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KPY Analyytikot

Kuopiolainen pitkan tdhtaimen sijoitusyhtio Erkki Vesola

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes fi

KPY on osuuskuntamuotoinen kuopiolainen pitkan tahtdimen omistaja ja sijoittaja. Tehtyjen sijoitusten
(osakesijoitukset ja paddomalainat) yhteenlaskettu kirjanpitoarvo Osuuskunta KPY:n taseessa oli maaliskuussa
2020 noin 125 miljoonaa euroa. KPY:lld on noin 20.000 osuudenomistajaa ja osuuksilla kdydaan kauppaa
Privanetin listaamattomien yhtididen markkinapaikalla.

Tahtdimessa vakaat yritykset, joissa mahdollisuus tuottaa lisdarvoa

KPY:n strategiana on tehda enemmisto- ja vahemmistosijoituksia riittdvan kokoisiin, vakailla tai kasvavilla

toimialoilla toimiviin yrityksiin, joilla on kyvykas organisaatio, houkutteleva markkina-asema seka selva fokus Arvonmaéritys ja kurssipotentiaali
arvonluontiin ja kassavirtaan. Sijoitukset tehdaén tavanomaista padomasijoittajaa pidemmalla aikahorisontilla

seka aktiivisella otteella (mukaan lukien hallitustydskentely) lisdarvon tuottamiseksi. Valitun sijoitusstrategian 25 0 EUR

vahvuuksia ovat mielestémme keskittyminen toimintansa jo vakiinnuttaneisiin, vahvoihin yhticihin seka v

karsivallisyys. Heikkoutena on kunnollisen hajautus- ja toisaalta kohdeyrityskohtaisen irtautumisstrategian puute. Inderesin nakemys osuuden arvosta
Sijoitussalkun ytimen muodostavat télla hetkellda 87 %:n osuus IT-palveluyhtié Enfosta, kokonaan omistetut sahko- 21’85 EUR

ja tietoverkkojen rakentamisen ja yllapidon palveluita tarjoava Voimatel ja hoiva- ja hyvinvointipalveluita tarjoava

Vetrea Terveys sekd KPY Sijoituksen kautta kokonaan omistettu kiinteistoyhtico KPY Novapolis Oy. Paatoskurssi Privanetissd 19.5.2020

. - o
Tavoitteena kasvavan osuuskoron maksu osuudenomistajille +14 /o

KPY profiloituu tasaista ja luotettavaa tuottoa hakevan sijoittajan sijoituskohteeksi. Strategiana on tasaisen ja Kurssipotentiaali

kasvavan osuuskoron jakaminen osuudenomistajille. Kokonaistuotto on maksetun osuuskoron seka markkina-
arvoin lasketun tasesubstanssin muutoksen summa. Aiempina vuosina pelkka osuuskorko on merkinnyt 6-7 %:n

efektiivista tuottoa osuudenomistajille, mutta vuoden 2019 osuuskorkotuotto laski selvésti koronapandemian KPY:n sijoitusten arvo 5/2020, MEUR
aiheuttaman taloudellisen epavarmuuuden vuoksi. Osuuskorkotuoton sailyminen yli 5 %:n tasolla pidemmalla

aikavalilla edellyttaa tulostason parantumista etenkin Enfossa ja Voimatelissa, silla KPY:n tapana on ollut rahoittaa Sijoitusryhmat Sijoituksen arvo Jakauma (%)
oman osuuskoron maksu padosin kohdeyhtidista saatavilla osinko- ja korkotuotoilla. Edellytykset vaadittavaan Yrityssijoitukset 68 43%

tulosparannukseen ovat kohtuulliset, vaikka riskitaso onkin nyt koholla. Ennusteissamme KPY:n
osuuskorkotuotto vuosilta 2020-20210n 5 %:n tuntumassa, mutta kohoaa tdman jalkeen entisille tasoilleen.
Kohdeyhtididen arvonnousu edellyttda kuitenkin nayttoja positiivisesta tuloskehityksesta. Yhteensa 157 100 %

Kiinteistdsijoitukset 90 57 %

Arvonmaarityksemme KPY:n osuudelle 25 euroa

Ennusteemme KPY-konsernille on johdannainen ennusteistamme konsernin suurimmille sijoituskohteille (Enfo,
Voimatel, Vetrea ja KPY Novapolis), mutta KPY:n osuuden arvonmaéritykseen konsolidoidut luvut eivét ole
keskeisid vaan osien summa -analyysi. KPY:n tapauksessa arvo muodostuu sijoituskohteiden yhteenlasketusta
arvosta vahennettyna emoyhteison nettoveloilla ja operatiivisilla kuluilla seka sijoitusyhtidalennuksella. Em.
perusteilla asetamme KPY:n osuuden arvoksi nyt 25,0 euroa.



