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Yhteenveto tammi-kesakuu 2025

Suluissa esitetyt luvut viittaavat edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon, ellei toisin ilmoiteta.

TALOUSKEHITYS

+  Emoyhtid Arvo Sijoitusosuuskunnan tulos oli 7,8 (1,7) miljoonaa euroa.
+  Emoyhtién osuuskohtainen tulos oli 9,60 (2,12) euroa.

+ Konsernin liikevoitto oli 2,5 (1,0) miljoonaa euroa.
+ Konsernin tulos oli 2,7 (1,2) miljoonaa euroa.

» Konsernin osuuskohtainen tulos oli 3,26 (1,48) euroa.

+ Konsernin sijoitetun pddoman annualisoitu tuotto oli 10,3 (4,1) prosenttia.

LIIKETOIMINTA

+ Arvon tammi-kesakuu 2025 oli erittdin onnistunut. Arvo saavutti ennatyksellisen tuloksen yhdistamallé perusliiketoiminnan
vakaan tuoton ja yhden suuren sijoituksen irtaantumisesta saadun voiton.

+ Suorien sijoitusten salkussa toteutui yksi uusi sijoitus ja kolme lisasijoitusta.

+ Suorien sijoitusten osuus salkusta oli 37 (46) prosenttia tasearvoilla mitaten.

+ Siltarahoitusta palautui 4,9 miljoonan euron edesta ja uutta siltarahoitusta myénnettiin 3,0 miljoonalla eurolla.

+ Siltarahoitukset muodostivat 5 (20) prosenttia ja muut lainasijoitukset 15 (11) prosenttia suorista sijoituksista.

OSUUDET JA OMISTAJAT

* Huhtikuussa 2025 maksettiin osuuspaaoman korkoa 4,50 euroa/osuus.

+ Arvon osuus on listattuna Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalla Nasdaq First North Growth Market Finland -markkinapaikan
Osuuskunnat-segmentilld. Katsauskauden aikana omistajaa vaihtoi 29 312 osuutta keskihintaan 58,57 euroa.
+ Arvon osuuksista 89,7 prosenttia on siirretty Euroclear Finland Oy:n yllapitdmaan arvo-osuusjarjestelmaan. Vain arvo-osuus-

jarjestelmaan siirretyt osuudet mahdollistavat osuudenomistaijille kuuluvien oikeuksien kayttamisen.
+ Katsauskauden paattyessa Arvon omistivat sen 22 443 (22 766) jasentd, joilla oli hallussaan yhteensa 814 500 (814 830) osuutta.

Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut

Konserni Emoyhtid

1000 euroa 1-6/2025* 1-6/2024* 1-12/2024 1-6/2025* 1-6/2024* 1-12/2024
Sijoitustoiminnan tuotot ** 7768 2510 6491 11536 3301 7 946
Sijoitetun padoman tuotto % 10,3 % 41 % 3,6 % 20,4 % 54 % 6,7 %
Liikevoitto/-tappio 2503 1046 2 466 1577 569 1440
Liikevoitto % 143 % 22,1 % 13,3 % 9,4 % 17,0 % 8,7 %
Tilikauden tulos 2657 1207 2936 7823 1729 5203
Osuuskohtainen tulos, euroa 3,26 1,48 3,60 9,60 2,12 6,39
Oma paaoma per osuus, euroa 117 116 118 116 107 1M1
Omavaraisuusaste % 86,6 % 87.2% 89,9 % 86,6 % 84,1 % 87,2 %

*  Tilintarkastamaton

** Sijoitustoiminnan tuotot koostuvat osinko- ja korkotuotoista, arvopapereiden kirjanpidollisista myyntivoitoista ja palkkiotuotoista.
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Vuoden 2025 ensimmainen puolikas oli Ar-
vo Sijoitusosuuskunnalle poikkeuksellisen
menestyksekas. Suoriuduimme alkuvuon-
na erinomaisesti seka taloudellisten etta
strategisten tavoitteiden osalta. Emoyhtion
nettotulos kohosi tammi-kesakuussa noin
7,8 miljoonaan euroon, joka on historiamme
paras puolivuotistulos. Taustalla vaikuttivat
erityisesti onnistunut irtaantuminen Leden
Group Oy:sta seka vakaa tuotto korko- ja
osinkovirroista.

Maaliskuussa toteutuneesta Leden Groupin
myynnista kirjautui emoyhtiélle noin 7,4 mil-
joonan euron voitto. Arvo paatti ottaa puolet
kauppahinnastaan ostajayhtic Hanza AB:n osakkeina. Hanzan kurssi
on noussut noin 40 prosenttia alkuvuoden aikana. Tama onnistunut
irtautuminen vahvisti kasitysta Arvon kyvysta luoda omistaja-arvoa
my0s haastavassa markkinaymparistossa. Sijoitamme yrityksiin, jotka
haluavat kehittya ja kasvaa. Samalla perusliiketoimintamme tuotti
tasaisesti: korot ja osingot olivat alkuvuonna yli 1 miljoona euroa.

Huhtikuussa maksoimme omistajille osuuspaaoman korkoa 4,50
euroa per osuus eli yhteensa 3,7 miljoonaa euroa, jatkaen nain kil-
pailukykyisen tuoton maksajana. Osuuskoron vuotuinen tuotto oli
yksi Helsingin porssin parhaista ja se on konkreettinen osoitus Arvon
liiketoimintamallin toimivuudesta. Koko sijoitustoimintahistoriansa
ajan Arvo on tuottanut voittoa joka vuosi ja jakanut emoyhtion tulok-
sesta omistajilleen 60-80 prosenttia voitonjakotavoitteen mukaisesti.

Kulunut puolivuotiskausi sisalsi my6s muita merkittavia tapahtu-
mia. Kesakuussa Lannen MCE Oy:lle ja Summa Defencelle aiemmin
myodnnetyt lyhytaikaiset lainat konvertoitiin Summa Defence Oyj:n
osakkeiksi. Kaytanndssa Arvo sai velkasaataviensa tilalle osakkeita
listautuneesta Summa Defencesta. Tama parantaa kyseisen sijoi-
tuksen likviditeettia ja keskipitkan aikavalin tuottomahdollisuuksia.

Operatiivisesti jatkoimme uusiin kasvuyrityksiin sijoittamista strategian
mukaisesti: alkuvuoden aikana teimme muun muassa merkittavan
sijoituksen Nordic Bites Groupiin ja mahdollistimme Quarken Boatsin
vientitoimintaa siltarahoituksellamme. Nama panostukset tukevat
tulevien vuosien kasvua ja tuottonakymia. Kustannuspuolella onnis-
tuimme pitamaan kulurakenteen kurissa ja listautumisen jalkeiset
vuosittaiset kulut ovatkin painuneet jalleen tavanomaiselle tasolle.

Vaikka yleinen toimintaymparisto alkuvuonna 2025 oli haastava
ja talouden epavarmuus hillitsi monien sijoittajien toimintaa, on
Arvon asemoituminen markkinoilla osoittautunut vahvaksi. Stra-
tegiamme yhdistella pitkajanteisia vahemmistdosakesijoituksia ja
tasaisesti tuottavia lainasijoituksia on tuottanut tulosta molemmilla
rintamilla. Olemme pystyneet hyodyntamaan tilaisuudet kertaluon-
toisiin irtaantumistuottoihin, mutta toisaalta salkkumme on riittavan
vakaa kestamaan hiljaisempia kausia irtaantumisrintamalla. Tama

tasapaino nakyy alkuvuoden luvuissa ja on suuri
kilpailuetumme. On ollut rohkaisevaa huomata,
etta Arvon osuuden kurssi on noussut First North
-kauppapaikalla noin 14 prosenttia vuodenvaihtees-
ta kesakuun loppuun ja jatkanut nousuaan loppu-
kesankin, mika kertonee sijoittajien luottamuksesta
ja Arvon tunnettuuden kasvusta.

