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Markkina-aktiviteetin piristymista odotellessa

Toistamme Arvon osta-suosituksen sekd 62 euron tavoitehintamme. Osuuskunta raportoi vain konsernitason
kehitysta Hl-raportilla, minka my6ta raportti ei tarjonnut tarkempaa nakyvyytta kohdeyhtididen kehitykseen.
Laskimme kuitenkin hieman suorien listaamattomien sijoitusten ennusteitamme talouskasvunakymien siirtymisen
myotd. Tata ja viime vuoden vauhdissa ollutta emo-osuuskunnan tuloskehitysta heijastellen laskimme hieman
lahivuosien osuuskorkoennusteitamme. Sen sijaan kokonaisuutena nakemyksemme osuuden kdyvasta arvosta
sailyi kdytanndssa ennallaan ja ndemmekin nykyisen alennuksen suhteessa osien summaan olevan turhan levea.

H1:l1a ei ollut suurempia tapahtumia

Emme ennusta Arvon tuloslaskelmaan kehitysta, silla tuloslaskelman rivit voivat vaihdella voimakkaasti vuosien
valilla ja ovat sijoitusyhtidlle tyypillisesti myds epéarelevantteja (vrt. sijoitusten kehitys, joka realisoituu vasta
myyntitilanteessa). Arvon Hl-konsernitulos ei sisaltanyt liikevoiton ylapuolella ylldtyksia ja sen raportoitu liikevoitto
asettui 1,0 MEUR:oon. Sen sijaan katsauskauden tulosta painoivat varovaisuuden periaatteella tehdyt 0,6 MEUR:n
arvonalennukset (vrt. vertailukaudella 0,8 MEUR Siklatiloihin liittyen), joiden kohdistumista ei avattu tarkemmin
raportilla. Muilta osin alarivien kehitys oli myds vertailukautta parempaa ja konsernin nettotulos asettui 1,2
MEUR:o0n tai 1,48 euroon osuudelta. Vastaavasti osuuskoron kannalta merkittdvampi emo-osuuskunnan
osuuskohtainen tulos oli hieman vertailukauden alapuolella 2,12 eurossa (H1'23: 2,22 euroa).

Kohdeyhtididen numeerista kehitysta ei avattu tarkemmin, lievia negatiivisia ennustemuutoksia

Arvo ei avannut raportilla tarkemmin yksittaisten listaamattomien sijoituskohteiden kehitysta. Se kommentoi
kuitenkin haastavamman talousympaériston aiheuttaneen varovaisuutta kasvusuunnitelmien toteuttamiseen. Sen
mukaan suorien sijoitusten salkussa ei ole kuitenkaan ndhtavissa mitdan arvonluonnin kannalta odottamatonta.
Arvioimme markkinatilanteen kuitenkin heijastuneen ainakin salkun kiertoon. Samanaikaisesti arvioimme, etta
Suomen ja Euroopan talouskasvunakymien piristyminen on viivastynyt aikaisempia odotuksia pidemmalle, mita
peilaten laskimme hieman suorien listaamattomien osakesijoitusten ennusteitamme. Kokonaisuutena muutokset
jaivat kuitenkin vahaisiksi rajallisesta nakyvyydesta johtuen. Paivitimme raportin yhteydessa myos muut osien
summan parametrit ja laskelmamme indikoima arvo sailyi lahes ennallaan 90 MEUR:ssa tai 110 eurossa osuudelta
(aik. 1M1 euroa). Olemme kayneet Arvon portfoliota tarkemmin 18pi kesakuussa julkaistussa laajassa raportissamme.

Alennus suhteessa osien summaan on mielestimme edelleen turhan levea

Naemme, ettd Arvon sijoitusyhtidalennus voisi asettua pidemmalla aikavalilla 15-25 %:iin, mihin peilattuna nykyinen
markkina-alennus (V54 %) on erittdin huomattava. Arvioimme alennuksen olennaisen kaventumisen vaativan
(2019-2023 ROE-%: 4,3 %, ROI-%: 6,2 %) seka Arvon sijoitusstrategiaa peilaten osuuskoron kasvua. Tama tulee
taas viemaan aikaa useampia vuosia salkun optimaalisen kierronkin nakokulmasta (ml. uudet sijoitukset ja exit-
mahdollisuudet). Nykykurssilla ndemme osuuden perustellun laskuvaran kuitenkin hyvin rajallisena (2023 tot. P/B
0,4x). Arvioimmekin alennuksen asteittaisesta purkautumisesta seka ennustamastamme melko vakaasta 6-8 %
osuuskorkotuotosta muodostuvan tuotto-odotuksen tukevan positiivista ndkemysta. Nykyistd markkinatilannetta
(ml. itaantumisikkuna) peilaten emme kuitenkaan née selvia lyhyen aikavalin ajureita osien summan merkittévalle
purkautumiselle, mutta tata toisaalta kompensoi nykyinen huomattavan levea alennus osien summaan nahden.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

62,00 EUR

(aik. 62,00 EUR)

Osakekurssi:
51,09

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski ————=

Arvostusriski ——=>

2023
15,2
7 %
2,6

17,2 %
1.4
2,42

25,8
0,5
51%
22,6
28,0
819

2024e
14,8
-3%
21
14,2 %
3,2
8168

13,0
0,4
6,3 %
14,5
14,3
21

2025e
20,2
36 %
2,2
10,8 %
4,2
517

9,9
0,4
7,0 %
21,6
214
23

Ei ohjeistusta

2026e

20,2
0%
23

1,1%
43
5,23

9,8
0,4
7.8 %
20,5
20,3
23


https://www.inderes.fi/research/arvo-sijoitusosuuskunta-laaja-raportti-hajautettu-sijoitussalkku-isolla-alennuksella