KPY-konserni lyhyesti

KPY-konsernin ytimen muodostavat emoyhtic Osuuskunta KPY:n lisaksi
omistukset Enfossa, Voimatelissa, Vetreassa ja kiinteistoissa (KPY Novapolis Oy
ja Kiinteistd Oy Siilinjarven Lentokapteeni). Lisaksi KPY:lla on
porssiosakesijoituksia. Osuuskunta KPY on noteerattu Privanetin kauppapaikalla.
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Perustamisvuosi

284 MEUR/ 343 MEUR

Konsernin likevaihto / taseen loppusumma 2019

OSUUSKUNTA

KPY

2731 KIINTEISTOSIJOITUKSET
Henkilostd vuoden 2019 lopussa

Enfo 31 MEUR

Omistuksen arvo* (87 %)

Voimatel 177 MEUR KPY KoY

. NOVAPOLIS SIILINJARVEN
Omistuksen arvo* (100 %)

oYy LENTOKAPTEENI

Vetrea 18 MEUR

Omistuksen arvo* (100 %)

Kiinteistot 90 MEUR

Omistuksen arvo* (KPY Novapolis ja Siilinjarven Lentokapteeni 100 %)

* Inderesin arvio tarkeimpien omistusten arvosta

Lahde: Inderes, KPY
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» Finanssisijoituksia ollaan > Arvonnousu ja osuuskorot
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Lahde: KPY, Inderes



KPY:n portfolio toukokuussa 2020 1/2

Enfo

Liikevaihto 122 MEUR
Kayttokate 9,5 MEUR

Avainluvut (2019) Liikevoitto 1,4 MEUR

Uusi strategia keskittyy
asiakaskumppanuuksiin ja
kannattavuuden

Sijoitusprofiili ‘
nostamiseen

31 MEUR

Arvo ja osuus
sijoituksista

Arvonkehitys

Pilvistrategian menestys ja
kannattavuuden
parantamisessa
onnistuminen

Arvoajurit

Lahde: Inderes

Voimatel

Liikevaihto 114 MEUR
Kayttokate -3,3 MEUR
Liikevoitto -4,0 MEUR

Tiukasti kilpailtua pienten
marginaalien
palveluliiketoimintaa,
mahdollisuus hyotya
teknologiamurroksesta

17 MEUR

Huonokatteisten sopimusten

paattyminen, operatiivisen
toiminnan tehostamisen
onnistuminen

Vetrea

Liikevaihto 44 MEUR
Kayttokate 1,9 MEUR
Liikevoitto 0,2 MEUR

Kaanneyhtio
murrosvaiheessa olevalla,
kasvavalla ja defensiivisella
toimialalla

18 MEUR

Kannattavuuden nosto
nykyiselta tasolta ja kasvu
valituilla alueilla (erit.
VetreaElo)

Kiinteistot

Omistusten kayvat arvot
KPY Novapolis 83 MEUR
Lentokapteeni 7 MEUR

Tasainen vuokratuotto
alhaisella riskilla

90 MEUR

Tasainen tulovirta,
Novapolisilla menossa
useampia
laajentumishankkeita



KPY:n portfolio toukokuussa 2020 2/2

Jakauma (%) Sijoitusten arvo Enemmistosijoitukset (MEUR) Omistus-%  Sijoitusten arvo Jakauma (%)
Enemmistosijoitukset yrityksiin 42 % (65 Enfo 87 % 31 47 %
Muut yrityssijoitukset *) 1% \ —2_ e Voimatel 100 % 17 26 %
Reaaliomaisuussijoitukset **) 57 % 90 Vetrea 100 % 18 27 %

Yhteensa 100 % 157 Yhteensa 65 100 %
*) Sisaltda KPY Sijoitus Oy:n ja KPY:n sijoitukset.
**) Sisaltada KPY Novapolisin ja Koy Siilinjarven Lentokapteenin Sijoitusten arvon jakautuminen
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KPY sijoituskohteena

Osuuskorot ja oma padoma (€/osuus
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*) Kayttokateluvut ovat Inderesin anvioita ja indikatiivisia, silla

2020e 2021e 2022e

kohdeyhtididen raportointikaytannot vaihtelevat (IFRS /FAS)