Vuoden jalkimmainen puolisko kaynnistyy sijoitus-
markkinoilla kaksijakoisissa tunnelmissa. Toisaalta
taloudessa on nakyvissa vakautumisen merkkeja:
inflaatio on taittumassa ja korot eivat enaa nouse,
vaan markkinoilla ennakoidaan jopa lievia koron-
laskuja myohaan 2025 tai alkuvuonna 2026. Yri-
tyskauppa- ja listautumismarkkinan virkistymista
odotetaan varovaisen toiveikkaasti vuoden jalkimmaiselle puoliskolle,
mutta todennakaisesti merkityksellisempi piristyminen ajoittuu vasta
vuoden 2026 puolelle. Korkojen lasku ja talouden selkiytyminen
toisivat lisaa ostajia markkinoille, mutta nama vaikutukset nakyvat
viiveella. Arvon kannalta on kuitenkin olennaista, etta olemme kyen-
neet luomaan omistaja-arvoa myos hiljaisessa markkinassa emmeka
ole riippuvainen vain suhdannehuipuista.

Samaan aikaan on silti oltava valppaana yleisen taloustilanteen
suhteen. Suomen talouskasvu pysyy ennusteiden mukaan melko
vaimeana, ja riskina on, etta esimerkiksi vientikysynnan heikkene-
minen tai kuluttajaluottamuksen lasku syksylla painaisi pk-yritysten
toimintaa. Toki Arvokin kohtaa samoja toimintaympariston haasteita
kuin muutkin: kohonnut epavarmuus markkinoilla, geopoliittiset
riskit ja kotimaan talouden yllatykset koskettavat kaikkia toimijoita.
Erona on kuitenkin se, etta Arvolla on vahva selkanoja. Vuoden 2025
ensimmaisen puolikkaan onnistumiset ovat antaneet lisaa puskuria
ja resursseja, joiden turvin voimme jopa hyodtya tilanteesta, jossa
muut ehka painavat jarrua. Vahva taloudellinen asema on Arvolle
kilpailuetu epavarmuuden keskella.

Haluan kiittaa osuuskuntamme jasenia luottamuksesta ja pitkajan-
teisyydesta. Alkuvuosi todisti, etta Arvo pystyy lunastamaan lupauk-
sensa myos vaikeampina aikoina, ja tdma on yhteisen ponnistelum-
me tulosta - niin omistajien, hallinnon kuin pienen mutta osaavan
tiimimme, joka uurastaa kulissien takana. Jatkamme ty6tamme
samalla tinkimattomalla otteella myds vuoden toisella puoliskolla.
Tavoitteemme on varmistaa, etta Arvo pysyy jatkossakin vakaana
tuotonmaksajana jasenilleen seka luotettavana kasvukumppanina
suomalaisille yrityksille. Ensimmaisen vuosipuoliskon perusteella
olemme vahvasti oikealla tiellad tata tavoitetta kohti. Luottavaisin
mielin odotamme loppuvuotta 2025 - valmiina tarttumaan uusiin
mahdollisuuksiin ja kohtaamaan mahdolliset haasteet yhta menes-
tyksekkaasti kuin tahankin asti.

Jari Pirinen
toimitusjohtaja
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PUOLIVUOSIKATSAUS

Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Arvo on pitkdjanteinen sijoittaja, joka sijoittaa omasta ta-
seestaan. Tyypillinen sijoitusaika on 5-7 vuotta. Suorat sijoituk-
set kohdistuvat sellaisiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, jotka
hakevat toiminnassaan kasvua. Arvon sijoitustoiminnassa te-
hokas hajautus toteutuu usealla eri tasolla: toimialojen valilla,
useisiin eri kohdeyrityksiin, instrumenttitasolla ja ajallisesti. Si-
joituksissa ei ole toimialarajoituksia.

Suorat sijoitukset ovat suuruudeltaan tavallisesti 1-5 miljoo-
naa euroa. Suorat sijoitukset voivat olla joko osakesijoitusta,
oman padoman ehtoista lainaa, vaihtovelkakirjalainaa, junior-
lainaa tai naiden yhdistelmid. Lisdksi Arvo voi mydntaa enin-
taan 24 kuukauden pituista siltarahoitusta. Osakesijoituksissa
Arvo tavoittelee 5-30 prosentin vahemmistdomistusta. Osake-
sijoituksiin raha sitoutuu useiksi vuosiksi. Toisaalta ne mahdol-
listavat kertaluontoiset suuremmat tuotot. Usein isommissa
jarjestelyissa ollaan mukana kanssasijoittajana yhdessa toisten
sijoittajien kanssa.

Omistajana Arvo on aktiivinen ja kdytannonlaheinen. Arvo tu-
kee yrityksia ja yrittdjia hallitustydn ja verkostonsa kautta. Ke-
hittamalla esimerkiksi kohdeyritystensa hyvaa hallintotapaa,
toimivaa talousraportointia tai kyvykkyytta yritysjarjestelyihin,
Arvo huolehtii myds oman omistuksensa arvonkehityksesta.
Toimintansa aikana Arvo on vauhdittanut useampaa kohdeyri-
tystaan kohti listautumista tai suurempaa kokoluokkaa toimi-
alajarjestelyiden kautta.

Liiketoimintaympaéristé

Suomessa korkotaso laskee edelleen maltillisesti Euroopan kes-
kuspankin EKP:n linjausten mukaisesti ja inflaatiokehityskin Ia-
henee pitkan aikavalin tavoitetasoa. Kunnollisen talouskasvun
aikaansaaminen nayttaa kuitenkin olevan vaikeaa. Konkurssien
maara on kasvanut jo nelja vuotta yhtajaksoisesti. Pitkaan jat-
kuneen heikon taloussyklin seuraukset nakyvat pk-yrityksissa
ennen kaikkea kassan kiristymisena. Rahoituksen saaminen vai-
keuksiin ajautuneelle yritykselle on hyvin vaikeaa.

Toisaalta suomalaiset pdrssiyhtiét ottivat alkuvuoden aikana
kiinni pitkaan jatkuneen muuta Eurooppaa vaisumman tuloske-
hityksen. Koko Helsingin porssin kehitysta kuvaava Bloombergin
tuottoindeksi nousi yli 14 prosenttia. Hyville yrityksille rahoitus-
ta on saatavilla, kunhan ne vain uskaltavat investoida. Monissa

Lainasijoitukset ovat useimmiten vaihtovelkakirjalainaa tai
muuta juniorlainaa. Lainasijoituksissa ei kilpailla pankkien kans-
sa, vaan tarjotaan rahoituspaketteihin tdydentavaa rahoitusta.
Usein tdydentava lainarahoitus onkin ratkaisevassa roolissa in-
vestointien toteutumisessa. Lainasijoituksista Arvo saa jatkuvaa
kassavirtatuottoa, mika puolestaan tukee tasaisen voitonjaon
mahdollisuuksia omistajille.

Suorien sijoitusten liséksi Arvolla on finanssisijoitusten salkku
eli tehokkaasti hoidettu likvidien kassavarojen salkku. Finanssi-
sijoitukset monipuolistavat osaltaan sijoitussalkkua tarjoten ko-
konaisuuteen hajautusta ja kassavirtatuottoa.

Arvo ei julkaise lyhyen aikavalin nakymia. Arvo on kuiten-
kin asettanut kasvuun, kannattavuuteen ja sijoitetun padgoman
tuottoon liittyvia tavoitteita.

Arvon taloudelliset tavoitteet ovat:

+ Sijoitetun paaoman annualisoitu tuotto vahintaan 7,5 %

* Omavaraisuusaste yli 60 %

+ Tasainen voitonjako: 60-80 % emo-osuuskunnan
tuloksesta osuuskorkona omistajille

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

+ Riittava kassavirtatuotto osinko- ja korkotuottojen kautta

+ Tehokas rahan kierto: tavoitteena investoida ja
irtaantua joka vuosi

yhtidissa vaikea talousymparistd on ajanut tehostamistoimiin, joi-
den myd&ta kannattavuusluvut ovat kohdallaan ja omistajille voi-
daan maksaa hyvia osinkotuottoja vuodesta toiseen. Rohkea uu-
den kasvun hakeminen on kuitenkin ainoa keino pitkdjanteisen
tuloskasvun aikaansaamiseksi. Tama kasvun aikakausi on anta-
nut vield odottaa itsedaan eika vahiten Yhdysvaltojen harjoittaman
aggressiivisen kauppapolitiikan luoman epavarmuuden vuoksi.

