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Hajautettu sijoitussalkku alennushintaan

Arvo on pitkdjanteista sijoitustoimintaa harjoittava
osuuskuntamuotoinen sijoitusyhtio, jolla on laajalle eri omaisuuslajien
vdlille hajautettu sijoitussalkku. Arviomme mukaan nykyinen 37 %:n
alennus osien summa -laskelmaamme on osittain perusteltu melko
matalien pddoman tuottojen takia. Viimeaikaiset, hyvin kehittyneet
likvidit omistukset, merkittava realisoitumaton tuotto, vahvistunut
osuuskorkondkyma ja piristyva padaomamarkkina tuovat kuitenkin
edelleen positiivisia ajureita nykyisen merkittédvan alennuksen
supistumiseksi. Tama yhdistettyna 6-7 % osuuskorkotuottoon tekee
tuotto-odotuksesta mielestémme yha houkuttelevan. Taman myaota
nostamme tavoitehintamme 79 euroon (aik. 69 €) ja toistamme Lisaa-
suosituksemme.

Omasta taseestaan sijoittava osuuskuntamuotoinen sijoitusyhtio

Arvon sijoitustoiminta jakautuu finanssisijoituksiin ja suoriin sijoituksiin.
Suorat sijoitukset koostuvat vdhemmistdsijoituksista listaamattomiin
ja listattuihin yhtidihin seka pitka- ja lyhytaikaisesta lainarahoituksesta
kohdeyhtigille. Talla hetkelld selvasti suurempi osuus raportoidusta
sijoitusvarallisuudesta koostuu finanssisijoituksista (H1'25: 67 %
kayvin arvoin) Leden Groupin myynnin ja finanssisalkun hyvan
kehityksen myéta. Arvioimme yhtion kuitenkin tavoittelevan
strategiansa mukaisesti suorien sijoitusten osuuden kasvattamista.
Sijoittajan kannalta yksi Arvon mielenkiintoisista puolista on, etta se
tarjoaa vaylan hajauttaa sijoituksia listaamattomiin pk-yrityksiin.
Suomessa on melko vahan yhtioita, jotka tekevat Arvon kaltaisia
vahemmistdsijoituksia alle 10 MEUR:n kokoluokan yrityksiin. T&aman
takia Arvolla on vahan suoria kilpailijoita, mutta kilpailu parhaista
sijoituskohteista on silti kovaa. Arvo erottautuu mielestamme
erityisesti joustavana kumppanina yrittdjille (rahoitusmuodot,
sopimusehdot, hallinnan tiukkuus), mika ei kuitenkaan ole sijoittajan
kannalta aina automaattisesti hyva asia.

Kokonaisuutena portfolion riskitaso on mielestamme maltillinen laajan
kohdeyhti6-, toimiala- ja instrumenttihajautuksen ansiosta, mika
kuitenkin painaa tuotto-odotusta. Arvo tavoittelee vuosittain yli 7,5
%:n tuottoa sijoitetulle pddomalle, mutta oman paaoman tuotto on
viimeisen 5,5 vuoden aikana ollut varsin matala 4,7 %, mika rajaa
hyvaksyttavaa arvostustasoa. Kuluneen vuoden vahva kehitys ja

listattujen yhtididen arvonnousu eivat ndy ROE:ssa, ja laskelmiemme
perusteella salkun kdypa arvo on “14 % tasearvoa korkeampi
laskennalliset verovelat huomioiden. Sijoittajan on keskeista seurata
kdyvan arvon/nettovarallisuuden ja oman padoman tuoton kehitysta
sekd maksettuja osuuskorkoja, ja liséksi realisoituneita tuottoja, silla
ne kertovat yhtion kyvysta onnistua irtaantumisissa ja muuttaa salkun
arvonnousu kassavirraksi. Osuuskuntamuodon osalta sijoittajan
kannalta olennaista on, etta &anivalta ei kasva omistusosuuden
mukana, mikéd kaytadnndssa poistaa ostotarjousmahdollisuuden.
Kokonaisuutena Arvon strategian ytimessa on omistajille vuosittain
maksettava osuuskorko (60—80 % emo-osuuskunnan tuloksesta).

Osien summa ennallaan, mutta sen sisalla pienid muutoksia

Teimme vain pienia tarkistuksia osien summa -laskelmaamme.
Edelliseen paivitykseemme ndahden selkeimmin nousi hyvin
kehittyneen Hanzan arvo ja Summa Defencen arvo taas laski
selkeasti. Listaamattomiin yhtidihin teimme kokonaisuudessaan
pienehkdja ennuste- ja arvonmadritystarkistuksia. Kokonaisuutena
osien summa -mallimme pysyi ldhes ennallaan 120 eurossa
osuudelta (aik. 119 €).

Kaventunut tasealennus on edelleen houkutteleva

Osakekurssin vahvasta kehityksesta huolimatta Arvo arvostetaan
edelleen merkittavalld alennuksella sen omaisuuserien arvoon
nahden (-37 % alennus osien summa laskelmaamme). Alennus on
yha kuitenkin kaventunut aiempia odotuksiamme nopeammin, jonka
taustalla on arviomme mukaan hyvin kehittyneet likvidit omistukset
(erit. Hanza), vahvistunut osuuskorkondkyma, hyva tuloskehitys ja
Helsingin porssin yleinen positiivinen vire. Naemme myads lahivuosien
oman padoman tuotolle kasvuajureita merkittédvan
realisoitumattoman tuloksen myéta. Arvioimme kuitenkin nykyisen
muhkean markkina-alennuksen olennaisen kaventumisen vaativan
pidemman aikavalin nayttdja seka paaoman tuottojen noususta etta
osuuskoron kasvusta. Tama ei tapahdu arviomme mukaan hetkessa
vaan vaatii aikaa nykyisten sijoitusten kypsymiselta. Pitkalla aikavalilla
ndemme kayvaksi sijoitusyhtidalennukseksi 15-25 %. Néaemme
kuitenkin [ahivuosien 6-7 %:n osuuskorkotuoton ja tasealennuksen
asteittaisen purkautumisen puoltavan edelleen lisdostoja.
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Osuuden hyvaksyttavan arvostuksen nousu
(mm. track-recordin kertyessa)
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Sijoituskohteiden hyva operatiivinen kehitys (ts.
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kertyminen taseeseen)
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kautta
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Riskitekijat

o Epaonnistumiset uusissa tai nykyisissa
sijoituskohteissa

o Suomen talous (merkittdva sijoituksista ovat
kotimarkkinavetoisia pk-yrityksi&)

o Pidemman ajan track-recordin puute
suuremmista listaamattomista sijoituskohteista
irtaantumisista

o P&domamarkkinoiden kehitys

o Riskit listaamattomien omistusten
omistusaikojen venymisesta
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Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osuuskurssi 75,3 75,3 75,3
Osuuksien maara, milj. kpl 0,81 0,81 0,81
Markkina-arvo 61 61 61
Yritysarvo (EV) 65 63 61
P/B 0,63 0,63 0,62
Osuuskorko / tulos (%) 941% 699% 69,3%
Osuuskorkotuotto-% 7,3 % 5,6 % 5,6 %

Lahde: Inderes
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Arvo Sijoitusosuuskunta lyhyesti

Arvo Sijoitusosuuskunta on omasta taseestaan
sijoittava osuuskuntamuotoinen sijoitusyhtio. Arvo-
konsernin muodostavat emoyhtion lisdksi tytaryhtio
Arvo Invest Nordic seka useat osakkuusyritykset.
Osuuskunta tekee véhemmisto- ja lainasijoituksia
suomalaisiin pk-yrityksiin. Arvolla on lisaksi
merkittava arvopaperisalkku.

1914

Perustamisvuosi

2023

Listautuminen

127 MEUR (H1°24: 116 MEUR)

Sijoitussalkun raportoitu kdypa arvo H1'25 lopussa

4,7 % (2020-H1’2025 ka.)

Oman padoman tuotto 5,5 vuoden keskiarvo

4,14 € (2020-2024 ka.)

Osuuskorko keskimaarin €

5 kpl

Henkildmaara vuoden H125 lopussa

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta / Inderes

Finanssisijoitukset*®
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Suuret suorat suorat Suorat
osakesijoitukset* . . lainasijoitukset
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*Listattujen osakkeiden arvot laskettu 20.11.2025 paatoskurssilla.
Suuriin suoriin osakesijoituksiin laskettu listatut HANZA, Summa Defence, Foamit ja LapWall
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Yhtiokuvaus

Lyhyt yhtiokuvaus

Arvo Sijoitusosuuskunnan historia ulottuu vuoteen 1914 Keski-
Pohjanmaan Puhelinosuuskunnan perustamiseen. Vuonna
2013 osuuskunta sai nykyisen muotonsa, kun se myi ICT-
liiketoimintansa Elisalle noin 100 MEUR:lla. Arvon
sijoitusvarallisuus muodostui tastd kauppahinnasta ja olemassa
olleista sijoituksista (n. 50 MEUR). Sijoitusvarallisuuden
kehityksen kannalta on hyva huomata, etta Elisa-kaupasta
saatuja myyntivoittoja osuuskunta jakoi osuuskoron muodossa
osuudenomistajilleen yli 41 MEUR:n edesté heti seuraavana
vuonna.

-omistaja, joka kehittda ja rahoittaa suomalaisia pk-yrityksia.
Lisaksi Arvo-konsernilla on merkittdva julkisesti noteeratuista
arvopapereista koostuva sijoitussalkku. Koko portfolion arvo oli
vuoden HT25 lopussa k&yvin arvoin noin 127 MEUR.

Osuuskunnan omistajakunta on my®os erittdin laajalle
hajautunut, silld arvo-osuusjarjestelmaan siirtyneita
osuudenomistajia Arvolla oli lokakuun lopussa 19 727.

Missio, visio ja arvot

Arvon visio on olla kasvun mahdollistaja. Sen sijoitukset
kohdistuvat pdaosin pk-yrityksiin, jotka hakevat
toiminnassaan kasvua. Osuuskunnan missio on luoda
sijoitustoiminnallaan lisdarvoa omistajilleen ja
kohdeyrityksilleen vastuullisella sijoittamisella. Arvo on itse
ilmoittanut arvoikseen olla aito, rohkea, vastuullinen ja osaava.
Mielestamme nama tekijat kuvaavat Arvon tavoitteita tuottoa
hakevana seka arvopohjaisena sijoittajana. Arvon kaltaisilla
toimijoilla on mielestamme térkea rooli pddomakoyhan
Suomen rahoitusmarkkinan toimivuuden kannalta, erityisesti

pk-yritysten nakokulmasta. Arvo vastuullisena toimijana ja
vahemmistosijoittajana, joka kykenee tarjoamaan eri
rahoitusinstrumentteja, on usein houkutteleva sijoituskumppani
erityisesti yrittdjavetoisille pk-yrityksille.

Osuuskunnassa on tiettyja eroja tavalliseen
padomasijoittajaan nahden

Arvo on omasta taseestaan sijoittava sijoitusyhtio, jonka
tarkoituksena on tuottaa rahavirtaa omistajilleen vuosittain
maksettavan osuuskoron kautta (60—80 % emo-osuuskunnan
tilikauden tuloksesta). Tdma erottaa Arvon monista muista
padomasijoittajista, joiden fokus on yleensa vahvemmin
kohdeyhtididen arvonnousussa kuin tasaisessa vuosituotossa.
Sijoittajien on kuitenkin hyvd huomata, ettd Arvon maksaman
osuuskoron maara voi heilua vuosien vilillg, silld osuuskoron
maara on sidottu emo-osuuskunnan tilikauden tulokseen.
Kaytannossa Arvo saa kassavirtansa velkasijoitusten koroista,
finanssisalkun koroista ja osingoista, listaamattomien
osakesijoitusten osingoista seka sijoitusten myynneista.

Arvo eroaa myds perinteisistd pddomasijoitusyhtidistd selvasti
osuuskuntamuotonsa takia, vaikka télla ei ole suurta merkitysta
operatiiviseen toimintaan. Sijoittajien kannalta
osuuskuntamuodon merkittavin vaikutus on, etta
osuudenomistajan &anivalta ei kasva omistuksen suhteessa
(vrt. osakeyhtio). Kdytannossa tama tarkoittaa, etta sijoittaja saa
yhdelld osuudella yhden danen, mutta kullakin omistajalla on
kuitenkin korkeintaan kolme &&anta riippumatta osuuksien
kokonaisméaarastd. Naemme tdman jonkin verran negatiivisena
asiana osuuden arvostuksen kannalta, silld arvioimme sen
rajaavan potentiaalisten sijoittajatahojen kiinnostusta (mm.
institutionaaliset sijoittajat). Tama myos kaytanndssa poistaa
mahdollisuuden Arvoon kohdistuvasta ostotarjouksesta.

Kokonaisuutena talla voidaankin nahda mielestamme olevan
negatiivista vaikutusta osuuden likviditeettiin.

Konsernirakenne

Arvolla on yksi tytaryhtio: Arvo Invest Nordic (AINO, 100 %:n
omistusosuus), joka ei ole varsinainen sijoituskohde, vaan
konsernin sijoitusyhtio. Suoria véhemmistosijoituksia Arvolla on
puolestaan useita, missa sen omistusosuus vaihtelee myds
huomattavasti.

Konsernirakenteessa on hyva eriyttdd Arvon oma
sijoitustoiminta seka sijoituskohteiden ja osuuskunnan
operatiivinen toiminta. Sijoituskohteet toimivat operatiivisesti
hyvin itsendisesti. Osuuskunnan kulut voidaan puolestaan
rinnastaa rahastojen kerdamiin hallinnointikuluihin.
Mielestémme Arvon tuloksen lyhyen aikavélin kehityksella ei
myoskaédn ole merkittédvaa roolia osuuden arvon kannalta ja
yksittaisten vuosien tuloskehityksen seuraaminen voi jopa
ohjata vaariin johtopaatoksiin. Luonnollisesti sijoituskohteiden
positiivisen kehityksen tulisi kuitenkin heijastua myos Arvon
tuloksessa pidemmalla aikavalilla esimerkiksi irtaantumisten tai
omistusten kasvavan voitonjaon kautta. Tata kokonaiskuvaa
peilaten huomiomme kiinnittyy kuitenkin etenkin sijoitusten
arvojen suuntaan ja mielestdmme Arvon osuuden
hinnoittelussa tulee kadyttdd osien summa -menetelmaa.
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Arvon sijoitustoiminta

Osuuskunnan sijoitustoiminta voidaan jakaa kahteen eri
osaan: suoriin sijoituksiin (aik. alueelliset ja valtakunnalliset
sijoitukset) seka finanssisijoituksiin. Arvon suorat sijoitukset
koostuvat osakesijoituksista listaamattomiin yhtidihin seka
pidempiaikaisesta lainarahoituksesta (vaihtovelkakirja-,
padoma- ja juniorilainat) ja lyhytaikaisesta siltarahoituksesta
(enintdaan 24 kk). Jaottelun osalta on kuitenkin hyva huomata,
ettd osuuskunnan kdypaa arvoa maarittaessamme
tarkastelemme sijoituksia omaisuuslajeittain (ts.
finanssisijoitukset, listaamattomat osakesijoitukset ja
lainarahoitus listaamattomille yrityksille).

Suorat sijoitukset ovat tyypillisesti suuruudeltaan 1-5 MEUR,
eika yksittaisilld kohteilla ole portfoliossa huomattavan suurta
painoarvoa. Tyypillinen sijoitusaika suorissa sijoituksissa on 5—
7 vuotta ja vahvojen osingonmaksajien kohdalla pidempikin.
Varsinaisia toimialarajoituksia kohdeyhtididen valinnassa ei
ole. Arvo on kuitenkin tehnyt linjauksen, ettei se sijoita
suoraan kiinteistohankkeisiin tai startup-yrityksiin ilman
hallituksen erillispaatdsta. Sen sijaan kdanneyhtidissa se voi
olla mukana, mikali kannattavuuskaanteen tapahtuminen on
selkeasti osoitettavissa.

Sijoitusstrategia

Sijoitusstrategian keskidssa on olla kasvun mahdollistaja
kasvua tavoitteleville pk-yrityksille. Kohdeyrityksilta
osuuskunta edellyttdad kannattavaa ja vakiintunutta
liketoimintaa. Arvo tavoittelee aktiivista roolia kohdeyritysten
kehittamisessa ja toimialajarjestelyjen mahdollistajana. Tata se
pyrkii vastaavasti toteuttamaan pitk&janteisen
sijoitustoiminnan ja vahvan hajautuksen (ml. sijoituskohteiden
lukumaarg, toimialat, sijoitusinstrumentit, ajallinen) kautta.
Lisaksi se toimii usein kanssasijoittajana isommissa
jarjestelyissa toisten sijoittajien kanssa. Kokonaisuutena

sijoitustoiminnan keskeisena tavoitteena onkin
sijoitusstrategian mukaisen vuosituoton saavuttaminen ja
sijoitustoiminnan tuottojen palauttaminen omistajille. Sijoittajan
on hyva huomioida, ettd koska Arvon suorat sijoitukset ovat
kotimaisia pk-yrityksid, niin sijoitussalkun kehitys on myos osin
kiinni Suomen talouden kehityksesta.

Arvo on vdhemmistosijoittaja

Arvo on sijoitusstrategiassaan tietoisesti valinnut
vahemmistdsijoittajan roolin suorissa osakesijoituksissa
kohdeyhtitihin. Tyypillisesti osuuskunta tavoittelee 5-30 %:n
osuutta kohdeyhtidissd. Tadma mahdollistaa pienemmat
sijoitussummat ja tata kautta laajemman hajautuksen (ts.
salkun riskienhallintaa).

Vastapainona vahemmistosijoittamiselle voidaan ndhda, etta
Arvon vaikutusmahdolliset kohdeyhtididen toimintaan ovat
rajallisemmat, kuin enemmistéomistajana olisi. Arvo osallistuu
kuitenkin tyypillisesti ainakin suurempien omistustensa
kehittamiseen hallitustydskentelyn kautta.

Suorien osakesijoitusten liséksi Arvo tarjoaa kohdeyhtidilleen
rahoitusta oman ja/tai vieraan pddoman ehtoisen
(p@aasiallisesti vaihtovelkakirjalainoina tai lyhytaikaisena
siltarahoituksena) instrumentin kautta, silld osuuskunta on
havainnut, ettd pk-yrityksilla on kysyntdad myods muunlaiselle
rahoitukselle. Arvo ei kuitenkaan pyri kilpailemaan suoran
pankkirahoituksen kanssa, vaan pyrkii tarjoamaan erilaisia
joustavia rahoitusratkaisuja.

Velkasijoitusten kautta osuuskunta saa vuotuista kassavirtaa
tasaisten osuuskorkojen maksuun, mikd on sen keskeisia

tavoitteita. Lisdksi kassavirtatuotto vahentaa Arvolta painetta
kierrattdd padomaa sijoituskohteesta toiseen ja mahdollistaa

Sijoitusjakauma H1'25 lopussa (tasearvo*)

37%

112 MEUR

= Finanssisijoitukset Suorat sijoitukset

Sijoitusjakauma H1'25 lopussa (k3dypa arvo)

33%

127 MEUR

= Finanssisijoitukset Suorat sijoitukset

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
Osakkuusyhtididen osalta tasearvo vastaa hankintahintaa
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Kilpailutilanne

Kasittadksemme useimmat pddomasijoittajat tavoittelevat
kohdeyhtidistd enemmistdosuutta sekd paatdsvaltaa. Arvoon
nahden useimmat padomasijoittajat etsivat myds usein
kertaluokkaa suurempia kohdeyhtiéitd. Arvon
listautumisesitteen mukaan osuuskunnan kanssa samassa
kokoluokassa toimivia vdhemmistdsijoittajia oli
Padomasijoittajat ry:n mukaan Suomessa vain 13, emmeka
oleta tadssa tapahtuneen suurta muutosta. Osalla toimijoista on
my0s toimialarajoituksia, toisin kuin Arvolla.

Esimerkkeja samantyyppisista toimijoista ovat Evli Growth
Partners ja Nordic Option, joista Evlin rahastossa Arvo on
my0s itse sijoittajana ja Nordic Optionissa omistajana. Arvon
nakodkulmasta nama eivat ole mydskaan ole pelkastdén suoria
kilpailijoita, vaan sen omaa sijoitussalkkua laajentavia
kumppaneita. Arvo on myds historiassaan tehnyt ja tekee
parhaillaankin yhteistyotd muiden pdaomasijoittajien kanssa
(mm. CapMan, Juuri Partners, Evli, Mandatum, Tesi, Helmet
Capital). Seuraavalla sivulla olemme kuvanneet tarkemmin
Arvon kilpailukenttaa.

Samoista sijoituskohteista Arvon kanssa kilpailevat myos
varakkaat yksityishenkil6t ja yksityishenkildiden
yhteenliittymét. Kokonaisuutena kilpailukenttd vaikuttaa
kuitenkin arviomme mukaan toistaiseksi suhteellisen
rajalliselta, mikd on luonnollisesti positiivista Arvon kannalta.

Arvioimme vahemmistosijoittajan voivan olla myds joillekin
yrityksille ja yrittgjille p&atdsvaltaa hakevaa
enemmistosijoittajaa matalamman kynnyksen
yhteistydkumppani. Yksi erottautumistekija Arvolle on myods
sen juuret Pohjanmaalla, joskin tdma péatee vain Pohjanmaalla.
Mielestdmme erottautumisen tavoittelu sijoittajana on tarkeas,
silld yleisesti kilpailu hyvistd ja kehityskelpoisista
sijoituskohteista on kovaa. Siten hyvien ja kohtuuhintaisten

kohteiden I8ytaminen on arviomme mukaan sijoittajille haaste,
jonka ratkaisemisessa onnistuminen on tulevaisuuden
tuottojen kannalta yksi keskeisimpid asioita.

Taloudelliset tavoitteet

Vuosina (2020-2024) aikana Arvon sijoitetun paaoman
tuotto on ollut keskimaéarin 6,0 % ja jagnyt paaoman
tuottotavoitteensa alle. Kuluvasta vuodesta on kuitenkin
tulossa osuuskunnalle hyva erityisesti Leden Groupin
myyntivoiton ansiosta ja H1'25 sijoitetun pdadoman annualisoitu
tuotto oli 10,3 %. Mielestamme osuuskunnalla pitaisi olla
edellytykset yltad paddoman tuoton tavoitteeseensa, mutta
kunnianhimoisena tavoitetasoa ei voi mielestdmme pitaa.
Osaltaan téhan vaikuttaa arviomme mukaan osuuskunnan
erittdin hajautettu sijoitussalkku, milld se pyrkii rajaamaan
myos sijoitustoiminnan riskitasoa. Lisaksi on hyva huomioida,
ettd omistajien kannalta oman p&ddoman tuotto on
keskeisempi mittari pitkalld aikavalilla.

Lisaksi on hyva huomioida, ettd pddoman tuotot voivat
vaihdella vuosien valilla huomattavastikin mahdollisten
suurempien irtaantumisten tai alaskirjausten vuoksi. Tdman
vuoksi seuraamme tarkasti myds pidemman aikavalin tuottoa.
Ndemme porssin mittakaavassa maltillisen tavoitetason ja
viime vuosien padomatuottojen painavan kuitenkin osaltaan
hyvaksyttavaa tasepohjaista arvostusta.

Tavoiteltua hajautusta seka sijoitetun pd&doman tuoton
tavoitetta peilaten Arvolla on mielestamme edellytykset pitda
kassavirta osuuskoron maksun ndkodkulmasta riittdvana seka
toisaalta kasvattaa taseen substanssiarvoa onnistuneiden
sijoitusten arvonnousun kautta (kts. tarkemmin kappaleesta
Tase, kulurakenne ja kassavirtaprofiili). Arvon tasesubstanssin
kasvua rajoittaa kuitenkin merkittdvasti sen varsin vuolas
voitonjakopolitiikka.

