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Antaa paaoman jatkaa kumuloitumistaan

Toistamme Sievi Capitalin tavoitehintamme 1,55 euroa ja lisda-suosituksemme. Ql-katsauksen perusteella Indoor
Jja KH-Koneet olivat kehittyneet odotuksiamme paremmin, kun taas Nordic Rescue Group jai odotuksistamme.
Teimme omistusten arvoihin vastaavia pienia tarkennuksia ja laskimme myds osien summan nettokassaa tanaan
sielta poistuvalla 0,04 euron osakekohtaisella osingolla, jota uusi sijoittaja ei enda ehdi saamaan. Mielestamme
vahvaa padaoman tuottoa jatkuvasti takovasta sijoitusyhtiosta ei kannata luopua vield nykyisella arvostuksella.

Indoorin vahva suoriutuminen veti koko Sievin tulosta alkuvuodesta

Sievi Capital julkaisi eilen QT-katsauksensa, joka oli kokonaisuutena odotuksiamme parempi osakekohtaisen
tuloksen oltua 0,06 euroa/osake (ennuste 0,04 euroa/osake) etenkin Indoorin vuolaana jatkuneen kassavirran
tukemana. My0ds Sievin oman paaoman tuotto nousi edeltavalta 12 kuukaudelta jalleen erinomaiselle tasolle 23,2
%:iin (tavoite yli 13 %). Yhtio on vuodesta 2017 asti tehnyt jarjestelmallisesti erittdin vahvaa padoman tuottoa ja
yhtion sijoitusstrategia vaikuttaa toimivan erittdin hyvin. Yhtio toisti raportissa aikeensa myos tehda 1-2 uutta
enemmistdsijoitusta vuodessa ja suhtaudumme luottavaisin mielin myds tuleviin transaktioihin.

Teimme pienia tarkennuksia osien summaamme

Indoorin Q'-liikevoiton merkittava paraneminen ylitti odotuksemme ja nostimme hieman sen l&hivuosien
tulosennusteita. Tama tuki myos arviotamme Indoorin velattomasta arvosta noin 5 MEUR:Ila. Indoor oli kuitenkin
myds maksanut omistajilleen kvartaalilla lahes vastaavan suuruisen 4,7 MEUR:n osingon (Sievin osuus 2,7 MEUR).
Lopulta Sievin Indoor-omistuksen arvo ei juuri muuttunut, mutta osien summamme nousi Sievin nettokassan
kasvun myo6td. KH-Koneiden Q1:n huomattava myynnin kasvu ylitti selvasti odotuksemme, mutta kayttokatteen
vain lieva nousu oli linjassa odotustemme kanssa. Yhtio kertoi avanneensa alkuvuodesta uuden toimipisteen
Jonkdpingiin ja tehneensa useita uusia rekrytointeja. Arvioimme toimenpiteiden nékyvan kannattavuuden
parantumisena viiveelld ja nostimmekin KH-Koneiden ldhivuosien liikevaihdon seka kayttokatteen ennusteitamme
lievasti. Muutokset tukivat myos arviotamme KH-Koneiden omistuksen arvosta sen noustua 20,9 MEUR:oon (aik.
19,6 MEUR). NRG:n arvon laskimme puolestaan 8,3 MEUR:oon (aik. 10,5 MEUR), silla sen Q1-kayttokate laski
selvasti, mika alitti myds selvasti odotuksemme. Olemme silti edelleen luottavaisia, ettd NRG:n palaa tuloskasvuun,
kunhan sité kurittanut pandemian vaistyy. Saddimme myds Sievin nettokassaa alaspain yhtion omille omistajilleen
maksamalla osingolla (-2,3 MEUR), jonka pitdisi tdndan ainakin teoriassa laskea myods osakekurssia vastaavasti.

