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1 Johdanto
1.1 Taustaa

Ymmaérryksemme mukaan Uutechnic Group Oyj:n ("UTG” tai “Yhti6”) on vastaanottanut 23.9.2020
kirjallisen indikatiivisen tarjouksen SPX FLOW Inc.:Itd koskien koko Yhtion osakekannan ostamista
vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kautta ("Ostotarjous”). Julkisessa ostotarjouksessa tarjouk-
sentekijana toimisi SPX FLOW Inc.:n kokonaan omistama SPX Flow Technology Germany GmbH
(”SPX”). Osakkeenomistajat, joiden hallussa on noin 85% Yhtion osakkeista ovat ilmoittaneet anta-
vansa peruuttamattoman myyntisitoumuksen tarjotulla EUR 0,6 osakekohtaisella hinnalla.

1.2 Toimeksianto

UTG ja Yhtion hallitus on pyytényt Aalto Capital Partners Oy:lta (”Aalto Capital”) riippumattoman
asiantuntijan lausunnon SPX:n tarjoaman vastikkeen kohtuullisuudesta.

Aalto Capital on analysoinut SPX:n Ostotarjouksen perusteluineen ja UTG:n toimittaman taloudelli-
sen informaation sekd muun julkisesta ldhteista saatavilla olevan Yhtion taloudelliseen tilantee-
seen vaikuttavan informaation suhteessa tarjottuun vastikkeeseen.

Aalto Capital saa timéan lausunnon (”Lausunto”) toimittamisesta kiintean korvauksen, joka ei ole
riippuvainen Ostotarjouksen lopputuloksesta.

1.3 Johtopaatokset

Kaytettivissi olleen dokumentaation ja informaation perusteella nédkemyksemme on, etta tar-
jottu Ostotarjouksen vastike on osakkeenomistajien kannalta taloudellisessa mielessa kohtuulli-
nen. Myos tarjottu preemio Ostotarjouksen julkistamista edeltdneelle osakekurssille on nike-
myksemme mukaan taloudellisesti kohtuullinen osakkeenomistajille.

2 Perustelut johtopaatoksille

Aalto Capital on toimeksiannon yhteydessa keskittynyt arvioimaan toimitettua taloudellista ja
muuta asiaan liittyvaa informaatiota ajankohtana ennen kuin julkinen Ostotarjous on julkistettu.
Tarkasteltu liiketoiminta on arvioitu sellaisena kuin se tarkasteluhetkellad on ollut, eika liiketoimin-
tamallin mahdollisia muutoksia tai jarjestelyita ole oletettu tapahtuvan.

Aalto Capitalin kdytdssa ja arvioitavana on ollut mm seuraavan informaatio:

1. Yhtién historiallinen tilinpdatoésinformaatio;

Yhtion osavuosikatsaukset ja julkistettu taloudellinen informaatio vuodelta 2020;
Osakekurssi- ja volyymitiedot;

Strategiset suunnitelmat vuosille 2020-2023;

Suunnitelma tulevista investointitarpeista.
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Arvioidessaan julkisen Ostotarjouksen tasoa suhteessa Yhtion osakekurssiin (“Markkina-arvo”)
Aalto Capital on soveltanut tavanomaisimpia ldhestymistapoja Yhtion arvonmaarityksessa.

Tehdessdamme johtopaatoksia Osakeannin hinnoittelun oikeudenmukaisuudesta olemme mm:

l.  Analysoineet julkisista lahteista saatavilla olevaa Yhtion liiketoimintaa ja taloutta
koskevaa informaatiota;

Il.  Analysoineet tiettyjd Yhtion toimittamia ei-julkisia ja luottamuksellisia Yhtiota kos-
kevia taloudellisia tietoja kuten johdon toimittamia suunnitelmia, segmenttitietoja,
ennusteita ja investointisuunnitelmaa, jotka on toimitettu meille taman Lausunnon
toteuttamista varten;

Ill.  Analysoineet Ostotarjoukseen liittyvdad dokumentaatiota;