Arvon taloudelliset tavoitteet:

Sijoitetun pddoman annualisoitu tuotto vahintaan
75 %

Omavaraisuusaste yli 60 %

Tasainen voitonjako: 60-80 % emo-osuuskunnan
tuloksesta osuuskorkona jasenille

Hajautettu sijoitussalkku usealla eri tasolla:
toimialojen valilla, lukuisiin kohdeyrityksiin,
instrumenttitasolla ja ajallisesti

Riittava kassavirtatuotto osinko- ja korkotuottojen
kautta

Tehokas rahankierto: tavoitteena investoida ja
irtaantua joka vuosi

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Arvolla melko vdahan taysin suoria kilpailijoita

Suomessa on vahan yhtioita, jotka tekevat Arvon kaltaisia
vahemmistosijoituksia alle 10 MEUR kokoluokan yrityksiin. Taman
takia Arvolla on melko vahan suoria kilpailijoita, mutta kilpailu
parhaista sijoituskohteista on silti tyypillisesti kovaa. Arvo erottautuu
mielestdmme erityisesti joustavana (rahoitusmuodot, sopimusehdot,
hallinnan tiukkuus) kumppanina yrittdjille, mika ei kuitenkaan ole
sijoittajan kannalta automaattisesti aina hyva asia.

Arvo tekee myds yhteisty6td kanssasijoittajana sijoituskohteissa
useiden muiden sijoitusyhtididen kanssa (Juuri, Mandatum, Evli,
Tesi, Helmet Capital, CapMan).

Arvon kilpailijoista yksikaan ei ymmarryksemme mukaan tee
osakesijoitusten rinnalla juniorilainasijoituksia. Arvo on tdméan takia

haluttu kanssasijoittaja perinteisille pddomasijoittajille, kun se pystyy
tarjoamaan laajan kattauksen erilaisia rahoitusinstrumentteja.

Arvon liiketoiminnan keskeisia eroja muihin padaomasijoittajiin
* Tuoton lahteet (yritysten arvonnousu, osingot, korkotuotot ja

» Jatkuva kassavirta ulos portfoliosta pakottaa priorisoimaan myds

Vahemmistosijoitukset Enemmistosijoitukset

* Suorissa sijoituksissa véhemmistoomistusten mydta véhemman
vaikutusmahdollisuuksia

Sijoittajan kannalta Arvon keskeisia eroja muihin
padomasijoittajiin:
irtautumiset) hajautuneet verrattuna tyypilliseen

» Jatkuva kassavirta sijoittajille osuuskorkojen muodossa ja
padomasijoittajaan (pdaosin exit-vaiheen tuotot).

pienempi keskittyminen puhtaaseen NAV:n kasvuun.

» Likvidi sijoituskohde ja hyva lapindkyvyys julkisten tilinpdaatosten
ja ulkopuolisen riippumattoman analyysin myota.

 FErittdin hajautettu portfoliorakenne toimialoittain ja erilaisin
sijoitustyypeittdin. Suorien sijoitusten lisaksi likvideja
finanssisijoituksia, mikd pienentda yksittdisten sijoitusten
merkitysta vaikutusta ja portfolio kokonaisuutena matalariskinen.

kassavirtatuottoa.
Portfolion tuottama jatkuva kassavirta ja liilketoiminnan
pitkajanteisyys (ei rahastokautta) lisddvat joustavuutta toimintaan

Erittdin laajalle hajautettu portfoliorakenne ja melko pienet
resurssit pakottavat Arvon nojautumaan myos kumppaneihin
sijoitusten hallinnassa.
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Konsernin omavaraisuusaste on ollut viime vuosina ldhes 90
%, jonka puolesta yhtiolla olisi edellytykset lisdta halutessaan
selvasti velkavipua. Arvioimme yhtion kuitenkin pitdvan
omavaraisuusasteen selvasti vahimmaistasoa korkeampana.

Arvo on jakanut omistajille vuosina 2020-2024 keskimaarin
73 %. Tasainen voitonjako: 60—80 % emo-osuuskunnan
tuloksesta osuuskorkona jasenille. Suhteessa
konsernitulokseen lukema on ollut 106 %. Tasainen ja
mielellddn asteittain kasvava voitonjako tulee ndhdaksemme
jatkossakin olemaan keskeinen sijoitustoimintaa ohjaava
tekija.

Sijoitussalkku on tavoitteen mukaisesti erittdin hajautettu
usealla eri tasolla: toimialojen valillg, lukuisiin kohdeyrityksiin,
instrumenttitasolla ja ajallisesti. Arvioimme yhtion kasvattavan
[&hivuosina jalleen listaamattomien sijoitusten osuutta Leden
Groupin irtaantumisen jaljilta.

Osuuskorko suhteessa emo-osuuskunnan saamaan
kassavirtaan korko- ja osinkotuotoista vuosina 2020-2024 on
taas ollut 84 %.

Padaoman kierto on jalleen tehostunut lyhyemmalla aikavalillg,
kun Arvo teki merkittdvan irtaantumisen erityisesti Leden
Groupista ja myos voitollisen Champion Door irtaantumisen.
Osuuskunta on kyennyt investoimaan néitd varoja jo
kohtuullisesti (mm. Nordic Bites Group ja Enico) ja asteittain
piristyvd paddomamarkkina tarjoaa tdhan ndhdéaksemme
lisdmahdollisuuksia. Pa&doman kierratystarpeen takia on
mielestamme myds tarkeda, ettd Arvolla on salkussaan eri
vaiheissa etenevid kohteita, jotta vetdytymiset ja uudet
sijoitukset on mahdollista toteuttaa yritysten elinkaarten
perspektiivista jokseenkin optimaalisissa vaiheissa. Suuren
finanssisalkun painon my6ta osuuskunnalla on ndhddksemme

hyvin kapasiteettia talla hetkelld uusiin suoriin sijoituksiin.
Padoman kierto on myds pitkalla aikavalilla tarkeaa
osuuskorkojen maksun kannalta.

Mielestamme on hyva, etteivat nykyiset tavoitteet sido
osuuskunnan paatoksia uusia sijoituspaatoksia tehdessa, niin
kuin aiemman alueellisen tavoiteallokaation kanssa olisi voinut
kayda. Kuten aiemmin todettua ndemme kuitenkin, ettd
erittdin hajautunut sijoitussalkku voi osaltaan rajata Arvon
sijoitustoiminnan tuottoja.

Sijoitusprosessi

Kasityksemme mukaan Arvon sijoitusprosessi etenee yleensa
siten, ettd sijoituskohteet nousevat esille osuuskunnan oman
aktiivisuuden tai yhteistydverkoston kautta. Arvo on pyrkinyt
rakentamaan sijoitussalkkunsa sisdlle arvoketjua, joka tuo
potentiaalisia sijoituskohteita Arvon tietoisuuteen ja myos
Arvoa tutuksi kohteille.

Arvoketjun alkupddn muodostavat varhaisen vaiheen
teknologiayhtidihin sijoittavat rahastot, joihin Arvo on
sijoittanut finanssisijoitusten kautta. Taman jalkeen arvoketjun
muodostavat Arvon osakkuusyhtié Nordic Option sekd Arvon
omat sijoitukset listaamattomiin yrityksiin. Nordic Optionin
sijoitukset muodostuvat melko varhaisen kasvuvaiheen
listaamattomista teknologiayrityksista etenkin Pohjois-Suomen
alueella. Arvoketjun loppup&dn muodostaa puolestaan
finanssisijoitukset, jotka keskittyvat yleisesti jo vakaampiin
porssilistattuihin toimijoihin.

Sijoitetun padoman tuoton kehitys

10,3 %
9% g7%
a7% 1%
I 34% 36%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1'25
mmm Sijoitetun pddoman tuotto-% Tavoite-%
Omavaraisuusaste-%:n kehitys
879% 876% 895% 894% 882% 899% 86,6 %
2019 2020 2021 2022 2023 2024 H1'25
mmm Omavaraisuusaste-% Alaraja-%

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Potentiaalisen kohteen 16ytymisen jalkeen Arvon
sijoitustydryhma tai toimiva johto suodattaa osuuskunnan
hallitukselle hankkeita, jotka se kasittelee ja hyvaksyy tai
hylk&a. Jos esitys hyvaksytdan, tasta seuraa usein aiesopimus,
jonka jalkeen sijoituskohteesta suoritetaan vield tarkemmat
arvioinnit (mm. due dilligence).

Taman jalkeen esitys palautuu vield hallituksen kasiteltavaksi,
minka jalkeen lopullinen sopimus voidaan solmia, jos hallitus
hyvaksyy esityksen. Yhtion mukaan prosessiin yhden kohteen
osalta menee yleensd vahintdaan 2—3 kuukautta (joissakin
suoraviivaisissa ja rahalliselta arvoltaan vahaisissa
sijoituksessa toiminta voi olla nopeampaa), mutta
kokonaisuutena Arvo saa paatoksia aikaan mielestdmme
verrattain nopeasti, mista voi tietyissa tapauksissa olla etua.

Historiallinen kehitys

Arvo on maaritellyt varsinaisen sijoitusyhtiohistoriansa
alkaneen vuodesta 2014. Tastd eteenpain osuuskunta on
maksanut jasenilleen osuuskorkoja yhteensa noin 49 MEUR.
Vastaavalla ajanjaksolla konsernin oma pddoma on pysynyt
kdytannossa samalla tasolla (2024: 96,0 MEUR vs. 2015: 96,1
MEUR). Tata peilaten se on pystynyt tuottamaan omalla
padomalla keskimaarin noin 4,2 %:n vuotuista
kassavirtatuottoa omistajille osuuskoron muodossa.

Vastaavasti sijoitusyhtiolle merkittdva oman pddoman kasvu
on jaanyt kdytanndssa nolliin. Tdman taustalla on varsin vuolas
voitonjako seka keskimaarin matalalle jaényt oman padoman
tuotto, joka edelld kuvailtua kehitysta peilaten on keskimaéarin
ollut aavistuksen voitonjakoa matalampi. Sindllddn oman
paddoman kasvattaminen ei itsessaan ole Arvon tavoite, silla
tdman edelle kiilaa tasaisen osuuskoron maksaminen. Oman
padoman kasvattaminen linkittyy kuitenkin osaltaan Arvon

sijoitusstrategiaan (vrt. sijoitetun paaoman tuoton tavoite).

Vaikka oma pdaoma on pysynyt liki paikallaan on hyva
huomioida, ettd tdman hetkinen erotus finanssisalkun (mukaan
lukien Hanza, Lapwall, Foamit ja Summa Defence) kayvan
arvon ja tasearvon vdlilld on hyvin merkittava. Kdypa arvo on
14,6 MEUR tasearvoa korkeampi ja realisoituna kasvattaisi
merkittdvasti omaa pddomaa. Huomioimme taman
luonnollisesti kdyvan arvon maarityksessamme. Arviomme
mukaan kokonaisuutena realisoitumaton tulossa, joka tulee
siitd kun verrataan maarittamadamme kdypaa arvoa
tasearvostuksiin on noin 19 MEUR ja laskennallisten verojen
jalkeen 15,2 MEUR. Aihetta on tarkasteltu tarkemmin
arvonmaaritysosiossa.

Kokonaisuutena tata kehitystad heijastellen ja lyhyelld
aikavalilla Arvon track-record on ollut nousujohteinen, kun
huomioidaan realisoitumaton tulos, mutta keskimaardinen
oman pdaoman tuotto on silti jadnyt alle
tuottovaatimuksemme ja myos yhtion oman melko
konservatiivisen tavoitteen (sijoitetun pddoman
tuottotavoitteen). Arvolla on hyvia nayttoja erinomaisista
sijoituksista (mm. Leden, Keliber, Skarta/Nyab), mutta myds
heikompia mahtuu joukkoon (mm. Sikla, Fifax), jotka painavat
historiallisia oman p&&doman tuottoja.

Oman padaoman kehitys ja maksettu

osuuskorko (MEUR)
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Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Samalla on hyva huomata, ettd Arvon sijoitusstrategia on
muovautunut matkan varrella ja néin ollen nykyisen
sijoitustoiminnan onnistumista voidaan alkaa tarkastella vield
paremmin ldhivuosina. Arviomme mukaan Arvolla ei ole
myosk&aan varsinaisia esteitd nostaa oman paaoman
tuottoansa tulevina vuosina. Historiallista kehitysta peilaten
sijoittajan on kuitenkin mielestamme toistaiseksi perusteltua
vaatia osuudelta tyypillistd sijoitusyhtidalennusta.

Olemme tarkastelleet seuraavaksi tarkemmin viime vuosina
listaamattomista osakesijoituksista tehtyja suurimpia
irtaantumisia seka velkasijoitusten
onnistumisia/epaonnistumisia. Olemme jakaneet tarkastelun
alun perin suorina osakesijoituksina tehtyihin sijoituksiin seka
velkasijoituksiin (ml. vvk-lainasta osakesijoitukseksi
konvertoituneet sijoitukset) alkuperaisten sijoitusmuotojen
vertailtavuuden helpottamiseksi. On kuitenkin hyva huomata,
ettd kaytannossa Arvon vvk-sijoitukset tehddan samalla
periaatteella osakesijoitusten kanssa konversio-option myota
ja mahdollisen konversion jalkeen ndma eivat eroa suorista
osakesijoituksista. Vvk-sijoitusten korkokomponentin
tarjoamaa kassavirtatuottoa seka konversio-optiota peilaten
arvioimme sijoitusmuodon mahdollistavan positiivisessa
skenaariossa myo6s suoria osakesijoituksia korkeammat tuotot.

Nyt takana muutama merkittava onnistuminen
osakesijoituksista

T&han mennesséd Arvon suurin yksittdinen onnistuminen alun
perin suorana osakesijoituksena tehdystd omistuskohteesta
tapahtui, kun se irtaantui litiumkaivoshanketta Keski-
Pohjanmaalla kehittdneesta Keliberista kaivosalan jattildisen
Sibanye-Stillwaterin otettua paaroolin Keliberin rahoittajana.
Arvo sijoitti Keliberiin kahdessa eréssa vuosina 2017 ja 2020
noin 2,9 MEUR. Syyskuussa 2022 osuuskunta kertoi

myyneensa omistuksensa noin 11,5 MEUR:lla, josta se kirjasi
8,7 MEUR:n myyntivoiton. Siten sijoitus olikin Arvon kannalta
erinomainen.

Toinen erittdin merkittdva onnistuminen tuli, kun yhtid irtaantui
metalli- ja séhkémekaniikan sopimusvalmistaja Leden Groupista
vuosien 2024-2025 vaihteessa. Arvo lahti alun perin omistajaksi
ja rahoittajaksi LaserCompiin vuonna 2015, kun yhtio hankki
itsedan isomman Celermecin vahvistamaan palvelukonseptiaan.
ltse Leden Group syntyi kevaalla 2021, kun LaserComp,
Celermec, Ojala-Yhtyma ja Favor AS fuusioituivat, ja Arvo
nousi jarjestelyn yhteydessa noin 31 %:n omistuksella yhtion
suurimmaksi omistajaksi.

Arvon sijoitus Leden Groupiin oli erittdin onnistunut: yhtio
kasvoi orgaanisesti ja yritysostoin noin 100 MEUR
likevaihtoluokkaan, ja se myytiin joulukuussa 2024
ruotsalaiselle HANZA-konsernille noin 35 MEUR
kokonaisarvolla. Arvon osuus kaupasta oli 10,8 MEUR, josta
puolet maksettiin kateisena ja puolet HANZA AB:n osakkeina.
Alkuperdinen myyntivoitto oli noin 6,6 MEUR, mutta Hanzan
osakekurssin vahva nousu nosti lopullisen myyntivoiton 7,4
MEUR:oon.

Kolmas merkittdvampi irtaantuminen alun perin suorana
osakesijoituksena tehdysta kohteesta on vuodelta 2021, kun
Arvo myi osuutensa RealMachinerysta. Osuuskunta teki alun
perin 3 MEUR:n sijoituksen yhtiodn vuonna 2018. Tarkkaa
irtaantumishintaa ei julkaistu, mutta kasityksemme mukaan
Arvo sai kirjattua sijoituksesta pienen myyntivoiton, mutta tama
sijoitus jai arviomme mukaan korkeintaan keskinkertaiseksi.

Arvo irtaantui myds mukavalla myyntivoitolla Champion
Doorista, josta se sai vajaan 30 %:n omistuksestaan noin 1,6
MEUR:n myyntivoiton. Arvo sijoitti Champion Dooriin jo vuonna
2016, jonka myota omistusaika oli kuitenkin varsin pitka.

Realisoituneita merkittavia epdonnistumisia sen sijaan ei
kaytannossa ole. Portfoliossa on kuitenkin mm. télla hetkelld
toistaiseksi epaonnistuneelta vaikuttava 2 MEUR:n Festivo-
sijoitus.

Naita lukuun ottamatta irtaantumiset alun perin suorina
osakesijoituksina tehdyistd kohteista ovat olleet selvasti
pienempia kokoluokaltaan. Siten tekem@mme jaon perusteella
suorien osakesijoitusten nayttoihin on vaikea ottaa viela
tarkemmin kantaa suurempien irtaantumisten rajallisen
otannan vuoksi. Puolestaan vvk-sijoituksista osakesijoituksiksi
konvertoiduista sijoituksista Arvolle on kertynyt enemman
otantaa. Yleisesti sijoittajien kannattaa kuitenkin jatkossa
seurata tarkasti irtautumishintoja ja sijoituksilla saatuja tuottoja.
Sijoitussalkun suuresta hajonnasta ja osuuskunnan
raportointityylistd johtuen yksittdisten sijoituksien tarkempi
arviointi on usein vaikeaa, minka takia sijoittajan on oleellista
seurata koko osuuskunnan sijoitetun pddoman tuottoa ja
kayvan arvon kehitysta.

Irtautumismarkkina on nyt mielestémme lahtenyt parantumaan
selvasti heikoista viime vuosista ja portfoliossa on kypsempéaan
vaiheeseen edenneitd kohteita (mm. LapWall ja Valve).
LapWallin kohdalla on kuitenkin hyva huomata, etta Arvon
aikaisemmin listaamattoman sijoituksen listautuminen ei
suoraan tarkoita, ettd osuuskunta etsisi nopeaa irtaantumista
kohdeyhtidstaan. Arvo on tana vuonna realisoinut vahaisissa
maéarin LapWall omistuksiaan (6 %). Liséksi salkussa on nyt
myds useampia merkittavia suoria sijoituksia (Elcoline, Ruoto,
Nordic Bites group, Enico, Oddly Good). Naista useampi on
kuitenkin tehty viime vuosina, minkd myétéa ne tulevat viela
kypsymaan salkussa lyhyttd aikavalia pidemmalle.
Kokonaisuutena ndemme edellytykset irtaantumisten
vilkkaammalle jatkumiselle ldhivuosina.
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Case Leden Group

Leden Group

Leden Group on metalli- ja séhkdmekaniikan
sopimusvalmistaja. Yhtion tarjoamaan kuuluvat kaikki
osavalmistuksen vaiheet ja se tarjoaa asiakkailleen
tukipalveluita tuotekehityksessa, tuotetietojen hallinnassa
ja logistiikassa. Leden Groupilla on nelja tehdasta Pohjois-
Pohjanmaalla ja yksi Virossa. Naista viimeisin on vuonna
2025 valmistunut erittdin moderni Oulaisten tehdas, jonne
on keskitetty merkittdva osa Suomen toiminnoista.

Arvon rooli Leden Groupin sijoitustarinassa

Arvo lahti omistajaksi (25 % omistusosuudella) ja
rahoittajaksi LaserCompiin vuonna 2015, kun yhtié hankki
itseddn isomman Celermecin vahvistamaan
palvelukonseptiaan. ltse Leden Group muodostui neljan
yhtion (LaserComp, Celermec, Ojala-Yhtyma ja Favor AS)
fuusioituessa kevaallda 2021, missa Arvolla oli keskeinen
rooli jarjestelyiden mahdollistajana. Jarjestelyn yhteydessa

Arvo lisasi sijoitustaan merkittdvasti ja nousi Leden Groupin
suurimmaksi omistajaksi noin 31 %:n osuudella. Arvon
omistusaikana Leden Group kasvoi orgaanisesti ja
yritysostoin noin 100 MEUR liikevaihtoluokkaan.
Joulukuussa 2024 Leden Group myytiin ruotsalaiselle
HANZA-konsernille Y35 MEUR kokonaisarvolla. Arvon
osuus kauppahinnasta oli noin 10,8 MEUR, josta kirjautui
alun perin noin 6,6 MEUR myyntivoittoa.

Arvo otti puolet kauppahinnasta kateisené ja toisen
puolikkaan HANZA AB:n osakkeina, minkd myo6ta Arvosta
tuli samalla HANZAn merkittdva omistaja. Kauppa toteutui
maaliskuussa 2025 ja Arvon lopullinen myyntivoitto nousi
7,4 MEUR:oon Hanzan osakekurssin vahvan nousun my6ta.

Kauppaan liittyy lisdksi enintdan 15 MEUR:n
kokonaislisdkauppahinta, joka perustuu Leden Groupin
tilikauden 2025 suorituskykyyn. HANZA arvioi Q3-
raportissaan maksettavaksi lisakauppahinnaksi 53 MSEK eli

Leden Group

95

Arvon osuus t&std on noin 1,5 miljoonaa euroa, josta ei ole
viela kirjattu vield mitdan saamisiin.

Kaupan arvostus vastasi HANZAn mukaan myyntihetkelld
maksimissaan EV/EBITA 7x —tasoa ja kaupantekohetken
lisdkauppahinta-arvion mukaan luettuna se vastaa
arviomme mukaan reilua EV/EBITA 6x —tasoa. Kauppahinta
vastasi suurin piirtein arviotamme yhtion arvosta (11,9
MEUR), kun huomioidaan lisdkauppahinnan odotusarvo.

Leden-sijoitus oli Arvolle erittdin onnistunut

Sijoituksen vuotuinen sisdinen korkokanta (IRR) oli 24,8 %.
Mikali tarkastelu aloitetaan vuoden 2021 suuremmasta
fuusiosta, sijoituksen vuotuinen kokonaistuotto (CAGR)
nousee 31 prosenttiin. Leden Group on hyva osoitus siitd,
ettd Arvolla on myds kykya olla johtavana
sijoituskumppanina yrittdjdomistajien rinnalla ja toteuttaa
arvoa luovia yritysjarjestelyja.

100

mmm |iikevaihto (MEUR)
e Oik. EBIT-%

7 9
2016 2020 2020 pro forma 2021 pro forma 2022 2023 2024* 2025
Arvo sijoittaa Keskustelut alkavat Ojala Leden -konserni Oulaisten uuden Hero Myynti HANZALLE.
Lasercompiin, Yhtyman ja Favor AS:n perustetaan tehtaan Mechanics Oy Arvolle lopulta 7,4
joka ostaa kanssa. Korona vaikeuttaa 27.1.2021 rakennus alkaa. ja Konepaja MEUR myyntivoitto
Celsrieein ELYEHEILE: Arvo nostaa Uusi CEO Jukka St.amac Jy Oulaisten tehdas
yritysostot
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Lainasijoitusten merkittavimmat
onnistumiset/epaonnistumiset

Merkittdvimpana onnistumisena vvk-sijoitusten osalta Arvolle
on toistaiseksi ollut 2 MEUR:n sijoitus Suomen
Maastorakentajiin (myoh. Skarta Group, nyk. NYAB) vuonna
2019. Skarta Group listautui Helsingin First North -listalle
kesélla 2021 ja tassa yhteydessa Arvon vaihtovelkakirjalaina
konvertoitiin alennuksella osakkeiksi. Arvo myi tdman jélkeen
omistuksensa ja kirjasi tastd myyntivoittoa 2,6 MEUR vuodelle
2021 ja vuodelle 2022 peréti 3,9 MEUR. Tama kuvaa
mielestdmme alun perin suhteellisen korkeariskisen
kdannetarinan onnistumisen potentiaalia. Emme kuitenkaan
l&htokohtaisesti usko, ettd Arvo voisi keskimaarin paasta
vastaaviin tuottoihin vvk-sijoitusten kautta. Kauempaa
historiasta onnistuneena vvk-sijoituksena voidaan mainita
myos Arvon 5 MEUR:n vvk-sijoitus Lehto Groupiin vuonna
2015, josta osuuskunta kirjasi irtaantumisvaiheessa 1,8 MEUR:n
voiton lyhyella sijoitusajalla. Lisaksi

Talla hetkelld portfoliossa mielenkiintoinen, osakesijoitukseksi
muuttunut, lainasijoitus on Summa Defence. Summa
Defencen listautuessa kesélla 2025 Arvo konvertoi Summa
Defencen uusiksi osakkeiksi Lannen MCE Oy:lle vuonna 2023
myontdmansa lainan jéljelld olevan 1,2 MEUR:n osuuden sekd
Summa Defencelle joulukuussa 2024 myontdmansa 0,5
MEUR:n vaihtovelkakirjalainan. Téaméan potin arvo nykyisella
Summan kurssitasolla on noin 2,8 MEUR, mutta osakkeisiin
liittyy 18 kk:n lock-up, joka raukeaa 11.12.2026.

