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Puunjalostusta yli sadan vuoden kokemuksella

Aloitamme Koskisen seurannan vahenna-suosituksella ja 6,0 euron tavoitehinnalla. Koskisen on kasvuhakuinen ja
strategialtaan raatélointiin seka laatuun keskittyva puunjalostusyhtio, joka operoi syklisessa saha- ja
levyteollisuudessa. Arvioimme Koskisen pitkan ajan kysyntanakymien olevan terveet ja uskomme yhtion syklin yli
tuloksentekokyvyn kohenevan lahivuosina uuden sahalinjan my&ta. Osakkeen arvostus ei mielestamme tarjoa
riittdvaa turvamarginaalia yhtion korkea riskitaso ja odottamamme laskeva tulostrendi huomioiden.

Pitkan linjan puunjalostusyhtic

Sahateollisuudessa yhtio valmistaa ja myy sahatavaraa- ja jalosteita seka tuotannon sivuvirtoja, seka
Levyteollisuudessa vaneria, lastulevya, viilua ja sisustusratkaisuja hydtyajoneuvoihin. Konsernin liikevaihdosta noin
70 % tulee Euroopasta ja molemmat liiketoiminnat (etenkin Sahateollisuus) ovat luonteiltaan syklisia seka
volyymivetoisia. Koskisen markkinat ovat kansainvaliset ja orgaanisesti hitaasti kasvavat, mutta yhtion kokoon
nahden suuret. Laatustrategiallaan Koskisen pyrkii I6ytdmaan markkinoilta taskuja, joissa asiakkaat arvostavat
pitkalle raataldityja ja laadukkaita tuotteita seka hyvaksyvat hintapreemion. Mielestémme sahasektorin kilpailun
dynamiikka on raadollinen, kun p&aasiallinen erottautumistekija on hinta. Huomautamme, etta historiassa yhtion
seka sahateollisuudessa toimivien yhtididen padaoman tuotot ovat jadneet yli ajan tarkastelussa alle pagdoman
kustannusten, mika kuvaa toimialan vaativaa kilpailuymparistoa. Levyteollisuudessa yhtion tuotteet ovat
hintapisteeltaan korkeammassa paassa ja tuotteiden korkeampien jalostusarvojen myota segmentin
keskimaaradinen kannattavuuspotentiaali on mielestamme parempi. Koskisen paariskeja ovat talouskehitykselle
herkka kysynté ja hintojen vaihtelu, kilpailun kiristyminen ja lyhyelld aikavalilla kasvavan kapasiteetin kannattavassa
myynnissa onnistuminen. Koskisen tavoite on 500 MEUR:n liikevaihto ja 15 %:n EBITDA-% yli syklin vuonna 2027.
Kasvutavoite edellyttaisi mielestémme yritysjdrjestelyja rakenteeltaan hajanaisilla sektoreilla ja marginaalien osalta
tavoite on mielestamme erittdin haastava yhtion liilketoimintojen rakenteelliset kannattavuustasot huomioiden.

Ennatysinvestoinnilla mahdollisuudet parantaa yhtion keskimaaraista tuloksentekokykya

Koskisen kysyntanakymia tukevat useat ajurit, kuten puurakentamisen suosion kasvu, ilmastonmuutostoimet,
terveellinen asuminen. Nama tekijat ja vuonna 2024 valmistuvan puunjalostusyksikon lisakapasiteetti tarjoavat
mielestdmme potentiaalia rakenteellisen kannattavuustason parantamiselle suhteessa vuosia 2021-2022
edeltdneeseen aikaan. Vuosi 2023 arviomme mukaan olemaan melko hyva marginaalien osalta, kun odotamme
Levyteollisuuden tekevan erinomaista tulosta Vendjan hyokkadyssodasta johtuvan koivuvanerimarkkinan
alitarjonnan takia. Vuoden 2024 tulostason nakyvyys on etenkin hatara markkinatilanteen osalta. Koskisen tase on
kahden erinomaisen vuoden seka listautumisen myota vankka, joten yhtio voi keskittyd rauhassa pitkaan peliin.

Hinta ei vield maistu

Koskisen taseen huomioivat EV/EBITDA-kertoimet vuosille 2023 ja 2024 ovat 4x-5x ja P/B-kerroin vuodelle 2023
on 1,1x. Kertoimet painottuvat yhtidlle arvioidun padomantuoton ja riskiprofiilin huomioivan hyvaksymamme
kerroinhaarukan (EV/EBITDA 3,5x-6,5x ja P/B 0,7x-1,3x) keskikohdan tuntumaan. Lievasta yliarvostuksesta kielii
DCF-mallimme mukainen arvo (6,3 euroa / osake) ja verrokkiryhmasta kumpuava ohut viitekehys. Lahivuosien 3,2-
3,7 %:n osinkotuotosta huolimatta tuotto-odotus jaa mielestdmme tuottovaatimuksen alapuolelle ja siksi osakkeen
tuotto/riski-suhde jaa laimeaksi nykyiseltd arvostustasolta.
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Koskisen arvioi sen liikevaihdon vuonna 2022 pysyvan
samalla tasolla vuoden 2021tasoon verrattuna, ja sen
oikaistun kayttokatemarginaalin kasvavan vuonna 2022
vuoden 2021 tasoon verrattuna. Koskisen arvioi, etta
vuonna 2023 sen liikevaihto ei ylitd vuoden 2022 tasoa, ja
sen oikaistu kadyttokatemarginaali on 12-14 %.
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Koskisen lyhyesti

Koskisen on suomalainen puunjalostusyhtio, jolla
on yli sadan vuoden toimintahistoria
puutuotemarkkinoilla. Koskisen toimii kahdella
liketoimintasegmentilla: Sahateollisuus ja
Levyteollisuus.
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Perustamisvuosi

2022
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tuotanto aloitettiin 60- ja
70-luvulla
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Liiketoiminta-
alueet

Toiminnot

Jakelu

Asiakas-
segmentit

Lahde: Koskisen, Inderes

Koskisen kohdemarkkina 37 miljardia euroa
Sahateollisuus 35 miljardia euroa, Levyteollisuus 2 miljardia euroa

Sahateollisuus

60 % Koskisen lv:sta ja 81 % kayttokatteesta vuonna 2021
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Yli sadan vuoden toimintahistorian omaava
puunjalostusyhtio

Koskisen on suomalainen puunjalostusyhtio, jolla
on yli sadan vuoden toimintahistoria. Koskisen
padraaka-aineena toimii puu. Koskisella on kaksi
liketoimintasegmenttia: Sahateollisuus ja
Levyteollisuus.

Sahateollisuudessa myydaan sahatavaraa ja —
jalosteita seka tuotannon sivuvirtoja

Koskisen Sahateollisuus-liiketoimintasegmentin
sahatavara kasittaa vakiosahatavaran etta
mitallistetun ja lujuuslajitellun sahatavaran, jotka
ovat valmistettu kuusesta ja mannysta. Tuotteita
valmistetaan seka rakennusteollisuuden
kayttdmina vakiokokoisina etta raataloityna
kokoina ja ndiden tuotteiden loppukayttd on
tyypillisesti rakennusteollisuuden
rakennekayttokohteissa seka pakkaus,- huone,- ja
sisdverhoilutuotteissa. Sahatavaran osuus koko
konsernin liikevaihdosta oli 24 % vuonna 2021.

Sahateollisuus- liketoimintasegmentin
sahajalosteet kasittaa jatkojalostettua
sahatavaraa. Koskisen jatkojalostaa noin 40 %
tuottamastaan sahatavarasta paéasiassa
hoyladmalla ja pienemmissa maarin maalaamalla,
mika nostaa tuotteen hintapistetta rajallisella
lisdpanostuksella. Sahajalosteisiin kuuluvat
kuusesta ja mannysta valmistetut sisa- ja
ulkoverhoilut, esikasitellyt ja maalatut
ulkoverhoilut, lattialaudat seka hoylatty ja maalattu
puutavara. Sahajalosteiden loppukaytté on
tyypillisesti rakennusten rakentamisessa ja

remontoinnissa. Sahajalosteiden osuus koko
konsernin lilkevaihdosta oli 20 % vuonna 2021.

Sahateollisuus-liiketoimintasegmentin sisalla
Koskisella on puunhankintatoiminto, joka hankkii
puuta (koivua, kuusta ja mantya) padasiassa
yksityisiltd metsanomistajilta Suomessa ja tarjoaa
ndille metsanomistajille metsénhoitopalveluita.
Na&ita tarjotaan avaimet kateen -periaatteella,
mukaan lukien metsien hakkuiden jalkeinen hoito.
Koskisen kayttaa noin 60 % hankkimastaan puusta
omassa toiminnassaan ja loput 40 % yhtid myy
kolmansille osapuolille, esimerkiksi sellun ja
paperin valmistajille. Tama kuvastaa toisaalta myos
suomalaista puumarkkinaa, jossa puunostajat eivat
kaytannossa voi ostaa vain tarvitsemaansa
puutyyppid metsanomistajilta vaan joutuvat usein
ostamaan kokonaisia leimikoita.
Puunhankintatoiminnon eli kolmansille osapuolille
myydyn puun liikevaihdon osuus koko konsernin
likevaihdosta oli 8 % vuonna 2021.

Puunhankintatoiminnon lisdksi Sahateollisuus-
segmenttiin kuuluu myo6s Bioenergia, jossa
Koskisen toimittaa raaka-aineita (mm. tuotannon
sivutuotteita ja tahteitd) biovoimalaitoksille kuten
Loimuan omistamille ja operoimille Koskisen
tuotantolaitoksilla sijaitseville voimalaitoksille.
Bioenergian osuus koko konsernin liikevaihdosta
oli 9 % vuonna 2021. Arviomme mukaan
valitystoiminnan kaltainen puunmyynti ja
sivutuorevirran hyddyntédmiseen pohjaava
Bioenergia ovat Koskiselle lahtdkohtaisesti
lopputuotteiden myyntia heikommin
kannattavampaa lilketoimintaa.

Konsernin liikevaihdon jakauma
tuotesegmenteittdin 2021

2% 3%
’ m Sahatavara

10 % = Sahajalosteet
Puunhankintatoiminto
Bioenergia

24% Vaneri
Lastulevy

99 m Ohutvaneri ja viilu

m Kore-tuotteet

Koskisen Sahateollisuuden
liikevaihdon jakauma
tuotesegmenteittain 2021

W Sahatavara

m Sahajalosteet

Puunhankintatoiminto

Bioenergia

Lahde: Koskisen, Inderes
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Sahateollisuus on syklista

Sahateollisuus on luonteeltaan syklistg, silla
sahatavaran ja —jalosteiden myyntivolyymit
tyypillisesti vaihtelevat taloudellisista olosuhteista,
poliittisista ymparistoistéd Koskisen markkinoilla
seka rahoitusmarkkinoiden muutoksista johtuen.
Koskisen tuotteita kayttavat teollisuuden alojen
investointisyklit vaikuttavat tyypillisesti sahatavaran
pohjakysyntdan ja sitd kautta kannattavuuteen.

Koskisen Sahateollisuuden asiakkaat koostuvat
suuremmaksi osaksi suorista asiakkaista, jotka
operoivat rakennussektorilla (Q1-Q3’22: noin 60 %)
ja pienempi lohko asiakkaista operoi pakkaus- ja
muilla sektoreilla seka huonekaluteollisuudessa.

Koskisen Sahateollisuuden liikevaihdon ja sita
kautta tuloksen kotiuttamisen kausivaihteluun
littyvat vahvasti rakentamisen sesongit ja yhtion
tuotantoseisokit. Yleensa tuotantoseisokit ovat
talvella ja kesélla. Kesa on pirtedmpéaa myynnin
kannalta, koska rakentamissesonki on tallgin
tdydessa kaynnissa. Arviomme mukaan toinen ja
kolmas kvartaali ovat tyypillisesti (normaalioloissa)
parhaimmat, vaikka kolmannelle yleensa
ajoittuukin tuotannon seisokit. Neljas kvartaali on
kohtuullinen ja ensimmadinen kvartaali heikoin.

Levyteollisuudessa myydaan levytuotteita

Levyteollisuus-liiketoimintasegmentissa Koskisen
valmistaa vaneria eli raataloityja koivuvanerilevyja
ja lattiatuotteita rakentamiseen, kevyisiin ja
raskaisiin hydtyajoneuvoihin, pakkauksiin,
sisustukseen, kalusteisiin ja
puusepénteollisuuteen. Vaneri valmistetaan
ohuista puuviiluista limaamalla yleensa

saankestavalla fenolihartsiliimalla. Vanerilevyja
voidaan paallystaa erityyppisilla pinnoitteilla
teknisensuorituskyvyn ja ominaisuuksien
parantamiseksi, jotta parannetaan sen kulutus-,
iskun-, sdan- ja kemikaalinkestavyytta seka
kitkaominaisuuksia. Koskisen vanerituotteiden
suurimpia loppukayttdjdsegmentteja ovat
logistiikka-, hydtyajoneuvo- ja rakennusteollisuus.
Yli 90 % Koskisen tuottamasta vanerista viedaan
EU-maihin ja Iso-Britanniaan. Koskisen
vaneripuolen paamarkkina-alueena toimii Keski-
Eurooppa. Vanerin osuus koko konsernin
likevaihdosta oli 24 % vuonna 2021.

Vanerin lisaksi Koskisen valmistaa lastulevya
tuotannossa sivutuotteena syntyvasta
sahanpurusta ja puuhakkeesta Jarvelan
tuotantolaitoksella, joka on Suomen ainoa
lastulevytehdas yhtion markkinaosuuden ollessa
noin 50 % Suomessa. Valmistusta tehdaan
raataloidyilld mitoituksilla ja suurimpia
loppukéayttdjasegmentteja ovat huonekalu- ja
rakennusteollisuus. Arviomme mukaan noin 75 %
Koskisen tuottamasta lastulevysta myydaan
Suomessa ja loput 25 % menee vientiin.
Lastulevyn osuus koko konsernin liikevaihdosta oli
10 % vuonna 2021.

Koskisen valmistaa kestavaa ja taipuisaa
ohutvaneria ja koivuviilua, jotka sopivat
laserleikkaukseen, muotopuristeisiin,
designtuotteisiin, sisutuselementteihin, valaisimiin,
teknisiin levyihin ja CNC-tyostoon. Koskisen
ohutvanerin ja viilun suurimpia
loppukayttdjasegmentteja ovat huonekalu- ja
puusepénteollisuus. Ohutvanerin ja viilun osuus

koko konsernin liikevaihdosta oli 2 % vuonna 2021.

Levyteollisuuden liikevaihdon
jakauma tuotesegmenteittain 2021

| Vaneri

m Lastulevy

Kore-tuotteet

Liikevaihdon jakauma
liiketoimintasegmenteittdin (MEUR)

100
100

188
120
2020 2021

Sahateollisuus Levyteollisuus

Lahde: Koskisen, Inderes
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Levyteollisuuden viimeisena tuotesegmentting
Koskisen valmistaa Toporéwissa Puolassa Kore-
bréndin alla sisustusratkaisuja kevyisiin ja raskaisiin
hyotyajoneuvoihin. Ratkaisut kasittavat lattia- ja
vuorauskomponentit, pyorakotelot ja lisdvarusteet
kevyille ja raskaille hydtyajoneuvoille. Kore-
tuotteiden osuus koko konsernin lilkevaihdosta oli
3 % vuonna 2021.

Levyteollisuus tasoittaa konsernitason syklisyytta

Levyteollisuuden asiakkaista noin puolet
muodostuu logistiikkasektorista (ml. Kevyet ja
raskaat hyotyajoneuvot) ja kolmannes
rakennussektorista. Sahateollisuudesta poiketen
Levyteollisuus ei ole siten niin riippuvainen
rakentamissektorista ja osaltaan sen takia se on
vahemman syklinen toimialana. Levyteollisuuteen
kuitenkin vaikuttaa levytuotteita kayttavien
teollisuuden alojen (erityisesti logistiikka)
investointisyklit ja sitd kautta kannattavuuteen
heijastuu my0s tiettya syklisyytta.

Liikevaihdon kertymisen kausiluonteisuuteen
vaikuttaa rakentamisen sesongit ja liiketoiminnan
omat tuotantoseisokit. Kvartaalitasolla arvioimme
kausiluonteisuuden muodostuvan jokseenkin
samalla tavalla kuin Sahateollisuudessa.
Levyteollisuudessa logistiikkasektorin kysynta on
kuitenkin enemman tasaisempaa, joka
luonnollisesti tasoittaa konsernitason lilkkevaihdon
kehitysta.

Liikevaihtoa useammalta mantereelta

Koskisen suurin yksittdinen markkina on Suomi,
mutta sahateollisuuden globaali- ja
levyteollisuuden mannermainen toimintalogiikka
huomioiden Koskisen on kansainvalinen yhtio ja
etenkin kasvussa onnistuminen on yhtidlle kriittista

uuden kapasiteetin myymiseksi. Paamarkkinat
viennin osalta ovat Euroopan maissa ja etenkin
EU-maissa, kun taas kaukomarkkinoista tarkein on
laatutietoinen Japani. Japani on myds strateginen
markkina, silla kysynta sielld painottuu
korkeamman laatutason ja sita kautta
korkeamman jalostusarvon sahatavaraan- ja
jalosteisiin. Japanista kertyneen liikevaihdon kasvu
on ollut vuosien 2019-2021 valilla keskimaarin 27
%:n luokkaa eli huomattavasti muita markkinoita
nopeampaa. Toki koko konsernin liikevaihdosta
Japanin osuus on vield vahemmistdssa 14 %:n
osuudella (2021).

Yhtiolla on Koskiles tytéryhtion liséksi ollut
Vengjalla aiemmin toimintaa, mutta naista on
luovuttu sittemmin. Entinen Venajan tytaryhtio
Koskisilva myytiin Q2’22:lla, josta kirjattiin 2,2
MEUR myyntivoitto liiketoiminnan muihin
tuottoihin. Yhtion tavoitteena on myyda Koskiles
Q123:n aikana. Molempien Venégjan tytaryhtididen
yhteenlaskettu ulkoinen liikevaihto oli 0,4 MEUR
vuonna 2021, joten konsernitasolla puhutaan
minimaalisesta lilkevaihdon menetyksesta.

Suoramyynti sitoo kasipareja
myyntiorganisaatioon

Koskisen myy tuotteitaan suuremmaksi osaksi
suoramyynnin kautta. Vuonna 2021 noin 40-50 %
Koskisen sahatavaran myynnistd, 85-95 % vanerin
myynnista ja 60-70 % lastulevyn myynnista oli
suoramyyntid asiakkaille. Taman lisaksi pienempi
lohko (Inderes arvio 30-40 %) tuotteista myydaan
tukkukauppiaille ja jakelijoille. Yhtion mukaan
myynti pienemmille asiakkaille hoidetaan
jakelijoiden ja tukkukauppiaiden kautta, kun taas
isoimpia asiakkaita palvellaan suoramyynnilla.

Liikevaihdon maantieteellinen

jakautuminen
21% 22% 22% m Muut maat
ioi o o Muut EU-maat

ﬂ Puola

10% 8% 14%
m Saksa
. . Japani
42% 43% 38% .
Suomi

2019 2020 2021

Lahde: Koskisen, Inderes
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Suoramyyntiin pyrkiminen on k&sityksemme
mukaan strateginen valinta, silla suoramyynnilla
yhtio kykenee saamaan korkeammat katteet
(jakelijan/tukkurin vélistd ottama kate jaa yhtiolle)
verrattuna myyntiin tukkukauppiaille ja jakelijoille.
Esimerkiksi Levyteollisuudessa suoramyynnilla
pyritddn optimoimaan katetasoja, etenkin kun
yhtion asiakkuudet (suurin osa
hyotyajoneuvosektorissa) ovat korkeammassa
hintapisteessa (esim. 90 % vanerista pinnoitetaan,
joka nostaa jalostusarvoa ja sitd kautta hintaa), joka
osaltaan on edellytys korkeammalle
kannattavuudelle.

Liséksi suoramyynnin avulla Koskisen on suorassa
vuorovaikutuksessa asiakkaan kanssa ja sité
kautta voi saada nopeammin ja paremman
kdsityksen asiakkaan tulevaisuuden tarpeista ja
sitd kautta kykenee ohjaamaan omaa tuotantoaan
(tai esimerkiksi optimoimaan kayttdpadomaansa)
tehokkaammin. Toisin sanoen yhti6 pyrkii olemaan
kettera toimija, joka suoramyynnin avulla |6ytaa
itselleen kannattavuuden ja asiakaspidon kannalta
oikeat asiakkaat ja vahvasti asiakkaiden
liiketoiminnoissa kiinni olevien myyntihenkildiden
avulla kykenee myymaan tuotteita asiakkaille
tuotannon lainalaisuudet (raaka-aineen saanti
tilanne, tuotannon suunnittelu ja ohjaus)
huomioiden.