Yrityskaupoissa taloudellinen aktiviteetti on vahitellen palautu-
massa vaisujen vuosien jalkeen. Tdma nakyy niin hankevirran
vahvistumisena kuin lisddntyneina irtaantumismahdollisuuksi-
na olemassa olevista sijoituksista. Uusien pdrssilistautumisten
markkina on sen sijaan edelleen hiljainen niin Suomessa kuin
Pohjoismaissa laajemminkin.
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PUOLIVUOSIKATSAUS

Sijoitustoiminta

Arvon suorien sijoitusten salkkuun tehtiin alkuvuoden aikana 3
miljoonan euron uusi sijoitus Nordic Bites Groupiin ja kolme lisa-
sijoitusta olemassa oleviin kohdeyrityksiin. Maaliskuussa toteutui
erinomaisen tuoton tarjonnut irtaantuminen Leden Group Oy:sta.
Leden Group Oy:n exitin my&ta suorien sijoitusten osuus sijoitus-
salkusta laski, kun iso suora sijoitus vaihtui finanssisijoituksiin.
Katsauskauden lopussa konsernin sijoitussalkun muodostivat
suorat sijoitukset 37 (46) prosenttia seka finanssisijoitukset 63
(54) prosenttia tasearvoin mitaten. Suorien sijoitusten salkussa
kayvilta arvoiltaan suurimmat sijoitukset olivat Nordic Option Oy,
LapWall Oyj seka Summa Defence Qyj. Finanssisijoitusten salkus-
sa suurimmat olivat Hanza Ab, Danske Invest Select Global Equity
Solution -rahasto ja Nordea Global Enhanced Growth | -rahasto.

Sopimusvalmistaja Leden Groupin myynti Hanza-konsernille to-
teutui maaliskuussa viranomaishyvaksyntdjen my6ta. Arvo sai
Leden-omistuksestaan kulujen jalkeen 11,6 miljoonaa euroa ja
myyntivoittoa noin 7,4 miljoonaa euroa. Kauppahinnasta Arvo
otti noin puolet kateisena ja puolet Hanzan osakkeina. Arvos-
ta tuli ndin ollen yksi Hanzan suurimmista omistajista vajaan
kahden prosentin omistusosuudella. Arvon osakkeina saaman
kauppahinnan osuudeksi on varmistunut 896 806 osaketta ja
niihin liittyy madraaikainen luovutuksenrajoitusjakso. Lisaksi on
sovittu mahdollisesta lisakauppahinnasta Leden Groupin tili-
kauden 2025 taloudellisen suorituskyvyn perusteella.

Teollisuuden kunnossapitoa tarjoavan Elcoline-konsernin kasvu
oli nopeinta Ruotsissa, jossa Elcoline Ab on kasvanut yhdessa
asiakkaidensa kanssa erityisesti puolustusteollisuudessa ja lo-
gistiikassa. Fortumilta edellisvuoden lopussa ostetun turbiini- ja
generaattoripalvelut (TGS) -liiketoiminnan eriyttaminen saatiin
paatokseen 30.6.2025. Turbiini- ja generaattoripalveluiden ti-
lauskanta on vahvistunut selvasti huoltovarmuuden turvaami-
seen perustuvan kysynnan seka suotuisan kilpailuasetelman
vuoksi Pohjoismaissa.

Ammattikeittidihin kylmalaitteita valmistavan Festivo Finland
Oy:n saneerausohjelma eteni alkuvuoden aikana suunnitelman
mukaisesti uuden toimitusjohtajan johdolla. Yhtié jatkoi laajoja
tehostamistoimia kannattavuuden parantamiseksi. Kotimaassa

SIJOITUSJAKAUMA

6/2025
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. Suorat sijoitukset
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OMISTUKSET :
Milj.euroa” Arvo %
@ HanzaAB 7.2 57 %
. Danske Invest Select Global Equity Solution EUR W 6,4 50 %
Nordic Option Oy 6,1 4,8 %
LapWall Qyj 50 4.0 %
@ Summa Defence Plc 4.8 37 %
. Nordea Global Enhanced Fund | Growth 35 28%
. Nordea Investment Fund - Corporate Bond | Kasvu 34 2,7 %
. Partnera Oyj 32 25%
@ cEicolineoy 30 24 %
. Ruoto Invest Oy 30 24 %
Nordic Bites Group Oy 3,0 24 %
Korkia Uusiutuva Energia 29 23%
@ Rahat ja rahoitusarvopaperit 2,5 2,0 %
. Danske Invest Euro Yrityslaina WK 23 1,8 %
. Nordea Global Equity Allocation Fund | growth 23 1,8 %
. Danske Invest Yhteisokorko Plus WK 2,2 1,8 %
. Evli Nordic Senior Secured Loan B 2,2 1,7 %
@ Mandatum AM Private Equity | (OddlyGood) 21 1,7 %
Faster Horse Oy (Valve) 2,0 1,6 %
Evli Euro Likvidi B 2,0 16 %
Salkun loppuosuus 57,8 455%

Kaikki yhteensa 127,1

1) Finanssisijoitusten kayvat arvot maaraytyvat arvopaivan viimeisen noteerauksen
mukaisesti. Suorien sijoitusten salkussa on huomioitu sijoituskohteiden mahdolliset
alaskirjaukset. Erillisia arvonmaarityksia suorista sijoituskohteista ei ole tehty.
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PUOLIVUOSIKATSAUS

tuotanto keskitettiin Kemijarven ja Ylojarven tehtaille, mika merkitsi siirtymaa kah-
den tehtaan malliin aiemmasta kolmesta. Konsernirakennetta yksinkertaistettiin
fuusioilla Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Vientimarkkinan tilauskanta jatkui vah-
vana ja asiakassegmenteistd etenkin meriteollisuuden nakymat vaikuttavat vakailta
myds tulevaisuudessa. Suomen markkina on ollut alkuvuonna varoivaisessa kasvus-
sa, vaikka varovaisuus investointien suhteen heijastuu edelleen asiakaskayttaytymi-
seen. Katsauskauden aikana Arvon omistus Festivo Finlandissa nousi 25,4 prosent-
tiin johdon optio-ohjelmien toteutuminen tdysimaaraisesti huomioiden.

Puurakenteisia seina- ja kattoelementteja valmistavan LapWall Oyj:n liikevaihto
laski ja kannattavuus heikkeni rakentamisen matalasuhdanteen yha jatkuessa.
LapWallin ensimmaisen vuosipuolikkaan liikevaihto oli 18,8 (21,1) miljoonaa eu-
roa ja liikevoitto 1,1 (2,1) miljoonaa euroa. Pyhannalle valmistuva yhtién historian
suurin tehdasinvestointi eteni suunnitellussa aikataulussa ja sen valmiusaste
kesdkuun lopussa oli noin 70 prosenttia. Uusi tehdas kolminkertaistaa Pyhan-
nan yksikdn tuotantokapasiteetin. Yhtio nakeekin vahvistuvan tilauskannan ja
investoinnit pohjana tulevalle kasvulle. Kesdkuun lopun tilauskanta oli 20,2 (15,8)
miljoonaa euroa eli merkittavasti edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa parempi.
My®ds tarjouskantaa yhtio kuvailee erittdin vahvaksi.

Padomasijoitusyhtid Nordic Option Oy:n osalta alkuvuosi ei tuonut mukanaan uusia
sijoituksia tai irtaantumisia. Salkkuyhtidista kajaanilainen Valtavalo Oy ajautui kon-
kurssiin pitkaan jatkuneiden vaikeuksien seurauksena. Valtavalon sijoitus oli kirjattu
kokonaisuudessaan alas jo aiempina tilikausina, joten siita ei aiheudu Nordic Optio-
nille tulosvaikutusta kuluvalle vuodelle. Positiivista kehitysta salkkuyhtidissa tapah-
tui muun muassa Screentec Oy:ssa, joka paransi merkittavasti kannattavuuttaan
tehostamistoimien ansiosta ja teki positiivisen tuloksen maaliskuussa paattyneelld
tilikaudellaan. Brightplus Oy sai kahden miljoonan euron sijoituksen kierratettavien,
biopohjaisten tekstiilipinnoitteiden kehittdmiseen ja teolliseen skaalaamiseen.