Arvolla on realisoitunut myds tappioita vvk-sijoituksista, kun
rakennus- ja talotekniikka-alan konserni Sikla hakeutui 2023
alussa yrityssaneeraukseen. Osuuskunta oli tehnyt yhtioon
alun perin 5,0 MEUR:n vvk-sijoituksen, jota Sikla ehti

lyhentdmaan 0,8 MEUR:lla. K&sityksemme mukaan jaljella ollut
summa konvertoitiin ennen yrityssaneerausta Siklan
osakkeiksi. Taman liséksi osuuskunta oli mydntanyt konsernille
yhteensa 5,5 MEUR osin vakuudellista rakennusaikaista
rahoitusta yksittaisiin projekteihin (arviomme mukaan osa
velkapddomasta oli kertyneitd maksamattomia korkoja).
Yrityssaneerauksen my6ta Arvo joutui kuitenkin tekemaan
vuoden 2022 tilinpaatoksessa 4,9 MEUR:n tulosvaikutteiset
alaskirjaukset (osakesijoitus ja osa veloista).

Vuonna 2023 Arvo joutui tekemaan lisdarvonalennuksia
yhteensa noin 1,9 MEUR:lla Sikla-konserniin kuuluvan
Siklatilojen konkurssin my6té ja vuonna 2025 myos Sikla Oy
hakeutui lopulta konkurssiin. Arvon mukaan silld on viela pieni
saatava Siklan konkurssipesastd, mutta kaikki saatavat ja oma
pa&doma on jo alas kirjattu. N&in ollen Siklasta voi tulla vield
pieni positiivinen tulosvaikutteinen erd verojen ja saatavan
kautta, kun lopullinen verovahennettava osa luottotappiosta

Mielestamme tama esimerkki kuvastaa kokonaisuutena
lainasijoituksiin kohdistuvaa riskiad seka korostaa
riskienhallinnan tarkeytta. Osuuskunta ei mielestdmme tdysin
onnistunut tdssa Siklan rahoittamisen osalta, kun huomioidaan,
ettd yhtioon oli sijoitettu maksimimaara yhtion korkeammasta
riskiprofiilista huolimatta. Siklaan liittyneiden alaskirjausten
myo6tda myods esimerkiksi vuoden 2022 konsernitulos jaikin vain
tyydyttavalle tasolle huolimatta vuoden aikana tehdyista
erinomaisista Keliber- ja Skarta Group -irtaantumisista. Téhan
toki vaikutti myos finanssisijoitusten heikko kehitys
padomamarkkinoiden yleisen negatiivisen kehityksen myoéta.

Toinen lainasijoitus, josta Arvo joutui kirjaamaan aikanaan
isommat tappiot tapahtui Ferrovan Oy:n mennessé konkurssiin

vuonna 2019. Arvolla oli vwk-saamisia seka naihin liittyvia
optioita yhteensa 3,5 MEUR:n edestd. Nama osuuskunta
kuitenkin sai katettua vuosittain tehtavalla
arvonalennusvarauksella ja arviomme mukaan todelliset
lainasaamiset olivat huomattavasti pienemmét.

Viimeisin vvk-sijoituksen irtautuminen tuli loppuvuonna 2025,
kun pienempi Aikolon-sijoitus myytiin Arla Plast Ab:lle. Arvo
sijoitti yhtiodon vuonna 2023 alun perin 1 MEUR. Kaupasta
syntyi pieni luovutusvoitto, mutta arviomme mukaan sijoitus
ei ollut onnistunut, koska sijoitus oli myyntihetkelld jo hyvin
pitkalti alas kirjautunut konsernitaseessa, kun Aikolon
hakeutui yrityssaneeraukseen loppuvuodesta 2024. Yhti6
investoi viime vuosina automatisoituun linjastoon, mutta
linjaston korkeanlaatuisten teollisuusmuovien kysynta jai
odotettua heikommaksi taloussyklin heikennyttya.

Lainasijoitusten osalta on kuitenkin yleisesti hyvd huomata,
ettd niistd saatavat varsin terveella tasolla olevat korot osaltaan
tukevat niiden riski/tuotto-suhdetta ja tata kautta ne ovat myds
tarkedssa roolissa osuuskoron maksun kannalta (kts.
tarkemmin kappaleesta Lainasijoitukset listaamattomiin
yrityksiin).
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Finanssisijoitukset muodostavat suurimman osan Arvon
salkusta

Suorien sijoitusten lisdksi Arvolla on finanssisijoitusten salkku,
jonka tavoite on olla tehokkaasti hoidettu likvidien
kassavarojen salkku. Finanssisijoitukset tuovat
kokonaisuuteen hajautusta ja kassavirtatuottoa. Salkun sisalto
koostuu osakesijoituksista, korkosijoituksista sekéa
vaihtoehtoisista sijoituskohteista. Arvo-konsernin
finanssisijoituksista vastaavat osuuskunnan ja tytaryhtié AINOn
oma henkilokunta, minka lisaksi osuuskunnalla on kaksi tdyden
valtakirjan salkunhoitajaa (Danske Varainhoito ja Nordea
Investment Management).

Finanssisalkulla on hyvin merkittdva rooli kokonaisuudessa.
H125-lopussa finanssisijoitusten osuus oli noin 67 % koko
portfoliosta, mika vastasi 85,7 MEUR:n markkina-arvoa.
Finanssisalkun paino nousi suureksi, kun merkittavin suora
sijoitus Leden Group muuttui osittain HANZAnN osakkeisiin. Koko
salkun suurimmat omistukset on kuvattu seuraavalla sivulla.

Sijoituspolitiikka

Arvon tavoittelema finanssisijoitusten perusallokaatio on
korkosijoitukset 30 %, osakesijoitukset 40 % ja vaihtoehtoiset
finanssisijoitukset 30 %. Taman lisdksi osuuskunnan
sijoituspolitiikassa on my6s maéritelty tiukempia rajauksia, joita
olemme ké&yneet |8pi aiemmissa raporteissamme, mutta Arvo ei
ole itse avannut nditd muutamiin vuosiin. Arviomme mukaan
sijoituspolitiikassa ei ole tapahtunut merkittdvia muutoksia, jonka
vuoksi kdymme tdssa listauksen olennaisimmat kohdat lapi
(huom. rajauksissa on voinut tapahtua muutoksia).

Osakesijoitukset

* Sijoituksia voidaan tehda listattuihin osakkeisiin,
osakerahastoihin seka ETF-indeksirahastoihin.

* Tasapainoinen toimialahajautus

Yksittdista suoraa osakesijoitusta koskevat rajoitteet:

* Yksittaisen sijoituksen enimmaismaara 5 % koko salkusta
» Kohteen markkina-arvo lahtdkohtaisesti yli 250 MEUR

* Osakkeella oltava riittava likviditeetti

* Yhtiollda hyva osingonmaksukyky ja -historia

* Yhtiollda on vahva tase

* Yhti6lla on vahva markkina-asema

» Jos sijoituskohde ei tayta kriteereita, se tulee myyda pois

Korkosijoitukset

* Sijoituksia voidaan tehdd mm. rahamarkkinatalletuksiin,
valtion velkakirjoihin, yrityslainoihin tai ndihin sijoittaviin
korkorahastoihin tai ETF-rahastoihin

* Suorat joukkovelkakirjalainat pyritdan pitdmaan salkussa
erdantymiseen saakka

* Yksittaisen liikkeeseenlaskijan velkakirjaan tehtavan
sijoituksen enimmaismaara 5 %

* Yksittdiseen High Yield -luokituksen korkosijoitukseen
enintdan 1%

» Korkopaperiin ilman luottoluokitusta enintdan 1%

Vaihtoehtoiset sijoitukset

* Sijoituksia voidaan tehda mm. hedge-rahastoihin, kiinteisto- ja
raaka-ainerahastoihin, erikoissijoitusrahastoihin,
listaamattomien yhtididen yrityslainoihin seka vaihtoehtoisiin
sijoituskohteisiin sijoittaviin ETF-rahastoihin

* Sijoituskohteeseen tehtévan sijoituksen enimmaismaara 3 %
koko salkusta

Finanssisalkun sisdlto

HT25 lopussa salkun varallisuudesta isoin osuus (39 %) oli
tdyden valtakirjan salkunhoitajien hallinnoitavana. Salkun
loppuosuus eli konsernin hallinnoima osuus jakautui
omaisuuslajeittain seuraavasti: rahastosijoitukset 20 %, suorat
osakesijoitukset 19 %, kiinteistosijoitukset 6 %, muut
vaihtoehtoiset sijoitukset 9 % ja suorat korkosijoitukset 7 %. Siten
Arvon finanssisijoitukset olivatkin mielestamme hajautettu hyvin
laajalti eri omaisuuslajien vdlille sijoituspolitikan mukaisesti.
Kokonaisuutena ndemme finanssisalkun sijoituspolitiikan
mukaisesti profiililtaan suhteellisen matalariskisena ja
kassavirtapainotteisena (osingot ja korot), mikd myds toisaalta
rajaa finanssisijoitusten tuotto-odotusta.

Finanssisijoitusten jakauma H1'25 lopussa

W Tayden valtakirjan
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Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Nasdag, Inderes
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Sijoitussalkun jakauma H1°25 (kayvin arvoin)

Suurimmat omistukset

Arvo avasi ensimmaista kertaa H1'25-raportissaan
Top-20 koko salkkunsa suurimpien omistustensa
tarkemman jakauman.

Salkun selkedsti suurimmaksi omistukseksi on
noussut ruotsalainen sopimusvalmistaja HANZA,
jonka osuus koko salkusta kauden lopussa oli 7,2
MEUR tai 5,7 %. N&in ollen se ylittda Arvon
sijoituspolitiikan yksittdisen osakkeen
enimmaismaaran (5 %), mutta osakkeissa on lock-up
paallg, jonka takia omistusta ei voi keventaa. Lock-
up kestaa todennakoisesti 12 tai 18 kk (kauppa
tapahtui 3.3.2025), minka jalkeen arvioimme Arvon
keventavan osakkeen painoa ainakin 5 %:iin.
HANZAsta tarkemmin.

Finanssisalkun seuraavaksi suurin omistus oli
Danske Invest Select Global Equity Solution —
rahasto (5,0 %), joka sijoittaa globaaleihin
osakemarkkinoihin. Tata seurasivat listaamaton
padomasijoitusrahasto Nordic Option (4,8 %) seka
listatut yhtiot LapWall (4,0 %) ja Summa Defence
(3,8 %). Seuraavaksi suurin oli Nordea Global
Enhanced Fund Growth —rahasto (2,8 %), ja Arvolla
onkin ollut my&s jossain maarin altistusta hyvin
performoineeseen globaaliin osakemarkkinaan.
Tasta eteenpadin yksittaisten sijoitusten paino laskee
asteittain ja top-20 sijoitusten ulkopuolelle jaa viela
45,5 %, mika kuvastaa erittdin hajautunutta
portfoliota.

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Finanssisalkun tuotto-odotus seuraa pitkalti globaalia
osakemarkkinaa

Arvo on arvioinut, etta finanssisijoitusten markkina-arvot
kehittyvat tyypillisesti samansuuntaisesti sijoitusmarkkinoiden
yleisen kehityksen kanssa. T&ta peilaten arvioimme
finanssisijoitusten tuotto-odotuksen olevan vuositasolla
keskimaarin noin 5-10 %. Huomioiden salkun matalampi
riskiprofiili voi tuotto-odotuksen odottaa kuitenkin
mielestdmme olevan keskimaarin l8hemp&na haarukan
alalaitaa. Tata tukee myos se, ettd salkun pitkalla aikavalilla
korkeimman tuotto-odotuksen sijoitukset (ts. osakesijoitukset)
muodostuvat kasityksemme mukaan suorien sijoitusten osalta
pitkalti suurista kotimaisista yhtidistg, joiden tuottokehityksen
voi arviomme mukaan odottaa seuraavan pitkalti Helsingin
porssin tuottoa. OMXHGI —indeksin keskimaaradinen
vuosituotto ollut noin 7,8 % (huomioi osingot). Kun taas
vastaavasti sijoitukset osakerahastoihin koostuvat p&dosin
erilaisista globaaleista ETF-indeksituotteista. Koko maailman
osakemarkkinaa seuraavan iShares Core MSCI World osingot
huomioivan indeksin vuosittainen tuotto on ollut euroissa noin
10,8 % viimeisen kymmenen vuoden aikana. Nama tuotot ovat
olleet erinomaisia ja pitkalld aikavalilla historiaan peilaten
todennakoisempi tuotto on noin 6-8 %:n tasolla.

Raportoitujen suorien korkosijoitusten osalta on hyva
huomioida, ettéd ne sisaltdvat myds konsernin kateiset varat
(2,5 MEUR), jotka oikaisemme osien summa -laskelmassamme
finanssisijoituksista. Finanssisijoitusten osalta on hyva
tiedostaa, ettd Arvo kirjaa finanssisijoitukset taseeseen vaihto-
omaisuuteen niiden hankinta-arvolla tai sitd alempaan arvoon,
minka takia sijoitussalkun mahdollinen positiivinen kehitys
heijastuu osuuskunnan tulokseen ja taseeseen vasta
myyntihetkelld. Tdméan takia arvonmuodostuksen kannalta on

keskeisempda seurata kdypaa arvoa.
Finanssisijoitusten kassavirta tarkedssa roolissa

Arvon tarkoituksena on jakaa merkittava osuus tilikauden
tuloksesta omistajilleen osuuskorkona ja tdman
maksamisessa korostuu finanssisijoituksista saatava
kassavirta osinkojen, korkojen ja mahdollisten lunastusten
kautta. Finanssisijoituksista saatavaa kassavirtaa Arvo voi
kayttad myds suorien sijoitusten rahoittamiseen, mille
finanssisalkun omaisuuserien keskimaarin muuta portfoliota
selvasti korkeampi likviditeetti luo hyvaa pohjaa.

Finanssisalkun sijoitusten kayvéat arvot (markkina-arvot) ovat
ylittdneet jokaisena vuonna niiden tasearvon ja H125 lopussa
finanssisijoitusten kayvat arvot ylittivat tasearvot vajaalla 15
MEUR:lla. Talla tavoin ei voida kuitenkaan suoraan arvioida
Arvon finanssisijoitusten menestystd, koska tassa
huomioiduksi eivat tule likvidoinneista saatavat myyntivoitot/-
tappiot tai uusien sijoitusten ajankohta, jotka muuttavat
sijoitusten tasearvon ja markkina-arvon suhdetta. Mydskaan
osingot tai korot eivét tule talla tavoin huomioiduksi. T&ma
antaa kuitenkin selkeda kuvaa taseessa finanssisijoitusten
osalta olevasta piiloarvosta.
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Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Helsingin porssin osinkotuottoennuste

Merkittdavat omistusosuudet Foamitissa, LapWallissa ja 0.0%
Summa Defencessa 2553
Arvo-konsernilla on myds merkittavat omistusosuudet First S’Of
North -listatuissa yhtidissa Foamit Groupissa (n. 10,8 %), 0
LapWallissa (n. 9,7 %) ja Summa Defencessa (2,0%). N&its 4,0 %
sijoituksia yhtio kdsittelee kuitenkin osana suoria sijoituksia 3,56% 3,9%
niiden luonteen takia. Arvon suhteellinen omistusosuus on 3,0 %
yhtidissa huomattavasti korkeampi kuin finanssisalkun muissa 25%
yhtidissd. Lisdksi ndma sijoitukset eivat muutenkaan tayta 2’0 o
3y (]

kaikkia muitakaan Arvon finanssisijoituksilta vaatimia

ominaisuuksia (mm. markkina-arvon ja likviditeetin osalta). q,o"b‘ (1,0’<0 q,o'\(b q,é\ q,o'g’ q,O'@ %0‘1/0 q’o“:\ (1’0‘19’ ‘19‘1(/5 q}&b‘ (19‘1?’
Taseessa sijoitukset raportoidaan kuitenkin aiemmin kuvatusti \g‘b\ \Q‘b\ \g‘b\ \g‘b\ \Q‘b\ \Q‘b\ Q‘b\ \0%\ \0%\ \ofb\ \O‘b\ \ch\
osana vaihto-omaisuutta. P @R PR R R P R R P R P
Tarkastelemme raportissa Arvon sijoituksia omaisuuslajeittain, Lhde: Bloomberg, Inderes
jonka takia kasittelemme LapWallia, Summa Defenced ja Indeksi: OMXHBCAP Index - BEst Div YId
Foamitia finanssisijoitusten yhteydessa. Arvonmaarityksessa
kéytémme"y.htibiden qukjsia markkinahintoja tai Vaihto-omaisuuden sijoitussalkkujen
konservatiivisempaa arviota (Summa Defence). kehitys (MEUR)
Finanssisijoitusten arvon maarittdaminen 100 o
Arvostamme Arvon kdaypad arvoa laskiessamme 76
finanssisijoitukset lahtokohtaisesti viimeisimp&an raportoituun <0
kdypaan arvoon (H125 markkina-arvojen perusteella 85,7 60
MEUR), johon lisédmme Foamit-, Summa- ja LapWall -
omistusten markkina-arvot. Lisdksi oikaisemme tasta 40
loppusummasta pois kateisen osuuden korkosijoituksista, joka
tulee huomioiduksi nettovelan laskennan kautta. 20

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H125

Vaihto-omaisuuden tasearvo M Vaihto-omaisuuden kédypa arvo

Lahde: Inderes, Arvo Sijoitusosuuskunta 19



LapWall - Q3'25: Virheeton toimitus

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

LapWall on rakennusmateriaaliyhtio,
joka on keskittynyt puusta
valmistettujen seiné- ja
kattoelementtien valmistamiseen
Suomessa. LapWall operoi
rakennusteollisuuden arvoketjussa,
johon yhtio tarjoaa seka
elementtituotteita ettd niihin suoraan
liitdnnaisia asennuspalveluita.
LapWallin paatuotteita ovat etenkin
LEKO-brandilla myytavat yksi- ja
monikerroksiset seina-, julkisivu- ja
kattoelementit sekda
kattoelementtijarjestelmat. Laaja
raporttimme vuodelta 2025 LapWallista
on luettavissa taalta.

Arvio tuloskasvunopeudesta

—

Arvoajurit

* Yhti6 on hyvin asemoitunut
puurakentamisen kasvuun

* Vahva kilpailuasema mahdollistaa
markkinaosuuden kasvattamisen

* Tuottavuudessa on parantamisen
varaa investointien kautta

Sijoitustarinan kehitys

Arvo teki alkuperaisen sijoituksen
LapWalliin vuonna 2017. Sijoituksen
alkutaival 1ahti synkasti liikkkeelle, mutta
kannattavuuskaanteen myota LapWall
listautui First North -listalle kevaalla
2022. LapWall hankki ennen
listautumistaan myos
kattoelementtivalmistaja Termaterin.
Vuonna 2022 LapWallin tuloskunto oli
erittdin vahvalla tasolla, kun taas
vuonna 2023 kehitysta painoi erittdin
heikko rakentamisen markkina. Vuonna
2024 yhtion kannattavuus nousi jalleen
hyvélle tasolle vaikeasta
rakennusmarkkina huolimatta.

Arviomme mukaan 2025 on jaaméassa

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat
e Suomen talous- ja rakennussuhdanne
* Inflaatio ja hinnoitteluvoima
* Uudentyyppinen vahvempi kilpailu
*  Ymparistotrendien ja
puurakentamisen lapilydnnin
hidastuminen
* Projektiriskit

* Pyh&nnan investointi on LapWallin
taseeseen suhteutettuna erittdin iso

Lapwallilla syklin pohjakosketukseksi ja
odotamme vahvaa kasvua lahivuosina.
Arvo on myynyt t&n& vuonna noin 92t
osaketta, mika vastaa noin 6 %:a sen
omistuksista. Tama viittaakin siihen,
ettda Arvo voisi olla valmis irtaantumaan
nykyhintaan LapWall-omistuksestaan,
ainakin osittain. Viimeisin
yhtidraporttimme on luettavissa taalla.

Arvonmaaritys

Olemme maérittaneet LapWallin arvon
viimeisen kuukauden keskikurssin
mukaisesti. Taman kautta saamme
Arvon omistuksen arvoksi 5,6 MEUR
(aik. 5,4 MEUR).

Riskiprofiili
o
Arvostus

*  Vuosien 2025 ja 2026
ennusteillamme LapWallin oik. P/E-
luvut ovat 20x ja 15x seka vastaavat
EV/EBIT-kertoimet noin 18x ja 13x.

* Arvioimme yhtion maksavan 2-5 %:n
osinkotuottoa l&hivuosina

Avainluvut ja ennusteet

15,8 %
61,7
) 51,4
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EV/EBIT

18-13x

2025-26e

Omistuksen
arvo

5,6

MEUR

Arvon
omistusosuus

9,7 %

(LapWall)

Osinkotuotto-%

2,3 %

(2025¢)
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https://www.inderes.fi/research/lapwall-laaja-raportti-suurinvestointi-valmistumassa
https://www.inderes.fi/research/lapwall-q325-virheeton-toimitus

Foamit - Askelmerkit nousujohteiseen vuoteen

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Foamit (aik. Partnera) on
liiketoimintakonserni, joka keskittyy
tytaryhtionsa Foamit Groupin
kasvattamiseen. Yhtio investoi Foamit
Groupin kierratyslasiin pohjautuvan
vaahtolasin tuotantokapasiteettiin ja
hakee kasvua kiertotalouden ja kestdavan
rakentamisen markkinoilta. Lisaksi
Foamitilla on omistusosuus
osakeyhtiomuotoisesta

padomasijoitusrahasto Nordic Optionista.

Sijoitustarinan kehitys

Sijoitus kehittyi hyvin heikosti vuosina
2022-2023 sen entisen tytaryhtic KPA
Uniconin ongelmien vuoksi, joka haettiin

Arvio tuloskasvunopeudesta

o

Arvoajurit

* Foamit Groupin merkittavien
laajennusinvestointien
valmistuminen

* Foamit Groupilla hyvat
kysyntdajurit

* Nykyisen valmistuskapasiteetin
tehokkuusparannukseen on hyvat
edellytykset.

* Nordic Optionin myynti
keskipitkalla aikavalilla

lopulta vuonna 2023 konkurssiin. Vuonna
2024 yhtioé myi koko Finda-omistuksensa,
jonka kautta sen taloudellinen lilkkkumatila
kasvoi myds huomattavasti ja yhtio nosti
Foamit Groupin strategian keskioon.

Foamit maksoi kevaalld 2025 suuren 0,11
euron osingon. Lisaksi yhtio jatkoi
merkittavia peliliikkkeita H1'25:118, kun se
osti Foamit Groupin vahemmistdosuudet
vajaalla 9 MEUR:lla ja investoi Foamit
Groupin liiketoimintaan 4 MEUR. Naiden
padoman allokointipaatosten myota
yhtion muhkea nettokassa kaytettiin
kaytannossa kokonaan. Kysyntépuolella
odotamme infrarakentamisen hyvan
vedon jatkumisen seka
talonrakentamisen markkinan
palautumisen helpottavan kasvua

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat

* Merkittaviin orgaanisten investointien
epdonnistuminen

* Yritysostoihin liittyvat riskit

* Keskittynyt omistajuus

* Irtaantuminen Nordic Optionista
lykkaéantyy tai tapahtuu heikolla
kauppahinnalla

* Vaahtolasin kysynt&an liittyvat riskit

* Kilpailu vaihtoehtoisten
rakennusmateriaalien suunnalta

ldhivuosina. Elokuussa yhtio tiedotti
valinneensa uudeksi toimitusjohtajaksi
Erja Sankarin ja lokakuussa Foamit otti
strategisesti merkittavan askeleen Keski-
Eurooppaa kohti, kun se teki Reilingin
kanssa aiesopimuksen
yhteisyrityshankkeesta Saksaan.
Viimeisin yhtidraporttimme ja laaja
raporttimme.

Arvonmaaritys

Olemme maarittdneet Foamitin arvon
edellisen 22 kaupankayntipdivan
keskikurssin mukaisesti. Ndin saamme
Arvon omistuksen arvoksi 3,2 MEUR (aik.
3,1 MEUR).