Osien summa luo pohjan arvonmaéritykselle

Paivitetty Sievi Capitalille laskemamme osien summa on 90,1 MEUR tai 1,55 euroa per osake, johon suhteutettuna
osake on edelleen aliarvostettu. Tavoitteiden mukainen noin 3 %:n osinkotuotto tukee osaltaan tuotto-odotusta.
Sievin taseen osakekohtainen substanssi nousi Q1-raportissa 1,39 euroon ja se laskee tdnaan noin 4 sentilld/osake

osingon maksun my®6td. P/B hinnoittelu 1,1x on edelleen preemion puolelle, mitd voi pitdd perusteltuna huomioiden
johdon vahvat historialliset ndaytét ja omistusten maltilliset arvostukset taseessa. Emme kuitenkaan odota sen enaa

merkittavasti nousevan nykyisesta. Kurssinousu nojaa jatkossa arviomme mukaan pdaosin omistusten
positiiviseen kehitykseen, niiden tuottamiin kassavirtoihin ja luonnollisesti yritysjarjestelyihin (sekéa ostoihin etta
myynteihin).
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https://www.inderes.fi/fi/videot/sievi-q121-indoor-group-paaroolissa
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1) Arvoajurit

Omistusten liiketoimintojen
kasvun ja kannattavuuden
kehittyminen oikeaan suuntaan
Yritysostoissa onnistuminen
myds jatkossa

Onnistuneet irtautumiset
portfolioyhtididen kypsyttya

Suomen taloustilanteen
heikkeneminen

Portfolion yhtioistda KH-Koneet
Group on syklinen
Yritysostoissa
epdonnistuminen

Kilpailun kiristyminen
omistusyhtididen
kohdemarkkinoilla

Eﬁ Arvostus

Osien summaan suhteutettuna
osake on enéaa lievasti
aliarvostettu

P/B 1,1x on historiallisiin
tasoihin verrattuna lahella
neutraalia

Noin 3 %:n osinkotuotto on
vahvan kassavirran myo6ta
vakaalla pohjalla ja tukee
tuotto-odotusta



Kyydissa kannattaa viela pysya

Osien summa luo pohjan arvonmaéritykselle

Paivitamamme yhtiokohtaiset ennusteet ja
kayttdmamme arvostuskertoimet on esitetty
kokonaisuudessaan sivuilla 5-9. Sivulla 10 on esitetty,
myds omistusten verrokkiryhmien arvostukset.

P/B hinnoittelu lievalla preemiolla

Paivitetty Sievi Capitalille laskemamme osien summa
on 90,1 MEUR tai 1,55 euroa per osake, johon
suhteutettuna osake on edelleen aliarvostettu.
Tavoitteiden mukainen noin 3 %:n osinkotuotto tukee
osaltaan tuotto-odotusta. Sievin taseen
osakekohtainen substanssi nousi Q1-raportissa 1,39
euroon ja se laskee tédn&dan noin 4 sentilld/osake
osingon maksun my®&td. P/B hinnoittelu 1,1x on
edelleen preemion puolelle, mita voi pitaa
perusteltuna huomioiden johdon vahvat historialliset
naytot ja omistusten maltilliset arvostukset taseessa.

Erinomainen track-record

Sievin oman pdaaoman tuotto nousi jélleen edeltavalta
12 kuukaudelta erinomaiselle tasolle 23,2 %:iin. Myos
viime vuonna 2020 sijoitusyhtion ROE-% kyettiin
pitdmaan lahella tavoitteiden mukaista 13 %:ia
huolimatta etenkin kevaalla vallinneesta haastavassa
toimintaymparistdssa seka salkun vuoden alun isosta
kateispainosta, joka oli seurausta iLOQ-irtautumisesta.
Pidéamme tata erittéin hyvana suorituksena, Myos
nykyisen johdon aikana (toimitusjohtaja aloittanut
2018 ja talousjohtaja 2016) on Sievi kyennyt
erinomaiseen padaoman tuottoon uudistetulla
sijoitusstrategiallaan (lue tarkemmin laajasta raportista
sivulta 6 taaltd). Mikéli Sievi kykenisi pitaméaan
kestavasti ylla kyseista padgoman tuottoa, voisi myos
selvempéaa preemiohinnoittelua suhteessa taseen
substanssiin pitda perusteltuna.
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https://www.inderes.fi/fi/system/files/company-reports/sievi_capital_2019_final.pdf

Indoor Group

Indoor Group on ollut Sievi Capitalille onnistunut sijoituskohde
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.
Tydntekijoitd yhtiolla on
yhteensa yli 600.