Osakekurssi

86,0

76,0

66,0

56,0

46,0

36,0

26,0

16,0

6,0

6/23 6/24
e Arvo Sijoitusosuuskunta OMXHCAP

Lahde: Millistream Market Data AB

ah)  Arvoajurit

l/
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Osuuskurssi 51,1 51,1 51,1
Ep&donnistumiset uusissa tai nykyisissa B D il L 5l 5 el
sijoituskohteissa Markkina-arvo 42 42 42
Osittain paikallisuuteen nojaavan Yritysarvo (EV) 31 47 46
sijoituspolitiikan aiheuttamat rajoitteet P/B 0,4 0,4 0,4
Suomen talous (alueelliset ja valtakunnalliset Osuuskorko / tulos (%) 81,4% 697% 765%
sijoitukset ovat kotimarkkinavetoisia pk- Osuuskorkotuotto-% 6,3 % 7.0 % 78%
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Pidemman ajan track-recordin puute
suuremmista listaamattomista
sijoituskohteista irtaantumisista
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H1:11a ei ollut suurempia tapahtumia

H1 ei tarjonnut suurempia yllatyksia

Emme ennusta Arvon tuloslaskelmaan kehitysta, silla
tuloslaskelman rivit voivat vaihdella voimakkaasti
vuosien valilla ja ovat sijoitusyhtidlle tyypillisesti myds
eparelevantteja (vrt. sijoitusten kehitys, joka
realisoituu vasta myyntitilanteessa). Olemme kdyneet
dynamiikka tarkemmin lapi laajassa raportissamme ja
on myds hyva huomata, ettd alla olevan taulukon
ennusteet perustuivat ainoastaan laajassa raportissa
tekemiimme staattisiin oletuksiin (ts. nettotuloksen
ennuste perustui oletukselle, ettd oman pagoman
tuotto pysyisi staattisesti vimeisen viiden vuoden
keskiarvotasolla 4,3 %:ssa, kts. tarkemmin laaja
raportti). Emme ole my&skaan tehneet muutoksia
staattisiin ennusteisiimme H2:n osalta péivityksen
yhteydessa.

H1-konsernitulos ei sisaltanyt kuitenkaan suurempia
yllatyksia ja Arvon raportoitu likevoitto asettui 1,0
MEUR:oon. Sen sijaan katsauskauden tulosta
painoivat varovaisuuden periaatteella tehdyt 0,6
MEUR:n arvonalennukset (vrt. vertailukaudella 0,8
MEUR Siklatiloihin liittyen), joiden kohdistumista ei
avattu tarkemmin raportilla. Kasityksemme mukaan
naiden taustalla ei ole kuitenkaan esimerkiksi
kohdeyhtididen maksukyvyttomyytta ja siten

Ennustetaulukko H1'23 H1'24 H1'24e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevoitto 11 1,0 11
Tulos ennen veroja 1,1 1,3 2,7
EPS (raportoitu) 1,01 1,48 2,64
Liikevaihdon kasvu-% -33,0 % -23,5% 63,1%
Liikevoitto-% (oik.) 25,5% 221% 10,4 %

Lahde: Inderes

teoriassa alaskirjauksia voidaan vield perua, vaikka
todennakoisyys ndille on kuitenkin rajallinen. Muilta
osin alarivien kehitys oli myos vertailukautta
parempaa ja konsernin nettotulos asettui 1,2
MEUR:oon tai 1,48 euroon osuudelta. Vastaavasti
osuuskoron kannalta merkittdvampi emo-
osuuskunnan osuuskohtainen tulos oli hieman
vertailukauden alapuolella 2,12 eurossa (H123: 2,22
euroa). On kuitenkin hyva huomata, etta Arvo voi
konserniavustusten kautta tasata emo-osuuskunnan
tulostasoa loppuvuodesta.

Arvo kertoi myds hankkineensa H1:n jalkeen
omistukseensa konkurssiin ajautuneen Sikatilojen
saataviin kohdistuneet vakuudet, minka seurauksena
Sikla-konserniin kohdistuvaa lisdalaskirjaustarvetta ei
sen mukaan enaa ole. Tata peilaten olemme myos
purkaneet aiemmin arvonmadritykseemme
sisdllyttamamme varauksen, jota oli edellisen
paivityksemme yhteydessa jaljelld 0,6 MEUR.

H1:lle ei ajoittunut irtaantumisia

Vertailukauden tavoin katsauskaudelle ei ajoittunut

irtaantumisia listaamattomista osakesijoituksista, mika
osaltaan heijastui myos vuosipuolikkaan kehitykseen.
Osuuskunnan mukaan kokonaisuutena tarkasteltuna

H1'24e Konsensus Erotus (%)

Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes
0%
-51%

-44 %

-86,6 %-yks.
1,7 %-yks.

suorien sijoitusten salkussa ei ole ndhtavissa mitaan
arvonluonnin kannalta odottamatonta, vaikka
markkinatilannetta peilaten exit-markkina on edelleen
vaisumpi. Se kuitenkin kommentoi, ettd se ndkee
sijoitussalkussa hyvaa irtautumispotentiaalia
lyhyellakin aikavalilld (arviomme mukaan esimerkiksi
Champion Door), minka liséksi silld on valmistelussa
useampia suoria sijoituksia.

Katsauskaudella osuuskunnalle puolestaan kotiutui
siltarahoituksia 3,3 MEUR:lla ja myds uusia
siltarahoituksia mydnnettiin vastaavalla summalla.
Katsauskauden jalkeen Arvo on mydntanyt uutta
velkarahoitusta (ml. siltarahoitus ja pidempiaikainen
velkasijoitus) raportin perusteella 1,4 MEUR.

Salkun jakauma odotetusti varsin ennallaan

Vield odottavalla kannalla jatkunutta markkinaa
peilaten mydskaan konsernin sijoitussalkun
Jjakaumassa ei ollut tapahtunut H1:n loppuun
mennessa merkittdvida muutoksia vuoden 2023
lopusta. Tata heijastellen finanssisijoitukset
muodostivat reippaasti yli puolet (58 % vs. 2023 57
%) salkun kayvasta arvosta.