Riskiprofiili

Arvostus

*  Vuoden 2025 ennusteillamme
Foamit hinnoitellaan noin 0,7x P/B-
kertoimella

*  Vuosien 2025 ja 2026
ennusteillamme Foamitin oik. P/E-
luvut ovat 50x ja 36x seka vastaavat
EV/EBIT-kertoimet noin 23x ja 16x.

* Arvioimme yhtion maksavan 1-4 %:n
osinkotuottoa I&hivuosina

Avainluvut ja ennusteet
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/foamit-groupin-kehittaminen-partneran-strategian-keskioon
https://www.inderes.fi/analyst-comments/foamit-ottaa-strategisesti-merkittavan-askeleen-keski-eurooppaa-kohti
https://www.inderes.fi/research/partnera-h125-askelmerkit-nousujohteiseen-vuoteen
https://www.inderes.fi/research/partnera-laaja-raportti-sijoitusyhtiosta-rakennustuoteyhtioksi
https://www.inderes.fi/research/partnera-laaja-raportti-sijoitusyhtiosta-rakennustuoteyhtioksi

Hanza - Euroopan suurin listattu sopimusvalmistaja

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Hanza AB on vuonna 2008 perustettu
ruotsalainen sopimusvalmistaja, joka
tarjoaa palveluja mekaniikan ja
elektroniikan valmistuksessa. Yhtion
toiminta perustuu niin sanottuun
klusterimalliin (6 klusteria), jossa
tuotanto on jaettu asiakkaita l&hella
sijaitseviin yksikoihin seka
kustannustehokkaampiin
tuotantokeskuksiin Euroopassa ja
Aasiassa. Mallin tavoitteena on
yhdistaa toimitusketjun joustavuus ja
kustannustehokkuus. Yhtio raportoi
kolme liiketoimintasegmenttia: Main
Markets (Ruotsi, Suomi, Norja, Saksa),
Other Markets (Baltian maat, Keski-

Arvio tuloskasvunopeudesta

—o—

Arvoajurit

¢ Orgaaninen kasvu markkinoiden ja
avainasiakkaiden mukana

* Kasvun vauhdittaminen
yritysjarjestelyilla

* Kustannustehokkuus ja skaalaedut
koon kasvaessa

* Tuotannon siirtyminen takaisin
maantieteellisesti ladhemmas
(nearshoring)

Eurooppa, Kiina) sekd Business
Development & Services.
Asiakaskunta kattaa useita
teollisuudenaloja, kuten automaation,
puolustuksen, televiestinnan ja
energiateknologian. Hanza on
kasvanut sekéd orgaanisesti etta
yritysostojen kautta. Lokakuussa 2025
yhtio osti saksalaisen BMK Groupin
(liikevaihto “300 MEUR), ja nousi
kaupalla Euroopan suurimmaksi
listatuksi sopimusvalmistajaksi.

Sijoitustarinan kehitys

Arvosta tuli Hanzan omistaja, kun sen
osakkuusyhtio Leden Group myytiin
yhtidlle. Kauppahinnasta puolet
maksettiin osakkeilla. Hanzan

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat

* Yleiset talouden suhdanneriskit

» Liiketoiminta osin syklist§, ja
asiakkaiden kysynnan vaihtelulla
suora linkki Hanzan kehitykseen

* Suurasiakkaiden ostotason lasku voisi
vaikuttaa merkittavasti myyntiin ja
tulokseen, vaikka yksittaisen
asiakkaan osuus kokonaismyynnista
on rajoitettu

* Kilpailun kiristyminen ja kilpailukentan
muutokset

* Epé&onnistumiset yritysostojen
integroinnissa

operatiivinen kehitys on ollut viime
vuosina vahvaa, yhtio on tehnyt
markkinan mielesta hyvia yritysostoja
ja lisdksi osakkeen arvostustaso on
noussut. T&man myota Leden-kaupan
jalkeen Hanzan osakekurssi on
noussut erittdin vahvasti ja yhtiosta on
tullut Arvon suurin sijoitus.

Arvonmaaritys

Olemme maarittaneet Hanzan arvon
edellisen 22 kaupankdyntipdivan
keskikurssin mukaisesti. Ndin saamme
Arvon omistuksen arvoksi 10,3 MEUR
(aik. 9,0 MEUR).

Riskiprofiili
o
Arvostus

* Seuraavan 12kk oikaistuilla
ennusteilla yhtiéta arvostetaan oik.
P/E-luvut ovat 17x ja oik. EV/EBIT
11,5x%.

* Yhtidn odotetaan maksavan
maltillista 1-2 %:n osinkotuottoa
I&hivuosina, koska pddomia
allokoidaan yritysostoihin

Avainluvut ja ennusteet
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Léhde: Tikr.com *Next Twelve Months


https://www.inderes.fi/analyst-comments/pohjanmaan-arvo-leden-kauppa-toteutuu-aiempaa-odotusta-suuremmalla-myyntivoitolla

Summa Defence — Suomen uusi puolustuskonserni

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Summa Defence on suomalainen
puolustus- ja
turvallisuusteknologiakonserni.
Konserni tarjoaa strategista tukea ja
resursseja alan yrityksille keskittyen
tilannekuvaan, lilkkkuvuuteen ja
suojeluun liittyviin teknologioihin, jotka
hyodyttavat seka siviili-, turvallisuus-
ettd puolustussektoreita. Tavoitteena
on parantaa Suomen ja Euroopan
yleista turvallisuutta, huoltovarmuutta ja
kriisinhallintakykyja.

Sijoitustarinan kehitys

Summa Defencen listautuessa kesalla
2025 Arvo konvertoi Summa Defencen
uusiksi osakkeiksi Lannen MCE Oy:lle

Arvio tuloskasvunopeudesta

o —

Arvoajurit

* Puolustussektorin erittdin vahvan
kysyntétilanteen jatkuminen

* Orgaaninen kasvu vahvan
puolustussektorin markkinakasvun
mukana

* Uusien tuotealueiden ylosajossa
onnistuminen (esim. droonit)

* Arvoa luovat yritysjarjestelyt

vuonna 2023 myodntdamansa lainan jaljella
olevan 1,2 MEUR:n osuuden sekd Summa
Defencelle joulukuussa 2024
myontamansa 0,5 MEUR:n
vaihtovelkakirjalainan. Arvon omistuksiin
liittyy lock-up 11.12.2026 asti.

Summan pro forma liikkevaihto kasvoi
tammi-syyskuussa 2025 kovaa (+47 %),
mutta liiketoiminta on edelleen selkeasti
tappiollista. Yhtio odottaa loppuvuonna
monien hankkeiden konkretisoituvan ja
likevaihdon kasvavan erittdin kovaa.
Tilauskantaan yhtio ei kuitenkaan ole
saanut juurikaan taytetta ja kanta laski
123 MEUR:o00n (21.2.2025: “200 MEUR).
Yhtio aloitti tehostamistoimia
kannattavuuden parantamiseksi, joihin
kuului muutosneuvottelut Uusiutuvan

Arvonluontipotentiaali
|
Riskitekijat

* Puolustussektorin kysyntdpiikin
osoittautuminen ohi menevaksi
kuumaksi sykliksi

* Geopoliittisen tilanteen
rauhoittuminen

* Heikko kannattavuus vahentaa
taloudellista liikkumavaraa

* Uuden nopeasti kasaan laitetun
kokonaisuuden yhteiselon
kipupisteet ja epdonnistuminen
kokonaisuuden hallinnassa

* Ep&onnistumiset yritysostojen
integroinnissa

energian liketoiminnassa ja Mikkelin
yksikon lakkauttaminen. N&iden toimien
tehosta ja yhtion tuloksentekokyvysta
saadaan ensi vuonna parempi kasitys.
Arvonmaaritys

Olemme maarittaneet Summan arvon
nykyistd osakekurssia
konservatiivisemmaksi Arvon pitkan
lock-upin sekd Summan heikon
kannattavuuskehityksen ja tilauskannan
laskun takia. Kdyttéamamme arvo peilaa
EV/Tilauskanta 1,0x arvostusta. N&in
saamme Arvon omistuksen arvoksi 2,3
MEUR (aik. 3,7 MEUR). Osakekurssilla
(2,86 €) laskettuna Arvon omistuksen
arvo olisi 2,7 MEUR ja Arvon
konvertoima lainapadoma taas oli 1,7
MEUR.

Riskiprofiili

Arvostus

* Yhtio arvostetaan suhteessa vuoden
2025 liikevaihto-ohjeistukseen EV/S
1,3-1,6x tai Q3’25 EV/Tilauskanta
1,13x.

* Osakekurssi on heilahdellut
voimakkaasti ja jatkanut viime ajat
alaméaessa (kts. sivu 24).

* Tulospohjaisista arvostuskertoimista
ei saada vield tukea

*  Emme odota yhtion maksavan
osinkoja tdman tai ensi vuoden
tuloksesta

Avainluvut ja ennusteet
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Léhde: Inderes, Summa *Perustuu ohjeistukseen


https://www.inderes.fi/analyst-comments/arvosta-tuli-lainojen-konvertoinnin-myota-summa-defencen-merkittava-osakkeenomistaja

Hanzan ja Summa Defensen osakekurssien kehitys viimeisen vuoden aikana

@ HANZA @ OMXHPI

Volyymil Vertaa

135,80

=

118
Kaupan toteutuminen I‘\h...l
Tiedote Ledenin myynnista
1k
W -
v
B3
45
112 2024 1.2 2025 1.4.2025 162025 182025 11027025 112202%
1ipv 1kk Jkk Gkk YTD n 1) av Max
-050%x 646% +4.30 % +5076=x +5489x +7708x +678Tx 473958z +4M03%

® SUMMA @ OMXHPI Volyyml Vertaa
740
. . Kaupankaynti Summan
Arvon lainat kon_ver_tmdaan ‘ osakkeella alkaa
Summan osakkeiksi
4 13
Tiedote osakevaihdosta
Meriauran kanssa
g
WJ —— __—rdﬁ:\—"m i
I ) -
-1
1122024 1.2 202% 142025 16.202% 182035 1102025 1122025
1pv 1kk 3kk Gkk YTD v b Max
-33x -1006x -3520x —Ti= -1686= 1333z -6421=x —7981x -0986<x

24



Listaamattomat osakesijoitukset 1/2

Yksi uusi osakesijoitus tilinpaatoksen jidlkeen

Arvo raportoi H1'25 lopussa, ettd osuuskunnan sijoitukset
suorien osakesijoitusten kautta oli kdyvin arvoin yhteensa noin
33,1 MEUR. On hyva huomata, ettd Arvon raportoimia arvoja
nostivat finanssisijoitusten yhteydessa kasitellyt omistukset
LapWallissa, Summassa ja Foamitissa. Nama listatut sijoitukset
pois lukien ja uusimmat transaktiot huomioiden suorien
sijoitusten arvo taseessa oli arviomme mukaan noin 23,2
MEUR.

H125-raportin jalkeen yhtié on tehnyt uuden 2,1 MEUR:n
suoran sijoituksen energiavarastointiyhtié Enicoon ja kasvatti
omistustaan Valve-Groupissa, joka yhdisti voimansa Kalevan
kahden tytéryhtion kanssa. Liséksi Arvo irtautui heikommin
menneesta pienestd Aikolon-omistuksesta.

Merkittavimmat listaamattomat osakesijoitukset

Arvon merkittdvimmat listaamattomat osakesijoitukset
muodostuvat mielestdmme sijoituksista Nordic Optioniin,
Ruotoon, Elcolineen seka Valve Groupiin. Arviomme
merkittdvyydestd perustuvat kohdeyhtididen nykyiseen
kokoon, Arvon omistusosuuteen kohdeyhtidissa sekd naiden
arvonluontipotentiaaliin. Valven osalta emme tied& paljonko
Arvo sijoitti yhtioon syyskuussa, kun se nosti
omistusosuuttaan ja fuusioi liikketoiminnan Kalevan
tytaryhtididen kanssa. Yhtio ei ole myoskaan julkaissut
konsernitilinpdatosta vuodelta 2024, mika kasvattaa
epavarmuutta.

Suoritamme muille yhtidlle (Nordic Option, Valve, Ruoto,
Elcoline) erillisen arvonmaarityksen, joita kdytémme my0os
osien summa -laskelmassamme maarittdessamme
osuuskunnan kdypaa arvoa. Yksittaisten yhtididen

arvonmaarityksessa on hyva huomioida, ettd arvonmaaritykset
ovat subjektiivisia ndkemyksiamme liiketoiminnoille itsendising
yhtiona track-recordeihin ja rajallisella nakyvyydella tehtyihin
lyhyen aikavalin ennusteisiin pohjautuen. Esimerkiksi
yritysjarjestelytilanteissa yhtididen arvo voi tietyntyyppiselle
vastapuolelle olla merkittavasti korkeampikin esimerkiksi
teollisten synergioiden, merkittavan pitkan aikavalin
potentiaalin tai ostettavan teknologian ansiosta, jolloin myods
arvostuskertoimet voivat venya huomattavasti arvioimaamme
korkeammaksi. Listaamattomien yhtididen ennusteisiin liittyy
myos huomattavaa epa@varmuutta rajallisesta nakyvyydesta
johtuen.

Muut listaamattomat osakesijoitukset

Nykyportfoliossa ndemme merkittdvimpien omistusten liséksi
pidemman aikavélin potentiaalia etenkin kasvipohjaisia
tuotteita valmistavassa OddlyGood Globalissa (2,1 MEUR),
energiavarastointiyhtio Enicossa (2,1 MEUR), ohjelmistoyhtio
GISGRO:ssa seka jalkineiden valipohjia valmistavassa
Hikinorossa (Y1 MEUR).

Muista sijoituksista potentiaalisimpina mahdollisina listautujina
voidaan pitda mielestamme OddlyGoodia ja Enicoa. Joskin
molemmat yhtiot ovat myds edelleen profiililtaan selkeitd
kasvuyhtidita. Erityisesti OddlyGoodin osalta pidamme myos
teollista jarjestelya hyvin mahdollisina. Oletamme
OddlyGoodin hakevan lahivuosina edelleen merkittdvaa
kansainvalista kasvua, missa onnistumisen arvioimme
maarittavan myaos pitkalti Arvon sijoituksen
arvonluontipotentiaalin. Enico tavoittelee niin ikdan vahvaa
kasvua Suomessa ja kansainvalisesti. Onnistuneen kasvun
myotd pitdisimme yhtion listautumista yhtend vaihtoehtona
muutaman vuoden paasta.

Suorien osakesijoitusten jakauma H1’25 kaypa
arvo + uudet sijoitukset*, MEUR

B Nordic Option Oy
m Lapwall Oyj
Summa Defence
Foamit Oyj
Elcoline
Ruoto
m Valve (Faster Horse Oy)
m OddlyGood Global Oy
3,0 Enico

3,2 -
Muut sijoitukset

*Kayvat arvot paivittyvat vain listattujen yhtididen osalta. Valve Inderes arvio.

Merkittadvimmat listaamattomat sijoitukset

[ ]
g2 elcoline

ruoto

Lahde: Inderes, yhtict
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/arvo-teki-uuden-kanssasijoituksen-kovaa-kasvaneeseen-energiavarastointiratkaisuyhtio-enicoon
https://www.inderes.fi/analyst-comments/arvo-sijoitusosuuskunta-valve-ja-kalevan-kaksi-tytaryhtiota-yhdistyvat-uudeksi-markkinointikonserniksi
https://www.inderes.fi/analyst-comments/arvo-sijoitusosuuskunta-valve-ja-kalevan-kaksi-tytaryhtiota-yhdistyvat-uudeksi-markkinointikonserniksi
https://www.inderes.fi/analyst-comments/arvo-sijoitusosuuskunta-valve-ja-kalevan-kaksi-tytaryhtiota-yhdistyvat-uudeksi-markkinointikonserniksi

Listaamattomat osakesijoitukset 2/2

Muut pienemmat suorat osakesijoitukset

Naiden liséksi Arvolla on useampia kokonaisuuden kannalta
vahemman merkityksellisia osakesijoituksia (mm. Pesmel,
Festivo Finland, Multirel). Arvon suurimman osan pienempien
yhtididen omistusosuuksia ei tiedotettu, mutta ne ovat
oletettavasti melko matalia rahoituskierrosten struktuureja
peilaten. Mielestémme nykyinen tasearvo (3,9 MEUR, joka
sisaltaa kaikki <2,0 MEUR:n sijoitukset) on myds varsin
konservatiivinen ja useammat sijoitukset ovat tuoreempia, mink&
takia arvostamme nama ainakin toistaiseksi niiden
tasearvoon/hankintahintaan, emmeka suorita naille varsinaista
arvonmaaritysta. Arviomme pienempien sijoituskohteiden
arvoista saattaa olla konservatiivinen, mutta toisaalta arvioimme
ndihin likviditeettiriskin olevan my&s selvésti suurempia
sijoituksia korkeampi seké niistd useammat kohdanneet
haasteita likketoiminnassaan viime vuosina.

Ammattikeittidihin kylmélaitteita valmistavan Festivo Finland
Oy:n (Porkka) saneerausohjelma eteni H1'25 aikana

Suorat listaamattomat osakesijoitukset

laajoja tehostamistoimia kannattavuuden parantamiseksi.
Kotimaassa tuotanto keskitettiin Kemijarven ja Ylgjarven tehtaille
aiemman kolmen sijaan. Konsernirakennetta yksinkertaistettiin
fuusioilla Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Vientimarkkinan
tilauskanta jatkui vahvana ja asiakassegmenteista etenkin
metriteollisuuden ndkymaét vaikuttavat vakailta myos
tulevaisuudessa. Suomen markkina on ollut alkuvuonna
varovaisessa kasvussa, vaikka asiakkaat ovat edelleen
varovaisia investoimaan. Katsauskauden aikana Arvon omistus
Festivossa nousi 25,4 %:iin johdon optio-ohjelmien toteutuminen
taysimaaraisesti huomioiden (omistus ennen optio-ohjelman
toteutumista 28,3 %). Yhtion viime vuodet ovat olleet vaikeita,
mutta nyt arviomme mukaan tehtyjen tehostamistoimien ja
parantuneen kysynnan ansiosta tulevaisuus nayttaa jalleen
hieman paremmalta. Olemme arvioineet omistuksen arvoksi
kuitenkin 1,3 MEUR, joka on alle 2 MEUR:n hankintahinnan.
Yhtioon voi olla kuitenkin piiloarvoa haudattuna, mikali
liketoiminnan k&anne onnistuu, kun huomioidaan konsernin
likevaihdon kokoluokka (2024 noin 40 MEUR).

Tasearvo H1'25* Inderes kdypa arvo

Konepajayhtic Pesmelille Arvo on tarjonnut myds
projektirahoitusta siltarahoituksen muodossa vuosien varrella.
Yhtion kehitys oli vahvaa vuonna 2023, mutta Arvo ei ole
kommentoinut yhtion kehitysta vuosilta 2024-2025, eika Pesmel
ole tehnyt vield 2024 tilinpaatdstaan julkiseksi. Tama

GISGRO on ohjelmistoyritys, jonka padkohderyhma on satamat.
Talla hetkellda GISGRO on kéytdssé 45 satamassa, kymmenessa
eri maassa. Yhtio tarjoaa ratkaisuja 3D-rakennetarkastuksiin ja
3D-datan hyodyntamiseen veden ala- ja ylapuolisten
rakenteiden kunnon seka pohjan olosuhteiden selvittédmiseksi.
Yhtid on mielestédmme potentiaalinen arvonluoja, mikéali se
onnistuu jatkuvalaskutteisen myynnin kasvattamisessa
tavoitteidensa mukaisesti. Arvo kasvatti osuutensa 23 %:iin
maaliskuussa 2025, jonka yhteydessa yhtio kommentoi
tavoittelevansa jatkuvan vuosilaskutuksensa
kolminkertaistamista seuravan kahden vuoden aikana.
Liikevaihto vuonna 2024 oli noin 1,5 MEUR.

Omistusosuus

Nordic Option Oy

Elcoline

Ruoto

Valve (Faster Horse Oy)*

OddlyGood Global Oy

Enico*

Muut sijoitukset
GISGRO
Pesmel
Festivo-Porkka
Railopitko Oy (Hikinoro Oy)
Multirel Group Oy

6,1 6,1
3,0 2,8
3,0 3.1
3,0 2,6
2,1 2,1
2,1 2,1
3,9 3,4

*Enico hankittu H125-raportin jélkeen ja Valvessa kasvatettu omistusosuutta. Valven arvo on Indereksen arvio

34 %
7,3%
20 %
31%

23 %

28 %
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Nordic Option - Ei uusia liikkeita alkuvuonna

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Nordic Option on osakeyhtidmuotoinen
padomasijoitusrahasto, joka keskittyy
sijoituskohteissaan ensisijaisesti
Pohjois-Suomen kasvaviin pk-yrityksiin.
Yhtiolla on télla hetkellda omistusosuutta
15 kohdeyrityksesséa. Sen
sijoitusstrategia nojaa vahvasti
kasvuvaiheen yrityksiin sijoittamiseen,
niiden kehittamiseen ja
sijoituskohteesta irtaantumiseen, jolloin
myo6s pddomasijoituksen tuotto
realisoituu.

Sijoitustarinan kehitys

Arvio tuloskasvunopeudesta
|
Arvoajurit

* Sijoituskohteiden kannattava kasvu on
pitkalla aikavalilla kriittinen ajuri

* Onnistuneet yritysjarjestelyt

¢ Tulevaisuudessa mahdollisesti
avattavat uudet rahastot

Arvo hankki osuuden yhtiostd vuonna
2014. Viime vuosina kehitykseen on
puhaltanut vastatuulta makrotaloudesta
(etenkin korkokehitys), mika on
vaikuttanut varhaisen vaiheen
teknologiayhtididen markkinoiden
aktiviteettiin. Vuonna 2024 tulos nousi
matalalle positiiviselle tasolle. Nordic
Option ei tehnyt uusia sijoituksia tai
irtaantumisia H1:11a. Salkkuyhti6
Valtavalo ajautui konkurssiin, mutta
sijoitus oli aiemmin arvonalennettu
kokonaan. Screentec Oy raportoi
selkeda kannattavuuden paranemista
tehostamistoimien seurauksena, ja
Brightplus Oy sai 2 MEUR
lisdrahoituksen biopohjaisten
tekstiilipinnoitteiden kehitykseen ja

Arvonluontipotentiaali
o
Riskitekijat
* Sijoituskohteiden heikko kehitys

* Yritysjarjestelyissa
epaonnistuminen

* Kiristyva kilpailu sijoituskohteista

¢ Suomen talouden heikkouden
jatkuminen

* Korkojen ja tuottovaateiden
nousun myo6ta riskit
omistusaikojen venymiseen
noussut

kaupallistamiseen.
Arvonmaaritys

Nordic Optionin arvo laskelmassamme
on ennallaan 6,1 MEUR:ssa. Emme
ennusta yhtion kehitysta, koska se on
rippuvaista irtaantumisten ajoituksista.
Viimeaikaisten salkkutapahtumien ja
yleisten markkinakommenttien myo6ta
markkinoiden aktiviteetti vaikuttaisi
olevan piristymaan péain, vaikka
epavarmuudesta ja matalista
arvostustasoista johtuen
irtaantumisikkuna ei vield arviomme
mukaan ole otollisin.

Riskiprofiili

Arvostus

* Arvostamme Nordic Option yleisesti
viimeisimman tilinpdatdksen oman
padoman tasearvoon. Nyt
kdyttdmamme arvo 17,7 MEUR
perustuu Arvon H1'25 raportoimaan
arvoon.

* Tasearvon ylittavalle hinnoittelulle ei
ole perusteluja keskimaarin heikolla
tasolla olleiden pdaoman tuottojen
takia

Avainluvut ja ennusteet
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-5%
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Omistuksen
arvo
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Nordic Option 1/2

1990-luvulla alkupuolella perustettu rahasto

Nordic Option on osakeyhtiomuotoinen
padomasijoitusrahasto, jonka padaomistuksen Finnvera myi
vuonna 2014 Arvolle ja Partneralle (molempien omistusosuus
34,2 %). Nordic Optionin strategiaa lahdettiin uudistamaan
vuonna 2016 suurimpien omistajien toimesta (Arvo, Partnera,
Oulun kaupunki), ja yhtidlle palkattiin ulkopuolinen

toimitusjohtaja seka vuonna 2019 taysipdivdinen sijoitusjohtaja.