Koskisen mukaan Sahateollisuuden paamarkkinat
ja kotimaan markkinan myynti hoidetaan sisdisesti,
kun muutoin kaytetdan myyntiagentteja.
Levyteollisuuden puolella myynti hoidetaan oman
myynnin kautta ilman agentteja. Suurin osa

konsernin myyntihenkildstosta istuu Suomessa.
Sahateollisuuden puolella yhtiolla on
agenttiverkosto, jonka palkitseminen toimii
komissiopohjaisesti, ja ndma komissiot on sidottu
tyypillisesti myyntivolyymeihin. Agenttiverkoston
hyoédyntaminen antaa tiettya joustovaraa
kulurakenteeseen ja toisaalta helpottaa myynnin
ohjaamista. Agenttiverkostosta huolimatta
suoramyynti asettaa myyntiorganisaation
kyvykkyyden kriittiseksi toiminnoksi. Tama
strateginen valinta on vaatinut investointeja
myyntiorganisaatioon, joka nakyy myos
kulurakenteessa vdliporrasvetoisempaa mallia
korkeampana kiintedna kulumassana. Liséksi
yhtion taytyy onnistua myds myynnin
ohjaamisessa, jotta agentit tuovat volyymien lisaksi
my0s tavoitekatetta yhtidlle. Mahdollisen tulevan
kasvun kannalta kasvu ei kuitenkaan vaadi
valttamatta kovinkaan suuria investointeja
myyntiorganisaatioon ja sita kautta kiintedan
kulurakenteeseen, koska yhtio kykenee
hyodyntamaan agenttiverkostoaan.

Koskisen pyrkii asiakkaiden silmissa erottamaan
itsensa kilpailijoistaan luotettavana, pitkdaikaisena
kumppanina tarjoamalla vastuullisesti hoidetuista
suomalaisista metsista peréisin olevasta
tihedsysiestd puusta valmistettuja tuotteita laatua
arvostaville asiakkailleen maailmanlaajuisesti.
Tama asiakasarvolupaus on mielestémme jarkeva,
muttei muodosta kestavaa tai rakenteellista,
yhtiéta muista kilpailijoista erottavaa kilpailuetua.

Liikevaihdon jakauma
loppukayttiajasegmenttien mukaan
Q3’22*

W Rakentaminen

W Huonekaluteollisuus

10 % N .
m Puusepanteollisuus

21% Logistiikka

Pakkaaminen ja muut

Stanssaus ja muu

5%

Lahde: Koskisen, Inderes 10
*Inderesin arvio listautumisesitteen perusteella
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Hinnoittelumallit

Koskisen asiakassopimukset ovat tyypillisesti
tilauskohtaisia ja tuotteiden hinnat asetetaan
markkinastandardien mukaisesti ja ne
neuvotellaan asiakaskohtaisesti. Hinnoittelua
tehdaéan kvartaalikohtaisesti eli edellisen kvartaalin
aikana tunnustellaan seuraavan kvartaalin
kysyntaa ja hintatasoja.

Yhtion mukaan hinnoittelu tuoteryhmittain eroaa
siten, ettd Sahateollisuuden hinnoittelumalli on
enemman alisteinen maailmanmarkkinahinnoille ja
tassa liiketoimintasegmentissa markkinat
jakautuvat hinta- ettd laatutietoisiin markkinoihin.
Levyteollisuudessa hinnoittelusyklit ovat olleet
Koskisen historiassa pidempia, mutta nykyisin
my®os tassa segmentissa hinnoittelu on
kvartaalipohjaista. Nykyisin Levyteollisuudessa
yhtio pyrkii valttamaan volyymisitoumuksia
myyntisopimuksissa etenkin kun Vengjan tarjonta
on pois Euroopan levymarkkinoilta ja taman
turbulenssin takia markkinoiden liilkkeet voivat olla
voimakkaitakin.

Kasityksemme mukaan puukaupassa maaritelldan
jokaiselle puutavaralajille yksikkohinta erikseen
ennen puukaupan solmimista. Lopullinen
kauppahinta maaraytyy toteutuneiden
puutavaralajikohtaisten puumaarien ja aiemmin
sovittujen yksikkdhintojen mukaisesti.

Sahateollisuuden Bioenergiassa hinnat asetetaan
yleensa kausipohjaisesti eli seuraavan
[@Bmmityskauden hinnat asetetaan sita edeltdvan
ensimmaisen ja toisen kvartaalin aikana. Yleisella

Lahde: Koskisen, Inderes

tasolla myyntisopimuksia yhtié joutuu saatamaan
yleisen markkinatilanteen, asiakaskohtaisten
tarpeiden perusteella. Joissakin sopimuksissa
yhtié on saanut sisdllytettyd ehtoja, jotka sallivat
Koskisen siirtda tiettyja kustannuksia (esim.
rahtikulut) asiakkailleen.

Kokonaisuutena yhtion hinnoittelumallit ovat
sykleiltadan lyhyitad ja kdsityksemme mukaan iso
osa kaupasta on kertaluonteista kauppaa, vaikka
asiakassuhteet ovatkin parhaimmillaan kymmenia
vuosia. Tama toisaalta johtaa arviomme mukaan
siihen, ettd myynnin nakyvyys voi jaada lyhyeksi,
mutta tdma toisaalta antaa joustoa tilanteessa
jolloin uudelleenhinnoittelutarve on akuuttia.
Pidemmissd myyntisopimuksissa ja
volyymittomuuksissa on vaarana tehda
kannattamatonta kauppaa mikéli raakapuun hinta
nousee &killisesti.

Kaksi tuotantolaitosta Suomessa ja yksi
Puolassa

Koskisen tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa
Jarvelassa ja Hirvensalmella seka Kore-tuotteita
valmistava tuotantolaitos Puolan Toporéwissa.
Liséksi Koskisen on vuokrannut noin 20 000
kuutiometria sahakapasiteettia Kouvolasta.
Jarvelassa on saha, hoylaamo, vaneritehdas ja
Suomen ainoa lastulevytehdas. Koskisen
ohutvanerituotteet puolestaan valmistetaan
Hirvensalmella.

Koskisen jakelulaitokset sijaitsevat
tuotantolaitosten yhteydessa ja yhtio ostaa
kuljetus- ja logistiikkapalvelut

logistiikkakumppaneilta. Toisin sanoen jakelu on
taysin ulkoistettu ja tyypillisesti Keski-Eurooppaan
myytdessa yhtio kdyttda maantiekuljetuksia, kun
taas Aasiaan menevat kuljetukset toimitetaan
merikonteissa.

Uusi puunjalostusyksikko valmistuu 2024

Parhaillaan yhtio rakentaa uutta
puunjalostusyksikkoa Jarvelaan, jossa tuotannon
odotetaan alkavan vaiheittain vuosien 2023 ja
2024 aikana. Koskisen mukaan Jarveldn uuden
yksikdn odotetaan kasvattavan Sahateollisuus-
segmentin nykyistd 300 000 kuutiometrin
vuotuista sahatavaran tuotantokapasiteettia 400
000 kuutiometriin. Tuotantotavoite on arvioitu
viisipdivaisen kaksivuorokaynnin mukaan
(@aiemmin kolmivuoro). Yhtid on arvioinut
investoivansa Jarvelan uuteen yksikkoon
yhteensé noin 50 MEUR vuosina 2021-2024.
Tastd summasta Q3'22:n paattyessa oli investoitu
21,2 MEUR.

Uudelta investoinnilta odotetaan merkittavia
tehokkuushyoétyja

Koskisen mukaan Jarvelan uusi
puunjalostusyksikko lisaa yhtion
tuotantokapasiteettia ja kasvattaa tukista saatavaa
tuottoa (tukin hydtysuhde paranee, ja sahasta ulos
tulevan laatu paranee) teknologian ansiosta,
parantaa toiminnan tehokkuutta
sahausprosessissa jopa 40 % lisddntyneen
automaation ja korkeamman tuotantokapasiteetin
ansiosta.
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Talla tavoin yhtio kykenee laajentamaan myds
raaka-aineiden kayttovalikoimaa. Investoinnin
myo6td yhtio siirtdd puun syottd-, sahaus- ja
tuorelajitteluprosessit niiden nykyisesta sijainnista
uuteen sijaintiin, jossa ovat jo entuudestaan
Sahateollisuuden tuotannon muut prosessit.
Taman seurauksena uudella tuotantopaikalla on
tdysin integroitu puunjalostusyksikko.

Investointi mahdollistaa vuotuisen
Sahateollisuuden tuotantokapasiteetin
kasvattamisen rajoitetuilla investoinneilla myos
jatkossa. Koskisen voi tulevaisuudessa kasvattaa
vuotuista tuotantokapasiteettiaan Jarveldassa 500
000 kuutiometriin lisdinvestoinneilla muiden
prosessivaiheiden kuten kuivauskapasiteetin
pullonkaulojen poistamisen avulla.

Yhtion mukaan Jarvelan uuden yksikon
sahalinjassa on niin sanottu DX-varaus, jonka
ansiosta linjan nopeutta voidaan nostaa ja
pyorosahan leikkuuleveytta kaventaa, jonka
myotd aikaansaadaan joko parempi
materiaalisaanto tai pidempi terienvaihtovali.

Tavoitteena saada noin 8 MEUR:n
kayttokateparannus

Yhtid on arvioinut investoinnin tuovan 8 MEUR:n
tulosparannuksen kayttokatetasolla. Arviomme
mukaan tulosparannuspotentiaalia tulee
suhteuttaa yhtion arvioituun ns. normalisoituun
tulostasoon eika taysin poikkeukselliseen 2020-
2022 vuosien tulostasoihin. Tulosparannuksen
odotetaan tulevan lisdantyvan tuotannon,
vahennettyjen tydvuorojen, korkeamman

Lahde: Koskisen, Inderes

materiaaleista saadun tuoton seka parantuneen
laatutason ansiosta.

Tuottavuus parannus on mielestdmme ilmeinen,
silld vanha sahalinja on yhtion mukaan useamman
kymmenen vuoden vanha ja uuden sahalinjan
myo&té yhtion sahakapasiteetti nousee 400 000
kuutioon ja ty6ta tehdaan kahdessa vuorossa viisi
pdivaa viikosta. Vastaavasti vanhalla sahalinjalla
tydvuoroja on ollut kolme paivassa viitena pdivana
viikossa eli tuotantoon sitoutuva tyopanos
vahenee reilut 30 % ja tyStunnin keskihinta laskee
yovuorojen vahenemisen vuoksi hieman.
Arviomme mukaan uusi sahalinja tuo yhtidlle
joustovaraa tuotannon ohjaamiseen silld uuden
linjan myota sahatavaraa kyetdan
jatkojalostamaan sahajalosteeksi vahaisella
marginaalikustannuksella ja sité kautta yhtio
kykenee saamaan lopputuotteelle korkeamman
jalostusarvon.

Tuottavuusloikan mydta tulosparannus on
mielestamme uskottava, vaikkakin kestava
tulosparannus vaatii myos jossain maarin
suotuisaa syklia taakseen, jotta uusi kapasiteetti
saadaan myytya riittdvan hyvalla katteella. Lisaksi
vanhan sahalinjan kayttoian takia
kunnossapitokuluja on kertynyt vuositasolla ja
uuden linjan myodta nama ainakin keskipitkalla
aikavalilla vahentyvat, kun uutta linjaa ei jouduta
korjaamaan jatkuvasti.

Yhtion esittémat saavutettavissa olevat
tehokkuushyddyt ovat mielestamme siindkin
mielessa uskottavat silla tyypillisesti valmistavassa
teollisuudessa mittakaavan paisumisesta on

hyotya. Mittakaavaedusta klassisin esimerkki
l6ytyy kayttoasteiden sanelemasta
tuotantolinjateollisuudesta, silld yleisesti ottaen
yhtié on sitd kannattavampi ja sita
vaivattomampaa kiinteiden kustannusten
skaalaaminen on, mitd korkeampi on
tuotantolaitoksen kayttoaste.

Valmistuksen mittakaavaetujen ulosmittaamista
tulisi tarkastella aina kuitenkin suhteellisesti ja
Koskisen nakokulmasta valmistuksen
mittakaavassa se ei mittakaavansa puolesta
kuitenkaan vield uudenkaan kapasiteetin myota
paase pullistelemaan muiden suurten sahatavaran
tuottajien kanssa kuten Stora Enso, Metsa Groupin
tai Versowoodin kanssa. Siksi Koskisen uuden
tuotantokapasiteetin kokoluokan kasvun myo6ta ei
voida todeta olevan kyseessa yhtiota muista
erottavasta edusta, mutta toki selkeita hyotyja
investoinnilla on, mikali yhtio kykenee myymaan
uuden kapasiteetin ja pitdmaan kayttdasteet
korkealla kulukontrollin lisaksi. Toisaalta suuren
kokoluokan investoinnissa on vaarana
ylikapasiteettitilanne (etenkin syklin huipulla),
jolloin kayttoasteet jaavat lopulta turhan mataliksi
ja luonnollisesti arvioidun tulosparannuksen
ulosmittaaminen jaa tekematta.

Tuotekehityksen rooli painottuu
Levyteollisuuteen

Koskisen pyrkii kehittdmaan uusia ratkaisuja
pysydkseen puutuoteteollisuuden kehityksen
mukana seka yllapitddkseen ja vahvistaakseen
asiakassuhteita tarjoamalla asiakkaille uusia
yksildllisesti valmistettuja tuotteita.

12
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Tuotekehitys Sahateollisuuden puolella on
vahaista ja kehitystoiminta painottuukin enemman
prosessikehitykseen ja erindisten
laatusertifikaattien hankkimiseen. Koskisen
Levyteollisuuden tuotekehitysorganisaatio vastaa
kaytannossa yhtion tuotekehityksesta ja se
painottuu pitkalti Levyteollisuuden ratkaisuiden
kehittamiseen.

Levyteollisuuden tuotekehityksessa pyritdéan
keskittymaan asiakkaille raataloityihin ratkaisuihin.
Viimeisempéana esimerkkina toimii Koskisen
lanseeraama Zero Kalustelevy, joka on puhtaasti
luonnonmukainen biopohjaisista raaka-aineista
(valmistusprosessien sivuvirroista) valmistettu
ratkaisu kalusteteollisuuden tarpeisiin.

Zero Kalustelevy -tuotteet voidaan valmistaa
raataloityihin mittoihin Koskisen nykyisilla
tuotantokoneilla. Koskisen uusimpana lahtona on
kuljetuskalustoon suunniteltua &lykasta SENSi-
lattialevy, joka mahdollistaa rahdin tilankayton
optimoinnin reaaliaikaisen datan avulla. Edella
mainitut innovaatiot ovat mielestamme
kiinnostavia 1&htdja, mutta myynnin osalta vield
todella alkutelineissa ja siksi ndiden suurempaa
lapilydntia on erittdin vaikea arvioida.

Puunhankintatoiminto ja puutukkien
hinnanmuodostus

Raaka-aineiden ostot ovat merkittavin kuluera
Koskisen tuloksen muodostumisen kannalta.
Suurimman osan ndistd muodostaa raakapuun
ostot. Puun hintaan ja sitd kautta puuostoihin
vaikuttaa ensisijaisesti kysynnan ja tarjonnan
tasapaino. Kysynnan ja tarjonnan tasapainoa on

hetkauttanut muun muassa se, ettéd Vengjalta ja
Valko-Vengjalta kiellettiin puun tuonti vastauksena
meneillddn olevaan Ukrainassa kdytavaan sotaan.
Muita puun hinnan muodostumiseen vaikuttavia
tekijoita ovat esimerkiksi puutukkien
kuljetuskustannukset, energian hinta,
metsdomistajien kapasiteetti ja viennin taso.
Liséksi sdantelyn puolelta hinnan muodostumiseen
voivat vaikuttaa pakotteet ja vientirajoitukset.
Tilapéista vaikutusta hintoihin voi myds aiheuttaa
muutokset puun korjuuolosuhteisiin, jotka voivat
aiheuttaa tilapdista puupulaa paikallisilla
markkinoilla esimerkiksi kelirikon tai
metséapaloriskien takia.

Vuonna 2021 Koskisen puunhankintatoiminnon
kautta hankitun puun maara oli 1,4 miljoonaa
kuutiometrig, josta noin puolet oli kuusta, viidesosa
mantya ja noin neljannes koivua. Karkeana
nyrkkisdantona yhta kuutiometrid sahatavaraa
kohden tarvitaan kaksi kuutiometria tukkipuuta.
Taten Jarvelaan tulevan 100 000 kuutiometrin
lisdkapasiteetin myota yhtion tulee hankkia 200
000 kuutiometria tukkipuuta lisda vuositasolla.
Koskisen on asemoinut hankintatoimensa siten,
ettd se hankkii suurimman osan puustaan
tuhansilta metsanomistajilta Eteld- ja Ita-Suomesta.

Luonnonvarakeskuksen tilastojen mukaan
Koskiselle tarkedlla ostoalueella Etela-Suomessa
yhtion hyddyntdmat ménty-, kuusi-, ja
koivutukkihinnat ovat olleet noin 0-5 %
korkeammalla kuin koko maan tilastoissa.
Vastaavasti Kymi-Savon (Itd-Suomi) tilastojen
mukaan puunhinta on mukaillut samoja tasoja kuin
hinnat koko Suomessa keskimaarin.

Koskisen hankkiman puun
Jjakautuminen puulajeittain vuonna
2021 (yht. 1,4 milj. m3)
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Luonnollisesti korkeammat raaka-ainehinnat ovat
jossain maarin haitaksi, mutta tétd kompensoi se,
ettd suurempi osa Suomen
rakentamisaktiviteetista sijaitsee Etela-Suomessa
ja siten yhtio on Idhempéana naita markkinoita seka
toisaalta lahempana satamia. Koskisella on
tyypilliseen kotimaiseen sahayhtioon verrattuna
laajempi puunhankinaverkosto, silla vanerin
tuotantoon yhtio tarvitsee myds koivua. Tama
toisaalta vaatii suhteellisesti enemman kasipareja
puunhankinnassa ja tuo sita kautta tuo kiinteata
kulumassaa. Toisaalta vastapainoksi yhtic hyotyy
raaka-ainehuollon paremmasta hallinnasta.

Liiketoiminnan suurin kuluerd on materiaalit- ja
palvelut

Koskisen kulurakenteen suurin yksittdinen era on
ansaintalogiikkaa mukaillen materiaali- ja
palvelukulut, joka on vuosina 2019-2021
muodostanut noin 62-64 %
kokonaiskustannuksista. Suurin osa yhtion
materiaalikuluista muodostuu puun ostoista (ml.
eteenpdin myytava kuitupuu), sahajalosteiden ja
vanerin valmistukseen liittyvista pinnoitteista ja
liimoista seka tuotannossa kaytetysta energia ja
muista tuotantomateriaaleista. Lisaksi eraan kuuluu
ulkopuolisiapalveluita jotka kdsittédvat puunkorjuu-,
kuljetus- ja koneiden korjauspalvelut.
Materiaalikuluista suurin osuus tulee kuitenkin
arviomme mukaan tukkipuun ostoista.
Tukkikustannukset eli tukin tehdashinta voidaan
jakaa seuraaviin komponentteihin: pystyssa olevan
puun kantohinta, korjuukustannukset,
kuljetuskustannukset seka yleiskustannukset.
Naista kantohinta on kasityksemme mukaan suurin
kustannusera, mutta tukin tehdashinta on silti

selvasti kantohintaa korkeampi.
Kokonaisuudessaan Koskisen materiaali- ja
palvelukulut ovat liki tdysin muuttuvia ja siten ei-
skaalautuvia kuluja.

Ennen poikkeuksellisen hyvaa vuotta 2021, yhtio
myynkateprosentti on liikkkunut noin 38 %:n
paikkeilla. Yhtio ei ole avannut
liketoimintasegmenttikohtaisia myyntikatteitaan,
joten lukujen tasmallinen arviointi on hankalaa.
Arvioimme kuitenkin myyntikateprofiilin olevan
matalampi Sahateollisuudessa, kun taas
Levyteollisuudessa kateprofiili on parempi sen
lopputuotteiden ollessa jalostusasteeltaan ja sita
kautta arvoltaan korkeampia. Etenkin
Sahateollisuuden toimialalla myyntikatteet ovat
suhteellisen matalia, ja toimijakohtaisesti tahan
vaikuttaa kunkin toimijan hinnoittelustrategia seka
suoramyynnin osuus, markkinahintojen seka
kysynté/tarjonta-suhteen sanellessa kuitenkin
lopulta hintojen muodostumista paaasiallisesti.