2024e

Inderes

21
3,8
3,93

-2,6 %
14,2 %



LapWall

Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli

LapWall on rakennusmateriaaliyhtio, joka on keskittynyt puusta
valmistettujen seina- ja kattoelementtien valmistamiseen Suomessa.
LapWall operoi rakennusteollisuuden arvoketjussa, johon yhtio tarjoaa
seka elementtituotteita etté niihin suoraan liitdnnaisia asennuspalveluita.
LapWallin paatuotteita ovat etenkin LEKO-brandilla myytavat yksi- ja
monikerroksiset seind-, julkisivu- ja kattoelementit seka
kattoelementtijarjestelmat. Tuore laaja raportti LapWallista on luettavissa
taalta.

Sijoitustarinan kehitys

Arvo teki alkuperdisen sijoituksen LapWalliin vuonna 2017. Sijoituksen
alkutaival 1ahti synkasti liilkkeelle, mutta kannattavuuskaanteen myota
LapWall listautui First North -listalle kevaalla 2022. LapWall hankki ennen
listautumistaan myos kattoelementtivalmistaja Termaterin. Vuonna 2022
LapWallin tuloskunto oli erittain vahvalla tasolla, kun taas viime vuonna
kehitysta painoi erittdin heikko rakentamisen markkina. Tasta huolimatta
yhtio on pystynyt puolustamaan kannattavuuttaan. Yhtiolla on talla
hetkelld kdynnissa merkittéava laajennusinvestointi Pyhannan tehtaalle.
Viimeisin yhtioraporttimme on luettavissa taalla.

Arvonmaaritys

Olemme maéarittaneet LapWallin arvon viimeisen kuukauden
keskikurssin mukaisesti. Taman kautta saamme Arvon omistuksen
arvoksi 4,9 MEUR (aik. 5,1 MEUR).

Pelaamme pitkaa takaiskun uhasta huolimatta

Avainluvut ja ennusteet
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2023 2024e

* Termater-yrityskaupan huomioivat pro forma -luvut

Arvio tuloskasvunopeudesta
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Arvoaijurit

* Yhtio on hyvin asemoitunut
puurakentamisen kasvuun

» Vahva kilpailuasema
mahdollistaa markkinaosuuden
kasvattamisen

* Termater-liketoimintakaupan
synergiahyodyt ja Kastelli-
yhteistydon myyntipotentiaali

* Tuottavuudessa on
parantamisen varaa
investointien kautta

* Maltillinen arvostus jattaa
arvostuskertoimille nousuvaraa

Arvonluontipotentiaali
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0,0 %
2025e 2026e

Oik. EBIT-%

Riskiprofiili

@
A Riskitekijat

Suomen talous- ja
rakennussuhdanne
Inflaatio ja hinnoitteluvoima
Uudentyyppinen vahvempi
kilpailu

Ymparistotrendien ja
puurakentamisen lapilydnnin
hidastuminen

Projektiriskit

Pyhannan
investointisuunnitelma on
taseeseen suhteutettuna
erittain iso

O
Ei Arvostus

e Vuosien 2024 ja 2025
ennusteillamme LapWallin oik.
P/E-luvut ovat 14x ja 11x seka
vastaavat EV/EBIT-kertoimet
noin 11x ja 9x.

A\ 4
A\ 4

* Arvioimme yhtion maksavan 4-
5 %:n osinkotuottoa lahivuosina


https://www.inderes.fi/research/lapwall-h124-pelaamme-pitkaa-takaiskun-uhasta-huolimatta
https://www.inderes.fi/research/lapwall-laaja-raportti-suhdannekestavyys-todistettu
https://www.inderes.fi/research/lapwall-h124-pelaamme-pitkaa-takaiskun-uhasta-huolimatta

Partnera

Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli

Partnera on liiketoimintakonserni, jonka tarkoituksena on luoda
vastuullisempaa yhteiskuntaa ja myonteisia ymparistovaikutuksia. Talla
hetkelld Partnera-konserniin kuuluu lasinkierratys- ja
vaahtolasinvalmistaja Foamit Group, jonka liiketoimintaa Partnera
kehittaa aktiivisesti enemmistéomistajana. Lisdksi Partneralla on
omistusosuus osakeyhtiomuotoisesta padomasijoitusrahasto Nordic
Optionista. Laajempi seurannan aloitus -raportti Partnerasta on
luettavissa taalta.

Sijoitustarinan kehitys

Partnera-sijoitus kehittyi erittain heikosti vuosina 2022-2023 sen entisen
operatiivisen tytaryhtid KPA Uniconin ongelmien vuoksi, joka haettiin
lopulta vuonna 2023 konkurssiin. Vastaavasti uuden strategiansa yhtio
julkaisi H2’23-tuloksensa yhteydessa. Arvioimme yhtion liikkuvan jalleen
kohti lahemmaéksi perinteista sijoitusyhtiota uuden strategiansa myota.
Kasittelimme Partneran uutta strategiaa tarkemmin taalla. Toukokuun
lopussa 2024 yhtio teki sen sijaan isomman pelilikkeen myydessa koko
Finda-omistuksensa, jonka kautta yhtion taloudellinen liikkkumatila kasvoi
myds huomattavasti. Viimeisin yhtidraporttimme on luettavissa taalla.

Arvonmaaritys

Olemme maarittaneet Partneran arvon viimeisen kuukauden
keskikurssin mukaisesti. Taman kautta saamme Arvon omistuksen
arvoksi 2,7 MEUR (aik. 2,7 MEUR).