Strategiaansa uudelleen suunnannut Partnera Oyj eteni suunnitelmassaan kes-
kittya tytaryhtid Foamit Groupin kehittdmiseen ja nosti omistusosuutensa yhti-
dssd 100 prosenttiin. Yhtion tiedotteen mukaan kesdkuussa toteutetuissa osa-
kekaupoissa myyjina toimivat Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi) ja Jarkir Oy.
Yhteensa reilun 10 miljoonan euron kauppahinnasta 1,5 miljoonaa euroa Partne-
ra maksoi suuntaamalla omia osakkeitaan Tesille. Jarjestelyn jalkeen Tesin omis-
tus Partnerasta on 4,70 prosenttia. Arvo on Partneran toiseksi suurin omistaja
noin 10 prosentin omistusosuudella. Partneran tavoitteena on saavuttaa vaah-
tolasia valmistavassa Foamit Group Oy:ssa 100 miljoonan euron liikevaihto vuo-
den 2028 loppuun mennessa. Katsauskauden paattymisen jalkeen Partnera Oyj
tiedotti valinneensa uudeksi toimitusjohtajaksi KTM Erja Sankarin, jolla on yli 20
vuoden kokemus kansainvélisten yritysten johtotehtavista.

Kalastus- ja metsastysliikeketju Ruodon ensimmaéinen vuosipuolikas paattyi noin
15 prosentin kasvuun. Kuudella paikkakunnalla toimiva Ruoto on alkuvuoden ai-
kana panostanut erityisesti tuotevalikoimaan ja asiakastyytyvaisyyteen. Valikoi-
maan on tuotu entistd vahvemmin omien tuotemerkkeja ja oman maahantuon-
nin kautta hankittuja tuotteita, joiden kautta on kyetty tarjoamaan asiakkaille
entista kilpailukykyisempia hintoja ja samalla kasvattamaan yhtion myyntikatetta
sekd kannattavuutta. Fyysisten myymaldiden lisdksi Ruoto on saanut merkittavaa
kasvua verkkokaupasta, jota kehitetddn myods Euroopan markkinoille tekoély-
avusteisesti. Toimivan johdon arvion mukaan tilikausi 2025 tulee olemaan kan-
nattavuuden osalta selkedsti Ruodon historian paras.

Markkinointi- ja viestintdtoimisto Faster Horse Oy (entinen Valve Group Oy) vah-
visti asemaansa Suomen johtavana B2B -markkinointitoimistona ja HubSpot
-kumppanina ostamalla markkinointitoimisto Advance B2B:n koko osakekannan.
B2B -asiakkaiden ostokayttdytymisessa korostuvat vaihtoehtojen omatoiminen

SUORAT SIJOITUKSET 6/2025
kaypa arvo 41,4 Meur?

. Osakesijoitukset
‘ Lainasijoitukset
. Siltarahoitukset

FINANSSISIJOITUKSET 6/2025
kaypa arvo 85,7 Meur"?

@ T:yden valtakirjan salkut

@ Rahastosijoitukset

O Kiinteistosijoitukset

@ Muut vaihtoehtoiset sijoitukset
@ Osakesijoitukset

@ Korkosijoitukset

1) Finanssisijoitusten kayvat arvot maaraytyvat arvo-
paivan viimeisen noteerauksen mukaisesti. Suorien
sijoitusten salkussa on huomioitu sijoituskohteiden
mahdolliset alaskirjaukset. Erillisia arvonmaarityksia
suorista sijoituskohteista ei ole tehty.

2) Finanssisijoitusten suorat korkosijoitukset sisalta-
vat kateista 2,5 mijoonaa euora.

ARVO |
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vertailu ja paatoksenteko tapahtuu yhd enemman verkossa. Téhan
myynnin ja markkinoinnin automaatiojarjestelma HubSpot tarjoaa
oivan tyokalun.

Kesakuussa puolustus- ja turvallisuusteknologiakonserni Summa
Defence Oyj listautui Nasdaq First North Growth Market -markki-
napaikoille Suomessa ja Ruotsissa. Jarjestely toteutettiin kaanteise-
na listautumisena Summa Defencen ja Meriaura Oyj:n yhdistyessa
osakevaihdon kautta. Summa Defencen tavoitteena on koota yh-
teen suomalaisia puolustusalan toimijoita keskittyen kaksikaytto-
teknologioihin. Summa Defence -konserniin kuuluu kuusi osake-
vaihdoin hankittua yhtiéta: Lannen Tractors Oy, Lannen MCE AB,
Nordic Yards Oy ja sen tytaryhtid Uudenkaupungin Tyévene Oy,
IntLog Oy, Lightspace Group, Inc tytaryhtidineen seka Aquamec Oy.

Summa Defencen listautumisen yhteydessa Arvo paatti konvertoida
Lannen MCE Oy:lle vuonna 2023 myontdmansa lainan jaljella olevan
osuuden noin 1,2 miljoonaa euroa Summa Defencen uusiksi osakkeik-
si. Lisaksi Arvon Summa Defencelle joulukuussa 2024 myontama 0,5
miljoonan euron vaihtovelkakirjalaina konvertoitiin my&s uusiksi osak-
keiksi. Edella kuvattujen toimenpiteiden jalkeen Arvolla on yhteensa
91 955 911 Summa Defence Oyj:n osaketta, mika vastaa noin 2 pro-
sentin omistusosuutta. Arvon omistamat osakkeet ovat luovutusrajoi-
tuksen alaisia 18 kuukauden ajan kaupankaynnin alkamisesta lukien.

Uutena sijoituskohteena Arvo lahti mukaan Nordic Bites Group Oy:n
kasvuun 3 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainasijoituksella padoma-
sijoitusyhtié Juuri Partnersin rinnalla. Seindjokelaisella Nordic Bites
Groupilla on entuudestaan pitkd historia yhteistydsta maailman suu-
rimpiin ravintolakonsepteihin kuuluvan Subway® - brandin kanssa
Suomessa ja Ruotsissa. Yhteistyd laajentuu entisestaan osapuolten al-
lekirjoitettua uuden Master franchise -sopimuksen, jonka my&ta Nor-
dic Bites Group saa yksinoikeuden hallinnoida lahes 400 Subway-ra-
vintolaa neljassa Pohjoismaassa: Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja
Tanskassa. Osana sopimusta Nordic Bites Group tulee avaamaan Poh-
joismaissa yli 250 ravintolaa tulevan seitseman vuoden aikana.

Arvo lisasi omistustaan ohjelmistopalveluita satama-alan toimijoille
tarjoava Gisgro Oy:ssa, joka jarjesti suunnatun osakeannin kasvun-
sa kiihdyttamiseksi. Osakeannissa Arvo ja Tesi lisdsivat omistustaan
merkittavasti. Alun perin Arvo sijoitti yhtiodn vuonna 2021. Nyt to-
teutetun lisasijoituksen mydta Arvon omistusosuus Gisgro Oy:ssa

‘
8 %
33%

nousi reiluun 23 prosenttiin. Arvo on yhtién suurin yksittdinen osak-
keenomistaja. Gisgro on ohjelmistoyritys, jonka padkohderyhma on
satamat. Talla hetkelld Gisgro on kaytdssa 45 satamassa, kymme-
nessa eri maassa. Parhaillaan kasvu on voimakkainta Saksassa ja
Englannissa. Yhtio tavoittelee jatkuvan vuosilaskutuksensa kolmin-
kertaistamista seuraavan kahden vuoden aikana.

Arvon tarjoamaa lyhytaikaista siltarahoitusta kotiutui yhteensa 4,9
miljoonan euron edestd ja uutta siltarahoitusta mydnnettiin yhteen-
sa 3,0 miljoonalla eurolla. Siltarahoitus on osoittautunut toimivaksi
instrumentiksi yrityksille tilanteissa, joissa tuleva kassavirta on kay-
tanndssa varmistettu, mutta siihen liittyvat tuotannon kustannukset
syntyvat etupainotteisesti. Kun kassavirrat eivat ajallisesti kohtaa, sil-
tarahoitus voi tarjota ratkaisun enintaan 24 kuukauden ajaksi.