Rahaston kehitys on kdantynyt strategiauudistuksen jalkeen
parempaan suuntaan, mutta oman padoman tuotto on ollut silti
vain keskimaarin 3,8 % vuosina 2019-24.

Rahaston sijoitusperiaatteet

Rahasto sijoittaa omasta taseestaan ja yhtion
omavaraisuusaste oli 99 % vuoden 2024 lopussa. Se keskittyy
sijoituskohteissaan ensisijaisesti Pohjois-Suomen kasvaviin pk-
yrityksiin ja sen sijoitusstrategia nojaa vahvasti omistustensa
kehittamiseen ja lopulta irtaantumiseen, jolloin myos
sijoituksen tuotto realisoituu. Yhtiolla on tallad hetkelld
omistusosuutta 14 yrityksessa. Rahaston toimialapainotus on
selvasti teknologiavoittoinen, mihin osittain vaikuttaa Oulun
seudun kasvuvaiheen teknologiayritysten korkea lukumaara.
Yhtion sijoitusstrategiassa allokaation osalta on méaéritelty, ettd
80 % rahaston varoista tulee sijoittaa Pohjois-Suomen alueelle
ja enintdan 20 % voidaan kanssasijoittaa yhdessa muiden
sijoittajien kanssa toimialueen ulkopuolelle.

Ensisijoitusten koko vaihtelee 0,5-2,5 MEUR:on vélilld ja
jatkosijoituksia voidaan tehda harkinnan mukaan ja yhteen
kohteeseen voidaan sijoittaa enintdan 15 % rahaston
varallisuudesta. Sijoituksen tyypillinen pitoaika on 4—6 vuotta,
mutta yhtidlla on tarkoitus tehdad vuosittain uusia sijoituksia
seka irtaantumisia kohdeyhtidista. Mielestédmme vuosittaiset
irtaantumiset ovat osin pakollisia suhteellisen pienelle
rahastolle, jotta uusia sijoituksia voidaan tehda. Rahaston
kokoa olisi toki mahdollista kasvattaa sen paddomittamisella,

mutta tdman vaihtoehdon todenné&kdisyyttd on vaikea arvioida.
Arviomme mukaan Nordic Optionin maksamat osingot ovat
my®os pitkalti riippuvaisia onnistuneista irtaantumisista.

Nykyinen portfolio lyhyesti

Profilence on IT-alan yhtig, jonka kehittdma ohjelmistoratkaisu
auttaa Android-pohjaisten laitteiden analysointiin ja
optimointiin. Sen liikevaihto oli vuonna 2024 1,6 MEUR (2023:
2 MEUR). Sijoitusvuosi 2024.

CSE Entertainment on liiketunnistukseen perustuvien
aktiviteettipelien johtava toimija kansainvalisesti, jolla on
asiakkaita 65 maassa. Yhtiolla on 24 tyontekijas, sen
liikevaihto oli noin 8 MEUR vuonna 2024 ja lilketoiminta on
erittdin kannattavaa (EBIT-% “40 %. Sijoitusvuosi 2024,

Prometec on asiantuntija- ja teknologiayritys, joka tarjoaa
asiakkailleen automatisoituja biomassojen naytteenotto- ja
analyysijarjestelmia ja naihin liittyvia palveluita. Yhtion
likevaihto oli vuonna 2024 0,7 MEUR (2023: 1,3 MEUR).
Sijoitusvuosi 2023.

VRKiwi on VR-pelien ja -sisaltdjen kehittdja, joka tarjoaa myos
raataloityja ohjelmistokehitys- ja web-palveluja
yritysasiakkaille. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2023 0,6 MEUR
(2022: 0,9 MEUR). Sijoitusvuosi 2022.

Brightplus on biomateriaaliyhti®, jonka ratkaisut pohjautuvat
patentoituun BrightBio-teknologiaan. Yhtion liikkevaihto oli
vuonna 2024 1,0 MEUR (2023: 1,8 MEUR). Sijoitusvuosi 2021.

Rajobit on ohjelmistorobotiikkayhtio, joka tarjoaa rutiinitéiden
automatisointia taloushallinnon alalla. Yhtion liilkevaihto vuonna
2024 1,7 MEUR (2023: 1,6 MEUR) Sijoitusvuosi 2021.

SensorFu on kyberturvayhtio, joka valmistaa yrityksille
suunnattuja tietoturvaratkaisuja. Yhtion liikkevaihto oli 6/2023
paattyneella tilikaudella 0,58 MEUR (6/2023: 0,44 MEUR).
Sijoitusvuosi 2021.

Sensmet on veden analysointiteknologiaan ja datan
hyoddyntamiseen keskittynyt yhtio. Sen asiakaskunta koostuu
monipuolisesti eri teollisuuden alan yhtidista. Yhtion liikevaihto
oli 3/2024 paattyneella tilikaudella 358 TEUR (3/2023: 255
TEUR). Sijoitusvuosi 2021.

Enhancell on oululainen ohjelmistoalan yritys, joka on
keskittynyt langattomien sisétilaverkkojen testaukseen ja
tunnistamiseen. Yhtion toimipisteet sijaitsevat Oulussa ja
Bostonissa. Enhancellin liikevaihto oli 3,2 MEUR vuonna 2023
(2023: 2,1 MEUR). Sijoitusvuosi 2020.

Tactotek on muoviin valetun rakenteellisen elektroniikan
(IMSE-teknologian) markkinajohtaja, jonka kohdemarkkinoina
ovat auto- ja kodinkoneteollisuus. Tactotek-konsernin
liikevaihto oli vuonna 2024 0,89 MEUR (2023: 1,8 MEUR).
Sijoitusvuosi 2019.

Screentec on korkean teknologian yhti6 ja valmistaa
esimerkiksi painetun elektroniikan ratkaisuja medical-sektorin
tarpeisiin. Yhtion liikevaihto oli 3/2024 paattyneella tilikaudella
4,4 MEUR (3/2023 3,9 MEUR). Sijoitusvuosi 2018.

Haltian keskittyy loT-kokonaisratkaisuissa kiinteistojen
yllapitoon. Yhtié on erikoistunut myods tuotekehitystalona ja
kehittddkin yhdessa asiakkaidensa kanssa varhaisen
kehitysvaiheen ideoista kaupallisia tuotteita. Haltian-konsernin
likevaihto oli vuonna 2024 19,2 MEUR (2023: 14,6 MEUR).
Sijoitusvuosi 2017.

Valtavalo on LED-valoputkivalmistaja. Yhtion liikevaihto oli
5/2024 paattyneella tilikaudella 2,3 MEUR (5/2023: 3,1 MEUR).
Sijoitusvuosi 2015. Yhtio ajautui konkurssiin ja on alaskirjattu.

Best Glass on eristyslasia valmistava yritys. Yhtion asiakkaina
ovat ovi-, ikkuna- ja talotehtaat. Best Glass-konsernin
likevaihto oli 4/2024 paattyneella tilikaudella 28,3 MEUR

(4/2023: 34,5 MEUR). Sijoitusvuosi 2011.
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Nordic Option 2/2

Vuoden 2020 irtaantuminen oli erittdin onnistunut, hiljaisen
jakson jalkeen taas piristymista

Nordic Option teki erinomaisen irtaantumisen
hyperspektrikameroiden toimittajasta Specimista
loppuvuodesta 2020, mika nosti myds oman pdaoman tuoton
vahvalle tasolle 23 %:iin vuonna 2020. Taman jalkeen
heikossa paadomamarkkinasyklissa transaktioiden osalta on
ollut hiljaisempaa. Salkusta myytiin Taitonetti vuonna 2023,
josta arvioimme Nordic Optionin kirjanneen pienen
myyntivoiton, mutta tehdyt alaskirjaukset kohdeyhtidihin
kuitenkin peittivat taman alleen.

Vuonna 2024 rahasto teki kaksi irtaantumista. Nordic Option
myi jatevesien puhdistuksiin erikoistuneen teknologiayhtio
Owatecin, joka oli salkussa noin 3 vuotta. Tana aikana yhtio
kolminkertaisti liilkevaihtonsa ja Owatec sijoituskohteena tuotti
rahaston sijoituspolitiikan mukaisen tavoitetuoton. Joulukuussa
tuli toinen irtaantuminen, kun ruotsalainen porssiyhtio Assa
Abloy osti terveysteknologiayhtio 9Solutions Oy:n. 9Solutions
oli Nordic Optionin sijoituskohteena noin viiden vuoden ajan.
Yhtio ei kommentoinut tuottoa, mutta arviomme mukaan se jai
vaisuksi. Kokonaisuutena vuoden 2024 myyntien tuotot olivat
1,1 MEUR, mutta oman p&&oman tuotto jai vaisuksi 0,9 %:iin
yhden merkittdvan yhtion alaskirjauksen takia.

Kokonaisuutena arvioimme markkinan etsivan yha uutta
tasapainotilaa varhaisen kasvuvaiheen yhtididen valuaatioiden
osalta, joka voi johtaa omistusaikojen venymiseen.

Tallad hetkelld salkun sijoituksista erityisesti Best Glass on ollut
jo pitkdan salkussa ja uskomme ainakin naista irtaantumisen
olevan yhtion tavoitteissa salkun kierron parantamiseksi.
Yhtididen kehitys vaikuttaa olleen kuitenkin melko heikkoa,
emmeka usko naista olevan nykyiselld suoritustasolla

saatavana myyntivoittoja. Tassa on hyva huomioida, etta
kohdeyhtididen teknologiapainotuksen johdosta mahdollisten
yrityskauppojen myyntihintaan vaikuttavat muutkin seikat (mm.
teknologia sis. patentit ja ostajan saamat synergiat) kuin
pelkastaan taloudelliset luvut, jos tuotetta/teknologiaa
padstaan myymaan sopivalle ostajalle kuten Specimin
tapauksessa. Historiassaan rahasto on tehnyt 11 irtaantumista.

Toimialahajautusta Arvon salkkuun

Arvoon verrattuna Nordic Optionin sektoripaino on selvasti
teknologiavoittoinen ja samalla se sijoittaa hieman
varhaisemman kasvuvaiheen yrityksiin. Arvo pystyy ndin myos
ohjaamaan potentiaalisia sijoituskohteita Nordic Optionille, jos
Arvo katsoo, ettad rahastolla on paremmat edellytykset
kasvattaa niiden arvoa (esim. toimialasyyt) ja painvastoin. Tama
mahdollistaa taas pitkdssda juoksussa myods omistaja-arvon
luomisen seka Arvolle etta Nordic Optionille.

Yha lyhyt track-record uuden strategian aikana

Emme ennusta Nordic Optionin kehitystd, koska se on
riippuvaista irtaantumisten ajoituksista ja niiden ennustaminen
on kaytdnnodssa mahdotonta. liman niitéd arvioimme yhtién
tuloksen olevan noin nollilla tai painuvan hieman pakkaselle
riippuen kohdeyhtidille mydnnettyjen lainojen ja niiden
korkojen maarasta.

Arvostamme Nordic Optionin toistaiseksi sen taseen oman
padoman perusteella. Rahaston oman padoman tuottokehitys
on strategisten muutosten jalkeen parantunut, mutta pysytellyt
silti keskimaarin noin 4 %:ssa. Ta&man takia emme pida
perusteltuna arvostaa Nordic Optionia yli sen tasearvon.
Mielestamme tdmantyyppisen kasvuvaiheen
teknologiaportfolion tuottovaatimus on myos kaksinumeroinen

ja preemiohinnoittelu vaatisi siten selvasti kaksinumeroista
oman padoman tuottoa Nordic Optionilta esimerkiksi kolmen
vuoden rullaavana keskiarvona laskettuna.

Merkittdvimpina riskeind ndemme sijoituskohteiden heikon
kehityksen, kiristyvan kilpailun sijoituskohteista,
epdonnistumiset yritysjarjestelyisséd sekda Suomen talouden
heikon tilanteen jatkumisen.
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Valve - Lisia panoksia sisain (1/2)

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Valve Group on markkinointi- ja
viestintdalankonserni. Yhtio tarjoaa
erilaisia markkinoinnin ja viestinnan
palveluita seka teknologisia ratkaisuja
asiakkailleen uusien
liiketoimintaratkaisujen |0ytamiseen ja
toteuttamiseen. Yhtion asiakaskunta
koostuu seka julkisen ettd B2B-puolen
asiakkaista ja suurin osa sen
liikevaihdosta on projektiluontoista.
Yhtié on Suomen johtavia HubSpot-
kumppaneita.

Sijoitustarinan kehitys

Arvio tuloskasvunopeudesta
o
Arvoajurit

¢ Orgaanisen kasvun kaynnistyminen
taloussyklin parantuessa

* Kannattavuuden nosto kohti
potentiaalia

* Arvoa luovat yritysjarjestelyt

Arvo sijoitti Valveeseen alun perin 2
MEUR vuonna 2020. Viime vuosien
orgaaninen kehitys on ollut pettymys
yhtion kasvustrategia huomioiden ja
myds kannattavuus on
kasvupanostuksia peilaten jaanyt
vaatimattomaksi erittdin vaikeassa
markkinatilanteessa. Yhtio on ollut
toimialan aktiivinen konsolidoija ja teki
merkittdvan B2B Advance yritysoston
seka fuusioi lilketoimintansa Kalevan
kahden tytaryhtion kanssa. Fuusion
yhteydessa Arvo kasvatti
omistusosuutensa 31 %:iin. N&ista Lisaa
seuraavalla sivulla.

Arvonmaaritys ja ennustemuutokset

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat

* Heikko kannattavuus ja
potentiaaliseen
kannattavuustasoon liittyva
epavarmuus

* Tekodlyn mahdollinen
disruptiouhka

¢  Suomen heikon taloustilanteen
pitkittyminen

* Yritysjarjestelyjen integroinnissa
epaonnistuminen

Huomioimme Arvon lisasijoituksen ja
osuuskunnan omistusosuuden nousun
31 %:iin. Lisdsimme ennusteisiimme
Kalevan tytaryhtididen fuusiot. Yhtio
kommentoi kokonaisuuden
liikevaihdon olevan noin 20 MEUR,
jonka otimme vuoden 2025 arvion
tukipisteeksi. Arviomme mukaan
kokonaisuuden kannattavuus on
negatiivinen vuonna 2025 ja
markkinandkyma sdilyy edelleen
erittdin vaikeana asiakkaiden
investointitason ollessa yha matalalla.
Meilld ei ole talla hetkelld tarkempaa
arviota nettovelkatasosta (arvio 0,5
MEUR), konservatiivisessa
hyvaksytyssé arvostustasossa.

Riskiprofiili

Arvostus

* Valven tdlla hetkelld heikon
kannattavuuden takia joudumme
turvautumaan liikkevaihtopohjaiseen
arvostuksen haarukointiin. Hyvaksymme
yhtidlle talla hetkelld varsin
konservatiivisen EV/S 0,45x tason.

* Arvostustaso heijastelee yhtion pienta
kokoa, Helsingin pdrssin matalia
palveluyhtididen arvostustasoja seka talla
hetkelld heikkoa kasvu- ja
kannattavuusnakymaa.

* Olemme arvioineet konsernin nettovelan
olevan fuusion jalkeen 0,5 MEUR.

Avainluvut ja ennusteet
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Valve - Lisaa panoksia sisdin (2/2)

Advance B2B —kauppa nosti Valven Suomen johtavaksi
HubsSpot -kumppaniksi

Valve Branding Oy osti markkinointitoimisto Advance B2B:n
koko osakekannan alkuvuonna 2025. Liike vahvisti yhtion
asemaa Suomen johtavana HubSpot-kumppanina seka nosti
Valven statusta kumppanina B2B -markkinoinnissa ja —
myynnissa. Advance B2B:n lilkkevaihto oli vuonna 2024 noin
3,8 MEUR ja kayttokate-% 5,3 %. Advance B2B jatkaa Valven
tytaryhtiona.

Valve ja Kalevan kaksi tytaryhtiota yhdistyvat uudeksi
markkinointikonserniksi

Syyskuussa osuuskunta tiedotti, ettd Valve Branding, Advance
B2B sekéa Kalevan konsernin tytaryhtiot Indieplace ja Kolmas
Polvi yhdistyvat uudeksi Valve-konserniksi. Yhdistymisen
jdlkeen konsernin lilkevaihto on noin 20 MEUR ja se tyollistaa
l[&hes 200 tydntekijad. Kokonaisuuden tulostaso oli julkisista
[&hteistad arvioituna viime vuonna negatiivinen. Arvo ja Kaleva
tekivat yhtioon lisasijoitukset yhdistymisen yhteydessa. Arvon
omistusosuus konsernista nousi arviomme mukaan noin 31
%:iin ja Kalevan reiluun kolmasosaan. Loppuomistus jakaantuu
henkiloston/avainhenkildiden kesken.

Uuden kokonaisuuden tavoitteena tuplata kokoluokka
vuoteen 2029 mennessa

Uuden konsernin tavoitteena on kaksinkertaistaa liilkevaihto
vuoteen 2029 mennessa. Tavoite on mielestdmme erittdin
kunnianhimoinen ja tulee vdistdmattad vaatimaan myos
yritysostoja. Markkinointiteknologian, -konsultoinnin ja -
palveluiden ala on ollut erittdin vaikeassa tilanteessa viime
vuosina Suomessa, kun asiakkaat ovat hakeneet
saastokohteita heikossa taloussyklissa. Lisdksi nopea
tekodlykehitys nakertaa ndkemyksemme mukaan osia alasta
ja haastaa alan perinteista hinnoitteludynamiikkaa.
Kauppalehden tilastojen mukaan Suomen suurimpien

mainostoimistojen myyntikatteen keskiarvomuutos oli -3,6 %
viime vuonna, mutta kannattavuus parani kahden heikon
vuoden jalkeen. Keskimaarainen EBIT-% oli 7 %.

Nama tekijat luovat epavarmuutta toimialan ja Valven
tulevaisuuden kehitykseen, mutta kehitys on myos johtanut
siihen, etta potentiaalisten ostokohteiden arvostustasot ovat
laskeneet ja kohteita on hyvin tarjolla. Td&ma luo mielestémme
hyvat edellytykset Valve-konsernille yritysostovetoisen
kasvustrategian toteuttamiseen. Myos orgaanisia
kasvumahdollisuuksia pitdisi 18ytyd, kun markkinatilanne
paranee.

Kokonaisuudesta tuli merkittdva toimija Suomen
markkinointialalle

Valve Branding ja Advance B2B ovat vahvoja markkinointi-
teknologiassa (HubSpot) ja B2B-markkinoinnissa. Kolmas Polvi
on markkinointi- ja viestintdtoimisto ja Indieplacella taas on
vahva vaikuttajamarkkinointi- ja PR-tulokulma. Valve Branding
Oy:n toimitusjohtajana aloitti 1.10.2025 Heidi Kananen, joka
toimi aiemmin Kaleva Median kaupallisena johtajana.

Ndemme yhdistymisen strategisesti jarkevana liikkeeng, silla
se kokoaa yhteen markkinointialan eri osa-alueita (teknologia,
luova suunnittelu, sisallét ja vaikuttajamarkkinointi) ja
mahdollistaa kokonaisvaltaisemmat hankkeet. Skaalaetu voi
kasvattaa kilpailukykya, ja Kalevan B2B- sekéa
mediaosaaminen voivat tarjota lisdsynergioita
kokonaisuudelle. Arviomme mukaan yhdistymiselld on
potentiaalia luoda merkittdva toimija kotimaiselle
markkinointialalle ja se nousee top 5 suurimpien toimijoiden
joukkoon. Ndemme Kalevan myds mahdollisena
irtaantumisreittind Arvolle tulevaisuudessa. Omistus voi
potentiaalisesti nousta Kalevalle strategisesti tdrkeédksi, kun se
hakee uusia tukijalkoja asteittain rapautuvan perinteisen
medialiiketoiminnan tilalle.

50 suurimman markkinointiviestinnan toimiston
yhteenlasketut luvut
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Ruoto - Positiivista kehitysta

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Ruoto Invest Oy on kotimainen
kalastus- ja metsastystuotteisiin
erikoistunut vahittaiskauppakonserni.
Yhtio toimii monikanavaisesti yhdistden
verkkokaupan ja kivijalkaverkoston
kuudella paikkakunnalla. Ruodon
kilpailuetu perustuu syvaan
lajiosaamiseen, korkeaan
asiakastyytyvaisyyteen ja
korkealaatuiseen asiakaspalveluun.

Sijoitustarinan kehitys

Arvo sijoitti Ruotoon 1,6 MEUR vuonna
2022 ja kasvatti 2024 osuutensa 20

Arvio tuloskasvunopeudesta

-o—

Arvoajurit

* Orgaanisen kasvu

* Kannattavuuden nosto skaalan
kasvaessa

* Myyntikatteiden nousu omien
tuotemerkkien osuuden
kasvaessa

* Arvoa luovat yritysjarjestelyt

%:iin. Ruoto on jatkanut vahvaa
orgaanista kasvua koronavuoden
jélkeen ja laajentunut myos
yritysostoin, joiden myéta yhtion
markkina-asemasta on tullut vahva
valtakunnallisesti. Viime vuosina myos
kannattavuus on kehittynyt
positiivisesti. Ruoto kasvoi H1:Il& noin 15
%, veturinaan omien tuotemerkkien ja
maahantuonnin vahvistaminen, mika
paransi myods myyntikatetta ja
kannattavuutta. Verkkokauppa kasvoi
selvasti ja yhtio valmistelee
laajentumista Euroopan markkinoille
tekodlyavusteisesti. Johto arvioi
vuoden 2025 olevan yhtion historian
kannattavin. Ruoto on mielestamme

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat
* Kilpailun lisdantyminen

* Suomen heikon taloustilanteen
pitkittyminen

* Kansainvélistymisinvestointien
heikko takaisinmaksu

Arvon portfolion houkuttelevimpia
kohteita arvonluonnin ndkdkulmasta.
Ruoto on mielestédmme potentiaalinen
listautuja vuosikymmenen lopulla.

Arvonmaaritys ja ennustemuutokset

Teimme Ruodosta ensimmaistd kertaa
tarkemman arvon méaarityksen ja
ennusteet tdhan raporttiin. Arvioimme
Arvon osuuden arvoksi 3,1 MEUR
perustuen 2025e EV/EBIT 9,5x —
kertoimeen. Arvo on hieman
korkeampi, kuin HT'25-raportissa (3,0
MEUR).

Riskiprofiili
|
Arvostus

¢ Hyvaksymme Ruodolle télld hetkelld
EV/EBIT 9,5x-tason.

* Hyvaksytty arvostustaso heijastelee
yhtion hyvaa kannattavaa
kasvuprofiilia ja Helsingin porssin
vahittaiskauppatoimijoiden
arvostustasoja seka pienta
kokoluokkaa ja likviditeettipreemiota

Avainluvut ja ennusteet

947’9’7%
g (]

14,3

8,6 3,1%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

mm |iikevaihto

Oik. EBIT-%

Arvioitu
markkina-arvo

15,4

MEUR

Sijoitusvuosi

2022

MEUR

EV/EBIT

9,5x

2025e

Omistuksen
arvo

3,1

MEUR (Inderes)

Arvon
omistusosuus

20 %

(Inderes)

Osuus
listaamattomista

16 %

Osakesijoituksista
(Inderes)
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Elcoline - Listautumiskandidaatti (1/2)

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Elcoline Group on teollisuuden
kunnossapito- ja projektipalveluihin
erikoistunut konserni, joka palvelee
energia-, metalli- ja
prosessiteollisuuden asiakkaita
Suomessa ja Ruotsissa. Elcoline
konsernin yhtiét tuottavat
sahkdasennuksia,
automaatioasennuksia, LVI-asennuksia,
mekaanisia asennuksia,
putkistoasennuksia, -hitsauksia ja
hoyrykattiloiden paineosien valmistusta
sekd suunnittelu- ja
kunnossapitopalveluita seka
kansainvalisesti asennus- ja

Arvio tuloskasvunopeudesta

*—

Arvoajurit

* Orgaaninen kasvu Suomessa ja
Pohjoismaissa

* Paluu kannattavuudessa
historiallisille tasoille

* Arvoa luovat yritysjarjestelyt

* Investointiaktiviteetin piristyminen

projektipalveluita.
Sijoitustarinan kehitys

Arvo sijoitti Elcolineen 3,0 MEUR
vuonna 2023 yhtion

rahoituskierroksella, jossa se kerési 20

MEUR. Kierrosta johti EAB Private

Equity ja mukana olivat myds Elo seka
Tesi. Yhtio on kasvanut erittdin vahvasti

erityisesti yritysostojen vetamana,
mutta kannattavuus heikkeni selvasti

vuonna 2024. Loppuvuonna 2024 yhti6
teki merkittdvan yritysoston, kun se osti

Fortumilta sen turbiini- ja
generaattoripalvelut (liikevaihto 32
MEUR). Arviomme mukaan

Elcoline on mielestéamme
potentiaalinen listautuja jo lyhyella

Arvonluontipotentiaali

Riskitekijat
* Projektikannattavuus

* Suomen heikon taloustilanteen
pitkittyminen

* Yritysjarjestelyjen integroinnissa
epdonnistuminen ja voimakkaasta
kasvusta aiheutuvat kasvukivut

aikavalilla, kunhan kannattavuuskaanne
onnistuu.