Varsin odotettu kokonaisuus

Avainluvut ja ennusteet
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Merkittavan nettokassan
ohjaaminen strategisiin
sijoituskohteisiin

Foamit Groupilla hyvat
kysyntaajurit

Yritysostot

Nordic Optionin myynti
keskipitkalla aikavalilla

Vv

2023 2024e

Arvonluontipotentiaali

O
A Riskitekijat

Epdonnistuminen strategian
toteutuksessa

Yleinen talouskehitys
Keskittynyt omistajuus
Strategian ulkopuolisten
sijoituskohteiden (ts. Nordic
Option) heikko likviditeetti
kohottaa riskia pitoajan
venymiseen ja
epasuotuisaan
kauppahintaan
Paaomamarkkinoiden
kehitys
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Riskiprofiili
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Vuoden 2024 ennusteillamme
Partnera hinnoitellaan noin 0,5x
P/B-kertoimella

Viimeisimman paivityksemme
yhteydessa osien summa
-mallimme indikoima Partneran
osakkeen arvo oli noin 1,2
euroa osakkeelta

Arvioimme yhtion maksavan 3-
6 %:n osinkotuottoa lahivuosina


https://www.inderes.fi/research/partnera-h124-varsin-odotettu-kokonaisuus
https://www.inderes.fi/fi/rakennusvaihde-silmassa
https://www.inderes.fi/research/yritysjarjestelyja-tiedossa-uuden-strategian-puitteissa
https://www.inderes.fi/research/partnera-h124-varsin-odotettu-kokonaisuus

Leden Group

Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli

Leden Group on metalli- ja séhkdmekaniikan sopimusvalmistaja, joka
muodostui neljan yhtion (LaserComp, Celermec, Ojala-Yhtyma ja Favor
AS) fuusioituessa kevaalla 2021. Leden Groupin tarjoamaan kuuluvat
kaikki osavalmistuksen vaiheet ja se tarjoaa asiakkailleen tukipalveluita
tuotekehityksessa, tuotetietojen hallinnassa ja logistiikassa. Leden
Groupilla on toistaiseksi kolme tehdasta Pohjois-Pohjanmaalla ja yksi
Virossa, mika mahdollistaa tuotannon optimoinnin asiakkaan toimipaikan
mukaan ja tukee kasvumahdollisuuksia mm. Keski-Euroopan suuntaan.

Sijoitustarinan kehitys

Yhti6 fuusioi tdnd vuonna Suomen liiketoiminnot Leden Finlandiksi ja Viron
toimintonsa Leden Estoniaksi. Talla hetkella silla on kaynnissa merkittava
tehdasinvestointi Oulaisiin. H1-raportilla Arvo kommentoi, ettd Ledenilla on
selkea kasvustrategia, johon se tarvitsee myods luonnollisesti rahoitusta ja
yhtena vaihtoehtona taman osalta on listautuminen. Markkinatilannetta
peilaten tama voisi arviomme mukaan tapahtua aikaisintaan ensi vuonna.
Tehdyt muutokset

Kasityksemme mukaan yhtion toimintaympéristossa ei ole tapahtunut
olennaisia muutoksia laajan raporttimme jalkeen. Naemme kuitenkin,

ettd talouskasvundkymien piristyminen on viivastynyt aikaisempia
odotuksia pidemmalle. Taté heijastellen laskimme hieman lahivuosien
kasvu- ja tulosennusteitamme, kun taas pidemman aikavalin
ennusteemme ovat ennallaan. Tatd mukaillen arvioimamme omistuksen
arvo laski noin 11,9 MEUR:oon (aik. 12,4 MEUR).

Kehitys jatkunut suhteellisen vakaana

Avainluvut ja ennusteet

L

2021* 2022

*Pro forma -luvut

Arvio tuloskasvunopeudesta

— @

4] Arvoajurit

* Ulkoistamisasteen nousu

* Taman hetken
kannattavuustaso mahdollistaa
hyvan paaoman tuoton seka
vahvan kassavirran

» Kasvu Keski-Eurooppaan

* Liiketoiminnan pagomakeveys

* Yritysostot ovat yhtion
tyokalupakissa kasvun
kiihdyttamiseksi

A Riskitekijat

Haastava arvoketjuasema pitaa -«
kilpailutilanteen kovana
Asiakastoimialojen syklisyys
Kilpailun kiristyminen

Mahdolliset

epéjatkuvuuskohdat

toimintojen keskittamisen J

yhteydessa
Ep&donnistuminen
yritysjarjestelyissa
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Ei Arvostus

Arvostamme yhtididen lyhytta
yhteista historiaa peilaten Ledenin
2023 toteutuneilla luvuilla ja
2024-2025 ennusteillamme 6x-
8x oik. EV/EBIT-kertoimella sekéa
7x-10x oik. P/E-kertoimella
Kertoimissa on mielestémme
lievaa nousuvaraa
kasvustrategian onnistuessa tai
listautumisen myaéta

DCF-malli kerroinpohjaisen
arvostuksen ylapuolella (V59
MEUR kts. liitteet)



Nordic Option Markkinassa alustavia piristymisen merkkeja

Yhtiékuvaus ja lilkketoimintamalli Avainluvut

Nordic Option on osakeyhtiomuotoinen padaomasijoitusrahasto, joka
keskittyy sijoituskohteissaan ensisijaisesti Pohjois-Suomen kasvaviin pk- 22,0
yrityksiin. Yhtiolla on talla hetkelld omistusosuutta 15 kohdeyrityksessa.
Sen sijoitusstrategia nojaa vahvasti kasvuvaiheen yrityksiin
sijoittamiseen, niiden kehittdmiseen ja sijoituskohteesta irtaantumiseen,
jolloin myo&s padomasijoituksen tuotto realisoituu.

30%
20%
10%
0%

Sijoitustarinan kehitys -10%
Arvo hankki osuuden yhtiosta vuonna 2014. Viime vuosina kehitykseen

on puhaltanut vastatuulta makrotaloudesta (etenkin korkokehitys), mika
on vaikuttanut varhaisen vaiheen teknologiayhtididen markkinoiden

aktiviteettiin. Vuonna 2024 Nordic Option on tehnyt kaksi uutta sijoitusta 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(Profilence, CSE Entertainment) ja yhden irtaantumisen (Owatec).

-20%

-30%

mmm Oma padoma (MEUR) ~ ==———=ROE-%
Tehdyt muutokset

Emme ole tehneet Nordic Optionin arvonmaaritykseen muutoksia

edelliseen paivitykseemme nahden, sillda emme ennusta yhtion kehitysta, Arvio tuloskasvunopeudesta Arvonluontipotentiaali Riskiprofiili
koska se on riippuvaista irtaantumisten ajoituksista. Viimeaikaisten

salkkutapahtumien myd6ta markkinoiden aktiviteetti vaikuttaisi olevan . \ . . ; . ;
lievasti piristymaan pain, vaikka epavarmuudesta johtuen 4

irtaantumisikkuna ei viela arviomme mukaan ole otollisin.