Arvo myonsi Festivo-konserniin kuuluvalle Porkka Finland Oy:lle
900 000 euron toimitusaikaisen siltarahoituksen toimitukseen, jos-
sa kansainvalinen avustusjarjesto tilasi 40 rokotevarastoa Jemeniin.
Tilauksen arvo yhteensa on noin 1,8 miljoonaa euroa ja siihen si-
saltyvat tuotteet valmistetaan Ylojarven tehtaalla kolmessa eras-
sa vuoden 2025 aikana. Asiakas vastaa rahdista ja asennuksesta.
Porkka Finland Oy on toimittanut vuosikymmenten aikana satoja
rokotevarastoprojekteja kansainvalisten avustusjarjestojen projek-
teihin humanitadrisen avun parissa. Yhtié on yksi viidesta WHO:n
hyvaksymasta rokotevarastotoimittajasta.

Kokkolalaiselle venevalmistaja Quarken Boats Oy:lle myénnettiin
1,0 miljoonan euron siltarahoitus nopeasti kasvaneen tilauskannan
toimittamiseen. Quarken valmistaa paivakayttoon tarkoitettuja, no-
peakulkuisia peramoottoriveneitd, joiden asiakaskunta painottuu
ulkomaille. Vuonna 2020 perustetun yhtion taustalla on kokeneita
venealan osaajia ja yrittdjia. Venemallisto on suunniteltu itse, mutta
valmistus tapahtuu padosin suomalaisten alihankkijoiden toimesta.
Quarkenin veneissa kaytetadn Yamahan laadukkaita moottoreita.

Katsauskauden paéttyessa siltarahoitukset muodostivat noin 5 (20)
prosenttia suorien sijoitusten salkusta.

Arvon suorien sijoitusten toimialajakaumassa suurin rooli oli teolli-
suuden alan yrityksilla 33 prosentin osuudella ja toiseksi suurin ra-
hoitustoimintaa harjoittavilla yrityksilla 23 prosentin osuudella. Kaik-
kiaan toimialajakauma oli varsin hyvin hajautunut.

SUORAT SIJOITUKSET TOIMIALOITTAIN

Teollisuus
Rahoitus- ja vakuutustoiminta

Tukku- ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen
ja moottoripydrien korjaus

Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Rakentaminen

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

Informaatio ja viestinta

Kuljetus ja varastointi

ARVO



PUOLIVUOSIKATSAUS

Merkittadvimmat suorat sijoitukset

Kohdeyritys Kotipaikka Osakesijoitus | Lainasijoitus | Siltarahoitus
(‘\ A|!(“ge|_ngsm Aikolon Oy Oulu v
4 CTI CT Industrial Oy Haapavesi LV 4
(% Destination Lapland Oy Kolari v
eICOIine Elcoline Group Oy Varkaus LV 4
PORKKA Festivo-Porkka -konserni Hollola V v
GiISGRO Gisgro Oy Jyvaskyl v
LapWall LapWall Oyj Pyhanta v
Mu‘tirel Multirel Group Oy Kirkkonummi v v
N: Nordic B't&,s Nordic Bites Group Oy Sein&joki v
' NoRoi Nordic Option Oy oulu v
g%%g 0ddlyGood Global Oy Helsinki v
PA RT N E RA Partnera Oyj Oulu V
SESIMEL Pesmel Oy Kauhajoki v v
@Ilulls PR Rolls Oy Pyhajoki v
Q UA R K E N Quarken Boats Oy Kokkola V
Railopitko Oy Naantali v v
U 01. Osi Ruoto Invest Oy Helsinki V
SAAGATRAVEL Saaga Travel Oy Oulu v
SUMMA Summa Defence Oyj Helsinki v
UmU[ Faster Horse Oy Helsinki V

ARVO

8



PUOLIVUOSIKATSAUS

Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin rakenne

Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin emoyhtié on Arvo Sijoitus-
osuuskunta, jolla oli katsauskauden paattyessa yksi tytaryhtio,
Arvo Invest Nordic Oy.

Taloudellinen kehitys katsauskaudella

Sijoitustoiminnan liikevaihto voi vaihdella vuosittain merkitta-
vasti markkinatilanteen ja allokointimuutosten mukaan eika lii-
kevaihto sinansa kuvaa sijoitustoiminnan onnistumista tai epa-
onnistumista. Sijoittajan kannalta merkittavin luku on emoyhtio
Arvo Sijoitusosuuskunnan tulos, koska vuotuinen voitonjako
perustuu emoyhtion tulokseen. Konsernituloksesta eliminoi-
daan muun muassa konserniyhtididen toisilleen jakamat osin-
got, jotka puolestaan muodostavat merkittavan osan emoyhtion
tuloksesta.

Emoyhtion katsauskauden liikevaihto oli 16,8 (3,3) miljoonaa eu-
roa ja tulos oli erittain vahva 7,8 (1,7) miljoonaa euroa. Suurin
selittava tekija oli onnistunut irtaantuminen Leden-sijoituksesta
ja siita saatu kertaluontoinen tuotto.

Konsernin katsauskauden liikevaihto oli 17,5 (4,7) miljoonaa eu-
roa ja liikketoiminnan tulos oli 2,5 (1,0) miljoonaa euroa eli 14,3
(22,1) prosenttia liikevaihdosta. Konsernin tulos oli 2,7 (1,2) mil-
joonaa euroa eli 3,26 (1,48) euroa osuutta kohden. Konsernin ja
emoyhtion tulosta heikensivat varovaisuusperiaatteella tehdyt
lainasaamisten arvonmuutokset, jotka olivat nettomaaraltaan

Osuudet ja omistajat

Arvon osuus on listattuna Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamalla
Nasdaqg First North Growth Market Finland -markkinapaikan
Osuuskunnat-segmentilld. Katsauskauden loppuun mennes-
sa arvo-osuusjarjestelmaan oli ilmoitettu 89,7 prosenttia Arvon
osuuksista. Jalkivaihtoaika jatkuu vield 8 vuotta. Vain arvo-osuus-
jarjestelmaan siirretyt osuudet mahdollistavat osuudenomis-
tajille kuuluvien oikeuksien kayttdmisen. Muun muassa oikeus
arvo-osuusjarjestelmassa maksettavaan osuuskorkoon on vain
niilld osuudenomistajilla, jotka ovat vaihtaneet osuutensa ar-
vo-osuusmuotoon. Maksamattomat osuuskorot vanhenevat kol-
messa vuodessa.

Katsauskauden aikana omistajaa vaihtoi yhteensa 29 312 osuutta
keskimaaraiseen hintaan 58,57 euroa/osuus. Osuuden paatos-

Arvon osakkuusyhtidita katsauskauden paattyessa olivat
Aikolon Oy, Festivo Finland Oy, Gisgro Oy, Nordic Option Oy,
San Group Oy ja Faster Horse Oy (entinen Valve Group Oy).
Kaikki osakkuusyhtiét liittyvat Arvon suoriin sijoituksiin.

yhteensa -0,7 (-0,4) miljoonaa euroa. Konsernin sijoitetun paa-
oman annualisoitu tuotto oli 10,3 (4,1) prosenttia.

Konsernitaseen loppusumma katsauskauden paattyessa oli
109,7 (108,1) miljoonaa euroa. Rahavarat olivat 2,5 (1,9) mil-
joonaa euroa. Konsernin investoinnit suoriin sijoituksiin olivat
yhteensa 6,8 (3,9) miljoonaa euroa. Konsernitaseen pysyvien
vastaavien sijoitukset ja lyhytaikaiset lainasaamiset koostuivat
padosin listaamattomista suorista osake- ja lainasijoituksista.
Vaihto-omaisuudesta padosan muodostivat rahastot, porssi-
osakkeet seka joukkovelkakirjalainat.

Konsernin omavaraisuusaste oli 86,6 (87,2) prosenttia. Vierasta
padaomaa konsernilla oli 14,7 (13,8) miljoonaa euroa, josta ko-
rotonta vierasta paaomaa oli 4,1 (0,9) ja korollista oli 10,6 (13,0)
miljoonaa euroa. Konsernilla oli kayttamattdmia luottolimiitteja
8,4 miljoonaa euroa.

Konsernin tytaryhtion Arvo Invest Nordic Oy:n liikevaihto oli 0,7
(1,4) miljoonaa euroa, liikevoitto 0,9 (0,5) miljoonaa euroa ja kat-
sauskauden tulos 0,8 (0,5) miljoonaa euroa.

kurssi katsauskauden viimeisena paivana oli 59,80 euroa/osuus.