Arvonmaaritys ja ennustemuutokset

Teimme Elcolinestd ensimmaista kertaa
tarkemman arvonmaarityksen ja
ennusteet tdhan raporttiin.
Arvonmaarityksemme perustuu 2027
EV/EBITA 8x kertoimeen. Vahvan
kasvun ja matalan liikkevaihtopohjaisen
arvostuksen myotd ndemme yhtidossa
selvaa arvonluontipotentiaalia
nykyarvoomme ndhden, mutta heikon
viime vuoden myd6ta taivumme
toistaiseksi konservatiivisempaan
arvonmaaritykseen. Arvo on hieman
matalampi, kuin H1'25-raportin tasearvo
(3,0 MEUR).

Riskiprofiili

Arvostus

* Arviomme kéayvasta arvosta on hieman alle
yhtion tasearvon (3,0 vs 2,8 MEUR), johtuen
heikosta viime vuoden kannattavuustasosta.

* Yhtiolle melko hyvat verrokit Viafin Service ja
Enersense arvostetaan Helsingin porssissa
vuosille 2025-26 oik. EV/EBIT 10x-8x —tasoilla
ja niiden suuremmat verrokit keskimaarin 10-11x
tasoilla. 2,8 MEUR:n kayvalla arvolla Elcoline
arvostetaan vuodelle 2026 EV/EBITA 18x ja
vuodelle 2027 EV/EBITA 8x tasoilla.
Seuraavalla sivulla on tarkempi
verrokkitaulukko.

Avainluvut ja ennusteet
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7,3 %

(Inderes)

Osuus
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15 %
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Elcoline - Listautumiskandidaatti (2/2)

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Bilfinger SE

Spie SA

Mitie Group PLC

Engie SA

Lassila & Tikanoja Oyj
Bravida Holding AB
Duerr AG

Enersense Oyj

Viafin Service (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Elcoline (Inderes arvio)
Erotus vs mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

3563
7446
2334
53016
390
1484
1287
71
67

M

* Olemme kayttdneet taulukossamme Elcolinen osalta Arvon
omistusosuuden (7,3 %) ja sijoitushetken (3,0 MEUR)

mukaista markkina-arvoa.

* Elcolinen tulospohjainen arvostus on korkea talla hetkella
johtuen ennusteissamme heikoksi jadvasta vuosien 2025-
2026 tulostasosta. Taustalla on vuoden 2024 heikko

tulostaso.

* Meidan maarittamamme kdyvan arvon mukainen 2027
EV/EBITA arvostus on 8,0x, joka on melko linjassa Viafin
Servicen ja Enersensen vuosien 2026 oik. EV/EBIT

kertoimien kanssa.

* Elcolinen arvostuksessa on mielestamme kuitenkin
nousupotentiaalia matalan liikevaihtopohjaisen (EV/S 0,3x)

Yritysarvo EV/EBIT (oik.)
MEUR 2025e 2026e
347 1,9 10,1
9843 141 12,9
2577 9,9 8,7
93700 10,3 10,5
560 12,6 1,4
1803 1,9 10,6
1721 9,2 74
101 9,9 7,6
63 9,4 8,1

11,0 9,7

10,3 10,1

45 43,7 19,0
326 % 87 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
8,3 7,4
9,3 8,8
75 6,6
6,5 6,6
5,6 5,3
8,7 8,0
5,2 4,6
3,3 6,0
7,3 6,3
6,8 6,6
7,3 6,6
13,9 9,7
90 % 48 %

EV/Liikevaihto

2025e

0,6
0,9
0,6
1,3
0,7
0,7
0,4
0,3
0,6
0,7
0,6
0,3
-46 %

2026e

0,6
0,9
0,4
1,3
0,7
0,7
0,4
0,3
0,6
0,7
0,6
0,3
-44 %

arvostustason mydta. Yhtion sektorilla sijoittajat kuitenkin
mielestdmme keskittyvat hyvin vahvasti tulospohjaisiin

arvostuskertoimiin, jonka takia olemme nykyhetkessa

asteen konservatiivisempi Elcolinen arvonméaarityksessa.
* Viafin ja Enersense ovat yhtidlle hyvia verrokkeja

samankaltaisen kokoluokan myata.

34



Lainasijoitukset listaamattomiin yrityksiin 1/3

Lainasijoitukset osana portfolion hajautusta

Kolmas osa-alue Arvon sijoitusportfoliossa kasittédd suorat
lainasijoitukset listaamattomille kohdeyrityksille.
Lainaportfolionsa kautta Arvo hakee hajautusta
listaamattomien osakesijoitusten rinnalle seka jatkuvaa
kassavirtaa osuuskorkojen maksua varten lainojen
korkotulojen muodossa.

H125 lopussa Arvon sijoitusportfoliosta tilinpaatoksen kayvin
arvoin mitattuna noin 7 % (8,3 MEUR) muodostui
laskelmiemme mukaan lainasijoituksista listaamattomiin
yrityksiin. Suorista sijoituksista ne vastasivat noin 20 %:a.

Arvo tarjoaa kohdeyhtidilleen kdytanndssé kahden tyyppisia
rahoitusratkaisuja: 1) pitkdaikaisempia vaihtovelkakirjalainoja
tai juniorilainoja (75 % myoOnnetyista lainoista) seka 2)
lyhytaikaisempaa siltarahoitusta (25 % my&nnetyista lainoista).
Pidempiaikaisten lainojen summat voivat vaihdella
sijoituspolitiikan mukaisesti 0,1-5,0 MEUR:n valilla. Tdman
lisdksi osuuskunta voi myontaa maaraaikaista (enintdan 24 kk)
siltarahoitusta. Listautumisesitteen perusteella siltarahoituksen
osalta ehtoina ovat myos, ettd alkusijoitus on suuruudeltaan
enintddn 5 MEUR ja hyvien kokemusten my&ta on
mahdollisuus myos 3 MEUR:n lisésijoitukseen.

Jos siltarahoitusta kuitenkin mydnnetdan olemassa olevalle
kohdeyhtidlle, on siltarahoituksen enimmaismaaré enintdan 5
MEUR. Siten enimmaisriski per yhti6 voi olla enintdan 10
MEUR per kohdeyhtio. Mielestdmme tdma on varsin
perusteltua riskienhallinnan ndkdkulmasta ja ndin suuren
kokonaissijoituksen listaamattomaan yhti6on tulee olla hyvin
perusteltu.

Vaihtovelkakirjalainat

Tyypillisesti vwk-lainojen ehdot vaihtelevat tapauskohtaisesti

sijoituskohteiden erisuurista riskiprofiileista ja lainojen
juoksuajoista johtuen huomattavasti ja ymmartddksemme nain
on myds Arvon mydntamien vvk-lainojen tapauksessa.
Osuuskunnan minimituottotavoite lainasijoituksille on 8,5 %
p.a. Arviomme mukaan Arvon mydntamien lainojen koot
vaihtelevat huomattavasti sijoituspolitikkaa peilaten.
Puolestaan pk-yritysten lainojen keskim&arin korkeampaa
riskitasoa heijastellen arvioimme Arvon listaamattomien
yhtididen vvk-salkun keskikorkojen vaihtelevan 7-13 %:n
vdlilla keskikoron ollessa talla hetkellda noin 9 % nykyisella
korkotasolla (kasityksemme mukaan korot ovat sidottu
paadsaantoisesti Euriboriin). Korkotasoa nostaa arviomme
mukaan myds jalkimarkkinoiden/likviditeetin puute (ts. Arvo
pitéa lainoja salkussaan niiden takaisinmaksuun tai
konversioon asti). Mielestdamme tdma korkotaso ja vvk-
rakenteen mahdollistama potentiaaliseen osakkeen
arvonnousuun kiinni pdasy tarjoavat jo kohtuullisen
kassavirtakorvauksen kohdeyhtididen riskeista.

Kohdeyhtidille vwk-lainat tarjoavat mahdollisuuden saada
velkarahoitusta strategiselta kumppanilta tai vaihtoehtoisesti
mahdollisuuden parantaa taserakennetta oman paaoman
ehtoisella pddomalainalla menettamattd omistusosuutta
sijoitushetkelld. Vastaavasti lainanmyont&jélle mahdollisuuden
hyotyd kohdeyhtion arvonnoususta laina-ajan paattyessa tai
esimerkiksi irtautumistilanteissa, jolloin Arvo voisi konvertoida
lainapd@omaa kohdeyhtion osakkeiksi ennalta sovittujen
ehtojen mukaisesti.

Kasityksemme mukaan Arvon mydntamien lainojen ehdoissa
on osakekonversion mahdollisuus, mutta ei velvollisuutta.
Siten lainasijoitusten ei-toivottua muuttumista
osakesijoituksiksi ei pitdisi tapahtua, kunhan kohdeyhtitt eivat
kriisiydy ja kykenevat hoitamaan lainavelvoitteensa vahintaan
korkojen osalta.

Listaamattomien lainasijoitusten

jakauma, H1'25 lopussa

Lainasijoitukset listaamattomiin

= Lainasijoitukset

Siltarahoitukset

yhtiGihin H1'25 Sijoitusvuosi
Nordc Bites Group Oy 3 2025
Multirel 2024
Destination Lapland Oy 1,6 2022

PR Rolls Oy 2020
Railopitko Oy (Hikinoro Oy) 1,5 2023
Saaga travel Oy 2022
Yhteensa 6,2

*Inderes arvio
Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes

35



Lainasijoitukset listaamattomiin yrityksiin 2/3

Tama rajaa vvk-sijoitusten riskeja ja pidammekin vvk-
rakennetta Arvon perspektiivista pddosin hyvana ja puhdasta
velkarakennetta parempana vaihtoehtona. Toisaalta kuitenkin
arvioimme muun muassa terveista lainakoroista johtuen, etta
wvk:n lainaehdot eivdat mahdollista huomattavan suuria
arvonnousuja mahdollisissa osakemuunnoissa vaan
mahdolliset konversiohinnat peilaisivat esimerkiksi oman
padoman ehtoisten sijoittajien exit-hintoja noin 10—20 %:n
alennuksella.

Merkittavimmat vvk-sijoitukset

Nordic Bites Group on sein&jokilainen ravintolakonserni, joka
operoi ldhes 90 Subway-ravintolaa Suomessa ja Ruotsissa.
Arvo on tehnyt yhtioon 3 MEUR:n vvk-sijoituksen Nordic Bites
Group allekirjoitti 2025 pitkaaikaisen Master franchise -
sopimuksen Subwayn kanssa, minkd mydotd yhtio saa
yksinoikeuden hallinnoida l&hes 400 Subway-ravintolaa
neljassa Pohjoismaassa: Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja
Tanskassa. Osana sopimusta Nordic Bites Group tulee
avaamaan yli 250 ravintolaa seuraavien seitseman vuoden
aikana. Sijoitus on kanssasijoitus Juuri Partnersin kanssa.
Vaihtovelkakirjalainan korosta, konversiohinnasta tai Arvon
osuudesta ei ole kommunikoitu tarkemmin. Néaemme
kohdeyhtion mielenkiintoisena ja sijoitus lagjentaa myos
Arvon toimialahajautusta. Sijoitus on talla hetkelld suorista vwk-
sijoituksista selvasti merkittdvin ja vastaa leijonanosaa
lainasalkusta.

Arvon vvk-sijoitukset ovat laskeneet télla hetkelld pienempéaan
rooliin, kun useampia kohdeyhtididen lainoja on maksettu
takaisin ja konvertoitu osakkeiksi.

Siltarahoitus

Toinen merkittava rahoitusmuoto, jota Arvo tarjoaa on
lyhytaikainen siltarahoitus. Lyhytaikaisen siltarahoituksen
lainaehdoissa on arviomme mukaan vahemman vaihtelua
yritysten valilla (korko, laina-aika). Siltarahoituksen
vahimmaiskorko oli listautumisesitteen (2023) mukaan 8,5 %.
Emme odota tdssad myoskaan tapahtuneen olennaisia
muutoksia. Arvon myodntaman siltarahoituksen
kayttotarkoituksena voi kohdeyhti6lla olla esimerkiksi
projektirahoitus. Huomautamme kuitenkin samalla, etta
sijoitusmuotoon siséaltyy tavallista velkasijoittamista
korkeammat riskit yhtididen riskiprofiilien ja esimerkiksi
projektiriskien realisoitumisen osalta.

Vuonna 2019 lanseeratun siltarahoituksen arvioimme olleen
suhteelliseen kannattavaa liilketoimintaa Arvolle, vaikkakin
epdonnistuneet Sikla ja Fifax sijoitukset himmentavatkin
kehitystd. Muutoin kannattavan kehityksen taustalla oli etenkin
nollakorkoaika, jolloin Arvo sai erittdin edullista velkarahaa
markkinoilta, mitd se pystyi ohjaamaan eteenpéain
korkeammalla korolla. Korkojen nousu on kuitenkin
kaventanut jonkin verran sijoitusmuodon tuottopotentiaalia (ts.
korkokatetta), sillda arviomme mukaan siltarahoituksen
korkotaso ei jousta vastaavalla voimakkuudella ylospain (vrt.
nollakorkoaika) ilman volyymien laskua tai riskitasojen
reippaampaa kasvattamista. Toisaalta pankkien rahoitusehdot
ovat olleet erittdin tiukkoja pk-yrityksille ja Arvo
joustavampana toimijana on arviomme mukaan hyotynyt tasta.
Oletamme kuitenkin, etta lainataso tulee pysymaan
suhteellisen vakaana jatkossa ainakin niin kauan kuin
siltarahoittaminen tarjoaa riski/tuotto-suhteeltaan
houkuttelevia mahdollisuuksia.

Lainasaamiset taseessa (MEUR)
20 18,6

17,9
173 16,4
15
11,6
10
5
0
2020 2021 2022 2023 2024

Lahde: Arvo Sijoitusosuuskunta, Inderes
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Osuuskunnan saamat korot lainoista (ml. pitka- ja lyhytaikaiset
lainat) ovat nousseet selvasti 2020-luvulla. Vield vuonna 2016
osuuskunnan saamat korkotulot olivat n. 0,2 MEUR, kun
vuonna 2021 ne olivat huipputasolla 2,1 MEUR. Korkotulojen
madaraa on kasvattanut etenkin siltarahoituksen mukaantulo
vuonna 2019 seka osuuskunnan kasvanut lainananto.
Korkotulojen maara kaantyi kuitenkin laskuun vuosina 2022-
23 (1,6-1,1 MEUR), vaikka lainasaatavien maara pysyi melko
vakaalla tasolla. Arviomme taman taustalla olleen Siklan
maksukykyyn liittyneiden ongelmien seka sen, etta
osuuskunta todennakoisesti teki muitakin helpotuksia osan
kohdeyhtididen lainaehtoihin nopeasti muuttuneen
markkinaympariston myota (mm. inflaatio, pankkilainojen
korkojen nousu). Vuonna 2024 saadut korot nousivat jélleen
1,6 MEUR:oon, mutta lainasaamiset kdantyivat selvaan
laskuun. Taustalla on lainojen konvertoinnit osakkeiksi ja
takaisin maksu. Taman myoté saadut korot tulevat tana
vuonna laskemaan ne laskivatkin H1'25:lla 0,45 MEUR:oon
(H124: 1,01 MEUR).

Kokonaisuutena ndemme, etté listamaattomilla
lainasijoituksilla on keskeinen rooli osuuskunnan kassavirran
tuottamisessa ja siten osuuskoron maksun
mahdollistamisessa.

Siltarahoituksen kohteiden suhteellisen nopean
kiertonopeuden myo6té yksittdisten kohteiden kommentointi
on yleisesti melko hankalaa osuuskunnan ulkopuolelta.

Esimerkkina siltarahoituskohteesta voidaan Arvon kohdeyritys

Pesmelille, myontama 2,0 MEUR:n siltarahoitus kahden
suomalaisen teollisuusasiakkaan tilausten
toimituksenaikaiseen rahoitukseen. Pesmel on
materiaalinkasittelyn ja tehdaslogistiikan jarjestelmétoimittaja.
Arvioimme kyseisen siltarahoituksen olevan melko tyypillinen

luonteeltaan Arvolle, vaikkakin hieman keskimaaraista
siltarahoituspakettia suurempi. Kohdeyhtiét ja yhtiot joille Arvo
on jo aikaisemmin myontdnyt rahoitusta ovat ndhddksemme
Arvon nakodkulmasta houkuttelevimpia asiakkaita, kun yhtiot
tunnetaan jo hyvin ja DD (due diligence) onnistunee paljon
sutjakkaammin.

Lainasijoitusten arvon maarittaminen

Arvo ei yleisesti raportoi lainojen ehtoja, eikad kaikkien sen
myontdmien lainojen tarkkoja summia, joten Arvon
portfoliossa olevien yksittdisten lainojen mahdollisten
arvonmuutosten arvioiminen on lahes mahdotonta. Kuten
todettua, pk-yritysten lainoilla ei mydskaan ole jalkimarkkinoita.
Taman takia olemme kasitelleet Arvon listaamattomien
lainasijoitusten arvoa osuuskunnan oman lainojen
viimeisimman nimellisarvoja (tasearvoja) vastaavan
arvonmaarityksen mukaisesti. Arviomme mukaan osuuskunnan
oma arvonmadritys vastaa jokseenkin kohteisiin alun perin
sijoitettujen padomien summaa. Tama on mielestdmme hyva
lahtokohta, kun huomioidaan lainojen keskikorko ja vvk-
lainojen rakenne ja vastapuoliin keskimaarin liittyvat riskit.

Emme myodskaan ole siséllytténeet edellisen
raportointikauden jalkeisia mahdollisia lainanantoja osien
summa -mallimme, vaan paivitdmme tata raportoinnin
myota.

Saadut korot myodnnetyista lainoista
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Vahva tase

Konsernin pitkdaikaiset varat muodostuivat H1'25 lopussa
padosin sijoituksista (25 % taseen loppusummasta). Sijoitukset
pitivat sisalldadan omistukset omistusyhteysyrityksista (17,4
MEUR), muut osakkeet (4,2 MEUR) seka pitkdaikaiset
lainasaamiset kohdeyhti6ilta (6,1 MEUR). Puolestaan
lyhytaikaiset varat muodostuivat etenkin vaihto-omaisuudesta
(75,7 MEUR), joka muodostuu konsernin finanssisijoitukset (ml.
Hanza, LapWall, Summa ja Foamit). Téman liséksi Arvolla oli
lyhytaikaisia saamisia (kohdeyhtigiltd ja muita pienia erid) 3,6
MEUR ja kassassa konsernilla oli noin 2,5 MEUR.

Vastattavaa-puoli muodostui sen sijaan valtaosin omasta
padomasta (95,0 MEUR). Lisdksi Arvolla oli 10,6 MEUR
pitkdaikaista korollista lainaa sek& 4,1 MEUR korottomia
lyhytaikaisia velkoja. Siten konsernin tase olikin erittdin vahva
ja sen omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 87 %, joka on
kirkkaasti yli 60 % vahimmadistavoitetason. Mielestdmme Arvo
voisikin ottaa melko kivuttomasti lisdvelkaa 10 MEUR, ilman
ettd se kasvattaisi merkittavasti portfolion riskia.

Arviomme Arvon pyrkivan hyodyntamaan velkarahaa etenkin
siltarahoituksessa, silld se mahdollistaa vakavaraiselle Arvolle
suhteellisen tehokkaan paaoman allokoinnin. Taman taustalla
on edellisessa kappaleessa kayty logiikka, jossa osuuskunta
saa lahtokohtaisesti edullisempaa lainaa pankista (arviomme
mukaan korkojen nousun myd6té lainan korko voisi olla noin 5
%), jota se voi ohjata korkeammalla korolla eteenpain
(arvioimamme siltarahoituksen korko 8,5-12,5 %). Toisaalta
taas arvon ei ole mielestdmme jarkevana pitda varoja hyvin
matalariskisissad korkorahastoissa, pl. védliaikainen varojen
parkkeeraus.

Emo-osuuskunnan tase on rakenteeltaan hyvin konsernia

vastaava. Ero on 18hinng, ettd emo-osuuskunnassa AINOn
varat esitetdan omistuksina tytaryhtidissa. H1'25 lopussa emo-
osuuskunnan taseen koko oli oli 109,5 MEUR ja oma padoma
94,8 MEUR.

Kulurakenne

Sijoittajan on hyva ymmartaa, ettd osuuskunnan kulut voidaan
rinnastaa rahastojen kerdamiin hallinnointikuluihin. Konsernin
operatiiviset kulut muodostuivat vuonna 2024 seka 0,84
MEUR:n henkildstokuluista (sis. hallitus ja hallintoneuvosto)
ettd noin 0,95 MEUR:n liiketoiminnan muista kuluista, jotka
sisaltdvat mm. due dilligence -selvitykset sijoituskohteista,
konsultointi- ja tilintarkastusmaksut sekd vuokrat.

Hallinnointikulut olivat ennen listautumisen valmistelun
aloittamista (ts. ennen vuotta 2022) olleet noin 1,2 MEUR
vuodessa. Viime vuosina kulutasoa arvioimme nostaneen
listautumiseen liittyneiden kulujen (ml. arvo-
osuusjdrjestelmaan liittyminen) seka henkildstomaaran
nousun neljasta viiteen. Hallinnon kulut laskivatkin selkedsti
vuonna 2024 0,95 MEUR:on, mutta pysyivét listautumista
edeltaneen 0,6 MEUR:n tason ylapuolella.

Mielestamme 1,8-1,9 MEUR:n kulutasoa voi pitéa jatkon
kannalta kohtuullisen hyvana arviona. Suhteutettuna tdma
koko portfolion arvoon (Kaypa arvo H1'25: 127 MEUR) ovat
hallinnointikulut vuodessa noin 1,4-1,5 %, mika on
mielestamme kohtuullisen hyvin linjassa muihin vastaaviin
painaminen alaspéain olisi luonnollisesti positiivista ja indikoisi
myos todenndkoisesti sijoitustoiminnan onnistumisesta (ts.
substanssiarvon kasvusta).

Listaamattomat
osakesijoitukset 21,6 MEUR

Finanssisijoitukset
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Osuuskorko pyritdan rahoittamaan kassavirralla

Arvon tavoitteena on maksaa osuuskorkoa 60—80 % emo-
osuuskunnan tilikauden tuloksesta. Voitonjako on tarkoitus
rahoittaa etenkin sijoituksista saatavilla korko- ja osinkotuloilla
seka mahdollisilla lunastuksilla finanssisijoituksista. Lis&ksi
voitonjakoa voivat tukea myods onnistuneet irtaantumiset
listaamattomista kohdeyhtioistd, mutta ndiden ajoittumiseen
liittyy luonnollisesti suurempaa epavarmuutta.

Ndiden kassavirtojen vastaavuus on ainakin pidemmalla
tahtaimelld merkki tasapainoisesta osuuskorkopolitiikasta.
Luonnollisesti kassavirtaa korkeampi voitonjako ei ole
pitk&ssa juoksussa mahdollista ja toisaalta voitonjaon
rahoittaminen finanssisijoituksia myymalla pelkastaan
osuuskoron maksamiseksi laskisi tulevaisuuden kassavirran
tuottokykyd. N&in ollen Arvon olisi mielestamme térkeaa pitaa
voitonjako ja kassavirta tasapainossa, mutta yksittaising
vuosina epéatasapaino ei toki ole ongelma.