ﬁﬁ Arvoajurit A Riskitekijat Ei Arvostus
* Sijoituskohteiden kannattava » Sijoituskohteiden heikko e Arvostamme Nordic Option
kasvu on pitkalla aikavalilla kehitys yleisesti viimeisimman
kriittinen ajuri » Yritysjarjestelyissa tilinpaatoksen oman paaoman
e Onnistuneet yritysjarjestelyt epdonnistuminen tasearvoon (16,7 MEUR)
* Tulevaisuudessa mahdollisesti + Kiristyva kilpailu * Tasearvon ylittavalle
avattavat uudet rahastot sijoituskohteista hinnoittelulle ei ole perusteluja
*  Suomen talouden merkittava keskimaarin heikolla tasolla
heikentyminen olleiden paaoman tuottojen
» Korkojen ja tuottovaateiden takia
nousun myota riskit

omistusaikojen venymiseen

noussut



Valve Group

Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli

Valve Group on markkinointi- ja viestintaalankonserni. Yhtio tarjoaa
erilaisia markkinoinnin ja viestinnan palveluita seka teknologisia
ratkaisuja asiakkailleen uusien liiketoimintaratkaisujen I6ytamiseen ja
toteuttamiseen. Yhtion asiakaskunta koostuu seka julkisen etta B2B-
puolen asiakkaista ja kasittédksemme suurin osa sen liikevaihdosta on
projektiluontoista. Valve on kuitenkin saanut jalkansa oven valiin julkiselle
puolelle ja taten osa puitesopimuksista on voimassa useita vuosia. Yhtio on
pyrkinyt myos lisadmaan yksityisen puolen asiakkaiden maaraa.

Sijoitustarinan kehitys

Arvo sijoitti Valveeseen alun perin 2 MEUR vuonna 2020. Viime vuosien
kehitys on ollut pettymys yhtion kasvustrategia huomioiden ja myos
kannattavuus on kasvupanostuksia peilaten jaanyt vaatimattomaksi.
Vuoden 2023 tilinpaatoksessa yhtio kommentoi Suomen talouden
nakymien painavan myds sen kasvunakymia. Sen sijaan kasvua odotamme
yhtion hakevan erityisesti epdorgaanisesti.

Tehdyt muutokset

Olemme laskeneet hieman kasvu- ja kannattavuusennusteitamme vuoden
2023 tilinpaatoksen perusteella. Yhtion kannattavuus painui Arvon H2'23-
raportissa kerrottua matalammalle tasolle osin kertaluontoisten erien myéta.
Samoin yhtion ndkymaét ovat ennallaan, orgaanisen kasvun ollessa tiukassa.
Vastaavasti lievaa kasvua odotamme tulevan tehtyjen pienten yritysostojen
kautta, kun taas kannattavuuden saralla yhtiolla on paljon todistettavaa. Tata
kokonaisuutta peilaten Arvon omistuksen arvo laski 1,0 MEUR:oon (aik. 1,4
MEUR).

Orgaaninen kasvu lyhyella aikavalilla tiukassa

Avainluvut ja ennusteet

2021 2022

I | iikevaihto

Arvio tuloskasvunopeudesta

Arvoaijurit

* Digitalisaatio (orgaaninen
kasvu)

* Asiakashankinnassa
menestyminen

* Asiakassuhteiden
syventaminen ja koko
arvoketjun tarjoaminen
(orgaaninen kaswvu)

N\
/

* Kannattavuuden parantaminen

*  Yritysostot

2023

2024e

Arvonluontipotentiaali

A Riskitekijat

Kilpailun kiristyminen etenkin
julkisen puolen asiakkaissa
heikommassa suhdanteessa
Projektiriskit

Ep&onnistuminen yritysostoissa
Suurten asiakkuuksien
menettaminen

Ty6voiman saatavuus

2025e

Oik. EBIT-%

6,0 %
5,0 %
4,0 %
3,0%
2,0%
1,0 %
0,0 %

-1,0 %
2026e

Riskiprofiili

—@—
Ei Arvostus

Arvostamme yhtion EV/EBIT-
kertoimella 6x-8x, osin Fondian
lahivuosien kertoimiin
perustuen (2024e-25e
EV/EBIT: 7x-9x)

Tama vastaa lahivuosille matalia
noin 0,2x EV/S-kertoimia
nettokassan myota

Strategian onnistuessa on
kertoimissa nousuvaraa ja
sijoituksessa potentiaalia
Yritysjarjestelyt voivat muuttaa
arvostuskuvaa nopeasti
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Osien summa ldhes ennallaan, mutta ndemme
arvon purkautumisen vievan aikaa

Listaamattomien osakesijoitusten ennustetarkistusten
seka raportin myota tarkentuneiden muiden osien
summa -mallimme komponenttien (kts. laaja raportti)
myota Arvon osuuden laskennallinen arvo laski
aavistuksen 90 MEUR:oon (aik. 91 MEUR) tai 110
euroon osuudelta (aik. 111 €). Listaamattomien
osakesijoitusten lievaa arvonlaskua seka nettovelan
kasvua paikkasikin pitkalti finanssisijoitusten
arvonnousu.