Katsauskauden paattyessa Arvon omistivat sen 22 443 (22 766)
jasents, joilla oli hallussaan yhteensa 814 500 (814 830) osuutta.
Osuuksien keskimaarainen lukumaara katsauskaudella oli 814
659 osuutta ja vertailukaudella 814 870 osuutta. Osuuskunnal-
la on yksi osuuslaji ja kaikilla osuuksilla on samanlainen oikeus
osuuskorkoon ja osuuskunnan varoihin. Jasenen kokonaisaani-
madra maaraytyy omistettujen osuuksien lukumaaran perusteel-
la siten, etta kukin osuus oikeuttaa yhteen aaneen, mutta jasen
voi kayttaa enintaan kolmea aanta osuuskunnan kokouksessa.

Suurimpien osuudenomistajien listaus I6ytyy Arvon kotisivuilta
ja se paivittyy kuukausittain.

ARVO
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Henkil6sté ja hallinto

Konsernin keskimaarainen henkiléstomaara oli 5 (5) henkiléa. Hen-
kilokunta katsauskauden paattyessa jakautui seuraavasti eri yhtioi-
den kesken: Arvo Sijoitusosuuskunta 4 (4) henkilda ja Arvo Invest
Nordic Oy 1 (1) henkild. Henkilostokulut olivat 0,4 (0,4) miljoonaa
euroa sisaltaen hallituksen ja hallintoneuvoston kokouspalkkiot.

Hallintoneuvoston puheenjohtajana toimi talousneuvos Tuomo
Tamminen ja varapuheenjohtajana hyvinvointipaallikkd Kaisa
Louet. Jasenia olivat aluejohtaja Markus Ahokangas (3.4. asti),
yrittdja Raimo Ahokas, toimitusjohtaja Jarmo Ainali, metsatalous-
insinoori Heikki Ala-aho, Senior Advisor Kari Arola (3.4. asti),
toimitusjohtaja Kalle Arvio, palvelupaallikké Markku Borén, pro-
jektipaallikkd Seppo Hihnala, maatalousyrittaja Heikki Jaakola,
yrittaja Sirpa Korpela, seniorikauppias Tapani Koskela, yrittaja
Heikki Laitala (3.4. asti), johtaja Jussi Miilukangas, yrittaja Saara
Mustakallio (3.4. alkaen), talousjohtaja Sari Myllykoski-Hanhela,
toimitusjohtaja Mika Maki-Asiala, yrittaja Seija Makinen, talous-

Osuuskuntakokousten paitoékset

Varsinainen osuuskunnan kokous pidettiin 3.4.2025 Ylivieskas-
sa. Osuuskunnan kokous vahvisti yksimielisesti tilinpaatdksen
2024 ja myonsi vastuuvapauden tilivelvollisille tilikaudelta 1.1.-
31.12.2024. Osuuskunnan tuloksesta paatettiin jakaa osuuspaa-
oman korkona nelja euroa viisikymmenta senttia (4,50) kullekin
osuudelle (tdsmaytyspaiva 7.4.2025, maksupaiva 15.4.2025).

Osuuskunnan kokous hyvaksyi saddntdmuutoksen, jonka tavoit-
teena oli ajantasaistaa saantoja, lisatd saantdjen joustavuutta,
selkeyttad saantdjen rakennetta ja koota samaa asiaa koskevat
saantémaaraykset mahdollisimman pitkalti samoihin saanto-
kohtiin seka poistaa saannoista sdantdmaaraykset, jotka eivat
ole enda nykyaikaa. Samassa yhteydessad osuuskunnan nimi
muutettiin muotoon Arvo Sijoitusosuuskunta.

Hallintoneuvoston jasenten palkkiot paatettiin pitdd ennallaan
eli puheenjohtajan kuukausipalkkio 800 euroa/kk ja varapu-
heenjohtajan kuukausipalkkio 400 euroa/kk. Samoin puheen-

Lahipiiriliiketoimet

Arvossa ei tapahtunut katsauskaudella I13hipiiriliiketoimia.

johtaja Veli Marsyla, maanviljelija Pekka Monkkonen, yrittaja
Jarmo Nahkala, yrittaja Tommi Oja, toiminnanjohtaja Kirsti Ou-
lasmaa, lupa-asiantuntija Pasi Parkkila, toiminnanjohtaja llkka
Peltola (3.4. alkaen), toimitusjohtaja Tarja Repo, johtaja Jaana
Ritola (3.4. alkaen), liikkeenjohdon konsultti Ville Sailas, toimi-
tusjohtaja Esko Salmikangas, maanviljelija Sari Salmu, kehitta-
mispaallikkd Asko Syrjala, talous- ja hallintojohtaja Leena Sampi
(3.4. alkaen) ja kauppias Jari Yrjana (3.4. asti).

Hallituksen puheenjohtajana toimi toimitusjohtaja Marjo Ko-
lehmainen ja varapuheenjohtajana toimitusjohtaja Mika Kilja-
la. Hallituksen muita jasenia olivat Managing Director Teemu
Kokko, toimitusjohtaja Juha Laakkonen ja asiakkuusjohtaja Titta
Mantila.

Tilintarkastajana toimi tilintarkastusyhteis6 KPMG Oy Ab paa-
vastuullisena tilintarkastajana KHT Pekka Alatalo.

johtajien ja jasenten kokouspalkkio paatettiin pitda entisellaan
400 euroa/kokous. Matkakulut maksetaan verottajan hyvaksy-
mien matkustuskorvausten suuruisena. Lisaksi paatettiin mak-
saa puheenjohtajille hallituksen kokouspalkkio heiddn osallis-
tuessaan Arvo Sijoitusosuuskunnan ja Arvo Invest Nordic Oy:n
hallitusten kokouksiin.

Hallintoneuvostoon paatettiin valita uudelleen Seppo Hihnala
Kalajoelta, Veli Marsyla Kalajoelta, Tommi Oja Oulaisista, Mark-
ku Borén Raahesta, Tuomo Tamminen Raahesta ja Heikki Ala-
aho Siikajoelta. Lisaksi hallintoneuvostoon valittiin uutena Saara
Mustakallio Pyhajoelta, Illkka Peltola Nivalasta, Jaana Ritola Ou-
lusta ja Leena Sdmpi Kannuksesta.

Osuuskunnan kokous paatti valita tilintarkastusyhteisoksi KPMG
Oy Ab paavastuullisena tilintarkastajana KHT Pekka Alatalo. Ti-
lintarkastajien palkkiot maksetaan osuuskunnan hyvaksymaa
laskua vastaan.

ARVO
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Riskit ja epavarmuustekijat

Geopoliittiset riskit ja epavarmuus Yhdysvaltojen asettamista
tuontitulleista olivat keskeisimmat sijoitusmarkkinaan vaikutta-
vat epavarmuustekijat alkuvuoden 2025 aikana ja samojen tee-
mojen ymparilla jatkettaneen myds loppuvuoden osalta.

Tullien osalta kesan lopussa aikaansaatua sopimusta Yhdys-
valtojen ja EU:n valilld voidaan pitaa edistysaskeleena. Vaikka
itse tullisopimus ei ole Euroopan ndkdkulmasta kovin edulli-
nen ja sopimuksen soveltamiseen liittyy viela epaselvyytta,
on laihakin sopu parempi kuin jatkuvan epdvarmuuden tila.
Yhdysvaltojen asettamat keskimaarin 15 prosentin tullit tie-
tavat haasteita eurooppalaisille vientiyrityksille, joita etenkin
Suomessa on suhteessa paljon. Toisaalta tullisopimuksen voi

Toimintaymparistéon nakymat

Arvon suorat sijoitukset kohdistuvat suomalaisiin pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin. Inflaatio on tasaantunut ja ohjauskorot
vakiintuneet maltilliselle kahden prosentin tasolle. Tasta huoli-
matta Suomen talouskehitys ndyttaa jatkuvan viela toistaiseksi
melko vaisuna. Esimerkiksi Yhdysvaltojen EU:lle asettamat tullit
ovat nyt selvilld, mutta uudenlaisen kauppapolitiikan todelliset
ja epasuorat vaikutukset jadvat vield nahtaviksi.