Arvioimme yhtion neuvotteluaseman olevan
haastavampi Sahateollisuudessa, koska toimialalla
yleisesti on vaikea saavuttaa hinnoitteluvoimaa
erottautumistekijoiden pohjautuessa paaosin
hintaan (homogeeniset tuotteet).

Tuotanto vaatii kasipareja

Koskisen toiseksi suurin kuluera on
henkilostokulut. Vaikka tuotannon automaatioaste
paranee uuden Jarvelan yksikdn myoéta, on
liiketoiminta silti henkildintensiivista etenkin
Levyteollisuudessa. Taman lisaksi
puunhankintatoiminto sekd suoramyyntiin
keskittyminen sitovat henkilostoresursseja.

Kulurakenne, osuus
kokonaiskuluista
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Arviomme mukaan henkildstokulut ovat jossain
madrin skaalautuvia tuotannon automaatioasteen
parantuessa ja kalliiden tydvuorojen osuuden
pudotessa. Henkilostokulut ovat tietyn aikaviiveen
jalkeen alaspain joustavia, mika toisaalta antaa
tietynlaista joustavuutta kulutason sopeuttamiseen
laskevan kysynnan koituessa. Vuosien 2019-2021
aikana Koskisen henkilostokulut olivat 17-18 %
kokonaiskustannuksista ja liikevaihtoon
suhteutettuna niiden osuus oli 14-18 %.

Muiden kulujen rooli liki yhta suuri kuin
henkilostokulujen

Koskisen lilketoiminnan muiden kulujen osuus
likevaihdosta on ollut vuosien 2019-2021 aikana
noin 13-17 %. Kulut sisaltavat padasiassa
myyntirahteihin, huolintaan ja toimituksiin liittyvia
kuluja ja myyntiprovisioita myyntiagenteille seka
kiinteistojen kunnossapitokuluja. Naiden lisaksi
tavanomaisia hallintoon liittyvia tietotekniikka-,
konsultointi- ja hallintopalvelukuluja. Arviomme
mukaan muut kulut ovat luonteeltaan padosin
kiinteitd, vaikkakin mukana on my®&s joitain
muuttuvia osia. Muiden kulujen suhteellista osuutta
voidaan pitdd melko korkeana, joskin toimialalle
tyypillisend tasona. Arviomme mukaan
liiketoiminnan muut kulut ovat pdaosin melko
kiinteita ja siten skaalautuvia kuluja.

Levyteollisuus kayttokateprofiiliitaan parempi

Koskisen ei ole avannut
liiketoimintasegmenttikohtaisia
myyntikateprofiileja. Viimeiset
listautumisesitteessa yhtion raportoimat vuodet
ovat olleet poikkeuksellisia suhteessa yhtion
historiaan ja arvioituihin normalisoituihin tuloksiin
nahden. Kayttokatetasolla Sahateollisuus on

tehnyt vuosina 2020-2021 2,2 %:n ja 26,9 %:n
kayttokatemarginaalit. Molemmat vuodet ovat
toistensa aaripaita (2020 koronavuosi ja 2021
poikkeuksellisen korkeat markkinahinnat) ja sita
kautta eivat mielestémme kuvasta segmentin
normalisoitua tulostasoa. Levyteollisuus
puolestaan on tehnyt vuosina 2020-2021 8,8 %:n
ja 1,4 %:n kayttokatemarginaalit. Aiemmilta
vuosilta yhti6 ei ole avannut
kayttokatemarginaaleja segmenttitasolla.

Liiketoiminnan sitoo pddomaa kiintedan
omaisuuteen

Koskisen lilkketoiminnassa valtaosa padaomasta
sitoutuu kiintedan omaisuuteen, mika on tyypillista
valmistustoimintaa harjoittavalle yhtidlle. Yhtion
kayttdomaisuus (ml. IFRS 16) muodosti vuonna
2021 noin 43 % taseesta ja sen osuus
likevaihdosta oli noin 28 %. Taman lisaksi
liketoiminta sitoo operatiivista kayttopadomaa
tavanomaisten varastojen, myyntisaamiset ja
ostovelkojen muodossa. Kayttopdaoman osuus
likevaihdosta on ollut viime vuosina noin 10-13 %:n
luokkaa. Tata taustaa vasten liilketoiminnan kasvu
vaatii Iahes tulkoon aina investointeja
kayttdpadomaan ja kiintedan omaisuuteen.

Valuuttariskit

Koskisen altistuu kansainvélisenad yhtiona valuutta-
ja translaatioriskeille. Valuuttariski syntyy, kun
tavaroiden ja tuotteiden kaupankayntivaluutta
poikkeaa Koskisen ja sen tytaryhtididen
kotivaluutasta. Koskisen altistuu valuuttariskeille
padasiassa liittyen Yhdysvaltain dollariin ja
Englannin puntaan seka translaatioriskille liittyen
padasiassa Puolan ztotyyn.

Padaoman sitoutuminen
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Koskisen Sahateollisuuden riskiprofiili
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypséa ja muutosnopeus on
ollut historiassa hidasta.

Yhtiolla on pitkéa historia ja vakiintunut
markkina-asema. Yhtio pyrkii hakemaan
kasvua kaynnissa olevalla historiansa
suurimmalla investoinnilla.

Sahateollisuus on hyvin syklinen
toimiala. Rakentaminen kysynnan
paaajuri.

Kertakauppaa ja lyhyita
myyntisopimuksia, mutta riittavan
hajautunut asiakaskunta ja kohtuullinen
toimialahajautus.

Myyntikatetaso arviomme mukaan
matala ja kuvastaa yhtion rajallista
hinnoitteluvoimaa seka toimialan kireda
kilpailudynamiikkaa.

Kiintedssa kulumassassa on skaalattavaa
vanhan etta tulossa olevan kapasiteetin
kayttdasteen parantuessa.

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiintedan
omaisuuteen ja kayttopaaomaan.

Taseasema on listautumisen ja viime
vuosien vahvan suoriutumisen jalkeen
vahva.



Koskisen Levyteollisuuden riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
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Hinnoitteluvoima
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Lahde: Inderes

Arvio Koskisen Levyteollisuuden
kokonaisriskitasosta (asteikon puolivali
vastaa Helsingin porssin keskimaaraista
arvioitua riskitasoa)
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Koskisen operoimilla toimialoilla sykliset luonteet

Toimialat, joilla Koskisen operoi — saha- ja
levyteollisuus — ovat luonteiltaan syklisia
(levyteollisuus tosin véhemman syklisempi) ja
tuotteiden myyntivolyymit ja kannattavuus voivat
vaihdella taloudellisista olosuhteista, poliittisista
ympaéristoista Koskisen markkinoilla seka
rahoitusmarkkinoiden muutoksista johtuen.
Koskisen tuotteita kayttavat teollisuuden alojen
investointisyklit vaikuttavat tyypillisesti sahatavaran
ja levytuotteiden pohjakysyntaan ja sita kautta
kannattavuuteen. Etenkin Koskisen suurimmalla
loppukayttdjatoimialalla rakentamisella ja toiseksi
suurimmalla logistiikka- ja kuljetustoimialan
kehitykselld on merkittéva rooli Koskisen kysynnén
muodostumisessa.

Rakentaminen on merkittavin Koskisen kysyntaa
ajava toimiala

Sahateollisuudessa padasiallinen havusahatavaran
kysyntaa ohjaava tekija on rakentaminen.
Rakentamisen isoista trendeistd kaupungistuminen
on kysyntda tukeva trendi niin Suomessa kuin
muualla maailmassa. Maakohtaisesti tahan
olennaisesti vaikuttavat kuitenkin maan vaeston ja
aluerakenteen muutokset. Tyypillisesti
uudisrakentaminen painottuu hyvin voimakkaasti
kasvukeskuksiin.

Rakennuskannan ikdantyminen puolestaan lisaa
tarvetta korjausrakentamiselle. Yleisella tasolla
rakentaminen seuraa pitkalti yleista taloudellisen
tilanteen kehitysta, joskin pienelld viiveella
rakennusyhtididen tilauskirjojen ollessa tyypillisesti
pitkia. Osittain tasta johtuen rakentamisen
aktiviteetti voi pysya hyvalla tasolla tilapaisesti,

vaikka talous alkaisi yleisesti nayttamaan
hidastumisen merkkeja. Toisaalta sama
dynamiikka patee my0os toisinpain.

Sahatavaramarkkina on suuri

Havusahatavaramarkkinan kysynnan maaran
odotetaan kasvavan vuoden 2021 tasosta
keskimaarin 1,9 % vuodessa vuoteen 2030 asti.
Havusahatavaramarkkinan odotetaan kasvavan
erityisesti puurakentamisen kasvun vuoksi. AFRY:n
markkinatutkimuksen mukaan vuosina 20212026
kasvu jakautuisi siten, ettd volyymit kasvaisivat 1,3
%, hinnat 2,8 % ja yhteenvetona arvon kasvu olisi
noin 4,1 % vuositasolla. Arviomme mukaan
hintakomponentin realisoituminen riippuu
kuitenkin kilpailutilanteesta ja toimialan
kustannustasosta, kun taas volyymien osalta noin
historiallista tasoa vastaava arvio on luotettavampi.

Globaalin havusahatavaramarkkinan arvon
arvioitiin olevan 155 miljardia euroa vuonna 2021.
Tasta kuitenkin Koskiselle osoitettavissa olevana
markkinana arvioitiin olevan noin 22 % eli
absoluuttisesti noin 35 miljardia euroa. Tahan
peilaten kasvutilaa Koskisella siis riittad, vaikkakin
edelld mainittu lukema tulee kasittda mielestémme
indikatiivisena arviona etenkin kun suurempi osa
Sahateollisuuden liikevaihdosta muodostuu
Euroopan rajojen sisapuolelta ja iso osa Suomesta
(2021: 44 % Sahateollisuuden liikkevaihdosta).

Mikaan rajahdysmainen kasvumarkkina ei ole siis
kyseessa ja kehitys voi ajoittain olla hyvinkin
volatiilia. Sahatavaran markkinat ovat globaalit ja
tuotteilla kdydaan kauppaa maanosien valillg, kun
vastaavasti levymarkkinat ovat ennemminkin
alueelliset tai paikalliset.
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Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite 18
*AFRY:n markkinatutkimus
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Ympadristotietoisuus taustalla jylldadava megatrendi

Keskeinen megatrendi, joka vaikuttaa Koskisen
molempien segmenttien markkinoiden kasvuun on
ymparistotietoisuus. Tama tarkoittaa kaytannossa
seuraavia asioista:

» Lisaantyva saantely paastdjen vahentamiseksi
tukee puutuotteiden kayttoa

* Kaupungistumisen myoéta rakennusmaarat
kasvavat ja naita tekijoita peilaten
puumateriaalien kysynnan uskotaan kasvavan

* Logistiikkamaarien ja kuljetusajoneuvojen
kasvavan tarpeen myo6ta vaneriratkaisuille on
kysyntaa kevyiden hyotyajoneuvojen osalta

* Vastuullisuusteemojen yleistyminen ja puun
kasvava kayttd huonekaluissa vastuullisempana
ja kestavampana vaihtoehtona

Puurakentamisen suosio kasvaa

Rakentaminen on yksi resurssi-intensiivisimmista
teollisuudenaloista. Rakentamisen on arvioitu
tuottavan jopa 30 % globaaleista
hiilidioksidipaatdista, joten materiaalivalinnat ovat
iso paastolahde ja samalla materiaalivalintojen
muutoksilla on ilmastonmuutosasioiden
kokonaisuudenkin kannalta merkitysta.
Rakentamisen hiilidioksidipaastdjen
vahentdmiseen puurakentaminen on
hiilinegatiivisuutensa takia oiva vaihtoehto.
Toisaalta puun keveys ja lujuus yhdessa hyvéan
tyostettavyyden kanssa tekevét puusta hyvéan
materiaalin teolliseen rakentamiseen.

Lainsaadannolliset muutokset Suomessa, EU:ssa ja
muualla maailmassa ovat asteittain
mahdollistaneet puun kayton
rakennusmateriaalina yha suuremmissa
rakennuksissa. Suomessa puurakentamiselle on
vahva valtiollinen tuki, silla Ymparistoministerion
tavoitteena on ollut puunrakentamisen osuuden
nostaminen julkisessa uudisrakentamisessa
vuoden 2019 15 %:sta 45 %:iin vuoden 2025
loppuun mennessa. Vuoden 2019 lahtien puun
osuus rakentamisesta oli omakotitaloissa noin 90
%, julkisissa rakennuksissa 15 %, muissa kuin
asuinrakennuksissa 15 % ja kerrostaloissa 5%.

Pidédmme Ymparistoministerion tavoitetta
kunnianhimoisena emmeka nojaa Suomen
markkinakasvunodotustamme sen varaan, mutta
tavoite kuvaa kuitenkin ymparistotekijoista
rakentamisen materiaalivalintoihin ja siten
puurakentamisen markkinakasvuun kumpuavaa
muutospainetta Suomessa. Naita taustoja peilaten
vihrea rakentaminen ja siihen liittyva saantely ovat
ohjaavia ajureita Koskisen sahatuotteille varsinkin
kun noin 60 % Koskisen sahatavarasta kdytetdaan
rakentamiseen liittyvissa kohteissa.

Saantelyn muutoksia rakentamisen osalta on myds
nahty muissa Euroopan maissa. Esimerkiksi
Ranskan hallitus on vaatinut, etta kaikki uudet
julkiset rakennukset on rakennettava vahintaan 50
%:sti puutavarasta tai muista kestavista
materiaalista. Taman lisdksi Saksassa “Charter for
wood 2.0” -ohjelman tavoitteena on lisata
kestdavan metsatalouden ja puun kaytdn osuutta
iimastonmuutoksen lieventamisessa.

Ymparistoministerion

puurakentamisen tavoite kaikesta
julkisesta uudisrakentamisesta
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Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite,
Ympraistoministerio
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My®&s Yhdistyneen kuningaskunnan "Home Grown
Home” —ohjelma on tarkoitettu vauhdittamaan
puusta valmistettujen asuintalojen rakentamista.
Nain ollen poliittinen tahtotila Euroopassa ja sita
kautta saantelystd kumpuavat voimat ovat
puurakentamisen kannalta suotuisat ja osaltaan
tukevat Koskisen markkinanakymia ja voi avata
mielenkiintoisia vientimahdollisuuksia.

Viimeiset pari vuotta ennendkemattomia

Viimeisen 18 kuukauden aikana puutuotehinnat
ovat olleet kaikkien aikojen korkeimmilla tasoilla.
Sahatavaran hintojen vaihtelu on historiallisesti
ollut ajoittain voimakasta loppukysyntatoimialojen
syklisten luonteiden vuoksi. Sahatavaran hintaan
vaikuttaa kysynnan ja tarjonnan epatasapaino, jota
varastosyklit ja hintojen volatiliteetista hyodtyvien
tukkien merkittava osuus arvoketjussa tyypillisesti
korostavat. Esimerkiksi asiakkaiden varastojen
ollessa korkeita ja talouden aktiviteetin laskiessa
asiakkaat tyypillisesti optimoivat omia
varastotasojaan kassavirran puolustamiseksi ja
talla on vastaavasti suora vaikutus sahatavaran
kysyntaan ja sita kautta vaikutus sahatavaran
hintaan negatiivisesti. Usein raaka-aineen hinta
(tdssa tapauksessa raakapuu) ei vastaavasti jousta
ja siten tapahtumaketjulla on suora vaikutus
sahatavaraa valmistavien yhtididen
kannattavuuteen. Toisaalta
sahatavaramarkkinoiden tarjontavajeen ja
kasvavan kysynnan tai hankintaketjuongelmien
olosuhteissa (esim. 2020-2022) sahatavaran
hinnan voi nousta voimakkaasti ja raaka-aineen
hinnan vastaavasti kehittyessa vakaammin on talla
merkittava positiivinen vaikutus sahatavaraa
valmistavien yhtididen kannattavuuteen. Edellisia
asioita peilaten sahatavaran tuottajien

kannattavuuden suurin ajuri onkin sahatavaran- ja
puutuotteiden markkinahintojen kehitys suhteessa
raaka-ainehintojen (raakapuun) kehitykseen.

Koronapandemian alkumetreiltd alkaen
sahatavaran globaalit markkinahinnat ovat
nousseet merkittévasti hankintapuolen
vaikeuksista ja kasvaneesta kysynnasta johtuen
erityisesti rakennusmarkkinoilla. Raaka-aineiden
saatavuus on heikentynyt Keski-Euroopan ja
Pohjois-Amerikan markkinoilla ympéristotekijoiden,
kuten myrskyjen ja hyonteistartuntojen
leviamisesta. Edella mainittu on aiheuttanut pulaa
korkealaatuisista raaka-aineista, mika on johtanut
tarjonnan kiristymiseen ja sahatavaran hintojen
nousuun.

Sahatavaranhinnat lahteneet laskuun 2022

Vuoden 2022 ensimmaiselld puoliskolla
havusahatavaran ennatyskorkeat hinnat jaivat
taakse ja talouden hidastumisen ja vahentyneen
rakentamisaktiivisuuden, markkinan ylitarjonnan
seka asiakkaiden varastotasojen optimoinnin takia
hinnat lahtivat laskuun loppu vuotta kohden. Sama
trendi on jatkunut Q3'22:lla seka luultavasti
alkuvuonna 2023. Sahatavaran hinta on vuosien
2021-2022 aikana kaynyt taysin poikkeuksellisilla
tasoilla 400 €/kuutiometrin tuntumassa, kun
pidemmalla aikavalilld hintataso on keikkunut 200
€/kuutiometrin molemmin puolin. Viimeisimman
Luonnonvarakeskuksen (10/2022) tiedon mukaan
kuusi- ja sahatavaran kesihinta oli 246-247
€/kuutiometriltd. Taso on edelleen viime vuosia
korkeampia, mutta hinnan lasku yhdistettyna
vallitsevaan korkeaan kulutasoon ja vaisuun
kysyntaan painoi listattujen yhtididen sahaamiseen
keskittyneita liikketoimintoja jo tappiolle Q4'22:lla.

Havusahatavaran globaali kysynnan
maara (pl. Venaja ja Valko-Venija,
miljoonaa m3)*
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Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite, Luonnonvarakeskus,
Metsateollisuuden ulkomaankauppa, Tulli 20
*AFRY:n markkinatutkimus
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Kilpailudynamiikka

Koskisen valmistaa ja myy erilaisia puutuotteita ja
toimii kansainvalisesti ja siksi yhtion tuotteisiin
liittyva kilpailu markkinoilla on pirstaloitunutta.
Kilpailuymparisto vaihtelee tuoteryhmittain
kansainvalisten toimijoiden ja paikallisilla
markkinoilla toimivien ulkomaisten kilpailijoiden
seka paikallisten kotimaisten kilpailijoiden kanssa.
Myyntipuolen lisdksi Koskisen kohtaa kilpailua
my0ds padraaka-aineensa puun hankinnassa, jossa
yhtion on kilpailtava seké& suurten metsayhtididen
keskitettyjen puunhankintaorganisaatioiden etta
itsendisten sahayritysten kanssa.

Valmistavassa teollisuudessa valmistuksen
mittakaavaetujen ulosmittaamisessa hankinnankin
skaalan merkitys on yleensa oleellinen, mutta
puumarkkinassa tdma valmistavan teollisuuden
tyypillinen ominaisuus ei kuitenkaan mielestamme
pade kovinkaan hyvin, silld raakapuuta ostetaan
tuhansilta metsanomistajilta. Talloin hankintaketjut
ovat hyvin hajautuneet itse yhtiosta
riippumattomista syista (ts. toimialan vallitseva
dynamiikka). Siksi paljousalennusten
aikaansaaminen on erittdin haastavaa Koskisen tai
muiden puun ostajien osalta silla, silla isojen
metsdyhtididen osin strategisella raakapuun
ostamisella on merkittédva rooli puumarkkinan
kysynnan ja siten hinnan muodostumisen kannalta.

Tata dynamiikkaa korostaa se, ettd suurten
metsadyhtididen liiketoimintamallit ja puun hankinta
on optimoitu kemiallisen metsateollisuuden
nakokulmista, minka takia isoille yhtidlle on tarkeaa

saada konsernituloksen muodostumisen kannalta
tarkedmman kuitupuun hinta pidettyd kurissa. N&in
ollen isot metsayhtiot saattavatkin olla valmiita
maksamaan tukista suhteessa enemman, mika
hankaloittaa hintapuolen dynamiikkaa pelkastaan

puutuottein keskittyneiden yhtididen nakokulmista.

Taman dynamiikan emme oleta murtuvan, vaikka
puutuoteteollisuus onkin pyrkinyt haastamaan
mets&jattien tapaa toimia puumarkkinoilla jo
pitkaan.