Nakemyksemme mukaan osuutta on kuitenkin
perusteltua arvostaa reippaalla alennuksella
suhteessa laskennalliseen arvoon ennen pidemman
track-recordin kerryttdmistd. Olemme aiemmin
arvioineet, etta osuuden hinnoittelussa olisi
perusteltua soveltaa 15-25 %:n sijoitusyhtidalennusta.
Pidamme kyseista haarukkaa edelleen pidemmalla
aikavalilld perusteltuna tasona, mutta arviomme
mukaan markkinoiden nykyisin hinnoitteleman
alennuksen (V54 %) olennainen kaventuminen vaatisi
kuitenkin selvasti lisanayttoja sijoitustoiminnan
arvonluonnin osalta eli pagdoman tuottojen selkeda
kestdvaa nousua viime vuosien tasoilta (2019-2023
ROE-%: 4,3 %, ROI-% 6,2 %). Tama tulee taas
arviomme mukaan viemaan aikaa useampia vuosia
salkun optimaalisen kierronkin nakokulmasta (ml.
uudet sijoitukset ja exit-mahdollisuudet). Toisaalta
emme odota osuuskunnan myoskaan purkavan
taseessaan piilevaa arvoa esimerkiksi likvidoimalla
finanssisijoituksia ja jakamalla néitd osuuskoron
muodossa omistajille.

Tekemalla yksinkertaisen oletuksen, ettad osien
summamme sailyisi ennallaan ja osuuskunta saisi
onnistuneiden irtaantumisten seka uusien

sijoitustensa kautta nostettua sijoitetun pdadoman
tuottonsa useamman vuoden tarkastelussa yli
tavoitetasonsa (ROI-% 7,5 %) nakisimme
sijoitusyhtidalennuksella edellytykset kaventua
arvioimamme haarukan yldlaitaan (25 %, ts. 83 euron
osuuskohtainen hinta). Mikali tama tapahtuisi
seuraavan kolmen vuoden ajanjaksolla saisi sijoittaja
nykykurssilla noin 17 %:n vuosituoton pelkan arvon
purkautumisen kautta. Vastaavasti mikali tassa kestaisi
viisi vuotta olisi vuosittainen tuotto-odotus tata kautta
noin 10 %. N&iden péaalle sijoittaja saisi myds arviomme
mukaan vuosittaista kassavirtatuottoa 6—8 %
osuuskoron kautta ja siten naista molemmista
skenaarioista muodostuva tuotto-odotus nouseekin
selvasti yli kdyttdmamme 10 %:n oman pddoman
kustannuksen, mika puoltaa positiivista nakemysta
osuudessa.

Osien summan osittaisen purkautumisen aikajannetta
on kuitenkin varsin haastava haarukoida ja se riippuu
myos pitkélti edelld esitettyjen ajurien toteutumisesta
(ts. padoman tuottojen noususta). Siten esitettyihin
vuosittaisiin tuotto-odotuksiin kannattaakin suhtautua
vain suuntaa antavina, mutta ne kuvastavat
mielestdmme osuuden tuotto/riski-suhdetta
kohtuullisesti. Nykyiseen markkinahinnoitteluun
pohjautuen ndemme osuuden perustellun laskuvaran
kuitenkin hyvin rajallisena. Tata mielestamme
kuvastaa hyvin se, ettd Arvon nykyinen markkina-arvo
(42 MEUR) on alle suhteellisen likvidien
finanssisijoitusten (ml. LapWall ja Partnera)
vahennettyna konsernin nettoveloilla, laskennallisilla
veroveloilla ja konsernikuluilla. Siten sijoittaja padasee
nykyhinnalla iimaiseksi kiinni Arvon listaamattomiin
kohdeyhtidihin (osake- ja velkasijoitukset) ja saa
option ndiden suotuisaan kehitykseen.

Arvostustaso 2024e
Osuuskurssi 51,1
Osuuksien maara, milj. kpl 0,81
Markkina-arvo 42
Yritysarvo (EV) 31
P/B 0,4
Osuuskorko / tulos (%) 81,4 %
Osuuskorkotuotto-% 6,3 %

Lahde: Inderes

2025e
51,1
0,81
42
a7
0,4

69,7 %

7,0 %

2026e
511
0,81
42
46
0,4
76,5 %
7,8 %


https://www.inderes.fi/research/arvo-sijoitusosuuskunta-laaja-raportti-hajautettu-sijoitussalkku-isolla-alennuksella
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Teoreettinen NAV-alennus

Arvo ei ole maarittanyt omistuksilleen isompien
sijoitusyhtididen tyypillisesti raportoimaa
subjektiiviseen nakemykseen perustuvaa
substanssiarvoa (NAV), johon sijoitusyhtiGalennusta
tyypillisesti peilataan. Keskimaarin on tyypillisempaa,
etta sijoitusyhtiota hinnoitellaan alennuksella
suhteessa substanssiarvoon. Alennukset voivat
vaihdella esimerkiksi pdrssiyhtiossa 0-30 %:n valilla,
joka perustuu arviomme mukaan luotuun omistaja-
arvoon ja tdman jatkumiseen tulevaisuudessa (ts.
portfolion laatu ja selkeys).

Verrattuna perinteiseen NAV-arvoon keskeisin ero
kayttamamme osien summan osalta on, ettd osien
summassa on huomioitu myos konsernikulujen
nykyarvo (ei huomioida sijoitusyhtididen
maadrittdmassa substanssiarvossa). Siten
konsernikulujen myoéta osien summa -laskelmamme
teoreettiseksi NAV-alennukseksi muodostuu 24-33 %
suhteessa teoreettiseen NAV:iin (103 MEUR).
Puolestaan nykyiselld markkina-arvolla NAV-alennus

on perati 59 %, mita voi pitaa erittdin suurena.

Alennusta voidaan tarkastella myos vertaamalla tata
kerad@miemme ruotsalaisten sijoitusyhtididen
historiallisiin NAV-alennuksiin, jotka ovat olleet
viimeisen 10 vuoden aikana keskimé&arin 2 %:ssa ja
mediaanina 6 %:ssa (huom. tilinpaatdsten lukemat).
Puolestaan viimeisimpien raporttien yhteydessa
ndiden NAV-pohjainen arvostus oli kdantynyt
keskimaarin 3 %:n preemion puolelle.