Liiketoimintamalli

Indoor Groupilla on
Suomessa maanlaajuinen
myymaldverkosto. Myos
verkkokaupan merkitys on
kasvanut yhtion
monikanavaisuutta
hyddyntavassa
liiketoimintamallissa (Click &
Collect).

Sijoitustarina

Sievi Capital hankki
enemmistéosuuden Indoor
Groupista 2017 Keskolta.
Vahemmistoomistajina ovat
kolme Sotka-yrittdjaa seka
IImarinen. Yhtio on uuden
omistajan alaisuudessa
kasvanut lievasti markkinaa
nopeammin tuottaen samalla
vahvaa kassavirtaa.

Kilpailuetu

Indoor Groupille kilpailuetua
tuovat tunnetut bréandit (Asko
ja Sotka), hyva markkina-
asema Suomessa ja sen
mukanaan tuomat korkeat
volyymit. Oma sohvatehdas
Lahdessa mahdollistaa Askolle
kysyntdaohjautuvan tuotteiden
raataloéinnin.

Arvio tuloskasvunopeudesta
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5,3x 175 58,2%/ 613
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Avainluvut ja ennusteet:
Indoor Group on rahavirtaa tuottava kassakone (MEUR) FAS**
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#4] Arvoajurit

» Brandien teravoittdminen ja
myyntikatteiden
parantaminen

« Kasvun lahteend uusiin
tuoteryhmiin laajentuminen
seka verkkokauppa

* Vahva kassavirta ja hyva
paaoman tuotto

+ Toiminnan tehostaminen
Askon ja Sotkan
taustaprosesseja
yhdistamalla mm. ERP-
jarjestelman uudistus

Liikevaihto
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& Riskitekijt

Markkinan yleinen kasvu on
ollut hidasta

Kasvun pakottaminen kalliilla
yritysostolla

Kilpailun kiristyminen
Taloustilanteen
heikentyminen
Liikkumisrajoitusten
uusiutuminen
ERP-jarjestelman paivityksen
onnistuminen

2021e

16%
14%
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Eﬁ Arvostus

Arvotamme yhtiota talla
hetkella EV/EBITDA-
kertoimella 5,3x tai P/E-
kertoimella 12x 2021-
ennusteilla

Arvostus on alennuksella
verrokkiryhman hinnoitteluun
néhden

* IFRS-kirjanpidon mukaiset EV sek& EBITDA, ** kuvan ennusteissa FAS-kirjanpidon mukainen kéyttdkate, jotta aikasarja pysyy
vertailukelpoisena. IFRS kirjanpidossa kayttdkate 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.

Yhtiokuvaus

KH-Koneet Group on
maanrakennuskoneiden

maahantuoja ja vahittaismyyja.

Se tarjoaa myds huolto- ja
varaosapalveluita. Yhtiolla on
myos 2018 perustettu
konevuokraamo ja 2019 yhti6
laajeni Ruotsiin yritysostolla.

Liiketoimintamalli

KH-Koneilla on Suomessa
erittain kattava verkosto- ja
palvelutarjonta. 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
voimakasta erityisesti Kobelco-
edustuksen hankinnan myota.
Hiljattain toteutetun
yrityskaupan myd6ta yhtio hakee
kasvua myo6s Ruotsista

Kilpailuetu

Yhtion toimitusketjun
johtaminen on tehokasta.
Yhtié on myds onnistunut
rakentamaan vahvat suhteet
ja hyvan neuvotteluaseman
seka valmistajiin etta
asiakkaisiin. Myo6s yhtion
kettera ja itseohjautuva
organisaatio tuo selvaa
kilpailuetua.
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Avainluvut ja ennusteet:

EV/EBITDA Arvioitu EV
6,2x 47,4
2021e MEUR

Kasvu on ollut voimakasta (MEUR)
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*  Myynnin kasvu henkilostoa
lisaamalla

+ Toiminnan laajentuminen
uusiin ja kasvaviin kanaviin
kuten vuokraustoimintaan

*  Myyntimixin parantaminen
mm. varaosamyyntia
nostamalla

+ KH-koneiden toimintamallin
tuonti myds Ruotsiin

Liikevaihto

& 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 %, 209
2020 MEUR
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Eﬁ Arvostus

* Arvotamme yhtiota talla

hetkella EV/EBITDA-
kertoimella 6,2x 2021-
ennusteilla

* Alennus verrokkeihin on 40

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

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

Yhtio toteutti yrityskaupan helmikuussa 2020. Kauppahinta oli
mielestémme edullinen, silla Sievi Capitalin sijoitus yhtioon oli 8,3

MEUR.

