€
250€
2,00€
1,80 €
1,80 €
1,80 €
1,50 €
140 €
140 €
135 €
120€

212€
1,46 €
125 €
130 €
124 €
1,23 €
121€
140 €
135 €
118 €
0,87 €
0,88 €
0,89 €
1,04 €
1,01€
119€
149 €
148 €
134 €
2,06 €
22391E
1,95 €
2,09€
1,94 €
152 €
1,64 €
1,36 €
1,29 €
114 €
117 €
1,20€
1,08 €
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Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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