Yhtididen vadlilld arvostuksessa on selkeitd eroja ja
myds niiden omissa historiallisissa arvostuksissa on
heiluntaa. Lisaksi ruotsalaiset sijoitusyhtiot ovat
keskimaarin kooltaan selvasti suurempia ja omaavat
pidemman ja paremman track-recordin (mm.
paaoman tuotot) kuin Arvo seka niiden
sijoitustoiminnassa on eroavaisuuksia Arvon kanssa
(my6s yhtididen valilld eroavaisuuksia). Siten nédma
eivét ole Arvolle parhaita verrokkeja, mutta
mielestdmme niiden historialliset arvostukset antavat
kokonaisuutena viitteita Arvon markkinahinnoittelun
matalalle painetusta arvostuksesta.

Tasepohjainen arvostus

Mielestamme myos tasepohjainen P/B-kerroin on
sijoitusyhtiolle varsin hyddyllinen indikaattori.
Nykyiselld kurssitasolla (51,1 euroa) ja vuoden 2023
konsernitaseen (oma padaoma/osuus 117,4 euroa)
perusteella saamme osuuden P/B-kertoimeksi noin
0,4x. Nykyinen tasearvostus onkin varsin hyvin
linjassa vimeisen viiden vuoden toteutuneeseen
oman padoman tuottoon (ROE-% 2019-2023: 4,3 %)
ja kayttamaamme 10 %:n oman padoman
kustannukseen. On kuitenkin hyva huomata, etté
sijoitusyhtion luonteen vuoksi tuottojen osalta voi olla
reipasta heiluntaa irtaantumisten ajoittumista peilaten.
Siten nykyinen tasearvostus onkin mielestémme
vajonnut matalaksi, kun huomioidaan myos
arvioimamme taseeseen kertynyt piiloarvo tiettyjen
sijoitusten osalta (etenkin finanssisalkku ja Leden
Group), jotka realisoituvat vasta
irtaantumistilanteessa. Naemme kuitenkin perustellun
tasepohjaisen arvostuksen nousuvaran olevan
riippuvainen padoman tuoton noususta.

80% Ruotsalaisten sijoitusyhtididen historiallinen NAV alennus/preemio

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

-60%
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Osuuskorko on sijoittajien tuoton ajuri

Mielestamme arvonmaaritysta voidaan tarkastella
my0ds osuuskorkojen kautta, Arvon avokatisen
voitonjakopolitiikan takia. Odotamme Arvon
maksavan osuuskorkoa ldhivuosina 3,2—4,0 euroa
(aik. 3,5—-4,0 euroa) osuudelta, mikd puolestaan
tarkoittaa 6—8 %:n osuuskorkotuottoa nykyisella
kurssitasolla. Siten osuus tarjoaakin arviomme
mukaan varsin mukavaa pohjatuottoa tata kautta.
Toisaalta ndemme, ettd Arvolla olisi teoriassa
edellytykset nostaa osuuskoron tasoaan vahintaan
aikaisemmin ennustamallemme tasolle, mutta
arvioimme taman olevan pitkalti kiinni emo-
osuuskunnan tuloskehityksesta (ml. Irtaantumiset,
mahdolliset konserniavustukset), mika lisaa riskia
osuuskoron tasoon. Siten alkuvuoden noin
vertailukauden tasolla ollutta kehitysta peilaten
leikkasimme tassa kohtaa kuluvan vuoden
osuuskorkoennusteemme viime vuoden tasolle.
Samalla laskimme ensi vuoden ennustettamme
mahdollisesti pitkittyvaa vaisua suhdannetta peilaten.
Sen sijaan tatd pidemman aikavalin ennusteemme
ovat ennallaan ja tulemme luonnollisesti tarkentamaan
odotuksiamme mahdollisten irtaantumisten myo6ta.

Osuuskoron kehityksen merkitystd Arvon osuuden
kannalta voidaan miettid myos diskontattujen
osinkojen -mallin (DDM) avulla. Jos oletamme, etta
osuuskorko sdilyisi vimeisen viiden vuoden
keskiarvon tasolla 4,04 eurossa tasté ikuisuuteen,
saamme yhden Arvon osuuden arvoksi 40,4 euroa
kayttamallamme 10 %:n oman paaoman
tuottovaatimuksella. Siten DDM-malli on varsin hyvin
linjassa tasepohjaisen arvostuksen kanssa ja indikoi,
etta pelkastaan historiallinen osuuskoron taso ei
perustele nykyista kurssitasoa tai osien summan

mukaista arvoa osuudelle.

Puolestaan odottamalla, ettd Arvo onnistuisi
kasvattamaan osuuskorkoaan tasta ikuisuuteen
vakaasti 5 %:lla vuosittain, saisimme yhden osuuden
arvoksi 84 euroa, mika olisi linjassa maaritdmamme
kayvan markkina-arvon kanssa (ts. maaritdmamme
sijoitusyhtidalennuksen haarukan yldlaidan tasolla).
Yksinkertaistettu esimerkki kuvastaakin, kuinka
tarkeda osuuskoron kasvattaminen on pidemmalla
aikavalilla.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osuuskurssi

Osuuksien maara, milj. kpl

Markkina-arvo

Yritysarvo (EV)

P/B

Osuuskorko / tulos (%)
Osuuskorkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020 2021 2022 2023 2024e
62,6 51,1
0,81 0,81
51 42
59 31
0,5 04
183,0 % 81,4 %
51% 6,3 %
P/B
0,5

0,4 0,4 0,4

2025 2026¢ 2027e
51,1 51,1 51,1
0,81 0,81 0,81
42 42 42
47 46 45
0.4 0,4 0,4

69,7% 76,5 % 75,8 %

7,0% 7,8 % 7,8%

Osuuskorkotuotto-%

7.8 %

51%

0,0 %

0,0% 0,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e

P/B

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Osuuskorkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2023