Yhtiokuvaus

Sauruksen toimitilat sijaitsevat
Jyvaskyldssa ja Vema Liftin
Kaarinassa. Konsernilla on
vahva asema Suomessa ja
lisaksi merkittdva osuus (noin
puolet) liikevaihdosta menee
vientiin. Yhtididen asiakkaita
ovat niin julkiset kuin yksityiset
(mm. teollisuus, lentokentat)
pelastuslaitokset.

Liiketoimintamalli

Sauruksen lilketoiminta
koostuu pelastusajoneuvojen
kokoonpanosta ja Vema Lift
valmistaa hydraulisia
henkildnostimia palo- ja
pelastuslaitoksille. Myynti
tapahtuu suoraan kotimaisille
loppuasiakkaille kuten
kunnille. KV-myynnista yhtio
hyddyntaa paikallisia
kumppaneita.

Arvio tuloskasvunopeudesta

Avainluvut ja ennusteet:

Sijoitustarina

Sievi Capital hankki
kokonaisuudesta 72,5 % ja Tesi
27,5 %. Yhtididen edellinen
omistaja Kiitokori myi yhtiot
sukupolvenvaihdoksessa. Sievi
Capitalin alaisuudessa yhtiolla
on hyvat mahdollisuudet
kiihdyttaa jo hyvin edennytta
kansainvalista kasvuaan.

22

Kilpailuetu

2018/9 2019/9

s Liikevaihto

Yhtidlle kilpailuetua tuovat
erityisesti oma tuotekehitys ja
kilpailukykyinen tuoteportfolio,
mistd osoituksena on myds
vahva kansainvélinen kasvu.
Vahvat brandit ja markkina- Py
asema Suomessa, osaava 7
henkilosto ja pitkat
asiakassuhteet tuovat myos
kilpailuetua.

Arvoajurit

» Kansainvalisen liikevaihdon
voimakkaan kasvun
jatkaminen

» Tuotannon kapasiteetin
kasvatus ja modernisointi
2021 valmistuvan uuden

\
. 7 tehtaan avulla
Arvonluontipotentiaali ’ Tuomnnon,lap'menojen
nopeuttaminen ja
‘ \ kayttopadoman
4 tehostaminen
Riskiprofiili
@ >
7

Lahde: Inderes

2020

EV/EBITDA Arvioitu EV
8,0x 19,2
2021e MEUR

Eritysesti edellinen tilikausi oli vahva (MEUR)
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69,9 % 8,3
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Taloustilanteen
heikentyminen
Kilpailutilanteen kiristyminen
Paaasiakaskunnan eli
kuntien heikko taloudellinen
tilanne

Avainhenkiloriskit
Protektionismin
lisdantyminen riski kv-
kasvulle

Koronanepidemian
aiheuttamat tilausten
siirtymiset

Ei Arvostus

Arvotamme yhtiota talla
hetkellda EV/EBITDA-
kertoimella 8x 2021-
ennusteilla

Selva alennus verrokkeihin
johtuen yhtion selvasti
pienemmasta koosta



Logistikas

Logistikas on Sievi Capitalin tuorein hankinta, joka toteutettiin
vuoden 2020 joulukuussa. Kauppahinta oli mielestémme
edullinen, silla Sievi Capitalin sijoitus yhtioon oli 5,6 MEUR.

Yhtiokuvaus

Konserni on muodostettu
Logistikas Oy:sta seka
Logistikas hankinta Oy:sta.
Yhti6 toimii Suomessa
kuudella paikkakunnalla seka
omissa logistiikkakeskuksissa
ettd asiakkaiden tiloissa
Konserni tyollistaa yhteensa
noin 170 henkiloa.