Viimeiset pari vuotta sahateollisuudessa on
vuoltu kultaa

Kysynnan ja etenkin hintojen rajun nousun myéta
Sahateollisuudessa on kauttaaltaan tehty tdysin
poikkeuksellisen hyvaa tulosta viimeiset kaksi
vuotta. Arviomme mukaan viimeisen kahden
vuoden tulostasot ei missaan nimessa ole
kestdvia, kuten historiassa ollaan néhty (kts.
Seuraava sivu). Suomen sahateollisuudessa kiinni
olevien yhtididen (n= 28) keskimaarainen
likevoitto-% on ollut 2017-2019 noin 3,6 %
mediaanitasolla, kun vastaavasti vuonna 2021 luku
0li 19,3 % (kts. Seuraava sivu). Mielestamme
toimialan pitkan aikavalin dynamiikassa ei ole
tapahtunut merkittavia rakenteellisia muutoksia,
silld kysynnan kasvun vastapainoksi myds tarjonta
on lisdantynyt ja tehostunut, kun monet sahayhtiot
ovat investoineet viime vuosien voittojaan
liketoimintoihin. Siten on mielestémme
todennakadistg, ettd kannattavuustasot
normalisoituvat pidemman aikavalin keskiarvojen
tuntumaan etenkin jadhtyvan sahasyklin ja
talouden hidastumisen my¢éta toimialatasolla.

Suurimmat sahatavaran tuottajat,
Suomi, tuhatta kuutiometria

Versowood
UPM-Kymmene
Metsa Group
Keitele Group
Stora Enso
Polkky
Binderholz
Koskisen*
Westas
Ha-Sa

Kuhmo

Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite, AFRYN:n

markkinatutkimus

*Koskisen tuotantokapasiteetti Jarvelan uuden yksikon 21
valmistumisen ja lisdkapasiteetin jalkeen



Suomen sahateollisuuden toimijoiden liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

2017-2021

Liikevaihdon kasvu-%

Pienet ja keskikokoiset kilpailijat

FMTimber Oy
Haka-Wood Oy
lisveden metsa Oy
Isojoen saha Oy
Jet-puu Oy

JPJ-Wood Oy
Junnikkala Oy
Kinnaskoski Oy

MM Kotkamills Wood Oy
Kouvolan saha Oy
Lapuan saha oy
Luopajarven Saha Oy
Luvian Saha Oy
Méantséalan Saha Oy
Misawa Homes of Finland
Multian Saha Oy

Orasko Oy

Sahakuutio Oy

Sodra Wood Finland Oy
Veliekset Vaara Oy
Vuokila Wood

Alands Skogsindustrier Ab
Isommat kilpailijat
Kuhmo Oy

Westas Group Oy
Haapajérven Ha-Sa Oy
Keitele Group
Versowood

Polkky Oy

Mediaani (yhteensd)

Keskiarvo (yhteensd)

Lahde: Asiakastieto, Orbis

2018

-3,7%
11,6 %
3,7%
14,4 %
0,0 %
41 %
0,8 %
53%
223,6 %
-13,4 %
10,8 %
19,8 %
-0,3%
9,7 %
-0,1%
5,6 %
63,1%
-10,6 %
12,8 %
7,2 %

-1,0 %

52 %
1,8 %
15,7 %
13,0 %
3,8%
41 %
52%
15,1 %

2019

18,4 %
3,8 %
-3,2%
-6,7 %
4,9 %
-28,7%
4,8 %
-1,5 %
-3,7 %
-14,4 %
3,4%
-13,6 %
-3,0%
9,5 %
-11,3 %
4,3 %
9,9 %
23,0 %
-13,0 %
-9,8 %
19,8 %
48,8 %

-1,4 %
-1,8 %
-8,7%
1,0 %
-9,9 %
-7,0 %
-1,6 %
0,5 %

2020

-3,5%
32%
33%

-3,6 %

-0,9 %

22,1%
3,0%
1,1%
2,2%

-63,8 %

8,6 %

-13,1%

-8,5%

27,3%

-12,8 %

-2,8%

20,6 %
-4,3 %
4,7 %

24,4 %
53%

-12,9 %

-7,4 %
-3,0 %
-2,6 %
3,0%
31,5 %
-3,5%
0,1%
0,6 %

2021

85,4 %
31,7 %
66,5 %
61,1%
332 %
77,3 %
49,1 %
36,8 %
36,5 %
91,2 %
24,5 %
38,0 %
54,7 %
19,3 %
39,0 %
1,3 %
14,8 %
50,5 %
57,5 %
28,4 %
85,4 %
-4,2 %

445 %
49,5 %
60,4 %
28,0 %
41,1 %
-4,5 %
40,0 %
43,1 %

Liikevoitto-%

Pienet ja keskikokoiset kilpailijat

FMTimber Oy
Haka-Wood Oy
lisveden metsa Oy
Isojoen saha Oy
Jet-puu Oy

JPJ-Wood Oy
Junnikkala Oy
Kinnaskoski Oy

MM Kotkamills Wood Oy
Kouvolan saha Oy
Lapuan saha oy
Luopajarven Saha Oy
Luvian Saha Oy
Méntséalan Saha Oy
Misawa Homes of Finland
Multian Saha Oy

Orasko Oy

Sahakuutio Oy

Soédra Wood Finland Oy
Veliekset Vaara Oy
Vuokila Wood

Alands Skogsindustrier Ab
Isommat kilpailijat
Kuhmo Oy

Westas Group Oy
Haapajérven Ha-Sa Oy
Keitele Group
Versowood

Polkky Oy

Mediaani (yhteensé)

Keskiarvo (yhteensd)

2017

1.3 %
3,9 %
2,4%
32%
4,6 %
5,0 %
1,8 %
3,0 %
1,9 %
-3,3%
-3,3%
-0,4 %
3,3%
3,9 %
2,2%
3,0%
1,9 %
3,4 %
71%
5,0 %

2,9%

1.5 %
2,8%
2,8 %
7,9 %
5,5 %
1.8 %
2,9 %
2,8 %

2018

7,4 %
9,6 %
3,1%
9,3%
3,6%
4,3 %
6,1%
6,2 %
1,4 %
2,7%
2,9%
2,6 %
8,0 %
6,0 %
1.2 %
2,4%
1,4 %
3,3%
9,7 %
6,6 %
53%
8,0 %

8,2 %
6,9 %
10,8 %
8,2 %
4,8 %
53%
5,7 %
5,6 %

2019

31%
9,8 %
2,8%
3,4%
2,0%
-4,8 %
1.7 %
55%
-6,1%
-12,6 %
0,8 %
2,1%
4,6 %
6,1%
2,1%
2,6 %
1.8 %
0,3%
-3,3%
55%
7,8 %
1.4 %

2,6 %
0,1%
2,8%
51%
0,4 %
0,3%
21%
1,7 %

2020

2,8 %
41 %
2,0%
4,0 %
3,6%
9,8 %
32%
4,4 %
-2,6 %
-15,9 %
2,3%
-4,8 %
6,3 %
4,9 %
1,4 %
-1,5 %
2,5%
3,0%
7,4 %
5,4 %
8,9 %
5,0%

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

2021

20,2 %
10,7 %
221%
25,0 %
14,5 %
24,8 %
25,5%
18,8 %
16,5 %
20,3 %
243 %
16,8 %
27,7 %
53%
0,9 %
10,5 %
2,0%
15,9 %
40,5 %
17,6 %
14,1 %
9,2 %

26,0 %
19,8 %
27,0 %
17,1 %
28,8 %
21,2 %
19,3 %
18,7 %
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Viennin kilpailudynamiikka

Vahvasti vientivetoisena yhtiond Koskisen kilpailu
ei rajoitu vain Suomen rajojen sisapuolelle vaan
kilpailu on vahintaankin Euroopan laajuista ellei
globaalia. Suomen puunjalostusyhtididen ja
Koskisenkin kilpailukykyyn vaikuttaa Suomen
sahateollisuuden kilpailukyky. Sahateollisuuden
kilpailukykyyn yleisesti vaikuttavat sekad kotimaiset
ettd ulkomaiset tekijat. N&ita ovat esimerkiksi
puuraaka-aineen hinta ja sen saatavuus,
tyopanoksen ja energian hinnat, vallitseva vero- ja
tukipolitiikka seka tuotannon tehokkuus seka
logistiikka. Jalkimmaisiin tekijoihin lukeutuvat
vientimarkkinoiden suhdanteisiin liittyvat kysynnan
muutokset varsinkin rakentamisessa,
kilpailutilanne sahatavaran tuottajien valilla ja
valuuttakurssien vaihtelu.

Yleisesti puutuotteiden tuottajien
vaikutusmahdollisuudet kansainvalilisilla
markkinoilla ovat sahatavaran osalta kapeahkot
etenkin peruslaatuisen (jalostamaton) sahatavaran
osalta. Toisaalta maakohtaista vientikilpailukykya
vahvistaa valuuttakurssien vaihtelut, jotka ei
luonnollisesti ole kotimaisten toimijoiden
kontrolloitavissa. Tietyn maan toimijat voivat
paasta hydtymaan valuuttansa tuomasta
vientikilpailukyvysta ja sita kautta pystya
haalimaan markkinaosuuksia.

Suomessa oli vield 1990-luvun alussa satoja
itsendisia sahalaitoksia, mutta nykyisin niita on
noin 80 sahalaitosta. Euroopassa
havusahatavaran suurimmat tuotantomaat ovat
Vendja, Saksa, Ruotsi ja neljantend Suomi. Viennin
nakokulmasta Eurooppa on ollut suomalaisen

sahatavaran tarkein vientialue ja siten Suomessa
operoivat toimijat kilpailevat niin ikdan edella
mainittujen maiden toimijoiden kanssa. Pohjois-
Amerikan osuus viennista on ollut marginaalinen
kun puolestaan Aasiaan vientid on kohdennettu
enemmissa madrin. Aasiassa Japani on ollut
tarkein suomalaisen sahatavaran ostaja. Suomesta
vieddan sahatavaraa myos Pohjois-Afrikkaan.

Sahatavaran laadussa on ollut my6s
vientikohtaisia eroja. Pohjois-Afrikkaan on viety
heikkolaatuisempaa ja siten yksikkdhinnaltaan
halvempaa mantysahatavaraa, kun vastaavasti
Japaniin on viety korkealaatuista
kuusisahatavaraa, jonka yksikkohinta on ollut
suhteellisen korkeata. Suomen keskeisimpia
kilpailjamaista sahatavaramarkkinoilla ovat olleet
Vendja, Ruotsi ja osin myds Baltian maat seka
Keski-Euroopan suurimpiin sahatavaran tuottajiin
lukeutuvat Saksa, TSekki ja Itdvalta. Vendja on
kaytannossa suljettu Euroopan markkinoilta
pakotteiden myo6ta, jonka takia muut edelld
mainitut maat kaytannossa padsevat paikkamaan
Vengjan jattamaa aukko markkinassa. Historiassa
Suomen markkinaosuuden vdhenemista
Euroopassa on selittdnyt osaltaan
kuljetuskustannukset, joiden takia suomalaisen
sahatavaran on ylitarjontatilanteessa hankala
kilpailla Keski-Euroopan oman tuotannon kanssa.

Vanerimarkkina on pienempi ja paikallisempi

Koivuvaneria kaytetdan suurta lujuutta tai
vastaavasti korkeaa laatua vaativissa kohteissa,
kuten vaativissa sisaverhouksissa, erikoislattioissa,
huonekaluteollisuudessa,
kuljetusvalineteollisuudessa ja betonimuoteissa.

Tyypillisista loppukayttokohteista (erityisesti
rakentaminen) poiketen, Koskisen koivuvaneri
tarjonta suuntautuu enemman kuljetus- ja
logistiikkasektoreille.

Suurin osa koivuvanerimarkkinoista sijaitsevat
Euroopassa, silla sielld on ollut perinteena kayttaa
koivuvaneria muiden levyvaihtoehtojen sijasta.
Markkina on historiassa kasvanut vakaasti
kuljetus- ja rakennussektorien kasvun vetamana.
Euroopan markkinoilla on vuoden 2022 alusta
l&htien ilmennyt suurta tarjontavajetta Venajalta
tuontiin kohdistuvien pakotteiden johdosta.
Eurooppaan. Tata tarjonnan aukkoa muut
Euroopan toimijat pyrkivat paikata parhaillaan,
joka osaltaan voi tukea myds Koskisen
Levyteollisuus -liiketoiminnan lyhyemman paan
nakymid. Lisaksi Vengjalta on tuotu koivutukkeja
Suomeen, jonka tuonnin poistuminen on
aiheuttanut ongelmia koivupuun saatavuudessa ja
osaltaan vaikeuttanut myos Koskisen koivuvanerin
tuotantoa. Tata yhtioé on pyrkinyt taklaamaan
kayttamalla pienempia tukkikokoja, hollentamalla
lajittelua ja optimoimalla sorvien automatiikkaa
materiaalisaantoa parantaen. Kasityksemme
mukaan Venajalta tehtaalle asti tuotu koivutukki ei
kustannukseltaan ole ollut poikkeuksellisen
edullista ja siten muuttuvien kustannusten osalta
tama tilapainen ongelma ei meidan kasityksen
mukaan pitaisi vaikuttaa merkittavasti
koivuvanerin tuotantokustannuksiin. Yhtion
mukaan se kykenee tekemaan vaneria myos ns.
kombituotteena, joka koostuu seka koivu- etta
kuusiviilusta.
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AFRY:n markkinatutkimuksen mukaan globaalin
koivuvanerimarkkinan arvon arvioitiin olevan
vuonna 2021 3,1 miljardia euroa, josta 66 % eli yli 2
miljardia euroa pidetdan Koskisen osoitettavissa
olevana markkinana. Koivuvanerimarkkinan
kasvuajureiden odotetaan olevan historian tapaan
logistiikka- ja rakennussektoreiden kasvu. AFRY:n
markkinatutkimuksen mukaan
koivuvanerimarkkinan kysynnan odotetaan
kasvavan 2,3 %:n vuosivauhtia vuosina 2022-
2030. Markkinatutkimuksen mukaan vuosina
2021-2026 kasvu jakautuisi siten, etta volyymit
kasvaisivat 2,5 %, hinnat 1,7 % ja yhteenvetona
arvon kasvu olisi noin 4,2 % vuositasolla.
Arviomme mukaan hintakomponentin
realisoituminen riippuu kuitenkin kilpailutilanteesta
ja toimialan kustannustasosta, kun taas volyymien
osalta noin historiallista tasoa vastaava arvio on
luotettavampi

Koivuvanerimarkkinassa UPM-Kymmenen
vaneriliilketoiminta on suurin aktiivinen toimija
Suomen markkinoilla ja Koskisen sijoittuu
mitteldssa vasta kolmanneksi Suomen markkinalla
Metsé Groupin (Metsé Wood) jélkeen. Siten
kokoluokan tuomalla mittakaavaedulla Koskisen ei
padse pullistelemaan. Tama nakyy myos
Levyteollisuuden kannattavuudessakin silla
Koskisen Levyteollisuus on kyennyt tekemdan
vuosina 2020-2021 8,8-11,4 %
kayttokatemarginaalia, kun UPM Plywood on
kyennyt tekem&an ennen koronaa vuosina 2015-
2019 14-18 %:n kayttokatemarginaalia. Téman UPM
on kuitenkin tehnyt karkeasti kymmenkertaisella

tuotantokapasiteetilla ja sitd kautta merkittavasti
isommilla volyymeilla ja sita kautta tulevilla
skaalaeduilla. Lisaksi tuntuva osa on ollut
alhaisemman kulutason maissa Virossa ja
Vengjalla. Metsa Wood puolestaan on kyennyt
tekemaan keskimaarin noin 8 %:n
kayttokatemarginaalia vuosina 2016-2021.
Huomautamme, ettd Metsé Wood ja UPM Plywood
ei ole taysin vertailukelpoisia niiden tuotemixit
eroavat Koskisen Levyteollisuudesta.

Ulkomaisista toimijoista Levyteollisuuden
verrokkiyritys latvialainen Latvijas Finieris AS on
kyennyt tekemaan 5,5 %-9,6 %:n
kayttokatemarginaalia vuosina 2013-2021.
Pidempaa aikasarjaa Koskisen Levyteollisuuden
kannattavuudesta ei ole, joten pelkdn vuosien
2020-2021 kayttokatetasojen perusteella on
vaikea arvioida Koskisen pidemman aikavalin
suhteellista kilpailukykya tassa segmentissa.

Loput markkinoista on jaettu keskikokoisten ja
pienten tuottajien kesken. Huomionarvoista on
kuitenkin se, etta yli 90 % Koskisen tuottamasta
vanerista viedaan EU-maihin ja Iso-Britanniaan.
Siksi kyseisen segmentin kilpailudynamiikka
sijoittuu ennemminkin Eurooppaan eika
pelkastdaan kotimarkkinaan.

Koivuvanerien hinnat

Vanerien hinnat ovat olleet historiassa
sahatavarahintoja vakaampia erityisesti viimeiset
10 vuotta ennen vuotta 2022.

Suurimmat koivuvanerin tuottajat,
Eurooppa, tuhatta kuutiometria

Latvijas Finieris [ 30 5mms
UPM-Kymmene 155 90
Paged Meble | SOmmmmmm
Metsa Group 90 w50m
ODEK  jpmmQQuum
Koskisen [I775.01
Fanernyj
Kostopil
Estply
Tarmeko

Suomi m ltd-Eurooppa

Koivuvanerin globaali kysynnan
maara (pl. Vendja ja Valko-Venija,
miljoonaa m3)*

A0 %

N W s~ 01O

Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite, Orbis 24
*AFRY:n markkinatutkimus
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Vaikka vanerien hinnat ovat kehittyneet
vakaammin kuin sahatavaran, ovat vanerin
hinnatkin viimeisen vuoden aikana olleet
ennatystasoilla, joka on antanut osaltaan myos
voimakasta tukea yhtion tuloskehitykseen.
Rajumpaa hintojen laskua lyhyella aikavalilla
huipuilta kuitenkin kompensoi arviomme mukaan
Euroopassa Vendjan markkinoilta poistumisen
myota paikattava aukko koivuvanerin tarjonnassa.
Hintapisteeltdan Koskisen vanerituotteet ovat
korkeampaa paatys, silla yhtion mukaan yli 90 %
tuotetusta vanerista pinnoitetaan, joka osaltaan
nostaa tuotteen jalostusarvoa ja sitad kautta hintaa.

Lastulevysegmentissa kilpailua tulee Suomen
ulkopuolelta

Lastulevysegmentissa tuotteiden
loppukéayttokohteet ovat huonekalujen,
sisustuksen ja rakentamisen toimialoilla. Koskisella
on vahva asema kotimaassa lastulevysegmentissa,
sillda sen mukaan yhtion markkinaosuus Suomessa
on noin 50 %.

Pidemmalla aikavalilla lastulevyn kysynnan
odotetaan kasvavan Euroopassa noin 2,2 %:n
kasvuvauhtia seuraavan 10 vuoden aikana
huonekalutuotannon ja rakennusteollisuuden
vetamana. Kokonaisuudessaan Euroopan
lastulevymarkkinan arvioitiin olevan vuonna 202111
miljardia euroa, josta noin 5 % voidaan pitdaa
Koskiselle relevanttina markkinana.
Lastulevymarkkinasegmentisséa Koskisen kohtaa
kilpailua ainoastaan Suomen ulkopuolelta, koska
se on ainoa kotimainen lastulevyn valmistaja.
Maantieteellisesti kilpailijat tulevat Keski-

Euroopasta. Liséksi IKEA on suuri lastulevytuottaja,
mutta se ei kilpaile suoraan Koskisen kanssa,
koska se kayttda suurimman osan tuotannostaan
sisdisesti.

Lastulevyhinnat

Myos lastulevyjen hinnat ovat olleet
poikkeuksellisen korkealla vuonna 2022
(Luonnonvarakeskus: 1-10/22 lastulevyn vienti- ja
tuontihintojen keskihintojen keskiarvo 412 €/m3
vs. Koskisen 412 €/m3 Q1-Q3’'22). Ennen tata
vuosina 2019-2021 lastulevyn volyymipainotetut
keskihinnat kuutiometriltd ovat heiluneet
tuontihintojen osalta 276-342 €/kuutiometrin ja
vientihintojen osalta 306-335 €/kuutiometrin
valilla. Vastaavasti Koskisen raportoimat lastulevyn
keskihinnat vuosina 2019-2021 ovat olleet 290-310
€/kuutiometriltd. Yhtion mukaan se kykenee
myymaan lastulevyaan hintapreemiolla (kestavasti
valmistettu tuote).