Leden Groupin DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-10,3 %
7,9%

6,7
2,7
-0,8
-0,1
0,0
2,2
10,7
0,0
-6,2
4,5
0,0
4,5

2024e
33%
6,6 %
5,8
33

0,6
0,2
0,0
1,0
73
0,0

31
-5,8
0,0

58
-5,6
66,1
66,1
87
6,0
41
0,0
59

20,0 %
20,0 %
7,0 %
1,45
4,75 %
2,50 %
25%
1,9 %
10,6 %

2025e

11,0 %

7,0 %
6,8
4,6
-0,9
-0,2
0,0
-2,5
7,7
0,0
-3,5
4,2
0,0
4,2
3,7
71,8

2026e
12,0 %
7,7 %
8,5
4,5
1.2
-0,2
0,0
-2,0
9,6
0,0
-3,5
6,1
0,0
6,1
4,8
68,1

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
6,0 %
8,0 %
9,3
44
13

-0,2
0,0
0,0

12,3
0,0

3,5
88
0,0
838
6,3

633

2028  2029e  2030e 2031e
50 % 40% 30% 30%
77% 7,5% 75% 73%
9,4 9,5 9,8 9,8
42 41 4,0 3,6
14 14 14 14
0,1 0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
0,9 0,8 0,6 0,6
12 13 16 3
0,0 0,0 0,0 0,0
35 3,5 3,5 3,5
7.7 7.8 8,1 7.8
0,0 0,0 0,0 0,0
77 78 81 78
4,9 45 43 3,7
57,0 52,1 475 432

Rahavirran jakauma jaksoittain

21%

2024e-2028e

W 2029e-2033e

B TERM

2032e

3,0%

7,0 %
9,7
3,4
1.4
-0,1
0,0
-0,6
1,0
0,0
-3,5
75
0,0
7,5
3,2
39,5

2033e
2,0%
7,0 %
9,9
34
18
-0,1
0,0
0,4
10,9
0,0
3,6
7.3
0,0
73
2,8
363

51%

TERM
2,0%
7,0 %

86,0
33,5
33,5



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
14,3
-2,7

0,0
-2,7
-2,7
7.2
4,6
-1,8
0,0
2,8
3,39
3,39

2022
-45,0 %
-145,2 %
-18,7 %
-18,7 %

19,4 %

H1'23
6,2
11
0,0
1,6
11
0,0
11
-0,3
0,0
0,8
1,57
1,01

H1'23
-33,0 %
-255 %
18,4 %
255 %

13,3 %

H2'23
9,0
1,0
0,0
1,0
1,0
-0,3
0,7
-0,1
0,0
0,6

0,85
0,74

H2'23
79,5 %
-121,.8 %
10,8 %
1,6 %
6,7 %

2023
15,2
2,1
0,0
2,6
2,1
-03
1,8
-0,4
0,0
1,4
2,42
1,75

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

H124
47
1,1
0,0
1,0
1,0
03
13
-0,1
0,0
1,2
1,48
1,48

H1'24
-235%
-33,8%
225%

221%
255 %

H2'24e

10,1
11
0,0
11
11
14
2,5
-0,5
0,0
2,0
2,45
2,45

H2'24e
1,6 %
1.4 %
10,6 %
10,5 %
19,8 %

2024e

14,8
2,1
0,0
2,1
2,1
17
3,8
-0,6
0,0
3,2

3,93

3,93

2024e
-2,6 %
-19,8 %
14,4 %
14,2 %
21,6 %

2025e

20,2
2,2
0,0
2,2
2,2
3,0
5,2
-1,0
0,0
4,2
5,17
5,17

2025e
36,1%
4,0 %
10,9 %
10,8 %
20,8 %

2026e

20,2
2,3
0,0
2,3
2,3
3,0
5,3
-1,0
0,0
4,3
5,23
5,23

2026e
0,0 %
27 %
1,2 %
1,1 %
211 %

2027e

20,2
2,3
0,0
2,3
2,3
3,0
5,3
-1,0
0,0
4,3
5,28
5,28

2027e
0,0 %
22 %
11,5 %
1,4 %
21,3 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
28,1
0,0
0,0
0,1
0,0
28,0
0,0
0,0
81,0
61,2
0,0
13,7
6,0
109

2023
34,3
0,0
0,0
0,1
0,0
34,2
0,0
0,0
74,1
58,2
0,0
121
3,8
108

2024e
34,3
0,0
0,0
0,1
0,0
34,2
0,0
0,0
74,8
42,7
0,0
8,9
23,2
109

2025e
34,3
0,0
0,0
0,1
0,0
34,2
0,0
0,0
76,7
58,2
0,0
121
6,4
m

2026e
34,3
0,0
0,0
0,1
0,0
34,2
0,0
0,0
78,0
58,2
0,0
121
77
12

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&aoma
Védhemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
97,6
9,8
66,2
0,0
0,0
21,6
0,0
10,0
0,0
0,0
10,0
0,0
0,0
15
0,0
15
0,0
109

2023
95,7
9,8
64,3
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
121
0,0
0,0
0,7
0,0
0,7
0,0
108

2024e

96,3
9,8
64,9
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
109

2025e
97,9
9,8
66,5
0,0
0,0
21,6
0,0
12,1
0,0
0,0
121
0,0
0,0
1,0
0,0
1,0
0,0
m

2026e
99,2
9,8
67,8
0,0
0,0
21,6
0,0
121
0,0
0,0
12,1
0,0
0,0
10
0,0
1,0
0,0
12



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetéddn
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:llé ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
21.6.2023
30.8.2023
22.2.2024
20.6.2024
28.8.2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Osta
Lisaa
Osta
Osta

Tavoite
86,00 €
86,00 €
62,00 €
62,00 €
62,00 €

Osuuskurssi
78,99 €
57,21 €
54,62 €
49,97 €
51,09 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
'™ FROM REFINITIV

e ‘
Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



	Slide 1: Arvo Sijoitusosuuskunta
	Slide 2: Markkina-aktiviteetin piristymistä odotellessa
	Slide 3
	Slide 4: H1:llä ei ollut suurempia tapahtumia
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10: Arvonmääritys 1/3
	Slide 11: Arvonmääritys 2/3
	Slide 12: Arvonmääritys 3/3
	Slide 13: Arvostustaulukko
	Slide 14: Leden Groupin DCF-laskelma
	Slide 15: Tuloslaskelma
	Slide 16: Tase
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19: Takakansilehti