Vuosina 2014—2024 osuuskoron jakosuhde on ollut 64—-81%
emo-osuuskunnan tuloksesta ja viimeisen viiden vuoden
aikana keskimaarin 72 %. Viimeisena seitseméana vuotena
osuuskorko on pystytty rahoittamaan [&hes taysin emo-
osuuskunnan sijoituksista (ml. AINO) saatavilla korko- ja
osinkotuloilla, mutta vuosina 2014—-2016 osuuskorkoa
maksettiin noin 1,5-kertainen maarad suhteessa saatuihin
korko- ja osinkotuloihin. Tama johtui osittain myds siita, etta
Arvo paatti jakaa ICT-liiketoiminnastaan saatuja voittovaroja
omistajilleen useamman tilikauden aikana. Vastaavasti
viimeisena viitend vuotena maksettu osuuskorko on vastannut
pitkalti konsernin korko- ja osinkotuloja (jakosuhde 103 %
konsernin sijoituksista saamista korko- ja osinkotuloista).

Samaan aikaan on hyva huomioida, ettd emo-osuuskunnan

tulos on laskenut ajanjakson aikana (tilikauden tulos 2014 11,3
MEUR vs. 2023 3,3 MEUR), kun vastaavasti emo-osuuskunnan
osinko- ja korkotulot ovat olleet keskimaéarin 4,9 MEUR
ajanjakson aikana, vaikkakin raportointitavan muutoksesta
johtuen kassavirtaluvut eivat ole taysin vertailukelpoisia (ml.
konsernin lukuja ei ole mahdollista laskea auki koko
ajanjaksolta).

Koska Arvon osuuskoron suuruus on sidottu emo-
osuuskunnan tilikauden tulokseen, tulisi osuuskoron maaran
teoriassa vaihdella vuosien vdlilla. T&man taustalla on, ett&
yksittaisen tilikauden tulokseen voi vaikuttaa useampi
korkeakatteinen myyntivoitto tai alaskirjaus kohdeyhtioista tai
vastaavasti luovutusvoitot/-tappiot finanssisijoituksista.
Oletamme Arvon pyrkivan kuitenkin mahdollisimman
vakaaseen voitonjakoon ja ndin tasaavan osuuskoronmaksua
hyodyntadmalld voitonjakosuhteen vaihteluvélia seka
mahdollisia konserniavustuksia.

Arviomme mukaan konsernin saamaan kassavirtaan koroista
ja osingoista kohdistuu jonkin verran painetta verrattuna
viimeiseen viiden vuoden keskimaaraiseen tasoon (n. 3,4
MEUR/v.). T&ma johtuu siita, etta lainasijoitukset ovat
pienentyneet, Foamit on purkanut ylivahvan taseensa ja
emme odota kahden suuren suoran listatun osakeomistuksen
(HANZA ja Summa Defence) maksavan merkittdvia osinkoja
l&hivuosina vaan investoivan padomat kasvuun. Tilanne voi
kuitenkin myds muuttua nopeasti riippuen Arvon tekemista
likkeista. Toisaalta taas tana vuonna tulos tulee
muodostumaan vahvaksi Leden Group irtautumisen ansiosta,
jonka myota arvioimme yhtion jakavan tilikauden tuloksesta
viime vuosia suuremman osingon.

Emo-osuuskunnan tilikauden tulos vs.
maksettu osuuskorko
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Emme ennusta Arvon tuloslaskelman kehitysta

Emme ole laatineet Arvolle tuloslaskelmaan erillista
ennustemallia, silla rivit voivat vaihdella voimakkaasti vuosien
valilla ja ovat sijoitusyhtidlle tyypillisesti eparelevantteja.

Nettotulosennusteemme perustuu kdytdnnossa oletukselle,
ettd konsernin oman paaoman tuotto pysyisi lahivuosina
staattisesti viimeisen viiden vuoden keskiarvotasolla (4,7 %),
johon olemme lisdnneet osittain realisoitumattoman tuloksen
osuuden. Né&in ollen ennustamme konsernin oman paaoman
tuoton olevan 5,0 %. Tuleviin tuottoihin vaikuttavat
luonnollisesti huomattavasti mahdolliset isommat
finanssisijoitusten myynnit tai itaantumiset listaamattomista
sijoituskohteista, joita on kdytdnndssa mahdotonta mallintaa.
Sijoittajan on kuitenkin tarke&d huomioida tasearvon ja kdyvan
arvon erotuksesta muodostuva realisoitumattoman tuloksen
osuus, joka on arviomme mukaan 15,2 MEUR laskennalliset
verovelat huomioiden. Maara on hyvin merkittdva suhteessa
konsernin omaan paaomaan. Olemme huomioineet tdman
tarkemmin arvonmaarityksessamme.

Vaikka emme ole laatineet erillistd ennustemallia, sijoittajan on
mielestémme hyodyllistd ymmartda Arvon tuloslaskelman
rakenne ja staattisen mallimme perusoletukset. Liikevaihdon
oletuksena kdaytamme viimeisen viiden vuoden keskiarvoa,
silla sijoitusyhtiolle tyypillisesti liilkevaihto muodostuu
arvopaperikaupan myynneista seka osinko- ja korkotuotoista
ja voi siten vaihdella huomattavasti allokaatiomuutosten
myota. Materiaalit ja palvelut heijastelevat vastaavasti
arvopaperikauppaan liittyvid ostoja. Henkildsto- ja muiden
liiketoiminnan kulujen oletamme pysyvéan konsernitasolla
vakaasti noin 1,8-1,9 MEUR:ssa, mik& on huomioitu myos
arvonmaarityksessa. H1'25 kulut olivat noin 100 TEUR
edellisvuotta korkeammat, ja kulutason arvioimme asettuvan
tana vuonna noin 1,9 MEUR:oon. Liiketoiminta ei sido kiinteaa
padomaa, joten poistoja ei kdytdnndssa synny.

Liiketuloksen alapuolella rahoitustuotot ja -kulut muodostuvat
kaytdnndssa osuuksista osakkuusyritysten tuloksesta,
vahemmistdomistuksista saaduista osingoista, mydnnettyjen
lainojen koroista, mahdollisista listaamattomien
osakesijoitusten myyntivoitoista/alaskirjauksista (ml.
lainasijoitukset) seka Arvon korkokuluista. H1'25
lainasaamisten maara (9,1 MEUR) oli historiaa jonkin verran
matalampi, mutta arvioimme annettujen lainojen maaran
kasvavan jalleen tulevaisuudessa, silla néemme Arvon olevan
halukas myontamaan lainoja ja rahoitusolosuhteet ovat
edelleen hyvin kireét pk-yrityksille. Kokonaisuutena arvioimme
juoksevien rahoitustuottojen olevan kuitenkin ldhivuosina
hieman viime vuosia matalammalla tasolla. Tata kuitenkin
kompensoi aiemmin mainittu realisoitumaton tuotto, josta
tulee todennakoisesti realisoitumaan rahoitustuottoja.
Erityisen merkittava realisoitumaton tuotto on suurimmassa
sijoituksessa HANZAssa, josta arvioimme Arvon irtautuvan
ainakin osittain, mikali kurssikehitys pysyy vahvana lock-upin
paatyttya. Nain ollen arvioimme rahoitustuottojen olevan
staattisesti noin 3,5 MEUR l&hivuosina ja rahoituskulujen
maaran voi mielestdmme nykyisté lainatasoa peilaten arvioida
olevan noin 0,4-0,5 MEUR:ssa. Nain ollen arvioimme
nettorahoitustuottojen pysyvan staattisella tasolla noin 3,1
MEUR:ssa. Veroja puolestaan Arvo maksaa Suomen
verokannan mukaisesti 20 % tuloksestaan ja vuodesta 2027
alkaen 18 %.

Sijoitetun paaoman tuotto-%
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Sijoittajan kannattaa keskittya osakekohtaisen NAV:n
kasvuun ja maksettuihin osuuskorkoihin

Konsernin sijoitetun paddoman tuotto on hieman puutteellinen
mittari, koska siitd oikaistaan pois konsernin maksamat korko-
ja rahoituskulut, mutta se huomioi silti nama tuotot. Lisaksi siitd
oikaistaan pois sijoitusyhtion kannalta merkitykselliset
sijoitusten arvonalentumiset.

Yksittdisen vuoden osalta Arvolle hieman parempi tulosmittari
on mielestdmme konsernin nettotulos oikaistuna
osakkuusyhtididen tuloskehitykselld. OsakkuusyhtiGilld voi olla
syklistd/kausittaista tulosvaihtelua ja kertaluonteisia
tulosmuutoksia, jotka vaikuttavat osakkuusyhtion tulokseen.
Toisaalta tdma jattda myos huomiotta osakkuusyhtidiltd saadut
osingot.

Arvon kannalta keskeisinta on kuitenkin osakkuusyhtididen
todellisen arvon muutos suhteessa hankintahintaan. Pitkalla
aikavalilld taas konsernin nettotulos (ja miten se muuntuu
kassavirraksi) on keskeisin tulosmittari. My&dskin konsernin
nettotulos saattaa heilua esim. riippuen arvopaperikaupasta ja
myyntien realisoitumisesta, minkéa takia sijoittajan kannalta
kriittisintd on seurata osuuskohtaisen nettovarallisuuden
kehitysta ja maksettuja osuuskorkoja. On kuitenkin hyva
huomioida, ettd Arvo ei itse raportoi NAV:ia, jonka takia sité ei
VoI seurata suoraan yhtion raporteista.

Emoyhtion tulos taas on enemman tekninen, mutta silta
kannalta kriittinen, ettd maksetut osuuskorot perustuvat emo-
osuuskunnan tilikauden nettotulokseen ja jakokelpoisiin
varoihin.

Vuodesta 2025 on tulossa hyva

Kuluvana vuonna arvioimme Arvon yltavan ldhelle sijoitetun
padoman tuoton tavoitettansa (7,7 %) ennen kaikkea Leden
Group irtaantumisen ansiosta. Yleisesti itaantumisikkuna on
edelleen melko vaisu, mutta mielestdmme markkinatilanne on

nyt jalleen asteittain parantuvalla trendilld, mik& on
havaittavissa myos piristyneesta listautumisaktiviteetista.
Listaamaattomista sijoituksista emme odota merkittavia
irtaantumisia lyhyelld aikavalilld, mutta Foamit ja LapWall
sijoitusten osalta ndemme mahdollisuuden, ettd yhtio naista
irtaantuisi, ainakin osittain. Lisdksi arvioimme Arvon
tekevan/tehneen finanssisalkusta realisointeja tdna vuonna
sen suuren painon ja positiivisen kehityksen myota.

Vastapainona ndille ndemme hieman alaskirjausriskia liittyen
Festivo- ja Valve-sijoituksiin. Festivon tuloskehitys on ollut
heikkoa, mutta riskid on kuitenkin mielestdmme pienentényt
yhtion tilauskannan hyva kehitys. Valven osalta taas koko
markkinointiviestinnan toimialan kehitys on ollut heikkoa, mikéa
on heijastunut myos yhtion tuloskehitykseen.

Naemme tavoitteiden mukaisen tuottotason myos
mahdollisena

Pidamme 7,5 %:n sijoitetun paddoman tuottotavoitetta (ROI)
nykyiselld portfoliolla ja sijoitusstrategialla Arvolle sinallaan
realistisena etenkin keskipitkalld aikavalilla. Erityisesti kun
huomioidaan merkittdva realisoitumattoman tuloksen osuus.
Tavoitteiden mukainen padoman tuotto jatkuvasti vaatii
kuitenkin ndhddaksemme reippaampia finanssisalkun
realisointeja tai listaamattomista osakesijoituksista tapahtuvia
onnistuneita irtaantumisia. Tata havainnollistavat myos
staattiset tulosennusteemme, joilla konsernin lahivuosien
sijoitetun padoman tuotto jaisi keskimaarin noin 6,0 %:iin.
Pitkalla aikavalilla tavoitteiden mukaisen pddoman tuoton
saavuttamisen keskidssa ovat onnistumiset nykyisten
kohdeyhtididen kehittdmisessa seka uusien sijoituskohteiden
valinnassa.

Oman paaoman tuotto-%
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Vuoden 2025 osuuskorkondkyma on vahva

Emoyhtion tulos on nousemassa tana vuonna erittdin vahvaksi
Leden Groupin myyntivoiton ansiosta, kun jo H125 tulos oli
noin 7,8 MEUR tai 9,60 euroa osuudelta. Taman takia
ennustamme tilikauden 2025 tuloksesta maksettavan
osuuskoron nousevan selvasti viime vuodesta ja olevan 5,5
€/osuus (2024: 4,5 €). Suhteessa konsernitulokseen tama
vastaa noin 97 %:n jakosuhdetta.

Osuuskunnan vahvan taseen, merkittévan realisoitumattoman
tuloksen ja finanssisalkun suuren painon takia I&hivuosien
osuuskorkondkyma on mielestamme hyva. Arviomme mukaan
osuuskunnalla on hyvat mahdollisuudet maksaa noin
menneen viiden vuoden keskiarvon (4,14 €) mukaista
osuuskorkoa, joka vastaa suhteessa staattiseen konsernin
tulosennusteeseemme noin 75 %:n jakosuhdetta.

Arvo tavoittelee tasaista voitonjakoa, mutta vuosittaisen
osuuskoron ennustaminen ei kuitenkaan ole kovin
suoraviivaista, koska siihen vaikuttavat huomattavasti tulevat
irtaantumiset ja naista saatavat myyntivoitot. Tata kuitenkin
tasoittaa se, ettd mahdolliset konserniavustukset, joilla Arvo
voi pyrkid tasaamaan emo-osuuskunnan tulostasoa voivat
vaikuttaa osuuskoron tasoon. Piddmmekin todenndkoisend,
ettd mahdollisten yksittaisten suurempien myyntivoittojen
tapauksessa Arvo tasaisi ndin tulostaan mahdollistaakseen
taloudellisen tavoitteensa mukaisen tasaisen voitonjaon.
Taman vuoksi ennustamme kuluvan vuoden jakosuhteen
suhteessa emo-osuuskunnan tulokseen jaavan 60-80 %:n
tavoitteen alapuolelle.

Pitkalla aikavalillda osuuskoron kestava kasvattaminen nojaa
tdysin konsernin oman pddoman tuoton kasvuun eli toisin
sanoen sijoitustoiminnassa onnistumiseen.

Uusia sijoituksia ja irtaantumisia lahivuosina

Oletamme Arvon pyrkivan lahivuosina tekemaan tasaisesti
uusia sijoituksia seka irtaantumisia, mista tdma vuosi on
antanut jalleen hyvaad esimakua. Emme kuitenkaan mallinna
uusia sijoituksia tai irtaantumisia ennen niiden realisoitumista,
koska naitd on kdytannossa mahdotonta mallintaa ja
fokuksemme on etenkin sijoituskohteiden arvon kehityksessa
(ts. osien summan kehityksessa).

Osuuskoron kehitys (euroa)

5,560

w0 418 4,22 4,26
3,20 I I l

5,00

4,00 4,00

2020" 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Osuuskoron jakosuhde konsernin
nettotuloksesta
183%

70% 69% 69%

2020 2021* 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

*Oikaistu vuoden 2023 maksuttomalla osuusannilla (ts. osuusmaaran
kymmenkertaistumisella)

Lahde: Inderes
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Osien summa -laskelma

Mielestamme Arvon kaltaista sijoitusyhtiota taytyy arvottaa
etenkin osien summa -analyysilla. Tassa tapauksessa
oleelliset osat mielestémme ovat:

1) Finanssisijoitukset, pois lukien suuret suorat
osakesijoitukset. Tdmdan eran arvona kaytamme viimeisinta
raportoitua lukua (H1'25: 76,0 MEUR), josta oikaisemme
kateiskassan (2,5 MEUR).

2) Listatut suuret osakesijoitukset, jotka ovat télla hetkella
Partnera, Summa Defence, HANZA ja LapWall. M&aritémme
ndiden arvon joko osakekurssin 22 paivan liukuvan
keskiarvon perusteella tai perustuen ndkemykseemme
niiden kdyvasta arvosta. Kdytamme tdassa kuitenkin
varovaisempaa arviota mikéali osakekurssi on laskenut
voimakkaammin. Muut yhtiét olemme arvostaneet tassa
raportissa markkinaehtoisesti, mutta Summa Defencen
osalta olemme ottaneet varovaisemman lahestymistavan
selvasti laskeneen tilauskannan ja Arvon pitk&n lock-upin
takia. Tarkemmat arviot on kuvattu Suorat sijoitukset
osiossa.

3) Listaamattomat osakesijoitukset, joiden arvot olemme
madrittdneet suorat sijoitukset osiossa.

4) Lainasijoitukset (sis. siltarahoitukset) listaamattomiin
yrityksiin, joiden arvona kdytdmme saatavien tasearvoa,
mika vastaa melko hyvin lainattujen pddomien maaraa.

5)Konsernin korolliset nettovelat, jotka taytyy vahent&a
omistuksista. Emme huomioi tdssa korollisia saatavia, koska
ne tulevat huomioiduksi lainasijoitusten yhteydessa.
Kaytamme nettovelkojen osalta viimeisintd raportoitua
lukua. HT25 jalkeen tehdyt sijoitukset (merkittdvimmat
Enico ja Valve-omistuksen lisdys) huomioimme taalla eli
niiden kauppahintojen mukaan.

6)Konsernin operatiiviset kulut, jotka taytyy eliminoida. Nama

kulut ovat osuudenomistajille sijoitusportfolion hallinnointiin
liittyvid kuluja, joihin sijoittajat eivat voi suoraan vaikuttaa.
Periaatteessa kulu on verrannollinen sijoitusrahastojen
hallinnointi- ja tulospalkkioihin.

7) Laskennalliset verovelat, jotka taytyy huomioida
sijoituskohteissa, joissa kaypa arvo ylittda tasearvon, jotta
irtaantumistilanteissa realisoituva verorasitus tulee
huomioiduksi.

8) Muut nettovarat/ -velat. Téma koostuu lyhytaikaisista
korottomista veloista ja saamisista. Huomioimme eran, jotta
kayvan arvon laskelmamme on johdonmukainen raportista
toiseen.

9)Lopulliseen arvioomme kdyvasta markkina-arvosta vaikuttaa
mahdollinen alennus tai preemio suhteessa osien summa -
arvoon, mika maaraytyy padasiassa sijoitusstrategian
toimivuuden ja tuottavuuden perusteella (track-recordilla
merkittdva paino). Liséksi huomioimme nakemyksessamme
tuotto-odotuksen aika arvon, silld osien summa ei
lahtokohtaisesti realisoidu ilman irtaantumisia tai kasvavaa
voitonjakoa.

Nakemyksemme Arvo Sijoitusosuuskunnan kdyvasta arvosta
muodostuu ndiden komponenttien summasta. Peilaamme
Arvon osuuden hintaa myos tasepohjaiseen arvostukseen,
verrokkiarvostukseen sekda saavutettuihin
osuuskorkotuottoihin (ml. DDM-malli).

Inderes arvio sijoitussalkun kayvan arvon
jakaumasta

125 MEUR

B Finanssisijoitukset pois lukien suuret suorat
osakesijoitukset®
B Partnera, Summa, Hanza ja LapWall

Listaamattomat osakesijoitukset

Suorat lainasijoitukset ja siltarahoitukset listaamattomiin
yrityksiin (tasearvo)**
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Konsernikulujen eliminointi

Merkittavana elementtind olemme vahentdneet osien
summasta konsernikulujen (henkildstokulut ja liiketoiminnan
muut kulut) nykyarvot. Vaikka nama kulut (noin 1,85 MEUR tai
noin 1,5 % salkun raportoidusta kdyvasta arvosta) ovat pienet,
ne ovat kuitenkin merkittévia omistajien kannalta. Olemme
laskeneet operatiivisille kuluille nykyarvon diskonttaamalla
seuraavan kymmenen vuoden oletetut kulut nykypaivaan
kayttamalla keskimaaraista paaomakustannusta (WACC), mika
antaa kulujen nykyarvoksi noin 12,8 MEUR. Summa on
huomattava suhteessa Arvon kdypaan arvoon, mutta tdma on
kuitenkin kaytannossa liiketoiminnan yllapitamiseen liittyva
pakollinen kulu. Olemme kayttaneet laskelmassamme 1,8 %:n
vuosittaista kustannusten nousua ja 9,3 %:n keskimaaraista
padoman kustannusta. Tasepohjaisessa arvonmaarityksessa
ja verrokkeihin ndhden vertailtaessa emme huomioi

konsernikuluja, koska ne huomioidaan jo nettotuloksen kautta.

Kaikki osuudet eivat tule siitymaan arvo-
osuusjarjestelmaan

Kaikki porssissa vaihdettavat osakkeet ja osuudet on lain
mukaan sailytettdva arvo-osuustileillda Euroclear Finlandin
ylldpitamassa arvo-osuusjarjestelméssa. Osuudenomistaja voi
kayttaa oikeuksiaan — kuten osallistua osuuskuntakokouksiin
tai saada osuuspaddoman korkoa — vasta, kun hanet on
merkitty Arvon omistajaluetteloon. Puhelinyhtittaustan takia
Arvolla on kuitenkin poikkeuksellisen paljon pitkdaikaisia ja
passiivisia omistajia, joiden kohdalla omistuksista ei
valttamatta olla tietoisia tai osakkeet ovat voineet kadota.

H125:n lopussa Arvolla oli yhteensa 814 500 osuutta, joista
89,7 % oli siirretty arvo-osuusjarjestelmaan. Varsinainen
ilmoittautumisaika paattyi jo 26.5.2023, mutta jalkivaihtoaika
jatkuu vield 10 vuotta, eli aikaa siirtoon on jéljelld noin 7,5
vuotta. On kuitenkin tarke&a huomata, ettd maksamattomat
osuuskorot vanhenevat jo kolmen vuoden kuluessa. Téma
tarkoittaa kdytannossa, etta osa vuoden 2023 tulokseen
perustuvista osuuskoroista jaa todennéakdisesti maksamatta,

ellei omistaja rekister6i osuuksiaan jarjestelmaan viimeistaan
huhtikuussa 2027.

Omistajien kannalta taméa on kaksijakoinen tilanne:
passiivisten omistajien kannalta harmillinen tilanne kasvattaisi
aktiivisten omistajien suhteellista oikeutta osuuspdadomaan.
Emme ole huomioineet tata potentiaalista optiota vield
laskelmassamme, mutta se nostaa hieman hyvaksytty&
arvostustasoamme.

Laskennalliset verovelat

Sijoitukset on Arvon taseessa lahtokohtaisesti arvostettu
hankintahintaan tai sitd alhaisempaan hintaan, minka vuoksi
omistusten arvonnousu ei heijjastu tasearvoihin. Tdman takia
positiivisesti kehittyvien sijoitusten realisoitumaton tuotto luo
taseeseen ns. piiloarvoa. Piiloarvon kertyminen itsessdan on
positiivinen asia, mutta tdman osalta laskelmassa taytyy
kuitenkin huomioida irtaantumisvaiheessa realisoituva
verorasitus laskennallisten verovelkojen kautta.

Vaikka emme tieda yksittaisten sijoitusten tarkkoja tasearvoja,
otamme laskennalliset verot huomioon niiden
sijoituskohteiden (finanssisalkku siséltden Partneran,
LapWallin, Hanzan ja Summa Defencen) osalta, joihin
laskennallista veroa on arviomme mukaan kertynyt
merkittavasti. H'25 tasearvoon néhden realisoitumatonta
tulosta naissa omistuksissa oli 19,0 MEUR.