Kore-brandissa kilpailijat ovat pienia yhtioita

Koskisen Kore-brandin paakilpailijat ovat pienia
keski- ja itdeurooppalaisia yhtioita
ajoneuvoratkaisuteollisuudessa. Suurimmalla
osalla kilpailijoista ei ole omaa levytuotantoa toisin
kuin Koskisella. Oman tuotannon sijaan kilpailijat
ostavat levyja suuremmilta tuottajilta ja jalostavat
nama lopputuotteiksi. Kore-tuotteiden taustalla
oleva ajuri on kaytanndssa raskaiden seka
kevyiden ajoneuvojen seka perdavaunujen
tuotannon maara.

Suurimmat lastulevyn tuottajat,
Pohjois-Eurooppa, tuhatta

kuutiometria
IKEA | 550 570
Kronospan | 400 . e00

VMG Group |[m660mmmmmmmmm
Foresta | 300
Sorbes |[m240m
Koskisen [I11D
Byggelit | 75
Arbor | 55

Skandinavia m Baltian maat

Lastulevyn kysynnan maara
Euroopassa (pl. Venaja ja Valko-
Venija, miljoonaa m3)*

50 2%
+0,2 %

40 g

30

20

10

Lahde: Inderes, Koskisen listautumisesite 25
*AFRY:n markkinatutkimus
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Nykyinen kilpailutilanne (merkittava*)

Puunjalostusyhtididen maara on Suomessa ja Euroopassa runsas ja
arvoketjuasemat ovat perusluonteiltaan haastavia
Puunjalostusyhtiot ovat padosin hinnanottajia ja kustannusrakenteet
ovat kohtuullisen jaykkia, mika lisaa niiden hintasensitiivisyytta ja
osaltaan kiristaa kilpailua etenkin ylikapasiteettitilanteissa
Pitkan aikavalin kasvukuva on terve, mutta toimiala ekonomialtaan
haastava ja kestavat arvonluontimahdollisuudet (ROIC>WACC) kiven

Korvaavien tuotteiden uhka (matala*) alla

» Differointikyvylla tuotetason eroavaisuudet
mahdollisia Levyteollisuudessa. Yleisesti
erottautumiskeino rajoittunee paaosin hintaan
etenkin Sahateollisuudessa.

* Pitkan aikavalin teknologinen murros arviomme
mukaan véahaista, lopputuotteet (etenkin
Sahateollisuuden) matalan jalostusarvon tuotteita
ja tuoteominaisuuksiltaan bulkkimaisia

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen®)

* Liiketoiminnan yldsajo vaatii kohtuullisen raskaita
padomainvestointeja, mutta toimialan rakenteellinen
kannattavuustaso on alhainen ja ei siten houkuttele
merkittavasti uutta pddomaa alalle

* Asiakassuhteet ovat tyypillisesti pitkia ja vakiintuneita. Siten
suora uusasiakashankinta on hidasta, mutta jakelijoiden
kautta myynti helpottaa myyntifunktiota.

* Inderesin ndkemys toimialavoiman Koskiselle aiheuttamasta uhasta

asteikolla ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Léhde: Inderes

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (merkittéva*)

* Yhtio hankkii puuta tuhansilta metsanomistajilta, mutta
suuremmat sahat ja metsayhtiojatit sanelevat paikalliset
raaka-ainehinnat globaalien puunmarkkinahintojen ohella

* Hankintaketjujen hajautuneisuus on riippumatonta itse
puunjalostusyhtiosta (ts. toimialan vallitseva dynamiikka).
Metsanhoitopalveluja tarjoamalla pyritéan vahvistamaan
toimitussuhdetta ja varmistamaan raaka-aineiden
saatavuus pitkalla aikavalilla

* Metsaomistajien ja -urakoitsijoiden eteenpéin
integroitumisen uhka olematonta

Ostajien neuvotteluvoima (merkittava*)

Puunjalostusyhtididen ettd asiakasyhtididen taaksepain
integroitumisen uhka on vahaista

Puunjalostusyhtididen differointikyky on rajallinen, ja siten
asiakkaiden kohtaamat vaihdon kustannukset pitkista
asiakassuhteista huolimatta matalat

Hinnoitteluvoima rajallista, koska puunjalostusyhtict ovat
pitkalti hinnanottajia ja tama nakyy toisaalta myyntikatteissa
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

-2018

Muovautuminen puunjalostusyhtioksi

Strategian ydinkohdat ja haasteet

Fokus pitkien asiakassuhteiden vaalimisessa ja
kehittamisessa

Taloudellisen suorituskyvyn kehittaminen yli
syklien

Vuonna 2010 pakettiautojen sisustusratkaisuiden
tuotannon aloittaminen Kore-brandin alla
Puolassa

Vaneri- ja lastulevyliiketoiminnot yhdistyminen
Levyteollisuus-liiketoimintasegmentiksi

Toteutunut

Konsernirakenteen selkiyttdminen,
Taloteollisuus-liiketoiminnan myynti

Investoinnit tuotantolinjojen osiin oman
kilpailukyvyn vahvistamiseksi

Brandiuudistus

Investointipdatos ennatysluokan investointiin
Jarvelan uuteen tuotantolaitokseen, jonka mydta
yhtion tulisi ottaa tason nosto tehokkuudessa ja
tata kautta kannattavuudessa

Lahde: Inderes, Koskisen

Kilpailukyvyn vahvistaminen ja rakenteen

2019

2022

selkiyttdminen

Taloteollisuus-liiketoiminnan myyminen
Brandiuudistus ja integroidun online-hdylayslinjan
seka Bio8-kattilan kayttoonotto Jarvelassa

Investointipaatos Jarvelan uuden yksikon
rakentamisesta

Koskisen toteutti Uudelleenjarjestelyn vuonna
2022, jossa Koskisen Oy sulautui emoyhtioonsa
Koskitukki Oy:66n, jonka nimeksi muutettiin
Koskisen Oy sulautumisen yhteydessa.

Listautuminen

Vendjan toimintojen lopettaminen

Lahitulevaisuus 1-2v

Jarvelan investoinnin loppuunsaattaminen ja
hallittu yl6sajo

Vendjan poistuessa markkinoilta kysyntaan
vastaaminen

Kulurakenteen sopeuttaminen laskevaan sykliin

Myyntiorganisaation kehittéminen

2023-

Kasvun kiihdyttéminen
ennatysinvestoinnilla

Jarvelan investoinnin loppuunsaattaminen ja
hallittu yl6sajo

Asiakassuhteiden ymmartaminen ja odotusten
ylittdminen kilpailukykyisen myyntiorganisaation
ja laadukkaan asiakaspalvelun avulla

Ketteran liiketoimintamallin kehittéminen ja
yllépitdminen: nopea reagointikyky asiakkaiden
muuttuviin tarpeisiin

Vastuullisuuden edelldkavijyys pienentamalla
Koskisen valmiiksi pienta hiilijjalanjalkea ja
kasvattamalla sen hiilikddenjalkea kehittamalla
vastuullisempia tuotteita

Seuraavat 5 vuotta

Viennin kasvattaminen ja siind onnistuminen

Korkeamman lisdarvon tuotteiden kehittaminen ja
myynti

Asiakassuhteiden laadukas yllapito

Tuoteportfolion kehittdminen orgaanisesti seka
yritysostoin

Asiakaskuntaa laajentavat, kapasiteettia
kasvattavat ja synergistiset yritysostot



Uusi uusinta teknologiaa
edustava puunjalostusyksikko

Yhtion suurin investointi Jarvelan
uuteen yksikkdon odotetaan

kasvattavan sahakapasiteettia 33 %
nykyisesta. Toiminnan tehokkuuden

odotetaan kasvavan 40 %
automaation ja kasvavan
tuotantokapasiteetin myota.

Investoinnissa ja sen myo6ta tulevan
lisdkapasiteetin myynnissa
onnistuminen on kriittistd yhtion
kestavaa tulosparannusta ajatellen.
Onnistuessaan yhtion operatiivinen
kannattavuus paranisi suuremman
mittakaavan, tehokkaamman sahalinjan
ja kiintean kulumassan skaalautumisen
myota.

Investoinnin myéta yhtio kykenisi
vahentamaan tydvuoroja ja saamaan
korkeamman tuoton materiaaleista
parantuneen laatutason ansiosta.

Syklin kdantyessa laskuun riskiné on,
ettei yhtio kykene myymaan
lisdkapasiteettia ja talloin voi ajautua
hintakilpailuun.

Lahde: Koskisen, Inderes
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Koskisen strategian painopistealueet

Tuotekehitys

Yhti6 pyrkii kehittémaan uusia
ratkaisuja pysyakseen
puutuoteteollisuuden kehityksen
mukana seka yllapitdakseen ja
vahvistaakseen asiakassuhteita
tarjoamalla asiakkaille uusia

yksildllisesti valmistettuja tuotteita.

o)
[

Osaava myyntiorganisaatio

Yhtio kehittda jatkuvasti
myyntiedustajaverkostonsa
tehokkuutta varmistaakseen
myyntiorganisaationsa
kilpailukyvyn.

Inderesin kommentit Koskisen strategisista painopistealueista

e Laatu on Koskisen
liiketoiminnan ytimessa ja
etenkin laatustandardien
yllépitamisessa tuotekehityksen
ja koko organisaation
kyvykkyydelld on keskeinen
rooli. Koskisen pyrkii kussakin
tuoteryhméassa korkeamman
hintapisteen hintakategorioihin.

* Korkeamman raataldintiasteen
ja sité kautta korkeamman
jalostusarvon tuotteilla yhtio
kykenisi muuttamaan
liikevaihdon rakennettaan
parempikatteisempaan
suuntaan ja tdssa onnistuminen
on pitkalti kiinni tuotekehityksen
onnistumisessa.

Myynnissa onnistuminen ja uusien
seka parempikatteisten tuotteiden
myyntimahdollisuuksien
kartoittaminen on kannattavuudenkin
kannalta tarkeaa ja siksi
myyntiorganisaation kyvykkyys
muodostuu kriittiseksi toiminnoksi.

Asiakassuhteiden ollessa pitkia ja
niiden yllapito vaatii tehokkaan ja
kilpailukykyisen myyntiorganisaation
ja korkean asiakaspalvelun
laatutason. Suoramyynnillé tarkea
asema korkeampien katteiden
saavuttamisessa. Etenkin viennin
osuuden kasvaessa
myyntiorganisaation onnistuminen
kasvun elinehto.

Epadorgaaninen kasvu
yritysjarjestelyjen kautta

Yhtio pyrkii osallistumaan
valikoivasti yritysjarjestelyihin
voidakseen palvella asiakkaitaan
paremmin, laajentaa
puutetuotevalikoimaansa ja luoda
lisdarvoa osakkeen omistajille.

* Yhtio tarkastelee mahdollisia
jarjestelyja etenkin
Sahateollisuudessa seka
valikoidusti
Levyteollisuudessa.

*  Mielestamme
Sahateollisuudessa selke&sti
isomman mittakaavan
kasvattava, ilman suurempia
paallekkaisyyksia oleva ja
puunhankinnassa synergioita
tuova yritysjarjestely voisi olla
jarkevaa. Kore-segmentissa
yritysostoilla on mahdollisuus
luoda arvoa segmentin
liiketoimintojen arvioitu
parempi padomantuottokyky
huomioiden.
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Koskisen taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kehitys Kannattavuuden kehitys Voitonjakosuhde
600 g
20% e 60%
500 —-—— e = - - - - . 50%
400 15% - aen en e e e e e 20%
300 10% 30%
20%
200 0o
3N 5% %
264 o
100 220 44% 5,2 % 0%
o 0% 2022e 2023e 2024e
2019* 2020 2021 2019* 2020 2021

Liikevaihto (MEUR)
= == |iikevaihtotavoite (2027)

Yhtion asettamat taloudelliset tavoitteet

Kayttokate-%

= == Kdyttokate-% tavoite 15 % yli syklin

Osingonjakosuhde

== == \/uosittain vahintaan kolmannes
nettotuloksesta osinkoina

Inderesin kommentit tavoitteista

Kasvu: Liikevaihto 500 MEUR sisaltaen seka orgaanisen etta
epaorgaanisen kasvun

Kannattavuus: Keskimaarin 15 %:n kdyttokatemarginaali yli
syklin

Tase: Vahvan taseen séilyttaminen

Voitonjako: Houkutteleva osinko — vuosittain vahintaan
kolmannes nettotuloksesta

Q@ Q@

Lahde: Inderes, Koskisen
*FAS-lukuja

Liikevaihtotavoitteen saavuttaminen vaatisi merkittdvaa epaorgaanista kasvua
ja arviomme mukaan yritysjarjestelyjen tulisi ohjautua sahateollisuuden
suurimpiin toimijoihin Suomessa, jotta teollinen logiikka (kapasiteetin kasvu,
asiakaskunnan laajentuminen ja synergiat) ja mittakaava olisi sopiva.

Kannattavuustavoite on haastava toimialakontekstiin ja yhtion historiaan
suhteutettuna. Etenkin sahateollisuudessa kannattavuustasot ovat
rakenteellisesti matalat. Lisaksi levyteollisuudessakaan erittain harva toimija
kykenee ulosmittamaan yli 15 %:n kayttokatetta kestavasti, ja siksi olemme
skeptisia tavoitteen saavuttamisen suhteen etenkin yli syklien.

Liiketoiminnan syklinen luonne huomioiden taseen vahvamana pitaminen on
kriittista rahoitusriskien realisoitumisen valttamiseksi.

Voitonjakotavoite mahdollistaa kasvu- etta yllapitoinvestoinnit, mikali
houkuttelevia mahdollisuuksia ilmenee.
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Padaomarakenne listautumisen jalkeen

Seuraavaksi esitetdadan Koskisen-konsernin
toteutunut padomarakenne ja velkaantuneisuus
Q3’22 lopussa perustuen Koskisen
tilintarkastamattomiin osavuositietoihin oikaistuna
ottaen huomioon listautumisannista saadut
arvioidut nettovarat olettaen, etta anti olisi
toteutettu 30.9.2022.

Vakavarainen tase

Rahavaroja Q3’22 lopun oikaistussa taseessa oli
noin 61 MEUR listautumisannin jalkeen ja tamén
liséksi mielestémme rahoitusvaroihin lukeutuvat
kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat (lyhyt + pitka aik.) noin 11 MEUR.

Omaa padaomaa yhtion Q3°22:n lopun oikaistussa
taseessa oli noin 125 MEUR. Puolestaan korollista
velkaa (sis. vuokavastuuvelat ja korolliset
ostovelat) oli noin 67 MEUR ja korotonta velkaa
noin 53 MEUR. Né&in ollen yhtiolla oli raha- ja
rahoitusvarat huomioituna Q3’22 oikaistussa
taseessa nettokassaa noin 5 MEUR. Taten Q3°22
oikaistun taseen mukainen nettovelkaantumisaste
oli noin -4 %. Vastaavasti omavaraisuusaste oli
noin 51 %. Taseasema on tukeva ja ei
mielestdmme rajoita yhtion kasvuaikeita jatkossa.
Pidamme kohtuullisen velkataakan tasetta
perusteltuna Koskisen liiketoiminnan syklinen
luonne huomioiden.

Tase sitoo kiintedaa omaisuutta

Koskisen pitk&aikaiset varat muodostuvat
padasiassa aineellisista omaisuuserista (Q3'22: 72

MEUR), josta suurimman osan muodostaa yhtion
tuotantolaitosten rakennukset ettd tuotannossa
kaytettdavat koneet ja muuta kalustoa. Loput
pitkaaikaisista varoista kdytannossa kattaa 23
MEUR:n kéyttdoikeusomaisuuserg, josta suurin osa
koostuu voimalaitoksen vuokrasopimuksen myéta
tulleesta kayttboikeusomaisuuserasta.

Q322 taseen lyhytaikaiset varat (144 MEUR)
sisaltavat operatiiviseen toimintaan sitoutuvia
vaihto-omaisuutta 35 MEUR seka myyntisaamisia
31 MEUR. Vastaavasti ostovelkoja oli
katsauskauden paattyessa 35 MEUR (ml.
Maksumenettelyn korolliset ostovelat 7,3 MEUR).
Kayttopadoman tehokkuuden nakokulmasta
myyntisaamisten kiertoaika on pyorinyt 30 padivan
molemmin puolin viimeisen 3 vuoden aikana, kun
taas ostovelkojen maksu on kestanyt keskimaarin
57-78 paivaa seka vaihto-omaisuuden kiertoaika
vastaavalla ajanjaksolla on ollut 44-54 paivaa.
Kayttopadomaerien kiertoajat ovat olleet
arviomme mukaan historiassa suhteellisen vakaat.

Huomautamme, ettd Koskisen tarjoaa puumyyijille
KoskiRaha-palvelua, joka on kaytannossa yhtion
ostovelkojen rahoittamiseen liittyva tyokalu. Mikali
puun myyja haluaa lykatd puusta saatavaa maksua
Koskiselta, saa myyja korkoa rahoilleen vastineeksi
(2,5 % alle 20 000 euron summille ja 3,0 % yli 20
000 euron summille). Taman kokoluokka on
kuitenkin todella pieni suhteessa taseen kokoon ja
siten tuloksen muodostumisen kannalta merkitys
on rajallinen.

80

60

40

20

Lyhytaikaiset saamiset

Nettovelka ja velkaantumisaste
400%
7 300%
200%
S 100%

=5 0%

Lyhytaikainen vieras
Rahavarat ja muut padoma 27 %
rahoitusvarat 29 %

2019* 2020 2021 Q3'22 oik.

-100%

Nettovelka (MEUR) === Nettovelkaantumisaste

Oikaistu tase Q3’22 (244 MEUR)

Pitkaaikainen vieras

16 % padoma 22 %

Vaihto-omaisuus
14 %

Aineelliset Oma padoma 51 %

hyddykkeet 40 %

Lahde: Koskisen, Inderes 30
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

350 30%
300 25%
250 20%
200
15%
150
100 10%
50 5%
0 0%
2016* 2017  2018* 2019* 2020 2021 Q322
LTM
o Liikevaihto (MEUR) e K&yttokate-%
Padoman tehokkuus
3,5 50%
3 40%
2,5
2 30%
1.5 20%
1
O,
0.5 10%
0 0%

2016* 2017~ 2018* 2019* 2020 2021

[ Sijoitetun padoman kiertonopeus

= Sjijoitetun pddoman tuotto (ROCE-%)

Lahde: Koskisen, Inderes
*FAS-lukuja Koskitukki-konsernin tilinpaatoksista
**FAS
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Taseaseman kehitys

400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
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[ Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste

Kassavirran kehitys (MEUR)
62,2 150%

100%
50%

0%

2019* 20205 2021 -50%

[ Kéyttokate  mmmm Vapaa oper. Kassavirta == Kassavirtasuhde
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Jarvelan tuotantolaitosinvestoinnin
1. onnistuminen kriittista kestdvan
tuloksentekokyvyn parantamiseksi

Liiketoiminta on syklista, vaneri- ja
2. | lastulevyliiketoiminta tasoittaa
sahatavaran menekin heiluntaa

3. Rakenteellinen kannattavuus on matala

Kayttoasteen optimointi ja katetasojen
4, puolustaminen kriittista arvonluonnin
ndakokulmasta

Teollisilta logiikoiltaan jarkevat,
5. laadullisesti hyvat ja hintalapultaan
maltilliset yritysostot voivat luoda arvoa

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Viennin kasvu

Korkeamman jalostusarvon tuotteiden innovointi ja
myynnin kasvu

Puusta tehtyjen jalosteiden pitkan aikavalin kysyntatrendi
on terve

Investointi Jarvelan puunjalostusyksikkdon pitdisi nostaa
yhtion normalisoitua kannattavuutta tehokkuushyétyjen
myota

Riskit &

Neuvotteluasema seka puunhankinnassa etta
asiakkaiden suuntaan haastava

Kestavien kilpailuetujen saavuttaminen toimialoilla
erittain vaikeaa

Bulkkimaiset lopputuotteet antavat vahan
mahdollisuuksia erilaistumiselle. Hinta merkittavin
erottautumiskeino ja siten kysynta on
markkinahintavetoista

Toimialoilla tyypillisesti nahdaan paljon hintakilpailua
etenkin ylikapasiteettitilanteissa
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Kunnianhimoiset kasvutavoitteet vaativat
yritysostoja

Kunnianhimoisia kasvu- ja kannattavuustavoitteita
peilaten Koskisen profiloi itsensd kasvuhakuiseksi
yhtioksi. Lyhyemmalla téhtdimelld kasvu voi olla
varsin kiven takana jaahtymaan péin olevan
talouden ja sahasyklin takia. Tata yhtio voi
kuitenkin paikata ep&orgaanisin keinoin, johon
yhtion taseasema ja oman osakkeen kayttd
maksuvdlineend antavat hyvat edellytykset.