Suomessa kaivattaisiin kipeasti uutta kasvua ja selvaa on, ettd
ennen pitkaa patoutunut investointihalukkuus alkaa purkautua.
Tassa kohtaa Arvon vahemmistdosakesijoituksille ja tdydenta-
ville lainasijoituksille voi ennakoida olevan entistd enemman
kysyntda. Viime vuosien haastavassa toimintaymparistdssa
omistajille on pystytty tulouttamaan varsin kilpailukykyista vuo-
situottoa. Kun sijoitusstrategia on osoittautunut toimivaksi vai-

Katsauskauden jalkeiset tapahtumat

Fifax Abp:n selvittaja jatti 10.7.2025 hakemuksen yhtién aset-
tamiseksi konkurssiin kaynnissa olleen yrityssaneerauksen
epaonnistuttua. Fifaxin liiketoimintana on ollut ymparistdys-
tavallinen kuivan maan kalankasvatus. Yhtié onnistui kala-
kannan kasvattamisessa, mutta kalakannan kokojakauma ei
tarjonnut riittdvaa tulovirtaa kasvatuskuluihin nédhden. Kas-
san ehtyessa ja lisarahoituksen puuttuessa Ahvenanmaan

ajatella myds hyddyttavan niita yrityksia, joilla on toimipisteita
Yhdysvalloissa entuudestaan.

Geopoliittisesti epavakaaseen tilanteeseen ei ole nahtavilld no-
peaa vakauttavaa ratkaisua. Lahi-idan alueella tilanne sailyy tu-
lehtuneena, kun Israelin ja Palestiinan valinen konflikti on saanut
yha syvenevat mittasuhteet ja lisaksi Iranin ja Israelin valinen jan-
nite on purkautunut sotatoimiksi. Venajan aloittama sota Ukrai-
nassa jatkuu jo neljatta vuotta ja kdytanndssa Ukrainan puolustus
on lansimaiden aseavun ja muun tuen varassa. Huonoimmassa
skenaariossa sotatoimet laajenevat ja Naton yhtendisyytta koe-
tellaan. Suomi on maantieteellisen sijaintinsakin vuoksi tapahtu-
mien ytimessa. Turvallisuustilanne [tdmerella on heikentynyt.

keina aikoina, sen voi olettaa tuottavan my®ds hiljalleen kohen-
tuvassa toimintaympadristdssa. Arvon vahva tase antaa hyvat
valmiudet aktiiviseen sijoitustoimintaan jatkossakin.

Arvon osuus on ollut listattuna Nasdaqg Helsinki Oy:n yllapita-
malla Nasdaq First North Growth Market Finland -markkinapai-
kalla noin kahden vuoden ajan. Pdrssissa pienempien (alle 100
miljoonan markkina-arvo) yhtididen arvonkehitys karsii Indere-
sin analyysin mukaan heikommasta likviditeetista ja tunnettuu-
desta. Arvo aloitti yhteistydn Sijoittaja.fi -analyysipalvelun kans-
sa kevaalla 2025 tarjotakseen omistajille ja sijoittajille entista
paremman nakyvyyden sijoitusosuuskunnan toimintaan. Lisaksi
jatketaan Inderesin analyysin hankkimista ja pyritdan avaamaan
sijoitusten sisaltdéa yha tehokkaammin uudistuneilla kotisivuilla
ja muilla kaytossa olevilla kanavilla.

karajaoikeus paatti konkurssiin asettamisesta 14.7.2025.
Arvon Fifaxille vuonna 2024 myontdma 1,0 miljoonan euron
lyhytaikainen toimitusrahoitus samoin kuin saneerausmenet-
telyn aikainen 200 000 euron etuoikeutettu velkarahoitus on
kokonaisuudessaan alaskirjattu Arvon puolivuosituloksessa.
Viimeksi mainitun takaisinsaanti riippuu konkurssipesan rea-
lisoinnin lopputulemasta.
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PUOLIVUOSIKATSAUS

Laadintaperiaatteet

Puolivuosikatsauksen tammi-kesdkuun 2024 ja 2025 luvut ovat tilintarkastamattomia ja ne on laadittu kansallisen lainsaddannon (FAS)
mukaisesti. Puolivuosikatsauksen taulukko-osan luvut esitetdan tuhansina euroina ja ne on pydristetty tarkoista luvuista. Puolivuosi-
katsauksen tekstiosuudessa lukuja on esitetty myds miljoonissa euroissa. Konsernin tunnusluvut ja tunnuslukujen laskentakaavat on

esitetty tdman raportin lopussa.

Konserni Emoyhtid
1000 euroa 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024
LIIKEVAIHTO 17 514 4739 18 545 16 844 3337 16 613
Liiketoiminnan muut tuotot 27 40
Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana -22918 -5253 -15221 -20 876 -3769 -13675
Varastojen lisdys (+) / vahennys (-) 8 898 2430 949 6 543 1826 189
Materiaalit ja palvelut yhteensa -14 020 -2 822 -14 273 -14 332 -1944 -13 487
Henkilostokulut
Palkat ja palkkiot -378 -333 -688 -351 -306 -632
Henkildsivukulut
Elakekulut -44 -42 -90 -41 -39 -83
Muut henkildsivukulut -13 -8 -59 -12 -7 -58
Henkilostokulut yhteensa -435 -383 -837 -404 -353 -773
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot -22 -22 -44 -22 -22 -44
Poistot ja arvonalentumiset yhteensa -22 -22 -44 -22 -22 -44
Liiketoiminnan muut kulut -534 -466 -952 -509 -450 -909
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 2503 1046 2 466 1577 569 1440
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa 1000 1000 2000
Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa 285 285
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) -1613 292 -1 542
Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista
Muilta 4049 30 1653 7428 26 1646
Muut korko- ja rahoitustuotot
Muilta 507 836 1311 502 836 1310
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista -696 -449 -167 -696 -449 -791
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Muille -196 -445 -561 -196 -436 -550
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa 2050 264 694 8038 1262 3900
VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOS-
SIIRTOJA JA VEROJA 4553 1309 3161 9615 1831 5340
Tuloverot -1 896 -102 -224 -1792 -102 -137
KATSAUSKAUDEN VOITTO (TAPPIO) 2657 1207 2936 7 823 1729 5203
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PUOLIVUOSIKATSAUS

VASTAAVAA

Konserni Emoyhtid
1000 euroa 30.6.2025 30.6.2024 31.12.2024 30.6.2025 30.6.2024  31.12.2024
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Muut aineettomat hyddykkeet
Aineettomat hyddykkeet yhteensa
Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja kalusto 51 92 72 51 92 72
Muut aineelliset hyddykkeet 18 18 18
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 70 111 90 51 92 72
Sijoitukset
Osuudet saman konsernin yrityksissa 14842 14842 14842
Osuudet omistusyhteysyrityksissa 17 456 25 821 26129 20967 23129 24 647
Muut osakkeet ja osuudet 4172 3866 3866 3584 3204 3204
Muut saamiset 6111 3204 4070 6111 3204 4070
Sijoitukset yhteensa 27739 32892 34 065 45 504 44 380 46763
PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 27 814 33011 34162 45 561 44 480 46 841
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Muu vaihto-omaisuus 75727 60 639 59157 58 797 46 218 44 581
Vaihto-omaisuus yhteensa 75727 60 639 59 157 58 797 46 218 44 581
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset 70 237 54 70 237 54
Saamiset saman konsernin yrityksilta 1000
Lainasaamiset 3012 11918 7 575 3012 11918 7 575
Muut saamiset 146 0 130 146 0 130
Siirtosaamiset 395 366 306 345 323 268
Lyhytaikaiset yhteensa 3623 12521 8 065 3572 12478 9027
Rahat ja pankkisaamiset 2493 1940 5447 1535 454 3556
VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA 81843 75100 72 669 63 905 59 150 57 164
VASTAAVAA YHTEENSA 109 657 108 110 106 832 109 466 103 630 104 006
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PUOLIVUOSIKATSAUS