Nykytilanteessa arvioimme muiden sijoitusten verovaikutusten
jaavan rajallisiksi ja jokseenkin netottavan toisensa, joten
emme ole huomioineet naitd mahdollisten verovelkojen tai -
saamisten osalta. Veroista on hyva huomioida, etta voittojen
realisoinnin yhteydessa otaksumme Arvon pyrkivan
minimoimaan tai ainakin véhentdmaan verorasitusta
esimerkiksi realisoimalla samalla mahdollisesti tappiollisia
sijoituksia. Piddmme myds hyvin epatodenndkdisend, etta
finanssisijoitusten verovelka realisoituisi kerralla (ts.
finanssisalkku likvidoitaisiin kerralla), mutta olemme
huomioineet tdman kokonaisuutena.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osuuskurssi 75,3 75,3 75,3
Osuuksien maara, milj. kpl 0,81 0,81 0,81
Markkina-arvo 61 61
Yritysarvo (EV) 65 61
P/B 0,63 0,63 0,62
Osuuskorko / tulos (%) 941% 699% 69,3%
Osuuskorkotuotto-% 7,3% 5,6 % 5,6 %

Lahde: Inderes

Osuuksien siirto arvo-osuusjarjestelmaan

Yhteensa

Joista arvo-osuusjarjestelmassa
Osuuksia siirretty talla hetkelld
Siirto pitda tehda

Aikaa jaljella (vuotta)

Osuuskorot vanhenevat kolmessa vuodessa

814 500
89,7 %
730 607
26/05/2033
-7,5 vuotta
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Sijoitusyhtion alennus/preemio

Sijoitusyhti6t arvotetaan markkinoilla niiden tyypin ja
menestyksen perusteella joko alennuksella tai preemiolla
suhteessa niiden substanssiarvoon. Arvo ei ole maarittanyt
omistuksilleen isompien sijoitusyhtididen tyypillisesti
raportoimaa subjektiiviseen ndkemykseen perustuvaa
substanssiarvoa (NAV), johon sijoitusyhtidalennusta myds
tyypillisesti peilataan. Osien summa -laskelmamme on
kuitenkin pitkalti verrannollinen substanssiarvoon (pl.
konsernikulujen huomiointi), joten mielestamme sijoittajien
kannattaa peilata vaadittavaa alennusta/preemiota tdhan
lukuun.

Sijoitusyhticta hinnoitellaan tyypillisemmin alennuksella
suhteessa substanssiarvoon. Alennukset voivat vaihdella
esimerkiksi porssiyhtiossa 0—30 %:n valilld, mikd perustuu
arviomme mukaan luotuun omistaja-arvoon, taméan
jatkumiseen tulevaisuudessa ja nykyiseen taseen sisaltoon.
Joissakin harvinaisissa tapauksissa (esim. Berkshire Hathaway)
sijoitusyhtio voi ansaita preemion suhteessa substanssiarvoon,
mutta kdytdnndssa tama vaatii poikkeuksellista pitk&n ajan
track-recordia sijoitustoiminnan tuotoista.

Arvon track-record on vield lyhyehkd listaamattomien
sijoitusten irtaantumisten osalta huolimatta erinomaisista
Keliber-, Skarta Group- ja Leden Group -sijoituksista.
Erinomaisten irtaantumisten vastapainona ovat
sijoitustoimintaan liittyvien riskien realisoituminen (mm. Sikla ja
Fifax).

Osittain heikon lapindkyvyyden ja portfolion hajautumisen takia
parempi lahestymistapa Arvon historiallisen suoritustason
seuraamiseen on mielestémme oman paaoman tuotto
huomioituna realisoitumattomalla arvolla. Keskim&éarin Arvon

oman paaoman tuotto on jaanyt melko matalaksi (2020-H125
ROE: 4,7 %), mika vaikuttaa mielestémme negatiivisesti
hyvaksyttyyn arvostustasoon. Taman myota emme oleta
markkinoiden olevan mydskaan valmiita hinnoittelemaan
osuutta omistusten kdypaan arvoon, silla emme odota
osuuskunnan mydskaan pyrkivan purkamaan tasettaan
ylimaaradisen voitonjaon kautta. Siten osuuden arvottaminen
selvalla alennuksella osien summaan verrattuna on
mielestdmme perusteltua ennen vahvemman track-recordin
kerryttamista (sis. padoman tuoton nousu). Télla hetkella
merkittdvaa realisoitumatonta tulosta olemme kasitelleet
tarkemmin Tasepohjainen arvostus —osiossa.

Lisaksi mielestamme osuuskuntamuotoisuus rajaa tiettyjen
sijoittajatahojen kiinnostusta osuuteen danivallan
kasvattamisen ollessa mahdotonta. Yhtiomuoto myos
kaytannossa poistaa mahdollisuuden mahdollisen alennuksen
purkautumiselle ostotarjouksen kautta. Arvioimme naiden
nakyvan myos osuuden likviditeetissd, mikd osaltaan

perustelee selvda alennusta (ts. korkeampaa tuottovaatimusta).

Arvon purkautuminen vie aikaa

Osien summan komponentit huomioiden Arvon laskennallinen
arvo on nédkemyksemme mukaan 97 MEUR tai 120 euroa
osuudelta (aik. 119 €/osuus).

Mielestamme osuuden hinnoittelussa olisi perusteltua soveltaa
15-25 %:n sijoitusyhtidalennusta pitkalla aikavalilla. Arvon
osakekurssi on noussut vahvasti tdna vuonna (+43 %) ja
alennus osien summa laskelmaamme n&hden on laskenut
aiempia odotuksiamme nopeammin, mutta alennus on
kuitenkin edelleen muhkea (V37 %). Piristyva paaomamarkkina,
omistusten painottuminen likvideihin eriin ja vahvistunut

osuuskorkondkyma tuovat mielestamme osakkeelle
lisdajureita alennuksen kaventumiseen.

Selkein ja nopein tapa alennuksen supistamiseksi ja osissa
olevan arvon purkamiseksi olisi ylimaardiset padoman
palautukset omistajille. Esimerkiksi finanssisalkku voitaisiin
realisoida hyvinkin nopeasti suurelta osin (pl. lock-upit). Tama
kuitenkin johtaisi pidemman p&aalle suhteellisesti huomattavasti
kasvaviin hallinnollisiin kuluihin, mika vaikeuttaisi jalleen
arvonluontia tulevaisuudessa. Emme mydskaan pida tata
todennakdisend Arvon strategia ja voitonjakopolitiikka
huomioiden.

Tekemalld yksinkertaisen oletuksen, ettd osien summamme
sailyisi ennallaan ja Arvo saisi onnistuneiden irtaantumisten seka
uusien sijoitustensa kautta nostettua sijoitetun pddoman
tuottonsa useamman vuoden tarkastelussa yli tavoitetasonsa
(ROI-% 7,5 %) nakisimme sijoitusyhtitalennuksella edellytykset
kaventua arvioimaamme haarukkaan (15-25 %, 90-102 €/osuus).
Mikali tdma tapahtuisi seuraavan kolmen vuoden aikana, olisi
sijoittajan vuosituotto noin 6-11 %:n pelk&n arvon purkautumisen
kautta. Vastaavasti mikali tassa kestaisi viisi vuotta olisi
vuosittainen tuotto-odotus t&td kautta noin 4-6 %. Naiden paélle
sijoittaja saisi myos arviomme mukaan vuosittaista
kassavirtatuottoa noin 6 % osuuskoron kautta. Kolmen vuoden
skenaariossa tuotto-odotus nousee selkeasti yli kdyttdmamme 10
%:n oman padoman kustannuksen, mutta viiden vuoden
skenaariossa tuotto-odotus on “10-12 %, mika on varsin l&helld 10
%:n oman pdaoman tuottovaatimustamme. Kokonaisuudessaan
ndemme tuotto-odotuksen yha mielenkiintoisena edelld
mainittujen ajurien myota.
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Osien summan osittaisen purkautumisen aikajannettd on
kuitenkin varsin haastavaa haarukoida, ja se riippuu myos pitkalti
myos padoman tuottojen noususta ja edelld mainittujen
positiivisten ajurien jatkumisesta. Taman takia edella esitettyihin
vuosittaisiin tuotto-odotuksiin kannattaakin suhtautua suuntaa
antavina, mutta ne kuvastavat mielestdmme osuuden
tuotto/riski-suhdetta kohtuullisesti. Nykyiseen
markkinahinnoitteluun pohjautuen ndemme osuuden
perustellun laskuvaran kuitenkin melko rajallisena. Tata
mielestamme kuvastaa hyvin se, ettd Arvon nykyinen markkina-
arvo (61 MEUR) on 25 % alle suhteellisen likvidien
finanssisijoitusten (sis. listatut osakkeet) vahennettyna konsernin
nettoveloilla, laskennallisilla veroveloilla ja nettok&yttopdaomalla
(lyhytaikaiset saamiset ja velat). N&in sijoittaja padsee
nykyhinnalla kdytannossa negatiiviseen hintaan kiinni Arvon
listaamattomiin kohdeyhtidihin (osake- ja velkasijoituksiin) ja saa
option niiden mahdolliseen arvonnousuun.

Teoreettinen NAV-alennus

Kuten todettua, Arvo ei ole maarittényt omistuksilleen isompien
sijoitusyhtididen tyypillisesti raportoimaa NAV-tunnuslukua,
johon sijoitusyhtiGalennusta tyypillisesti peilataan. Verrattuna
perinteiseen NAV-ukuun keskeisin ero kdyttdmamme osien
summan osalta on, ettéd osien summa on huomioitu myos
konsernikulujen nykyarvo (ei huomioida sijoitusyhtididen
maarittdmassa substanssiarvossa). Konsernikulujen arvo
suhteessa laskelmamme NAV:iin on 13 %, ja siten
konsernikulujen oikaisun jalkeen Arvon osien summa -
laskelmamme teoreettiseksi NAV-alennukseksi muodostuu
peréti 44 %, mité voi pitéa erittdin suurena.

Verrokkiryhma@mme ruotsalaisten sijoitusyhtididen historiallisen
NAV-alennuksen keskiarvo on ollut viimeisen 10 vuoden aikana 1
% ja mediaani 6 % (huom. tilinpaatdshetken lukemat). Puolestaan
viimeisimpien raporttien yhteydessa naiden yhtididen NAV-
alennukset olivat keskimaarin -10 % (H125: -3 %). Alennukset
ovat hieman leventyneet keskim&arin vuoden lopulla, mika

jarruttaa myos Arvon hyvaksyttavaa arvostusta. Keskimaarin
alennukset ovat kuitenkin melko matalia, pois lukien hyvin
heikosti kehittynyt Kinnevik (-42 %).

Yhtididen valilla arvostuksessa on selkeitd eroja ja myods
niiden omissa historiallisissa arvostuksissa on heiluntaa.
Lisaksi ruotsalaiset sijoitusyhtiot ovat keskimaarin kooltaan
selvasti suurempia ja omaavat pidemman ja paremman track-
recordin (mm. pddoman tuotot) kuin Arvo seka niiden
sijoitustoiminnassa on eroavaisuuksia Arvon kanssa.
Verrokkien oman pdaoman tuotot on kuvattu alhaalla olevissa
graafeissa. Siten ndma eivat ole Arvolle parhaita verrokkeja,
mutta mielestdmme niiden historialliset arvostukset antavat
kokonaisuutena viitteitd Arvon markkinahinnoittelun matalalle
painetusta arvostuksesta.

80% Ruotsalaisten sijoitusyhtididen historiallinen NAV alennus/preemio Sijoitusyhtioiden keskimaarainen NAV-
alennus/preemio
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Keskimaarin verrokkien oman paaoman tuotto on ollut
vuosina 2016-Q3'25 11,6 % ja vuodesta 2020 eteenpdin 9,6 %.
Nama lukemat ovat hyvin linjassa niiden keskim&araiseen
NAV-arvostukseen, jossa tasearvot ja pdrssiarvot ovat olleet
pitkalld aikavalilla melko linjassa toisiinsa. Kuten alla olevasta
graafista ndhdaan, oman pddoman tuoton (ROE) tasolla on
selked yhteys markkinoiden hinnoittelemaan NAV-
arvostukseen.

Tasepohjainen arvostus

Mielestdmme myos tasepohjainen P/B-kerroin on
sijoitusyhtidlle varsin hyddyllinen indikaattori. Nykyisella
kurssitasolla ja vuoden H1'25 konsernitaseen (oma
pdadoma/osuus 116 euroa) perusteella saamme osuuden P/B-
kertoimeksi 0,65x. Taso on yli hyvdksytyn arvostustason
(0,47x), mikali se johdetaan suoraan vuosien 2020-H12025
toteutuneen oman pddoman tuoton (ROE-% keskiarvo: 4,7 %)
ja kayttdmamme 10 %:n oman paaoman kustannuksesta. On
kuitenkin hyvad huomata, etta sijoitusyhtion luonteen vuoksi

Oman padoman tuotto-%

17%
13%  14%

1%

9% 9% 8%

W Keskiarvo 2016-LTM

tuottojen osalta voi olla reipasta heiluntaa irtaantumisten

nakokulmasta tarkasteltuna houkuttelevana.

ajoittumista peilaten. Lisaksi kun huomioidaan merkittava
realisoitumaton tuotto, joka perustuu pitkalti varsin likvideihin
omaisuuseriin, on arvostus mielestdmme melko matala.

Realisoitumattoman tuloksen (15,2 MEUR huomioiden
laskennalliset verovelat) merkitystd voi hahmotella
skenaariolaskelmilla, joissa se purkautuu eri aikajanteilla.
Mikali odotamme realisoitumattoman tuloksen purkautuvan
viidessa vuodessa, toisi se noin 2,4 %-yksikkoa lisdtuottoa
omalle padomalle per vuosi. N&in ollen oman pddoman tuotto
nousisi 7,1 %:iin ja hyvaksytty arvostustaso 0,71x P/B tasolle.

Mikali realisoitumaton tuotto purkautuisi kolmessa vuodessa,
olisi sen vaikutus 4,4 %-yksikk6a oman pddoman tuottoon.
Na&in ollen ROE nousisi 9,1 %:iin ja hyvaksytty arvostustaso
0,91x —tasolle. On kuitenkin tarkeda huomata, ettd mikali
oman paaoman tuottotaso ei olisi kestavalla pohjalla, painuisi
hyvéaksytty arvostustaso jalleen matalammaksi.
Kokonaisuutena ndemme nykyisen arvostustason tasta

156%

m2020-LTM
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Arvonmaéaaritys 6/6

Osuuskorko on sijoittajien tuoton ajuri

Arvon osuuskorkopainoitteisen sijoitusprofiilin takia arvostusta
pitdd mielestémme tarkastella myos osuuskorkopohjaisesti.
Odotamme Arvon maksavan osuuskorkoa lahivuosina 4,14—
5,5 euroa osuudelta, mika puolestaan tarkoittaa 6-7 %:n
osuuskorkotuottoa nykyisella kurssitasolla. Siten osuus
tarjoaakin arviomme mukaan varsin mukavaa pohjatuottoa
tata kautta.

Osuuskoron kehityksen merkitystd Arvon osuuden kannalta
voidaan miettid myos diskontattujen osinkojen -mallin (DDM)
avulla. Jos oletamme, etta osuuskorko ldhtee tasolta 4,5 € ja
kasvaa 1 %:n vauhtia tésta ikuisuuteen, saamme yhden Arvon
osuuden arvoksi 49,9 euroa kayttamallamme 10 %:n oman
padoman tuottovaatimuksella. Siten DDM-malli on varsin hyvin
linjassa tasepohjaisen arvostuksen kanssa ja indikoi, etta
pelkdstdan historiallinen osuuskoron taso ei perustele
nykyista kurssitasoa tai osien summan mukaista arvoa
osuudelle.

Mikali Arvo onnistuisi kasvattamaan osuuskorkoaan tasta
ikuisuuteen vakaasti 5 %:lla vuosittain, saisimme yhden
osuuden arvoksi 82,4 euroa, mikd olisi melko linjassa
madrittdmamme kdyvan markkina-arvon kanssa (eli hieman
madarittdmamme sijoitusyhtidalennuksen haarukan alalaidan
alapuolella). Yksinkertaistettu esimerkki kuvastaakin, kuinka
tarkeaa osuuskoron kasvattaminen on pidemmalla aikavalilla.

Yhteenveto — Nousupotentiaalia I6ytyy yha

Arvostamme Arvoa etenkin osien summa -mallin kautta, mika
huomioi Arvon omaisuuserat. Talla hetkella mallimme indikoi
yhden osuuden arvoksi noin 120 euroa, mihin peilattuna
markkinoiden hinnoittelema alennus on erittain huomattava.

Toisaalta nykyista kurssitasoa voi pitda melko
perusteltuna/kiredna taaksepain katsovan tasepohjaisen

arvostuksen tai DDM-mallimme kautta, minka taustalla ovat
Arvon historiallisesti matalalle jdg&neet padoman tuotot. Tahan
kokonaiskuvaan peilattuna Arvoa onkin mielestamme
perusteltua arvostaa selvalld alennuksella osien summaan
nahden. Pidemmalla aikavalilla ndemme, ettd Arvon
sijoitusyhtidalennus voisi asettua 15—-25 %:iin mika vastaa 90-
102 euron osuuskohtaista arvoa.

Arvon osakekurssi on noussut vahvasti tdnd vuonna (+43 %) ja
alennus osien summa laskelmaamme n&hden on laskenut
aiempia odotuksiamme nopeammin. Alennus on kuitenkin
edelleen muhkea (V37 %). Piristyvd padomamarkkina,
omistusten painottuminen likvideihin eriin, merkittava
realisoitumaton tulos ja vahvistunut osuuskorkonakyma tuovat
mielestémme osakkeelle lisdajureita alennuksen
kaventumiseen. Emme kuitenkaan odota nopeaa arvon
purkautumista, silla emme nde merkkeja talla hetkella siit§,
ettd Arvo pyrkisi purkamaan osien summaa esimerkiksi
jakamalla taseessa olevia varoja omistajilleen ylimaaraisen
voitonjaon kautta.

Kokonaisuutena ndemme nykyalennuksen kuitenkin edelleen
turhan levedna suhteessa Arvon matalaan riskiprofiiliin.
Osuuskoron tuodessa 6-7 % pohjatuottoa, ndemme tuotto-
odotuksen houkuttelevana nykyisessd markkinatilanteessa.
Matalaa arvostusta kuvastaa mielestdmme yha se, ettd
kurssinoususta huolimatta nykyiselld markkinahinnalla
sijoittaja pdasee kaytdnndssa negatiivisella arvolla kiinni Arvon
listaamattomiin suoriin sijoituksiin.

Odotuksia nopeamman arvon purkautumisen ja salkun
rakenteen parantumisen my6ta nostamme tavoitehintamme
79 euroon ja toistamme Lisda-suosituksemme. Naemmekin
alennuksen asteittaisen purkautumisen jatkumisesta seka
melko vakaasta osuuskorosta muodostuvan tuotto-odotuksen
nousevan yli 10 %:n tuottovaateemme.

Osuuskorkotuotto-%

8,6 %

7.3 %

5,1%

2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osuuskorkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024
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Osien summa -laskelma

Sijoituksen arvo (MEUR) Jakauma (%)
Finanssisijoitukset pois lukien suuret suorat osakesijoitukset™ 76,0 61 %
Partnera, Summa, Hanza ja LapWall 21 17 %
Listaamattomat osakesijoitukset 19 15 %
Suorat lainasijoitukset ja siltarahoitukset listaamattomiin yrityksiin (tasearvo)* 9,1 7% Osien summa euroa per osuus ilman
Yhteensi 125 100 % sijoitusyhtiéalennusta

* QOikaistu korkosijoitusten kateisvaroilla **Sis. kaikki lyhytaikaiset lainasaamiset

[Arvo Osuuskunnan markkina-arvo

Omistusten arvo 125 MEUR
Nettovelat (H1'25) 8 MEUR
Konsernikulujen eliminointi 12,8 MEUR
Laskennalliset verovelat 4 MEUR
Muut nettovarat/-velat -3 MEUR
Laskennallinen arvo 97 MEUR
Osuuksien maara (6/2025) 814 500 kpl
Osuuden laskennallinen arvo 120 EUR
Sijoitusyhtidalennus 15-25 %
Osuuden kaypa markkina-arvo 90-102 EUR

Lahde: Inderes

[Arvo Osuuskunnan kulujen eliminointi

Tilikauden 2024 kulut 1,850 MEUR
Kulujen kasvu (%) 1,8 %
Kaytetty WACC 9,3%
Kulujen summa (10 vuotta) 12,8 MEUR

Lahde: Inderes



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osuuskurssi

Osuuksien maara, milj. kpl

Markkina-arvo

Yritysarvo (EV)

P/B 0,0 0,0
Osuuskorko / tulos (%)

Osuuskorkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/B
0,63 0,63 0,62
0,53
0,45
2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/B e \ediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024 2025e
62,6 52,5 75,3
0,81 0,81 0,81
51 43 61
59 47 65
0,00 0,53 0,45 0,63
183,0 % 124,9 % 94.,1%
5,1% 8,6 % 7,3%

Osuuskorkotuotto-%

8,6 %
7,3%
51%
2023 2024 2025e 2026e
Osuuskorkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024

2026e
75,3
0,81
61
63
0,63
69,9 %
5,6 %

2027e
75,3
0,81
61
61
0,62
69,3 %
5,6 %

2028e
75,3
0,81
61
60
0,61
69,2 %
5,7%
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
15,2
21
0,0
2,6
21
-0,3
1,8
-0,4
0,0
1.4
2,42
1,75

2023
6,7 %
-198,1 %
13,9 %
17,2 %
9,3 %

H1'24
4,7
1,1
0,0
1,0
1,0
0,3
1,3
-0,1
0,0
1,2
1,48
1,48

H1'24

-23,56 %
-33,8 %
22,5%
221 %
25,5 %

H2'24

13,8
1,4
0,0
1,4
1,4
0,4
19
-0,1
0,0
1,7
2,12
2,12

H2'24
52,6 %
35,9 %
10,4 %
10,3 %
12,5 %

2024
18,5
2,5
0,0
2,5
2,5
0,7
3,2
-0,2
0,0
2,9
3,60
3,60

2024
21,7 %
-6,1%
13,56 %
13,3 %
15,8 %

H1'25
17,5
2,5
0,0
2,5
2,5
2,1
4,6
-1,9
0,0
2,7
3,26
3,26

H1'25
269,6 %
139,3 %
14,4 %

14,3 %

15,2 %

H2'25e

9,5
1,1
0,0
1,1
1,1
1,5
2,6
-0,6
0,0
21
2,59
2,59

H2'25e
-31,6 %
-22,5%
11,9 %
11,6 %
22,3 %

2025e

27,0
3,6
0,0
3,6
3,6
3,6
7,2
-2,4
0,0
4,8

5,85

5,85

2025e
45,4 %
46,1 %
13,5 %
13,4 %
17,7 %

2026e
18,9
3,0
0,0
3,0
3,0
3,1
6,1
-1,2
0,0
4,9
5,98
5,98

2026e
-29,9 %
-16,7 %
15,9 %
15,9 %
25,8 %

2027e

18,9
3,0

6,09
6,09

2027e
0,0 %
0,0 %
15,9 %
15,9 %
26,2 %

2028e

18,9
3,0

6,16
6,16

2028e
0,0 %
0,0 %
15,9 %
15,9 %
26,6 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
34,3
0,0
0,0
0,1
0,0
34,2
0,0
0,0
741
58,2
0,0
12,1
3,8
108

2024
34,2
0,0
0,0
0,1
0,0
34,1
0,0
0,0
72,7
59,2
0,0
8,1
5,4
107

2025e
34,1
0,0
0,0
0,1
0,0
34,1
0,0
0,0
76,4
53,9
0,0
13,8
8,7
m

2026e
34,1
0,0
0,0
0,1
0,0
34,1
0,0
0,0
76,4
54,4
0,0
1,3
10,6
m

2027e
34,1
0,0
0,0
0,1
0,0
34,1
0,0
0,0
77,9
54,4
0,0
1,3
12,2
112

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
95,7
9,8
64,3
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
0,7
0,0
0,7
0,0
108

2024
96,0
9,8
64,6
0,0
0,0
21,6
0,0
10,0
0,0
0,0
10,0
0,0
0,0
0,8
0,0
0,8
0,0
107

2025e
97,1
9,8
65,7
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
1,3
0,0
1,3
0,0
m

2026e
97,5
9,8
66,1
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
0,9
0,0
0,9
0,0
m

2027e
99,0
9,8
67,7
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
0,9
0,0
0,9
0,0
112
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 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
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista 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 keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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 tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
21/06/2023
30/08/2023
22/02/2024
20/06/2024
28/08/2024
13/12/2024

20/02/2025
25/08/2025
21/11/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Osta

Lisaa

Tavoite Osuuskurssi

86,0 €
86,0 €
62,0 €
62,0 €
62,0 €
62,0 €

Analyytikko vaihtuu

Lisaa
Lisaa

Lisaa

66,0 €
69,0 €
79,0 €

79,0 €
57,2 €
54,6 €
50,0 €
51,1€
55,5 €

60,2 €
64,0 €
75,3 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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