Néakemyksemme mukaan yhtion toimialoilla on
haastavaa aikaansaada kestavia kilpailuetuja (ts.
kykya tuottaa pitkalla aikavalilla kestavasti
kilpailijoita korkeampaa padoman tuottoa
toimialakontekstiin suhteutettuna) pois lukien
mittakaavan tuoma kilpailuetu. Koskisella on sen
pitkan historian ja sitad kautta muototutuneen
kilpailukyvyn turvin mahdollista yltda "normaalina”
vuonna paaoman tuottovaatimuksen tasoiseen
sijoitetun padoman tuottoon etenkin uuden
kilpailukykyisemman sahalinjan ansiosta. Tama
kuitenkin vaatii kurinalaista katetasojen
puolustamista padgoman tehokkuuden hieman
parantuessa uuden investoinnin myota.

Kirean hintavetoisen kilpailun ja globaalien raaka-
ainemarkkinoiden sanellessa puutukkien (ml.
suurimmaksi osaksi myds lopputuotteiden) hintoja
voi kannattavuuden rakenteellinen parantaminen
olla haastavaa, muttei missadn nimessa
mahdotonta. Jos yhtid kykenee muokkaamaan
myyntimixidan sisdltdmaan enemman
korkeamman jalostusarvon tuotteita (esim.
jalosteet, vanerit, Kore-tuotteet tai aivan uudet

ratkaisut), tai kasvattamaan Sahateollisuuden
skaalaa merkittavasti, on yhtiolld mahdollisuudet
parantaa marginaalejaan ja sitéd kautta
arvonluontikykyaan (ROIC>WACC) volyymikasvun
ohella.

Arvonluonnin nakdkulmasta aggressiivinen
kasvuun panostaminen ei mielestémme olisi
sijoittajan kannalta optimaalista huomioiden
Koskisen liiketoimintojen ja niiden toimialojen
rakenteellisesti heikko kannattavuus (etenkin
Sahateollisuudessa) sekd pagaomatarpeet
huomioiva padoman tuottopotentiaali.
Yrityskaupoilla kasvaminen voi olla arvoa luovaa,
mikali yhtio kykenee ostamaan laadullisesti
kelvollisia, teollisilta logiikoiltaan jarkevia seka
hintalapultaan halpoja kohteita.

Mielestamme kuitenkin yhtion tulisi investoida
oman operatiivisen tehokkuuden ja tuottavuuden
parantamiseen eli perustekemisen parantamiseen,
jotta nykyinen liiketoiminta kykenisi luomaan arvoa
myds heikommassakin syklissa. Tata asiaa
toisaalta yhtio on parhaillaan tekemdssa
investoimalla nykyaikaiseen sahalinjaan
Jarveldssa. Voitonjaon suhteen yhtiolla on
poikkeuksellisen vahvojen parin viime vuoden
jalkeen edellytykset jakaa osinkoja ldhivuosina,
mikali uusia investointimahdollisuuksia ei |6ydy
nykyisen kaynnissa olevan investoinnin jalkeen.
Pidemmalla aikavalilla sijoittajan tuotto-odotuksen
kannalta osingon rooli on merkittava, silla emme
odota yhtidlla olevan nykyisen investointiohjelman
jalkeen merkittavia investointimahdollisuuksia ellei
yhtio aktivoidu voimakkaammin epdorgaanisen
kasvun osalta.

Omistajarakenne 01/2023 osakkeiden
lukumaaran mukaan

m Koskisen suku

Johtoryhma ja
hallituksen
47 9% jasenet*
Muut
Lahde: Koskisen, Inderes 33

*ei. sis. Koskisen sukuun sisaltyvia henkil6ita
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Positiiviset arvoajurit ja vahvuudet

Terveet orgaaniset kasvunakymat. Kasvava
kiinnostus puurakentamista kohtaan tukee saha-
ja levyteollisuuden kysyntanakymia ja arviomme
mukaan Koskisen orgaaniset kasvunakymat ovat
pitkalla aikavalilla terveet.

Viennin kasvattaminen. Kasityksemme mukaan
puu rakennusmateriaalina on myos maailmalla
tulevina vuosina saamassa asteittain yha
vahvempaa jalansijaa ja odotamme taman
tukevan myos Koskisen kasvundkymia.

Normalisoidussa kannattavuudessa
parannuspotentiaalia. Koskisen melko kiintedan
kulurakenteen tulisi tarjota nédkemyksemme
mukaan skaalautumispotentiaalia ja odotamme
likevaihdon kasvun heijastuvan lahivuosina
positiivisesti yhtion suhteelliseen
kannattavuuteen. Uuden investoinnin
tehokkuushyotyjen myota mahdollisuus parantaa
normalisoitua tuloksentekokykya.

Venajan kokoisen aukon paikkaaminen.
Vengjalta tulleen tarjonnan poistuminen
markkinalta avaa uusia myyntimahdollisuuksia
myos Koskiselle erityisesti vanerin osalta, kun
Euroopan tarjonnasta on yli puolet paikattavana.

Teollisilta logiikoiltaan jarkevat, laadullisesti
hyvat ja hintalapultaan maltilliset yritysostot.
Yrityskaupoilla Koskisen voi luoda arvoa, mikali
yhtid kykenee ostamaan laadullisesti hyvig,
teollisilta logiikoiltaan jarkevia (esim. skaalaa
kasvattavat) sekd hintalapultaan halpoja kohteita.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Liiketoiminta on syklista: Saha- ja levyteollisuus
on tyypillisesti syklistd etenkin hintasyklit voivat
olla nopeita ja rajuja. Liséksi sahateollisuudessa
yhtididen kannattavuudet ovat rakenteellisesti
heikolla tasolla kirean kilpailun, heikon
arvoketjuaseman seka kestavien kilpailuetujen
puutteen vuoksi. N&in ollen myds tuloksen
heilunta voi olla voimakasta ja siksi sijoittajan
kannalta tarkeda onkin pyrkida hahmottamaan
yhtion pitkdn aikavalin tuloksen- ettd paaoman
tuottokykya. Vaikka yhtio kykenisi sopeuttamaan
toimintaansa my6s heikompaan
markkinatilanteeseen, heijastuisi pohjakysynnan
muutosten mydta hintojen lasku kulurakenteen
kiinteista elementeista johtuen vaistamattd myos
tuloskehitykseen.

Puu- ja sahatavaran markkinahintakehitys. Puu-
ja sahatavaran hintakehitys on ollut viime vuosina
erittdin volatiilia, joka on yldspdin mentdessa
nakynyt positiivisesti Koskisen suoriutumisessa.
Sahatavaran hintakehitys on kuitenkin
normalisoitumaan pain ja talla on arviomme
mukaan erittdin todennakdinen vaikutus yhtion
lyhyen aikavalin liikevaihdon kertymiseen ja
kannattavuuteen.

Viennissa onnistuminen on Koskisen pidemman
aikavdlin sijoittajatarinassa mielestamme
keskeistd. Vahvemman kasvun yllapitéminen
kestavasti kdy Suomessa ennen pitkaa
haastavaksi kotimarkkinoiden pieni koko
huomioiden.

Hinnoitteluvoima tai sen puute: Koskisen
arvoketjuasema on haastava. Yhtio on
hinnanottaja raaka-aineiden hankintapuolella, kun
suuret metsayhtiot organisoivat puunhankintaansa
keskitetysti ja suurempien volyymien myo6ta ovat
paremmassa asemassa puunhankinnassa
verrattuna Koskiseen. Lisaksi Koskisen on
hinnanottaja suurimmassa osassa tuotteissa myos
asiakkaille pain etenkin sahatavarassa. Siten suora
hinnoitteluvoima rajallinen ja myyntiakatteen
rakenteellinen parantaminen on haastavaa
pitkassa juoksussa yhtion operoimilla toimialoilla.

Yritysostoissa epdaonnistuminen: Etenkin
sahateollisuuden rakenteellisen kannattavuuden
ollessa heikon puoleinen, talla toimialalla omistaja-
arvoa luovien yrityskauppojen tekeminen vaatii
edullista hintalappua, synergioita ja hyvaa
operatiivista laatua kohdeyhtidlta. Luonnollisesti
riskind yrityskauppatilanteissa on se, etta yhtio
maksaa yritysostokohteesta lilkkaa sen
padomantuotto- ja sitd kautta kassavirran
tuottokykyyn peilattuna.
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Ennustemalli

Mallinnamme Koskisen liikevaihdon kehitysta
liketoimintasegmenttien arvioidun
markkinakasvun seka lopputuotteiden
hintakehityksen pohjata. Lyhyen ja keskipitkan
aikavalin kannattavuuskehityksen arvioinnissa
mallinnamme yhtion myyntikatteen ja kiintedan
kulurakenteen kehitysta. Pitkan aikavalin
ennusteemme pohjautuvat arvioihimme markkinan
pidemman aikavalin kasvuvauhdista ja Koskisen
kestavasta kannattavuustasosta.

Vuosi 2022 on ollut enndtysvahva

Koskisen alkuvuosi 2022 sujui myynnillisesti
erittdin hyvin suotuisan markkinan vetamana.
Yhtion liikkevaihto kasvoi Q1-Q3°22
vertailukaudesta 10 % 240 MEUR:oon. Koskisen
liikevaihdon kasvua veti Q1-Q3’'22:lla etenkin
ennatyslukemissa olleet sahatavaran hinta ja yhta
lailla levytuotteiden hinnat olivat erittdin korkeilla
tasoilla. Volyymitasojen arviomme olleen
alkuvuonna lahella taytta kapasiteettia, kun taas
loppuvuotta kohden uskomme volyymien
pysyneen vakaampana Levyteollisuudessa ja
laskeneen Sahateollisuudessa. Maantieteellisesti
vahvinta lilkkevaihdon kasvua Q1-Q3'22:lla toi
Japani, jonka liikevaihdon kasvu oli jopa 48 %
(32,8 MEUR) vuoden takaiseen vastaavaan
ajanjaksoon verrattuna. Samoin Puolasta kotiutettu
likevaihdon kertyma (+37 %, 12,4 MEUR) oli erittdin
jykevaa. Koskisen talla hetkelld suurimmalla
markkina-alueella Suomessa kasvua tuli noin 7 %
(93,3 MEUR).

Koskisen ylsi Q1-Q3°22:lla 55,5 MEUR:n oikaistuun
kayttokatteeseen (Q1-Q3'21: 39,3 MEUR), mika
vastasi poikkeuksellisen erinomaista 23,1 %:n
kayttokatemarginaalia. Liiketoimintasegmenteittain
Sahateollisuuden kayttokate oli 38,1 MEUR
vastaten 29,3 %:n kayttokatemarginaalia.
Levyteollisuuden kayttokate puolestaan oli 19,9
MEUR vastaten 18,1 %:n kayttokatemarginaalia.
Molempien segmenttien suoriutuminen arviomme
mukaan suuremmaksi osaksi hintavetoista, silla
molempien segmenttien lopputuotteiden
markkinahinnat ovat olleet taysin poikkeuksellisen
korkeilla tasoilla suhteessa pidemman aikavalin
historiaan. Liséksi Levyteollisuuden volyymit ovat
kyseiselld ajanjaksolla olleet kasvussa, kun
sahatavaran ja —jalosteiden volyymit ovat olleet
laskussa hiljenevaa rakennussyklia ja talouden
hidastumista peilaten.

Ennustamme Q4’22 olevan viela hyva

Koskisen arvioi sen liikkevaihdon pysyvan vuonna
2022 samalla tasolla vuoden 2021 tasoon
verrattuna, ja sen oikaistun kayttokatemarginaalin
kasvavan vuonna 2022 vuoden 2021 tasoon
verrattuna. Koskisen arvioi liikevaihdon olevan
noin 310 miljoonaa euroa ja oikaistun
kayttokatemarginaalin 21-23 prosenttia.

Puutavaran globaaleissa markkinahinnoissa on
ollut ndhtavissa viime kuukausina selvaa
normalisoitumista, samaan aikaa vastatuulta
Koskisen kulupuolelle tuo myds raakapuun hinnan
viime aikojen nousu.
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Ennustamme Koskisen tehneen Q4’22:11a noin 68
MEUR:n liilkevaihdon. Segmenteittdin odotamme
Sahateollisuuden yltavan 32 MEUR:n liikevaihtoon
vield pidemman aikavalin keskiarvoja korkeampien
markkinahintojen vetamana samalla
volyymitasojen ollessa laskusuunnassa jaahtynytta
rakentamista ja talouden hiljenevaa kuvaa
heijastellen. Levyteollisuuden osalta odotamme 36
MEUR:n liikkevaihtoa viela korkeana pysyvien
vanerin ja lastulevyn hintojen siivitdmana.
Pahempaan volyymipohjaiseen laskuun emme
usko, silla odotamme Vendjan jattdman aukon
Euroopan vanerimarkkinaan avittavan Koskisen
levyteollisuuden vanerin kysyntaa.

Ennustamme Q4°22:lla Koskisen tekevan 9,2
MEUR:n oikaistun kayttokatteen, joka vastaa noin
13 %:n oikaistua kayttokatemarginaalia. Q4’22
kvartaalille kertaeria olemme kirjanneet 1,5 MEUR
edesta listautumiseen liittyvia kuluja. Arviomme
mukaan kannattavuus pysyy edelleen
erinomaisella tasolla, vaikka uskomme
sahatavaran volyymien olevan laskusuunnassa
markkinahintojen ohella. Tata kuitenkin paikkaa
arviomme mukaan Levyteollisuuden hyvana
pysyva kysyntd ja hintojen vakaampana
pysyminen, jotka osaltaan pitavat kulupainin
kurissa (esim. koivutukin saatavuusongelmat ja sita
kautta korkea hinta) ja Levyteollisuuden
kannattavuutta mainiolla tasolla (Q3'22 EBITDA-%:
18 %). Kdynnissa olevan Jarvelan
tuotantolaitosinvestoinnin myo6ta jo hieman
kasvaneiden poistojen my&ta odotamme Q4°22
oikaistun liikevoiton asettuvan 6,2 MEUR:oon
vastaten hyvaa 9 %:n marginaalia. Tavanomaiset
rahoituskulut ja verot huomioiden odotamme
yhtion kerryttévan 0,20 euron oikaistun

osakekohtaisen tuloksen.

Nain ollen arvioimme Koskisen yltdvan vuonna
2022 noin 308 MEUR:n liikevaihtoon ja 65 MEUR
oikaistuun kayttokatteeseen (oik. EBITDA-%: 21,0
%). Poistot huomioiden ennustamme yhtion
oikaistuksi liikevoitoksi 56 MEUR (oik. liikevoitto-%:
18 %). Arvioimme yhtion nettorahoituskulujen ja
tavanomaisen verokannan (20 %) myo6ta
nettotuloksen asettuvan noin 38 MEUR:oon koko
vuoden osalta (Q1-Q3'22 ajalta
vahemmistdosuuksia -6,2 MEUR, mutta
vahemmistot poistui fuusion yhteydessa). Tama
vastaavasti tarkoittaa noin 1,67 euron oikaistua
osakekohtaista tulosta. Yhtion hallitus on
alustavasti arvioinut ehdottavansa yhtion
varsinaiselle yhtiokokoukselle vuonna 2023, ettd

yhtio jakaisi vuonna 2023 10 MEUR osinkoa. Taten

odotamme yhtion jakavan osinkoa vuodelta 2022
10 MEUR mika vastaa 0,43 euroa per osake.

2023: Odotamme liikevaihdon etta tuloksen
heikkenevan selvasti edellisvuodesta

Odotamme Koskisen kysyntdympariston olevan
vaikea Sahateollisuudessa vuonna 2023 ja
ennustamme yhtion liikevaihdon laskevan noin 13
% 268 MEUR:oon. Odotamme pahimman
sahatavaran markkinahintojen laskun olevan
maltillistumassa ja odotamme hintojen kehittyvan
vakaammin vuonna 2023 (vs. 2022), kun taas
Levyteollisuuden tuotteiden hintojen uskomme
olevan loivemmin laskevia etenkin vanerin osalta,
koska uskomme Euroopassa vanerin hinnan
pysyvan pitkan aikavalin keskiarvoja
korkeammalla, kun markkinat paikkaavat Vengjan
tarjonnan poistumisen tekemaa aukkoa.
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Konsernin liilkevaihtomixin painottuessa enemman
Levyteollisuuteen (etenkin vaneri ja lastulevy)
ennustamme yhtion tekevéan konsernitasolla noin
31 MEUR:n kayttokatteen, mika vastaa 11,6 %
kayttokatemarginaalia (yhtion listautumisen
yhteydessa annettu ohjeistus 12-14 %). Vaikka
raaka-ainepuolella luultavasti vastatuuli jatkuu
raakapuun korkeiden hintatasojen myéta (kts. sivu
13) vield alkuvuonna, uskomme yhtion pystyvan
vahentdamaan tyovoimaa Sahateollisuudessa sen
volyymien laskujen myo6ta. Lisaksi
Levyteollisuuden kannattavuus pysyy
ennusteissamme erinomaisella tasolla edelleen
korkeiden koivuvanerin hintojen ja vakaana
pysyvan lastulevyn hinnan ja volyymin
seurauksena.

Sahateollisuuden kulutasoihin, volyymikehitykseen
ja hintatason asettumiseen seka sitd kautta
Koskisen Sahateollisuuden kannattavuustasoon
liittyy merkittdvaa epavarmuutta, jonka johdosta
kannattavuusennusteemme hipoo yhtion
ohjeistuksen alarajaa. Vaikka sahatavaran ja —
jalosteiden hinnat ovat edelleen edellisia vuosia
korkeampia, hinnan lasku yhdistettyna vallitsevaan
korkeaan kulutasoon ja vaisuun kysyntaan painoi
listattujen yhtididen sahaamiseen keskittyneita
liketoimintoja jo tappiolle Q4°22:lla.

Kdynnissa olevan Jarvelan ennatysinvestoinnin
mydta kasvavat poistot huomioiden liikevoiton
odotamme asettuvan noin 19 MEUR:oon vastaten
7,2 % liikevoittomarginaalia. EPS:n ennustamme
laskevan operatiivista tuloslaskua, kasvaneita
poistoja ja tavanomaisia rahoituskuluja heijastellen
0,58 euroon ja voitonjaon 0,20 euroon, mika
vastaa 35 % jakosuhdetta.

Vuosina 2024-2025 ulosmitataan uuden
sahalinjan iskukyky

Vuonna 2024 ennustamme Koskisen liikevaihdon
kasvavan 4 % 278 MEUR:oon heikommasta
vertailukaudesta ja Jarvelan uuden yksikon
asteittaisesta ylosajosta johtuen. Vuonna 2025
ennustamme 2,3 %:n liikevaihdon kasvua 284
MEUR:oon yleista markkinakasvua ja Jarvelan
uuden kapasiteetin parempaa kayttoastetta
heijastellen. Merkittavasti korkeammat lilkkevaihdon
kasvuennusteet vaatisivat nakemyksemme
mukaan taakseen etenkin voimakkaampaa viennin
kasvua, silld kotimaassa vahvan kasvun
yllapitaminen kéy ennen pitkaa vaikeaksi Suomen
markkinoiden pieni koko ja Suomen
talouskasvunakymaa heijastellen. Naytot vahvasta
ja erityisesti kestavasti kannattavasta kasvusta
viennin osalta on vield Koskisella vahaiset ja siksi
tietty konservatiivisuus on mielestamme
paikallaan. Sama patee myos pidemman aikavalin
ennusteisiimme.

Vuosina 2024-2025 ennustamme Koskisen
oikaistun kayttokatteen asettuvan noin 27,4-28,2
MEUR:oo0n ja tulostasot vastaa noin 10 %:n
kayttokatemarginaalia. Yhtidlle hyva
kannattavuustaso tulee ennusteissamme pitkalti
Jarvelan uuden yksikdn mydéta tulevien
tehokkuushyotyjen kautta (tuotantovaiheiden
automaatioasteen nosto, tydvuorojen
vahentyminen 3-vuorosta 2-vuoroon, uuden
sahalinjan my&ta kunnossapitokulut vahenevat ja
sahalinjan suurempi nopeus ja materiaalisaanto
paranee) ja odotamme yleisen inflaatiopaineen
olevan asettunut normaalimmalle tasolle vuoden
2023 jalkeen.