VASTATTAVAA

Konserni Emoyhtid
1000 euroa 30.6.2025 30.6.2024 31.12.2024 30.6.2025 30.6.2024 31.12.2024
OMA PAAOMA
Osuuspaaoma 9774 9778 9777 9774 9778 9777
Vararahasto 5137 5137 5137 5137 5137 5137
Saantoéjen mukaiset rahastot 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439
Edellisten tilikausien voitto (tappio) 60979 61701 61701 55650 54113 54113
Tilikauden voitto (tappio) 2657 1207 2936 7 823 1729 5203
OMA PAAOMA YHTEENSA 94 986 94 262 95 990 94 823 87 197 90 669
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 10 554 12960 10 000 10 554 12 960 10 000
Muut velat 2 2
Pitkaaikainen yhteensa 10557 12960 10002 10 554 12 960 10 000
Lyhytaikainen
Ostovelat 1321 81 48 1318 78 45
Velat saman konsernin yrityksille 2600 2600
Muut velat 918 533 495 917 531 492
Siirtovelat 1876 275 296 1853 265 199
Lyhytaikainen yhteensa 4115 888 839 4088 3474 3336
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 14 671 13 848 10 841 14 642 16 433 13 336
VASTATTAVAA YHTEENSA 109 657 108 110 106 832 109 466 103 630 104 006
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PUOLIVUOSIKATSAUS

Konserni Emoyhtid
1000 euroa 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA:
Voitto (tappio) ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja (+/-) 4553 1309 3161 9615 1831 5340
Oikaisut:
Suunnitelmanmukaiset poistot (+) 22 22 44 22 22 44
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua (+/-) 700 595 125 700 595 749
Rahoitustuotot ja -kulut (+/-) -2 751 -859 -839 -8738 -1 857 -4 669
Muut oikaisut (+/-) -916 -701 -833 -309 -511 -552
Rahavirta ennen kdyttépaaoman muutosta 1609 367 1658 1289 80 912
Kayttépadoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien lilkkesaamisten
lisdys (-) / vahennys (+) -32 -97 -36 -33 -97 -34
Vaihto-omaisuuden lisdys (=) / véhennys (+) -8 898 -2 430 2126 -6 543 -1 826 2 887
Lyhytaikaisten korottomien velkojen
lisdys (+) / vahennys (-) 1227 -49 9 1229 -48 9
Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituseria ja veroja -6 094 -2209 3758 -4 057 -1891 3774
Maksetut korot ja maksut muista
liiketoiminnan rahoituskuluista (-) -196 -191 -569 -196 -182 -558
Saadut osingot lilketoiminnasta (+) 896 681 798 290 496 521
Saadut korot liiketoiminnasta (+) 16 27 40 11 22 32
Maksetut valittomat verot (-) -299 -339 -458 -109 -331 -457
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA (A) -5 677 -2031 3569 -4 061 -1 886 3312
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA:
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden
luovutustulot (+) 1 1 1 1
Investoinnit muihin sijoituksiin (-) -630 -629 -2135 -630 -629 -2135
Luovutustulot muista sijoituksista (+) 5435 8 2599 5361 8 2599
Myodnnetyt lainat (-) -6 212 -3300 -8 925 -6 212 -3300 -8 925
Lainasaamisten takaisinmaksut (+) 6294 4119 8972 6294 4119 8972
Saadut korot myOnnetyista lainoista (+) 449 1019 1595 449 1019 1595
Saadut osingot investoinneista (+) 64 312 315 2 064 1309 1309
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA (B) 5401 1530 2422 7 326 2526 3416
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA:
Osuuspaaoman palautus (-) 0 -8 0 -8
Pitkaaikaisten lainojen nostot (+) 554 860 554 860
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut (-) -2100 -2100
Maksettu konserniavustus (-) -2 600
Maksetut osingot ja muu voitonjako (-) -3232 -2259 -2277 -3239 -2 264 -2282
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA (C) -2678 -1399 -4 384 -5 285 -1404 -4 389
RAHAVAROJEN MUUTOS (A +B + C)
lisdys (+) / vdhennys (-) -2954 -1900 1607 -2020 -764 2338
RAHAVARAT TILIKAUDEN ALUSSA 5447 3840 3840 3556 1217 1217
RAHAVARAT TILIKAUDEN LOPUSSA 2493 1940 5447 1535 454 3556

ARVO

| 15



PUOLIVUOSIKATSAUS

Konserni Emoyhtio
1000 euroa 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024
Sidottu oma padoma
Osuuspadoma kauden alussa 9777 9779 9779 9777 9779 9779
Vahennys -3 -1 -2 -3 -1 -2
Osuuspaaoma kauden lopussa 9774 9778 9777 9774 9778 9777
Vararahasto kauden alussa 5137 5137 5137 5137 5137 5137
Vararahasto kauden lopussa 5137 5137 5137 5137 5137 5137
Liittymismaksurahasto kauden alussa 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439
Liittymismaksurahasto kauden lopussa 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439 16 439
Sidottu oma padoma yhteensa kauden lopussa 31350 31354 31353 31350 31354 31353
Vapaa oma paaoma
Edellisten tilikausien voitto/tappio kauden alussa 64 637 64 303 64 303 59316 56 721 56 721
Osuuskorot -3659 -2 602 -2 602 -3 666 -2 608 -2 608
Edellisten tilikausien voitto/tappio kauden lopussa 60979 61701 61 701 55650 54113 54113
Tilikauden voitto/tappio 2 657 1207 2936 7 823 1729 5203
Vapaa oma paaoma yhteensa kauden lopussa 63 636 62908 64 637 63473 55 842 59316
Oma paaoma yhteensa 94 986 94 262 95990 94 823 87197 90 669
Konserni Emoyhtid

1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024 1-6/2025 1-6/2024 1-12/2024
Osakkeiden lukumaara katsauskauden paattyessa 814 500 814 830 814730 814 500 814 830 814730
Osuuksien keskimaarainen lukumaara
katsauskaudella 814 659 814 870 814 827 814 659 814 870 817 827
Osuuskohtainen tulos euroa 3,26 1,48 3,60 9,60 2,12 6,39
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PUOLIVUOSIKATSAUS

1000 euroa 1-6/2025* 1-6/2024* 2024
Liikevaihto 17514 4739 18 545
Liikevaihdon muutos % 269,6 % -23,5% 21,7 %
Kayttokate % lv:sta 14,4 % 225% 13,5%
Liiketoiminnan tulos 2503 1046 2 466
Liiketoiminnan tulos % Iv:sta 14,3 % 22,1 % 13,3 %
Sijoitetun padgoman tuotto % 10,3 % 4,1 % 3,6 %
Investoinnit yhteensa 6 842 3929 11 060
Investoinnit kdyttdomaisuuteen

Investoinnit osakkeisiin/lainanannot 6842 3929 11 060
Rahoitustulos 2679 1230 2981
Rahoitustulos / investoinnit-% 39,2 % 31,3 % 27,0 %
Rahoitustulos % Iv:sta 153 % 25,9 % 16,1 %
Quick Ratio 1,5 16,3 16,1
Current Ratio 19,9 84,5 86,6
Omavaraisuus % 86,6 % 87,2% 89,9 %
Henkildstd keskimaarin 5 5 5
Liikevaihto / hlo 3503 948 3648
Henkilostokulut /hlo ** 70 61 130

* Tilintarkastamaton

** Ei sisalla hallituksen ja hallintoneuvoston palkkioita

Sijoitetun padoman tuotto %

Rahoitustulos (tulorahoitus)

Maksuvalmius QR

Maksuvalmius CR

Omavaraisuusaste %

Osuuskohtainen tulos euroa

Voitto/tappio ennen tilinpaastdssiirtoja ja veroja + korko- ja
muut rahoituskulut + arvonalentumiset x100
Taseen loppusumma keskimaarin - korottomat velat

Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset + rahoitustuotot - rahoituskulut - verot

Lyhytaikaiset saamiset + rahoitusarvopaperit + rahat ja pankkisaamiset
Lyhytaikainen vieras padoma - ennakkomaksut

Vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + rahat ja pankkisaamiset
Lyhytaikainen vieras padoma - ennakkomaksut

Oma paaoma + laskennallisella verovelalla véhennetty poistoero +
oman padoman ehtoinen pddomalaina x100
Vastattavaa yhteensa - saadut ennakot

Tilikauden voitto (tappio)
Osuuksien keskimaarainen lukumaara katsauskaudella
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Lisatietoja
Toimitusjohtaja Jari Pirinen, puhelin: +358 40 027 7412 jari.pirinen@arvosijoitus.fi
Talousjohtaja Anne Voho, puhelin: +358 40 679 1160 anne.voho@arvosijoitus.fi

Hyvéaksytty neuvonantaja

Augment Partners AB
Eriksbergsgatan 8A
11430 Tukholma
Puh. +46 8-604 22 55
email: info@augment.se
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