Arvoajurit

*  Murrosvaiheen hallinta
nykyisissa kohdeyhtidissa

» Taseen piiloarvon viestiminen
sijoittajille

+ Kohoava osuuspaaoman korko

& Riskitekijit

Koronapandemian pitkittynyt
kesto ja keskeisten
kohdeyhtididen jadminen
tulostavoitteista

Sijoitusten melko vahdinen
hajautus, KPY Novapolis iso
vaikkakin vahariskinen
keskittyma

Uusien hyvien kohteiden puute

2017

Rahavirta ja osuuskorko (MEUR)

2018 2019 2020e 2021e 2022e

m Korko- ja osinkotuotot m Maks. osuuspo:n korko

Eﬁ Arvostus

Maarittyy osien summa -arvon
seka sijoitusyhtidalennuksen
mukaan

Arvonnousu edellyttaa nayttoja
kohdeyhtididen paranevasta
tuloskehityksesta

Tasainen tai kohoava
osuuspaaoman korko tukee
arvostusta

Menestys irtautumisissa
ratkaisevaa tulevina vuosina



Arvonmaarityksen yhteenveto 1/2

Sijoitusryhmaét

Sijoituksen arvo Jakauma (%)

Enemmistosijoitukset yrityksiin
Muut yrityssijoitukset *)
Reaaliomaisuussijoitukset **)

Yhteensa

*) Siséltaa KPY Sijoitus Oy:n ja KPY:n sijoitukset.

*) Sisaltad KPY Novapolisin ja Koy Siilinjarven Lentokapteenin

42 %
1%

57 %

100 %

KPY:n markkina-arvo

Omistusten arvo
KPY:n ja KPY Sijoituksen nettovelat

Emon kulujen eliminointi

KPY:n markkina-arvo

Osuuksien maara

Osuuden laskennallinen arvo
Sijoitusyhtidalennus
Nakemyksemme osuuden arvosta

Ldéhde: Inderes

157 MEUR
-38 MEUR
15 MEUR

181 MEUR
5,5 Milj. kpl

32,6 EUR

20 %

26,1 EUR

Osuuskunta KPY:n kulujen eliminointi

Tilikauden 2019 kulut
Kulujen kasvu (%)
Kaytetty WACC

Kulujen summa (10 vuotta)

Ldhde: Inderes

2,1 MEUR
10 %

8,4 %

14,6 MEUR

Arvo (MEUR)

Sijoitusten arvon jakautuminen
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Arvonmaarityksen yhteenveto 2/2

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Osuustodistuksen kurssi *) 23,0 21,0 22,0 22,6 23,8 22,0 22,0 22,0
Osuustodistuksia, milj. kpl 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55 5,55
Markkina-arvo 128 17 122 125 132 122 122 122
Yritysarvo (EV) 79 95 79 87 238 185 178 171
P/E (oik.) 12,8 neg. 7,0 neg. 5,4 51,6 13,2 10,3
P/E 12,8 neg. 7,8 neg. 5,4 11,8 13,2 10,3
P/Kassavirta 3,0 neg. >100 neg. neg. 29 8,7 8,5
P/B 12 1,2 11 14 12 11 1,0 1,0
P/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 04 0.4 04
EV/Liikevaihto 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 4,2 19 22,0 37,8 >100 8,6 6,2 6,0
EV/EBIT (oik.) 19,9 neg. neg. neg. neg. 35,2 13,7 10,5
Osinko/tulos (%) 78,1% neg. 50,1% neg. 18,0 % 53,4% 71,8 % 69,5 %
Osuuskorkotuotto-% 6,1% 6,7 % 6,5 % 6,3% 34 % 45 % 55 % 6,7 %

Lahde: Inderes, paitsi kurssidata Privanet. *) Kurssitasoa on vaikea maarittda heikon likviditeetin tasoa (alhainen volyymi ja monesti laaja spread).
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Sijoitusten ja portfolion riskiprofiili

® Arvio KPY:n sijoitusten kokonaisriskitasosta

Y. \  Markkina murroksessa, mutta myos
Enfo i iiketoimi -
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n seuraukset riskina
Kiinteists- p a R
sijoitukset < 7 Riskiprofiili on matala
| Kassavirran y e \ Pystyy suhteellisen tasaiseen
tuottokyky N\ : /7 kassavirtaan
Piioman Kokonaisuutena pieni, mutta joku suurista

N
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. s voi epdonnistua murrosvaiheessa
haviamisen riski

Tuottojen
. tasaisuus

Portfolion kokonaistuotot vaikuttavat
varsin vakailta, vaikka hajautus vahainen

YHDISTETTY PORTFOLIO

N
Vv

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Lahde: Inderes 10



Vastuuvapauslauseke

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensad omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

www.inderes.fi