Myyntikatteen ja kuluerien

suhteelliset osuudet liikevaihdosta

70%

60% V
50%

40%
30%

20%

10%

0%

2019 2020 2021 2022e 2023e

= Materiaalit ja palvelut-%
Henkilostokulut-%
e MU Ut kulut-%

Poistot-%

Lahde: Inderes, Koskisen

2024e

37



Ennusteet 4/5

Ennustamme poistojen olevan noin 12 MEUR ja
siten odotamme yhtion tekevan 15,6-16,4 MEUR:n
oikaistun liilkevoiton. EPS:n ennustamme asettuvan
vuosina 2024-2025 hyvan operatiivisen tuloksen
myota 0,46-0,49 euroon ja voitonjaon 0,23-0,45
euroon osakkeelta, mika vastaa 35-50 %:n
jakosuhdetta.

Lahivuosien investointitarpeet kohtuulliset
Jarvelan yksikon jalkeen

Jarvelan tuotantolaitoksen investointiohjelma on
tarkoitus yhtion mukaan saada paatokseen
vuoden 2024 alkuun mennessa, eika Koskisella
ole kasityksemme mukaan lahivuosina edessa
suurempia kapasiteetin kasvattamiseen tahtaavia
investointeja Jarvelan mahdollisen lisdkapasiteetin
(100 000 m3) jalkeen. Ennustamme Koskisen
vuotuisten bruttoinvestointien olevan vuosina
2023-2024 22..12 MEUR. Edellda mainittujen
vuosien jalkeen ennustamme bruttoinvestointien
olevan noin 3 % liikevaihdosta (ml. IFRS 16-
investoinnit). Taso on siis selvasti vuosia 2022-
2024 matalampi (4-8 % liikevaihdosta), mutta
linjassa pidemman aikavalin keskimaaraisen tason
kanssa.

Jarvelan uusi yksikko sitoo padomaa

Kassavirran osalta vuosien Q4'22-Q124 aikana
Jarvelan uusi yksikko sitoo padomaa noin 29
MEUR (Q3’22 mennessa investoitu noin 21 MEUR),
jonka myota vapaa operatiivinen kassavirta jaa 8-
12 MEUR:oon vuosina 2023-2024.
Kayttopadomatarpeiden odotamme olevan
vastaavilla tasoilla kuin historiassa
(nettokayttopddaomatarpeet noin 9 %

likevaihdosta) ja luonnollisesti vuonna 2023
kayttopadomaa ennusteissamme vapautuu
likevaihdon laskun myota.

Tase sailyy vahvana

Nykyisilla tulos- ja voitonjakoennusteillamme
Koskisen taseasema sailyy ennustejaksollamme
hyvin vahvana, sillda omavaraisuusaste on vuosina
2024-2025 noin 62 %:n tuntumassa ja vastaavasti
nettovelkaantuneisuusaste on negatiivinen noin -
12-19 %. Vaikka vahva tase on Koskisen
liketoiminnan syklinen luonne perusteltua, on
padomarakenne ennusteissamme lahivuosina
hyvin konservatiivinen.

Pidemman aikavalin ennusteet

Odotamme Koskisen pidemman aikavalin
orgaanisen kasvunakyman olevan terve, kun
ympadristotietoisuus ja puurakentamisen suosio
kasvaa tulevaisuudessa. Odotamme isossa
kuvassa yhtion kykenevéan yleisen talouskasvun
tasoiseen liikevaihdon kasvuun (3 % keskipitka
aikavali, terminaali 2 %). Huomautamme kuitenkin,
ettd vuositason muutokset voivat olla erittdinkin
voimakkaita riippuen talouden ja rakentamisen
syklien vaiheista.

Yhtiolle hyva kannattavuustaso tulee
ennusteissamme pitkalti Jarveldan uuden yksikdn
myota tulevien tehokkuushyoétyjen kautta (yhtio itse
on arvioinut kestavaa 8 MEUR:n tulosparannusta
kayttokatetasolla, téta avattu sivulla 11-12) ja
vastaavasti Levyteollisuuden kannattavuustason
oletamme pysyvan toimialan kontekstiin nahden
hyvalla tasolla.

Osakekohtainen tulos- ja osinko
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Ennusteemme sisaltavat tiettya konservatiivisuutta
vuosien 2024-2025 silla oletuksemme on, ettei yhtio
kykene taysimaaraisesti vield myymaan uutta
kapasiteettiaan, silla kasvaneen kapasiteetin
myyminen riittdvan hyvalla katteella ei kiristyvassa
kilpailutilanteessa ole itsestdanselvyys.

Na&in ollen odotamme Koskisen kykenevan
keskipitkalla aikavalilla noin 5-6 %
likevoittomarginaaliin, kun kannattavuus painuu
ennustaessamme terminaaliarvoa lahestyessa 5
%:iin. Kasityksemme mukaan kannattavuustaso on
saha- ja puunjalostusyhtididen keskuudessa
parempaa kastia. Tatd mielestémme puoltaa se, ettd
yhtion liilkevaihdosta pitkassa juoksussa noin 40 %
tulee korkeamman jalostusarvon ja sita kautta
paremman marginaaliprofiilin omaavasta
Levyteollisuudesta (vaneri, lastulevy, viilu, Kore-
tuotteet). Lisaksi oletusta puoltaa toisaalta se, ettd nyt
parhaillaan investointiohjelmassa olevan uuden
nykyaikaisen sahalinjan tulisi olla selvasti
tehokkaampi kuin aiemmin yhtiolla kaytossa ollut
noin 30 vuotta vanha sahalinja. Kasityksemme
mukaan Koskisen uusi sahalinja on vastaavalta
laitetoimittajalta kuin Metsa Fibren Suomen kaikkien
aikojen suurimman sahainvestoinnin Rauman
méantysahalla oleva sahalinja (Koskisen sahalinja seka
Metsa Fibre Rauman sahasta: tadllg, taalla ja taalla).

Huomautamme kuitenkin etta
kannattavuuspotentiaali tulee mieltad ns.
normalisoiduksi arvioksi, silld vuositasolla
kannattavuus voi liketoimintojen ettd alla olevien
toimialojen syklisyys huomioiden heilua
voimakkaastikin.

Padomatarpeiden osalta investointitarpeet (ml. IFRS
16) odotamme olevan noin 3 %:n luokkaa
likevaihdosta ja nettokayttopadgomatarpeiden noin 9
% liikevaihdosta pidemmalla aikavalilla. Emme siis
odota merkittévia muutoksia padomatarpeissa
suhteessa yhtion historiaan ja toisaalta toimialojen
lainalaisuudet huomioiden. Nain ollen liiketoimintaan
sijoitetun pddoman kiertonopeus asettuu pitkalla
aikavalilla 2-2,3x. Yhtion veroasteen odotamme
olevan tavanomainen 20 % my®os pitkan aikavalin
ennusteissamme.

Kassavirran kehitys (MEUR)
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https://koskisen.fi/sahalinja-joka-katsoo-tulevaisuuteen/
https://www.metsagroup.com/fi/metsafibre/metsafibre/sahatavaran-tuotanto/rauman-saha/
https://hewsaw.com/fi/veisto-raumanprojekti
https://www.metsagroup.com/fi/metsafibre/uutiset-ja-julkaisut/uutiset-ja-tiedotteet/videot/Raumalle-rakentuu-maailman-modernein-saha/
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5,4
30,8
49,7
228

2023e
112
0,0
1,4
108
0,0
3,0
0,2
0,1
13
34,8
5,4
26,8
46,2
226

2024e
112
0,0
1,8
107
0,0
3,0
0,2
0,1
121
36,1
5,4
27,8
51,2
233

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
20,4
1,5
5,2
0,0
0,0
-0,2
13,9
82,4
1,8
0.1
73,2
0,0
7,2
49,0
6,1
41,9
0,9
152

2021
58,8
1,5
34,5
0,0
0,0
-0.4
23,2
75,7
1,7
0.1
68,4
0,0
5,4
65,8
6,2
50,7
8,9
200

2022e
134
1,5
72,3
0,0
0,0
60,6
0,0
37,3
17
0.1
30,0
0,0
5,4
56,1
4,0
43,2
8,9
228

2023e
138
1,5
75,7
0,0
0,0
60,6
0,0
37,3
1,7
0.1
30,0
0,0
5,4
50,4
4,0
37,5
8,9
226

2024e
144
1,5
81,7
0,0
0,0
60,6
0,0
37,3
1,7
0.1
30,0
0,0
5,4
51,8
4,0
38,9
8,9
233
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Paapaino EV-pohjaisissa hinnoittelukertoimissa

Annamme Koskisen arvonmaarityksessa
paapainon tulospohjaisille arvostuskertoimille.
Tulospohjaisten kertoimien tarkastelussa
suosimme etenkin yhtion padomarakenteen
huomioivia EV/EBITDA- ja EV/EBIT-kertoimia.
Jatdmme P/E-luvun tarkastelun véhemmalle, silla
se ei huomioi yhtion paaomarakennetta ja
Koskisen tapauksessa yhtion nettokassaa.
Absoluuttisina kertoimina olemme hyddyntaneet
yhtidlle maarittelemiamme hyvaksyttavia
hinnoittelukertoimia, jotka pohjautuvat
nakemykseemme nykyisestd kasvu-,
kannattavuus- ja riskiprofiilista. Liséksi olemme
peilanneet arvostusta verrokkiyritysten pidemman
aikavalin historiallisiin kertomiin.

Keskitymme absoluuttisia arvostuskertoimia
tarkastellessa vuosiin 2023-2024 joskin erityisella
varovaisuudella, silld molempien vuosien
ennusteisiin liittyy merkittdvaa epavarmuutta ja
eivatka ne valttamattd kuvasta arvioitua
normalisoitua tulostasoa. Perustamme taman
ajatuksen siihen, etta 1) vuoden 2023
ennusteeseen heijastuu Venajalta tulleen vanerin
tarjonnan poistumisen myoéta aiheutuneen
tarjontahairion vaikutus Levyteollisuuden
kannattavuuteen 2) parhaillaan kdynnisséa olevan
investoinnin valmistuminen sijoittuu vuodelle
2024, joka tuo volyymia lisad, mutta téhan on
kuitenkin erittdin heikko nakyvyys minkalaisella
katteella yhtid kykenee myymaan uuden
kapasiteetin ja mika markkinatilanne tuona vuonna
on. Tuloskehityksen suunta on kahden taysin
poikkeuksellisen vuoden jalkeen talla hetkelld
selvasti alaspain ja tuloslaskun kulmakerroin seka

kesto on erittdin vaikea arvioida liikketoimintojen
sykliset luonteet ja kulurakenteiden kiinted olemus
huomioiden.

Tarkastelemme Koskisen arvostusta myos
taseperusteisesti. Suosimme tarkastelussa
perinteistd P/B-kerrointa seka EV/Sijoitettu
padoma -kerrointa (EV/IC)'. EV/Sijoitettu padoma-
arvostuskerroin on verrannollinen P/B-kertoimeen,
silla erotuksella, ettéd se huomioi P/B-luvusta
poiketen myds yhtion padomarakenteen. Olemme
suhteuttaneet Koskisen taseperusteista arvostusta
yhtidlle arvioimaamme paaoman tuottokykyyn
(ROIC-% ja ROE-%). Olemme lahestyneet
taseperusteista arvostusta myds verrokkien
historiallisten tasojen kautta. Mielestamme
taseperusteisen arvostuksen tarkastelu on myos
siksi jarkevaa, koska yhtion liilketoiminta on syklista
ja siten vuositason tuloksen heilahtelu voi olla
hyvinkin volatiilia ja kestévan tuloksen tekokyvyn
arvioinnissa tuleekin ottaa huomioon pitkan
aikavalin perspektiivi.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme seuraavat tekijat tukevat ja painavat
Koskisen arvostusta:

* Jarvelan uuden puunjalostusyksikon myota
parantuva kilpailukyky ja Levyteollisuuden
vahva hinnoittelu nakyma. Koskisen
kysyntanakymia tukevat useat ajurit (mm.
puurakentamisen suosion kasvu,
ilmastonmuutostoimet, terveellinen asuminen,
Venédja-pakotteiden aiheuttama tarjonta-aukon
paikkaaminen), mika yhdessa yhtion kaynnissa
olevan Jarvelan uuden puunjalostusyksikon
investoinnin ja sen myo6ta tulevan

'EV/IC = (oman padoman markkina-arvo + nettovelat) / (oma pddoma + nettovelat)

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 6,35 6,35 6,35
Osakemaara, milj. kpl 23,0 23,0 23,0
Markkina-arvo 146 146 146
Yritysarvo (EV) 130 134 129
P/E (oik.) 3,8 10,9 13,7
P/E 3,9 10,9 13,7
P/Kassavirta 3,2 17,3 12,7
P/B 1,1 1,1 1,0
P/S 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 2,0 4,3 4,7
EV/EBIT (oik.) 2,3 7,0 8,3
Osinko/tulos (%) 26,5% 35,0% 50,0%
Osinkotuotto-% 6,8% 32% 3,7%
Lahde: Inderes
Tuloskertoimet
13,7
10,9
8,3
7
4,7
3,8 4,3

23 2

2022e 2023e 2024e

EV/EBIT (oik.) EV/EBITDA P/E (oik.)
42

Lahde: Inderes
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* kannattavuusparannuspotentiaalin kanssa
tukee lahivuosien (2024-2025)
tuloksentekokykya.

* Vankka tase listautumisen jalkeen takaa
mahdollisuuden keskittyd puhtaasti
operatiivisen toiminnan kehittdmiseen.

» Liiketoiminnan syklinen perusluonne
heikentaa pidemman aikavalin nakyvyytta ja
kohottaa riskiprofiilia. Lisaksi lyhyelld aikavalilla
alaspéin sojottava syklin vaihe tuonee haasteita
kysyntapuoleen.

» Kilpailun kiristyminen sahasektorilla
Sahasyklin kaannyttya kysyntatilanne voi olla
heikko pitkaankin, jonka myoéta markkinalle voi
kehittya ylikapasiteettitilanne, jossa
kannattavuus voi painua todella heikoksi. Tama
tekisi erittdin hallaa uuden kapasiteetin
valmistumista ajatellen. Tama riski on kuitenkin
olemassa etenkin, kun toimialan muut pelurit
ovat myds investoineet parina viime vuonna
syklin huipulla.

Tulospohjainen arvostus

Ndkemyksemme mukaan Koskiselle
hyvaksyttavina EV/EBITDA-kertoimina voidaan
pitda karkeasti 3,5-6,5x -haarukkaa liilketoiminnan
kasvu- ja kannattavuustaso seka riskiprofiili
huomioiden. Nama tasot vastaavat karkeasti
EV/EBIT-kertoimia 5,5-8x. Vuositasolla kertoimet
voivat venya ajoittain erittdin levealle vaihteluvalille
syklien vaiheista riippuen.

Edelld mainitut arvostuskertoimet ovat linjassa
myds |ahimpien verrokkien (Bergs Timber AB,
Interfor Corp, Boise Cascade, liitteend kuvaukset)
pidemman aikavalin keskimaaraisten tasojen

kanssa. My0s sektorilla nahdyt teolliset yritysostot
ovat tehty keskimaarin 5-6x EV/EBITDA-kertoimilla
(liitteena tiedot yrityskaupoista).

Koskisella hyvdaksymiemme EV/EBITDA-kertoimien
ja vuoden 2023 kayttokate-ennusteemme
perusteella Koskisen velattomaksi yritysarvoksi
(EV) muodostuu noin 109-202 MEUR. Vuoden
2023 kayttokate-ennusteemme ei kuitenkaan
nakemyksemme mukaan kuvasta ns. normaalia
tulosta sahasyklin jaghtymisen ja Levyteollisuuden
poikkeuksellisen hyvan tulosvuoden takia. Taman
sijaan, jos katsomme vuoteen 2024, jolloin
Jarvelan uuden puunjalostusyksikon tulisi olla
kaytossa ja Levyteollisuuden kannattavuuden olisi
odotustemme mukaisesti normalisoitunut,
hyvédksymiemme EV/EBITDA-kertoimien ja vuoden
2024 kayttokate-ennusteemme perusteella
Koskisen velattomaksi yritysarvoksi (EV)
muodostuu noin 96-178 MEUR. Kun vahennamme
yritysarvosta vuoden 2023
nettovelkaennusteemme (15 MEUR:n nettokassa
sis. 3 MEUR metséavarat, huomioi Jarvelan
investoinnin), saamme Koskisen osakekannan
arvoksi 111-193 MEUR. Eli noin 4,8-8,4 euroa per
osake (keskikohta 6,6 euroa). Tulospohjaisesti
yhtién arvostus vaikuttaakin siten neutraalilta.

Koskisen osinkotuotot nousevat vuosien 2023-
2024 voitonjakoennusteillamme 3,2-3,7 %:n
tasolle, jotka antavat kohtuullista tukea osakkeelle.

Tasepohjainen arvostus

Nykyisilla ennusteillamme odotamme Koskisen
yltavan lahivuosina 10-13 %:n tasoiseen sijoitetun
padoman tuottoon ja asettuvan pidemmalla
aikavalilla 9-11 %:n tasolle.

Verrokkien EV/EBITDA fwd. 12kk

14
12
10
¢ A
v
4 '
2
0
S N O R N R SO
,1,’.1/ ,1,’.1/ ,1,’} q,’} ,L’J/ ,1:_1/ ,1,"1/ ,1,’), ,1,’.1« ,]:1/
= Bergs Timber AB Interfor Corp
Boise Cascade === Mediaani
Verrokkien P/B-kertoimet
3,5
3
2,5
2
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1,5 ‘
: \ ;‘\nE .
1 E M“' M L .
N -
0,5 =
0

19.2.2018 19.2.2019 19.2.2020 19.2.2021 19.2.2022

= Bergs Timber AB Interfor Corp

Boise Cascade = \/errokkien mediaani
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Vastaavasti oman pdaoman tuoton odotamme
olevan l&hivuosina noin 8-10 % ja pidemmalla
aikavalilla jadvan hieman alle oman paaoman
kustannuksen (11,6 %). Koska odotamme yhtion
paaoman tuottojen olevan yli suhdannesyklin
ulottuvassa tarkastelussa paaomankustannuksen
tuntumassa, tulisi lahtdkohtaisesti yhtio arvostaa
pitkalla aikavalilla keskimaarin karkeasti noin 1x
P/B- ja 1x EV/Sijoitettu padoma-kertoimella.

Na&in ollen yhtidlle soveltamamme pa&doman
kustannus huomioiden hyvaksyttava
taseperusteinen arvotustaso olisi ndkemyksemme
mukaan noin 0,7-1,3x tasolla (yldlaita on perusteltu
suotuisassa syklissa ja mikali Jarvelan investointi
selkedsti parantaa yhtion pddoman tuottokykya).
Yhtion Iahimméat verrokit ovat arvostettu viime
vuosina mediaanitasolla 0,9-1,3x EV/Sijoitettu
padoma-kertoimella ja P/B-kertoimilla 0,9-1,9x.
Huomionarvoista kuitenkin on, ettd etenkin Interfor
ja Boise Cascade ovat kokoluokaltaan
merkittavasti Koskista suurempia ja osaltaan siksi
niiden kannattavuudet ovat olleet viime vuosina
erittdin vahvalla tasolla (2016-2020: sijoitetun
padaoman tuotto-% ka. "3 % vs. Koskisen ka. 7 %).
Kannattavuusprofiililtaan 1&hin verrokki Bergs
Timber AB (2016-2021 ka. sijoitetun pdaoman
tuotto-%: 9 %) on arvostettu viime vuosina
keskimaarin noin 0,9x EV/Sijoitettu padoma-
kertoimella ja P/B-kertoimella 0,9x.

Koskiselle hyvaksyttavind pitamillamme
EV/Sijoitettu padoma-kertoimilla 0,7x-1,3x ja
vuoden 2023 ennusteillamme Koskisen
yritysarvoksi muodostuisi 92-170 MEUR. Kun
vdahennamme yritysarvosta vuoden 2023
nettovelkaennusteemme, saamme Koskisen
osakekannan arvoksi 107-185 MEUR. Eli noin 4,6-

8,1 euroa per osake, jonka keskikohta on 6,4 euroa
osakkeelta. Vastaavasti hyvaksyttavina
pitdmillamme P/B-kertoimilla 0,7x-1,3x ja vuoden
2023 ennusteillamme Koskisen osakekannan
arvoksi muodostuisi 97-179 MEUR, joka olisi 4,2-7,8
euroa per osake (keskikohta 6,0 euroa).