IV.  Keskustelleet Yhtidn toimitusjohtajan kanssa Yhtion tulevaisuuden nakymista;

V.  Analysoineet osakekurssin kehitysta yleisesti, suhteessa Yhtion taloudelliseen me-

nestykseen ja suhteessa yleiseen markkinatilanteeseen;

VI.  Analysoineet osakkeen likviditeettiad suhteessa muihin julkisen kaupankdynnin koh-
teena oleviin samalle markkinapaikalle listattuihin Yhtidihin;

VIl.  Arvioineet Yhtién liiketoiminnan arvonluontipotentiaalia perustuen Yhtién omiin
suunnitelmiin, Yhtién historialliseen menestykseen ja toimialan yleiseen kehityk-
seen;

VIIl.  Arvioineet Yhtidn markkina-arvostusta suhteessa muodostettuun listattujen vertai-

luyhtididen suhteelliseen arvostustasoon;

IX.  Arvioineet Yhtion markkina-arvostusta suhteessa toimialalla toteutuneiden yritys-
jarjestelyiden arvostustasoihin.

X.  Arvioineet Yhtidista tehtyja riippumattomia analyyseja.

Lahestymistapoina Yhtion liiketoiminnan ja oman padoman arvostuksen arvioinnissa suhteessa Yh-
tion osakkeen poérssikurssiin ja Ostotarjouksen hinnoitteluun, olemme tarkastelleet seuraavia ta-
vanomaisia lahestymistapoja:

Varojen tasearvo;

Diskontatut kassavirrat (DCF);
Vertailuyhtiéiden hinnoittelukertoimet;
Vertailutransaktioiden hinnoittelukertoimet.

Lisaksi olemme muodostaneet Yhtidlle markkinaperusteisen tuottovaatimuksen (WACC) ja toteut-
taneet tavanomaiset herkkyysanalyysit tuottovaatimukselle ja terminaaliperiodin kasvulle kassa-
virtamallinnuksen yhteydessa.

2.1 Kassavirtapohjainen tarkastelu

Yhtién vapaata kassavirtaa (”Free Cash Flow to Firm” tai “FCFF”) arvioitaessa, Aalto Capital on to-
teuttanut kassavirtapohjaisen analyysin Yhtién arvostuksesta koskien niitd liikketoimintoja, joita Yh-
ti6 tarkasteluhetkelld harjoittaa.

Vapaa kassavirta on laskettu vahentamalla kayttokatteesta (EBITDA):

e Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin
e Verot
e Investoinnit kdyttopadomaan
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Vapaa kassavirta on kassavirta kaikille rahoittajille (vieraan ja oman padoman ehtoinen). Ennuste-
tut tulevat kassavirrat on diskontattu tarkasteluhetkeen Yhtion painotetulla padoman tuottovaati-
muksella (WACC). WACC riippuu pddgomarakenteesta ja Yhtiokohtaisesta oman seka vieraan paa-
oman kustannuksesta.

Tulevaisuuden kassavirran ennustamisessa on sovellettu ylla mainittuja lahteita, silld oletuksella,
ettd liiketoiminta jatkuu nykymuodossaan. Ennusteet perustuvat Yhtion johdon toimittamiin en-
nusteisiin, Yhtion toteumatietoihin seki vertailuyhtididen ennustettuun kehitykseen.

2.2 Vertaileva suhteellinen arvostus

Aalto Capital on toimeksiannon yhteydessa toteuttanut myos vertailevan suhteellisen arvostuksen
tarkastelun soveltaen tavanomaista kaytantoa tarkastella porssilistattujen vertailuYhtididen hin-

noittelukertoimia, seka toimialalla tapahtuneiden relevanttien yritysjarjestelyiden hinnoitteluker-
toimia.