Liiketoimintamalli

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

Sijoitustarina

Logistikas toimii
kasvumarkkinalla. Ulkoistettujen
logistiikkapalveluiden kysynt&aa
kasvattaa niiden kyky tehostaa
asiakkaan liiketoimintaa, seka
lisata joustavuutta. Sievi
Capitalin tuella yhti6é on alkanut
tutkia myds
yritysostomahdollisuuksia.

Kilpailuetu

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

hyva sijainti I1ahelld Rauman
satamaa.
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Avainluvut ja ennusteet:

EV/EBITDA Arvioitu EV
5,5x 13,0
2021e MEUR

Omistus Omistus
70,0 % 78
2020 MEUR

Erityisesti parempikatteisten logistiikkapalvelujen kasvu ollut vahvaa (MEUR)
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#4] Arvoajurit
Logistiikan ulkoistusaste on
viela matalalla tasolla
Suomessa tukien markkinaa
Myynnin kasvun jatkaminen
nykyasiakkaille

Vahvan
uusasiakashankinnan
jatkaminen

Yritysostot kasvun
vauhdittajana
tulevaisuudessa
Liikevaihdon kasvun myota
skaalautuvat kulut

2021e

& Riskitekijt

Taloustilanteen
heikentyminen
Kilpailutilanteen kiristyminen
Yritysostoissa
epaonnistuminen
Koronatilanteen viime
aikainen selva
heikkeneminen tarkeén
asiakkaan Rauman telakan
tiloissa luo lyhyen ajan
riskeja tuloskehitykselle.

*2019 luvut pro-forma lukuja
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2023e
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Eﬁ Arvostus

* Arvotamme yhtiota talla

hetkellda EV/EBITDA-
kertoimella 5,5x 2021-
ennusteilla

» Selva alennus verrokkeihin
johtuen yhtion selvasti
pienemmasta koosta



Verrokkiryhmien valuaatiot

Indoor Group* EV EV/EBITDA 21 EV/EBIT 21 EV/S21 P/E2021 Logistikas EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21
Surteco Group 558 5,8 10,9 0,8 15,2 DSV Panalpina A/S 44260 20,0 18,0 24
Nobia 1440 7.4 12,9 1,1 15,0 Elanders AB 871 57 51 0,8
Ethan Allen Interiors 588 7,6 9,4 1,0 14,8 Kuehne und Nagel 30453 15,0 15,9 1,4
DFS Furniture 141 3,6 51 0,7 7.9 PostNL NV 2525 6,1 5,8 0,7
Maisons du Monde 1588 5,6 14,4 11 17,7 Logwin AG SA a7 NaN 3,2 0,3
Sanderson Design m 6,4 12,8 0,9 18,3 Deutsche Post AG 74008 7.3 7,2 11
Leon's Furniture 1109 51 NaN 0,7 12,7 Wincanton PLC 681 5,4 47 0,4
Williams-Sonoma 10189 8,1 9,8 1,3 20,7 Jetpak Top Holding AB 127 7.9 6,9 1,2
Mediaani 1260 6,1 10,9 0,9 15,1 Oesterreichische Post AG 2576 7,6 7.4 1,0
Indoor Group (IFRS) 175 53 12,6 0,9 1,3 Bpost SA 2237 3,8 3,6 0,5
Erotus -% -86 % -13 % 16 % -7% -25 % ID Logistics SAS 1778 7.3 6,9 1,0
Mediaani 16050 7,3 6,9 1,0
Logistikas 13 55 5,0 0,6
Erotus -% -100 % -24 % -27 % -42 %
KH-Koneet Group EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA 22 EV/S 21
Ponsse Oyj 1156 1,3 10,3 0,8
Palfinger AG 1874 7.8 6,7 2,2
Volvo AB 50275 42 47 1,1
Deere & Co 130372 15,9 12,8 0,7 Nordic Rescue Group EV EV/EBITDA 21 EV/EBITDA22 EV/S 21
Komatsu Ltd 29794 13,0 9,5 0,2 Rosenbauer International AG 718 8,4 7.4 0,6
AGCO Corp 10151 9,9 8,4 0,5 Oshkosh Corp 7186 1,7 9,5 1,1
Terex Corp 3218 11,5 8,5 0,7 Morita Holdings Corp 516 NaN NaN NaN
Caterpillar Inc 127470 15,5 13,8 1,0 REV Group Inc 1245 1,5 9,6 0,6
Mediaani 19973 1,4 9,0 1,3 Mediaani 1089 11,5 9,5 0,6
KH-Koneet Group 50 6,3 5,4 0,4 Nordic Rescue Group 19,2 8,0 53 0,5
Erotus -% -100 % -45 % -40 % -72 % Erotus -% -98 % -31% -44 % -17 %