Taseperusteinen arvostus puoltaisi osakkeen
olevan hieman yliarvostettu. Korkeampi
hyvaksyttava arvostushaarukka vaatisi taakseen
kestavaa tuloksenteko- ja padomantuottokyvyn
parannusta historiasta, johon osaltaan uusi
Jarvelan investointi voi onnistuessaan yltaa. Emme
kuitenkaan ole vield valmiita hyvaksymaan
korkeampaa arvostusta ennen kuin uuden
investoinnin tuottavuus ja sita kautta tulostason
nousu on konkreettisesti nahtévissa. Selvasti yli 1x
tasearvon hyvaksyvan sijoittajan harteille sijoittaja
ottaa riskin siitd, ettd yhtion rakenteellinen
padoman tuottokyky kohentuisi pitkasta historiasta
(oik. sijoitetun padoman tuotto-% keskimaarin
2010-2021: 10 %, mediaani: ~'5 %) huolimatta
Jarvelan investoinnin myota. Olemme viela
skeptisia kannattavuustason kestavan nousun
suhteen, silla toimialalla itsess&an on arviomme
mukaan vaikea saavuttaa kestavia kilpailuetuja (pl.
mittakaavan tuoma etu) ja sitd kautta kestavasti
korkeita pagoman tuottoja.

Verrokkiryhma kohtuullinen suhteelliseen
vertailuun

Koskiselle on vaikea |6ytaa taysin verrannollisia
listattuja verrokkeja ja rakentamamme
ydinverrokkiryhmé& muodostuu sahateollisuudessa
ettd levyteollisuudessa kiinni olevista listatuista
yhtidista (yhtididen kuvaukset litteend).

Verrokkien EV/Sijoitettu paaoma

2
1,5 v\\ Aﬂ
ﬁ A" \'v 'y
1 N o
l ‘\M ﬂmj {\‘
\
0,5 R o
0
512018 512019 512020 512021 512022 5.1.2023
= Bergs Timber AB Interfor Corp
Boise Cascade === Mediaani
Herkkyysanalyysi P/B-luvulle
Hyviéksyttava P/B-luku
Oman p&doman tuotto-%
7% 8% 9% 0% M%
14 % 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
2 13% 0.5 0,6 0,7 0.8 0.8
W 12% | 05 0.6 0,7 0.8 0.9
O 119 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
10 % 0.7 0.8 0.9 11 1,2
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Verrokit toimivat Koskisen kanssa eri markkinoilla
ja jossain maarin eri tuoteportfolioilla, mitka
osaltaan edelleen rajoittavat vertailukelpoisuutta.

Taman liséksi olemme kuitenkin rakentaneet
laajemman verrokkiryhméan suhteellisen
arvostustason haarukointiin lyhyemmalla
perspektiivilla. Tahan ryhmaan kuuluvat
ydinverrokkien liséksi puunjalostus- ja
metséteollisuudessa kiinni olevia listattuja yhtioita.
Naiden yhtididen liiketoiminnat, kasvu- etta
kannattavuusprofiilit eroavat osittain paljonkin
Koskisen vastaavista ja siksi Koskisen osakkeen
hinnoittelua ei voi pelkdstédan tdman varaan
muodostaa.

Kuten Koskisen, myds verrokkiryhménkin tulosten
heilunta voi olla ajoittain voimakasta talouden
syklien mukana. Etenkin vuoden 2022 ja
luultavasti viela 2023 vuoden kertoimiin heijastuu
edelleen poikkeuksellisen vahvan syklin huippu ja
jalkimmaiseen luultavasti lasku. Edelld mainituista
tekijoista johtuen verrokkiryhman hinnoittelu
tarjoaa mielestamme lyhyemmalla sihdilla vain
muodollisen viitekehyksen Koskisen arvostuksen
tarkastelulle.

Koskisen lahimmat verrokit (liitteena kuvaukset)
arvostetaan kuluvan vuoden konsensusennusteilla
EV/EBITDA-kertoimella 3,4-4,4x ja P/B-kertoimella
0,6-1,3. Soveltamalla kyseisia kertoimia kuluvan
vuoden 2023 ennusteisiimme Koskisen osakkeen
arvoksi tulisi EV/EBITDA-perusteisesti 5,3-6,6
euroa (keskikohta 5,9 euroa) ja P/B-perusteisesti
3,6-7,6 euroa (keskikohta 5,5 euroa). Laajemman
verrokkiryhman kuluvan vuoden EV/EBITDA-
kertoimet ovat Koskisen kertoimien tasalla ja P/B-
perusteisesti Koskista hinnoitellaan selvalla
preemiolla (noin 50 %). Nékemyksemme mukaan

laajaan verrokkiryhmé&an suhteutettuna Koskista
tulisi hinnoitella diskontolla sen heikomman
padomantuottokyvyn ja korkeamman riskiprofiilin
takia. Suhteellisestikaan arvostus ei siis vaikuta
kovinkaan edulliselta.

DCF-malli

Annamme arvonmaarityksessémme painoarvoa
my0s kassavirtapohjaiselle mallille (DCF)
huolimatta siitd, ettéd se on hyvin herkka etenkin
terminaalijakson muuttujille. Olemme kuitenkin
kayttaneet DCF-mallimme terminaalijakson
parametreissa riittdvan konservatiivisia arvioita,
mita peilaten malli tarjoaa mielestémme relevantin
tuen muille kayttamillemme menetelmille ja
erityisesti pidemman aikavalin tuottopotentiaalin
tarkastelulle.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 6,3
euroa osakkeelta, mika tukee muiden
kayttdmiemme menetelmien tapaan
nakemystdamme osakkeen lievasta
yliarvostuksesta. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu pitkalla aikavalilla 2
%:iin yleista talouskasvua heijastellen.
Liikevoittomarginaalin ennustamme laskevan
kiristyvaa kilpailutilannetta heijastellen pitkalla
aikavalilla noin 5 % tasolle, eli lsdhemmas
arvioimaamme toimialojen keskitasoa.
Mallissamme terminaalijakson painoarvo on
maltillisella 31 %:n tasolla. Huomautamme, etta
olemme DCF-mallimme teknisista syista kirjanneet
vuodelle 2022 vapaan kassavirran
ennusteeseemme (muut -riville) listautumisannista
saadut varat, jonka myd6ta terminaalijakson
painoarvo on matala, kun vuoden 2022 kassavirta
laskee terminaalin painoarvoa.

Herkkyysanalyysi EV/IC-luvulle

Hyvéksyttéva EV/Sijoitettu pddoma -kerroin
Sijoitetun padoman tuotto-%
8% 9% 10 % 1% 12 %

12% [ 06 0.7 0.8 0.9 1.0
® 1% | 06 0.8 0,9 1,0 11
O 1% | o7 0.8 1,0 11 1,2
£ o% 0.8 1,0 1,1 1,2 1,4

8% 0,9 1,1 1,3 1,4 1,6

DCF-arvo eri tuottovaatimuksilla

7.9
7,0
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DCF-arvonmaérityksessa Koskisen soveltamamme
oman paaoman tuottovaatimus on 11,6 %.
Tavoitepadaomarakenteen osalta olemme
asettaneet velkaantuneisuuden 20 %:n tasolle, silla
pidédmme kohtuullisen velkataakan tasetta
perusteltuna Koskisen liilketoiminnan syklinen
luonne huomioiden. Osakkeen heikohkon
likviditeetin takia olemme kaytténeet 1,5 %:n
likviditeettipreemiota. Tasté ja 20 %:n
verokannasta johtuen koko padoman painotettu
keskimaarainen tuottovaatimus (WACC) asettuu
10,3 %:iin.

Tavoitteiden mukainen arvostus jaa arvailujen
varaan

Mikali yhtio kykenisi saavuttamaan vuoden 2027
tavoitteensa 500 MEUR:n liikevaihdosta seka yli
syklin 15 %:n EBITDA-tavoitteensa tarkoittaisi tama
noin 75 MEUR:n kayttokatekuormaa. Mikali tama
kokonaisuus hinnoiteltaisiin noin 4-6x EBITDA-
kertoimella muodostuisi velattomaksi yritysarvoksi
300-450 MEUR. Tasta osakkeenomistajien osuutta
(ja osakkeen kdaypaa arvoa) on erittdin vaikea
arvioida, silla 500 MEUR:n lilkkevaihdon
kokoluokkaan paasemiseksi yhtion tulisi
nékemyksemme mukaan kasvaa yritysostoin ja se
mitd jarjestelyja yhtio tekisi ja miten tdma rahoittaisi
nama on taysin mahdotonta arvioida.
Yrityskauppojen arvonluontipotentiaaliin
olennaisesti vaikuttavat kohdeyhtididen laatu ja
riskiprofiili, jarjestelyssa saatavat synergiat seka
hinta. Jos oletamme Koskisen pddoman
kustannuksen pysyvan nykyisella tasolla, tulisi
transaktioiden arvostustasojen olla karkeasti
(synergioiden jélkeen) 4x EV/EBITDA eli 40-45 %:n
kassakonversio-olettamalla karkeasti alle EV/FCFF

<9x (transaktion kaanteinen kassavirtatuotto ™1 %

vs. ™10 % WACC), jotta transaktiot olisivat Arvostuksen yhteenveto

transaktiopohjaisesti arvoa luovia samalla olettaen (EUR/osake)

ettd tulostaso olisi pitkdssa juoksussa kestavalla

tasolla. Eo!ella malplttu arvpstustaso on taysin Hyvéksyttava EV/EBITDA

hypoteettinen ja lahestymistapa 20236 54 _9,4

transaktiopohjainen, siksi korostamme myds, etta

yfltys.lfa?uppqelj gn{onIuo“ntllmahdolllfuuks“len Hyvéksyttava EV/EBITDA a3 N s+

tasmallinen arviointi vaatii aina ymmaérrysté 2024e

kohdeyhtiostd, tietoa maksetusta hinnasta,

mahdollisista synergioista seka transaktion Hyvaksyttava P/B 2023 4,2 [ 78

rahoittamisesta. Taman lisaksi

nykykokonalsuudfella emme usko.n }/htlon yItayan Hwaks}{?tava EV/Sijoitettu 46 _ 8.

kannattavuustavoitteeseen huomioiden Koskisen padoma 2023e

::ketmtrtmntqetn to;mlalign r.aITerlt“eelllsestl matalat Ydinverrokkit 2023e s e
annattavuustasot ja siksi mielestémme EV/EBITDA ] - !

taloudellisten tavoitteiden mukaiseen skenaarioon

ei yhtion sijoitustarinassa voida nojata. Laaja verrokkiryhma 2023e 32 _ 93
EV/EBITDA ’ ’

Tuotto-odotus eiriita perustelemaan ostoja
Kayttimamme arvostusmenetelmat indikoivat Ydinverrokit P/B 3,3 [N 7.6
mielestimme osakkeen olevan hieman
yliarvostettu. Vaikka Koskisen normalisoidun
kannattavuustason arvioimiseen liittyykin
liketoimintojen syklisyyteen, toimintaymparistosta
kumpuavia ja kdynnissa olevaan investointiin
liittyvia pulmia, nykyinen arvostustaso ei tarjoa
mielestdmme riittdvaa turvamarginaalia sijoittajalle.
Sijoittajan kannalta osakkeen riski/tuotto-suhde jaa
turhan heikoksi tuottovaatimukseen peilattuna,
vaikka toki tietynlaista pohjatuottoa
ennustamamme vuoden 2022 kertaluonteinen 6,8
%:n ja vuosien 2023-2024 3,2-3,7 %:n osinkotuotot
tuovatkin. Aloitamme Koskisen seurannan 6,0
euron tavoitehinnalla ja vdhennda-suosituksella.
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Bergs Timber AB

Interfor Corp

Boise Cascade

West Fraser Timber
Canfor

Stora Enso

Resolute Forest Products Inc
Koskisen (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR
m

808
2664
5898

1922
10648

1582

146

Yritysarvo
MEUR
108
1334
2172
5308
1067
12589
1445
130

EV/EBIT EV/EBITDA
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
6,3 4,7 4,3 3,4
23,3 6,0 6,3 3,7
5,6 5,8 4,3 4,4
16,6 9,3 6,3 4,4
4,3 2,6 2,5 1,9
10,0 9,8 6,6 6,4
7.4 5,1 4,7 4,5
2,3 7,0 2,0 4,3
10,5 6,2 5,0 4,1
7,4 5,8 4,7 4,4
-68% 20% -57% 2%

EV/Liikevaihto

0,4
0,5
0,3
0,8
0,3
11
0,4
0,4
0,6
0,4
-2%

0,4
0,5
0,3
0,8
0,3
11
0,5
0,5
0,5
0,5
11 %

P/E
2022e 2023e
7,3 5,3
242 58
9,4 9,8
241 M9
190,0 10,8
11,6 1,5
13,7 9,4
38 10,9
40,0 9,2
13,7 98
72%  M%

Osinkotuotto-%

2022e
5,6

0,8
1,2

4,7

6,8

31

3,0
132 %

2023e
6,3

0,8
1,3

47

3,2
3,3
3,0
8%

P/B
2022e
0,6
0,6
13
0,8
0,6
0,8
0,7
11
0,8
0,7
49 %

47



Arvostus yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Lahde: Inderes

2019
264,2
13
3,2
-0,8
-1,0
0,0

2019

155,2
24,6
0,0
65,2

2019

2019

2020 2021 2022
220,0 315 308,5
13 62,2 64,1
2,2 52,7 55,0
44 47,9 54,7
-33 29,2 37,8
00 0,0 -0,6
2020 2021 2022¢
151,8 2003 227,7
204 58,8 134,4
0,0 0,0 0,0
714 34,1 -15,7
2020 2021 2022¢
13 62,2 64,1
19 6,1 -10,9
10,2 52,7 425
3,7 97 -24,0
6,5 33,0 45,2
2020 2021 2022
04
2,0
2,3
338
11
6,8 %

2023e

267,8
31,0
19,2
16,8
13,5

0,0

2023e

225,5
137,8
0,0
-12,2

2023e
31,0
3,7
30,8
22,4
8,4

2023e
0,5
4,3
7,0
10,9
11
32%

Osakekohtaiset luvut 2019
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake

Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus 2019
Liikevaihdon kasvu-%

Kéayttokatteen kasvu-%

Liikevoiton oik. kasvu-%

EPS oik. kasvu-%

Kayttokate-% 43 %
Oik. Liikevoitto-% 1.2 %
Liikevoitto-% 1,2%
ROE-%

ROI-%

Omavaraisuusaste 15,9 %
Nettovelkaantumisaste 264,7 %

2020
-0,26
-0,26
0,81
0,51
0,52
0,00

2020
17 %
1%
-31%

52 %
1,0 %
1,0 %
-39,6 %
22%
13,4 %
350,4 %

2021
2,32
2,32
418

2,62
2,83
0,00

2021
42%
449 %

2259%

20,0%
16,9 %
16,9 %
138,8 %
45,2 %
29,4 %
57,9 %

2022e
1,64
1,67
1,84
1,97
5,84
0,43

2022e
1%
3%
6 %
-28 %
20,8 %
18,0 %
17,8 %
44,5 %
36,4 %
59,0 %
-11,7 %

2023e
0,58
0,58
1,34
0,37
5,99
0,00

2023e
13 %
-52 %
-65 %
-65 %
11,6 %
7.2 %
7.2%
9,9 %
1,3 %
61,1%
-8,9 %



DCF-malli

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-% 41,6 % -1,0 % -13,2 % 3,7% 2,3% 3,0% 3,0% 3,0% 25% 25% 2,0% 2,0%
Likevoitto-% 16,9 % 17,8 % 7,2 % 56 % 58 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 55 % 50% 5,0 % 5,0%
Liikevoitto 52,7 55,0 19,2 15,6 16,4 17,6 18,1 18,6 17,5 16,3 16,6

+ Kokonaispoistot 9,5 9.1 1,8 1,8 1,8 1,2 10,9 10,7 10,5 10,4 10,3

- Maksetut verot -4,8 -10,7 -3,4 -2,7 -2,8 -31 -3,2 -3,3 -3,1 -2,8 -2,9

- verot rahoituskuluista -0,9 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

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

- Kéyttopdaoman muutos -6,1 -10,9 3,7 -0,9 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Operatiivinen kassavirta 52,7 42,5 30,8 23,4 24,4 244 24,6 24,8 23,8 22,7 23,0

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -9,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -9,7 -24,0 -22,4 -11,9 -6,4 -91 -9,3 -9,5 -9,7 -9,9 -12,3

Vapaa operatiivinen kassavirta 33,0 18,4 8.4 11,5 18,0 15,3 15,2 15,2 14,1 12,8 10,7

+/- Muut 0,0 26,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 33,0 45,2 8,4 1,5 18,0 15,3 15,2 15,2 14,1 12,8 10,7 131
Diskontattu vapaa kassavirta 45,9 7,8 9,6 13,6 10,5 9,5 8,6 7,2 5,9 4,5 55,1
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 178 132 124 115 101 90,7 81,3 72,7 65,5 59,6 55,1
Velaton arvo DCF 178

- Korolliset velat -74,6 . . . L

Rahavirranjakauma jaksoittain

+ Rahavarat 40,5

-Véhemmistdosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 144 2022e-2026e 49%

Oman pddoman arvo DCF per osake 6,3

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2027e-203%e _ 20%

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

Vieraan padaoman kustannus 6,5 %

Yrityksen Beta 1,60

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 31%

Likvidite ettipreemio 1,50 %

Riskitén korko 2,5%

Oman p&&oman kustannus 1.6 % 2022¢-2026e W 2027¢-203%e W TERM

P&adoman keskim. kustannus (WACC) 10,3 %

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes



Liite: Koskisen lahimmat verrokit

Taman kappaleen tarkoituksena on antaa lukijalle
lyhyt kuvaus Koskisen verrokkiryhméan yhtidista.
Sivulla esitetyt tiedot on keréatty julkisista lahteista
hyoédyntden mm. yhtididen julkaisemia
materiaaleja.

Bergs Timber AB

Bergs Timber AB on ruotsalainen
puunjalostusyhtio. Yhtio on perustettu vuonna 1919
ja toimintaa sillda on Ruotsissa, Virossa, Latviassa,
Puolassa ja Isossa-Britanniassa. Yhtio valmistaa
sahatavaraa- ja jalosteita seka muita ratkaisuja
puusepanteollisuuteen (mm. ikkunapuita, ovia,
tuulensuojia, puutarha-aitoja ja poytia). Lisaksi
tuotannon sivuvirroista yhtid valmistaa pelletteja
energiantuotantoon. Liikevaihtoa yhtio kerrytti
vuonna 2022 3,3 miljardia Ruotsin kruunua.

Interfor Corporation

Interfor on kanadalainen ja yksi maailman
suurimmista sahatavaran ja -jalosteiden tuottajista.
Yhtion sahatoimintojen yhteenlaskettu
tuotantokapasiteetti on yli 10 miljoonaa
kuutiometria sahatavaraa. Yhtio myy sahatavaraa
Pohjois-Amerikkaan, Aasiaan ja Tyynenmeren
alueelle sekéd Eurooppaan. Liikevaihtoa yhtio
kerrytti vuonna 2022 4,6 miljardia dollaria.

Boise Cascade Company

Boise Cascade on pohjoisamerikkalainen
puutuotteiden valmistaja ja rakennusmateriaalien
tukkumyyjd. Yhtion tuoteportfolioon kuuluvat
vaneri, limapuu, viilupuu, sahatavara ja -jalosteet
seka muut puutuotteet. Vanerin ja limapuun

tuotantokapasiteetiltaan yhti® on Pohjois-
Amerikan toiseksi suurin. Liikevaihto yhtio kerrytti
vuonna 2021 7,9 miljardia dollaria.

Lahde: Inderes, yhtididen nettisivut
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Liite: Sahateollisuuden yrityskauppoja

Ajankohta

2006

2014

2018

2018

2020

2020

2021

2021

Mediaani

Léhde: Inderes

Ostaja

West Fraser

Interfor Corporation

Bergs Timber

Canfor

West Fraser

Vida AB

Interfor Corporation

West Fraser

Ostokohde

International Paperin USA:n sahaustoiminnot

Simpsonin sahaustoiminnot (Meldrim,
Georgetown ja Longview)

Norvikin Baltian ja UK:n toiminnot

Vida AB (70 %)

Norbord

Bergs Timberin Ruotsin sahaustoiminnot

EACOM Timber Corporation

Angelina Forest Productsin Texasin
puutuotetehdas

Maa

USA 325
USA m
Ruotsi 719

Kanada/Ruotsi 3990

USA/Kanada 3100

Ruotsi 400
Kanada 490
USA 300

EV

MUSD

MUSD

MSEK

MSEK

MUSD

MSEK

MCAD

MUSD

EV/EBITDA Huomiot

5,9x

5,2x

5,0x

5,7x

2,5x

7,5x

5,4x

6,4x

5,4x

Normalisoitu tulos ennen synergioita

LTM EBITDA

Arvioitu EV/EBITDA 7-8x

Pre-synergiat

Normalisoitu tulos post-synergiat,
arvioitu IRR V13 %
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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 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.

Pvm Suositus

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 24.2.2023

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Vahenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
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 nakemyksen 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
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld 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 liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen 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.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite

6,00 €

Osakekurssi

635€


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

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 Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

g
¥

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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