Vaikka arvostuksessa kaytettyjen vertailuYhtididen tai yritysjarjestelyiden ominaisuudet eivat kai-
kilta osin tdysin vastaa UTG:ta, on Yhtiéiden hinnanmuodostus huomattavasti tehokkaampaa kuin
UTG:n osakkeelle, jonka kaupankadynti Helsingin p6rssissa on ollut hyvin vahaista suhteessa useim-
piin muihin Yhtidihin. VertailuYhtididen ja yritysjarjestelyissa toteutuneiden hinnoittelukertoimien
kautta tarkasteltua arvostusta on arvioitu rinnakkain kassavirtapohjaisen lahestymistavan kanssa.

Vertailevassa arvonmairityksessd on tarkasteltu soveltuvin osin pddasiassa seuraavia relevantteja
hinnoittelukertoimia:

e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Kayttokate (EBITDA);
e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Liikevoitto (EBIT);

e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Liikevaihto;

e Osakekurssi (Price) / Osakekohtainen tulos (Earnings);

e Osakekurssi (Price) / Oman padoman kirja-arvo (Book Value).

Hinnoittelukertoimien osalta arvoa verrataan aina tulevaisuuden odotuksiin. Pérssilistattujen Yhti-
oiden hinnoittelukertoimetperustuvat analyytikkoennusteiden konsensukseen.

Yritysjarjestelyiden osalta olemme analysoineet kéytettdvissa olevan tiedon puitteissa tarkasteltu-
jen jarjestelyiden soveltuvuutta tdssa yhteydessa. Yritysjarjestelyiden osalta yleisesti on syytd huo-
mioida, ettd jokainen yritysjarjestely on aina yksiléllinen tapaus ja hinnoittelu useimmiten sisaltaa

oletuksia synergioista yms., joiden vaikutusta hinnoitteluperusteisiin on julkisen tiedon perusteella
vaikea arvioida. N&in ollen yksittdisen jarjestelyn hinnoitteluparametreja voi olla haastava soveltaa
suoraan arvonmadrityksessd, mutta otoksen keskiluvut (keskiarvo, mediaani) antavat viitteita ylei-
sestd arvostustasosta, jota voidaan edelleen verrata muiden lahestymistapojen tuloksiin.

3 Vastuunrajoitus ja muut seikat

Aalto Capital on laatinut timén Lausunnon riippumattomana asiantuntijana ja saanut tyéstaan
kertakorvauksen, joka ei ole milldan tavalla riippuvainen tyon lopputuloksesta.

Aalto Capital ei ole vastuussa mistadn toimeksiannon yhteydessa toimitetun tai mahdollisen julki-
sista lihteista peraisin olevan informaation oikeellisuudesta. Aalto Capital on toimeksiannon yh-
teydessa olettanut ja luottanut siihen, etta toimitetut tiedot ovat oikeita ja paikkansa pitavia.
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Aalto Capital on myds olettanut, ettd jarjestely toteutetaan yhdistymissopimuksen (“Combination
Agreement”) ehtojen mukaisesti.

Tarkastelu on tehty tarkasteluhetkelld 29.10.2020 kaytettavissa ja yleisesti tiedossa olevan infor-

maation perusteella seka senhetkisen markkinatilanteen vallitessa. On syyta huomioida, etta tar-

kasteluhetken jalkeisilla tapahtumilla voi olla merkittava vaikutus tassa yhteydessa tarkasteltuihin
asioihin seka koko Lausunnon lopputulokseen.

Aalto Capital ei ole timan toimeksiannon yhteydessa suorittanut minkaanlaisia tarkastuksia var-
mistuakseen kirjanpidon tai eri tietojarjestelmien oikeellisuudesta. Ulkopuolisten tahojen tuotta-
mien tietojen Aalto Capital on olettanut olevan oikeita.

Lausunto ei ota kantaa mihinkaan juridisiin, verotuksellisiin tai kirjanpidollisiin seikkoihin. Olemme
olettaneet, ettd Yhtio on erikseen hankkinut asiantuntijapalveluita naihin seikkoihin liittyen.

Lausunto on laadittu yksinomaan pyynndésta toimeksiannon yhteydessa tarkoitettuun kayttéon.

Helsingissad 19.11.2020

Kunniottavasti,

Pekka Halonen

Aalto Capital Partners Oy
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