Lahde: Inderes ja Thomson Reuters, verrokkien arvostustasot haettu 29.4.2021. * Indoor Group EV siséltda IFRS 16 mukaiset
vuokravastuut



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 1,29 1,65 1,22 1,28 1,08 1,48 1,48 1,48 1,48
Osakemaara, milj. kpl 57,8 57,8 57,8 57,8 58,0 58,0 58,0 58,0 58,0
Markkina-arvo 75 95 70 74 63 86 86 86 86
Yritysarvo (EV) 64 112 74 42 54 75 77 78 79
P/E (oik.) 7.5 7,5 5,2 5,8 6,3 8,7 9,7 8,9 7,8
P/E 7,5 7,5 5,2 5,8 6,3 8,7 9,7 8,9 7,8
P/Kassavirta 2,7 4,5 4,4 8,1 5,7 7,3 9,1 8,3 7.3
P/B 1,8 1,8 1,1 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8
P/S 36,8 65,5 19,0 >100 19,6 42,9 42,9 42,9 28,6
EV/Liikevaihto 31,8 76,6 19,9 83,3 16,9 37,7 38,4 39,2 26,5
EV/EBITDA (oik.) 5,4 7,0 4,5 2,6 4,6 6,4 7,0 6,5 5,8
EV/EBIT (oik.) 5,4 7,0 4,5 2,6 4,6 6,4 7,0 6,5 5,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 12,8 % 83,5% 23,4 % 29,3 % 36,2 % 32,9% 29,1%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 2,5% 14,5 % 3,7 % 3,4% 3,7% 3,7% 3,7%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
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Tase

Vastaavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e Vastattavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Pysyvét vastaavat 49,1 73,8 81,4 89,4 98,2 Oma pddoma 78,1 77,3 84,9 90,8 97,3
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepadoma 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2
Aineettomat hyddykkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 50,2 49,2 56,8 62,7 69,2
Kayttdomaisuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Oman pddoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 48,5 72,4 80,0 88,0 96,8 Uudelleenarvostusrahasto 12,7 12,9 12,9 12,9 12,9
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padaoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkdaikaiset varat 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistbosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,4 1,4 1,4 1,4 1,4 Pitkaaikaiset velat 31 5,8 6,4 7,0 7,7
Vaihtuvat vastaavat 32,3 9,7 10,5 9,0 7,4 Laskennalliset verovelat 31 5,8 6,4 7,0 7,7
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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 32,3 8,6 10,5 9,0 7,4 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 81,4 83,5 91,9 98,4 106 Lyhytaikaiset velat 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 81,4 83,5 91,9 98,4 106



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa 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 kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
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
Jjakaa 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 kayttaéa 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 eika eri osakkeiden suosituksia 301.2020
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 missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa. o
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 25.2.2021
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaéan 14.4.2021
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia 30.4.2021

analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
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
padomamarkkinoiden 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 Vilenilld on 25.3.2021 saadun
ilmoituksen mukaan yli 50 000 euron omistus kohdeyhtidssa
Sievi 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
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa

Lisaa

Tavoite

1,50 €
1,50 €
135€
125 €
1EBE
125 €
125 €
1,30 €
140 €
125 €
IN5LE
0,90 €
092¢€
0,98 €
110 €
115 €
1,30 €
155 €
1,55 €

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 €


http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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