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Kasvava portfolio listaamattomia kasvuyrityksia

Springvest yhdistaa listaamattomat kasvuyhtiot rahoittajiin ja luo arvoa palkkioina saaduilla omistuksilla nadissa yhtidissa.
Yhtion toiminta on osoittautunut varsin defensiiviseksi ja hyvan kilpailuaseman seka strategian toteutuksen turvin yhtion
nakymat nayttavat mielestamme hyvalta. Vaikka exit-markkinan piristyminen vasta orastaa, hinnoitellaan yhtiota selvasti
alle osien summan (P/SOTP 0,7x) ja arvostus on ndhddksemme houkutteleva. Nostamme tavoitehintamme osien
summan mukana 6,2 euroon (aik. 5,5 €/osake) ja nostamme suosituksemme liséa-tasolle (aik. vdhenna).

Springvest yhdistaa listaamattomat kasvuyhtiot ja kasvusijoittajat

Springvest on Suomessa toimiva sijoituspalveluyhtio, joka jarjestaa osakeanteja listaamattomille kasvuyhtidille ja
yhdistaa ne sijoittajiin. Yhtion toiminta keskittyy yritysten valintaan ja rahoituskierrosten toteutukseen seka naiden
yritysten omistamiseen (12/2023: 39 kpl). Yhtion tulovirrat muodostuvat rahoituskierrosten raha- ja optiopalkkioista,
joista yhtion on mahdollista saada tuloja myohemmissa exit-tapahtumissa. Tata kautta yhtion liiketoiminta sitoo
epasuorasti pddomaa ja arvonmuodostukseen muodostuu vaikeasti ennustettava komponentti portfolioyhtididen
kehityksesta ja myynneista. Yhtion liiketoiminta on itsess&an varsin skaalautuvaa eika juuri vaadi padomia, ja silléa on
mahdollista tehda hyvaa kannattavuutta, mikali keratyn rahoituksen vuosittainen maara pysyy hyvalla tasolla.

Springvest on markkinallaan varsin uniikki toimija, jota markkinasyklit eivat ole riepotelleet erityisen voimakkaasti

Springvest toimii listaamattomien yritysten rahoitusmarkkinalla Suomessa. Markkinalla ei ole yhtiolle suoraa verrokkia,
vaan kilpailu muodostuu muista rahoituskanavista (esim. VC-rahastot, First North IPO:t). Naemme yhtion kilpailuaseman
listaamattomien yritysten rahoittajana vahvana johtuen sen hyvasta maineesta seka rahoituskierrosten korkeista
tayttdasteista. Vaihtoehtoihin (esim. IPO:t) nédhden padomamarkkinan vastatuulet eivat juuri ndy Springvestin
rahoituskierroksilla, joissa sijoittajakysynté on osoittautunut varsin defensiiviseksi ja yhtion keratty rahoitus on kaikkien
aikojen huipuissa (6/2024 viim. 12kk: 51-54 MEUR). Yhtion arvonluonnissa huomio kohdistuu exit-tapahtumiin. Exit-
tapahtumia tukeva yrityskauppamarkkina on lievasti piristynyt, mutta IPO-markkinalla selva muutos kesténee ainakin
vuoteen 2025. Arvioimme siten selvan kaanteen Springvestin portfolion exit-aktiviteetissa siis ottavan viela aikaa.

Kierroskokojen kasvuun téhtdava strategia toimii, joskin vaatien yhtiolta hieman investointeja

Springvestilla ei ole rajattomasti tilaa kasvattaa rahoituskierrostensa lukumaara (max n. 1 per kk). Yhtion strategia
tahtaakin kierroskokojen kasvattamiseen. Strategia on edennyt vakuuttavasti (Kierrosten keskikoko H1/2024e: 7,0
MEUR vs. 2023: 4,6 MEUR) ja uskomme yhtion vahvistuvan kilpailuaseman pitavan keratyn rahoituksen kasvussa.
Ohjeistukseen nahden optimistisemmin arvioimme vuoden 2024 liilkevaihdon kasvavan kierroskokojen kasvun tuella
selvasti ja kannattavuuden vahvistuvan kasvuinvestoinneista huolimatta hieman. Odotamme liilkevaihdon kasvun
vakautuvan 2-4 %:iin vuosille 2025-2027 ja oik. EBIT-%:n nousevan tdman tukemana jalkeen 17-20 %:n tasolle.

Vahva operatiivinen suorittaminen nostaa tuotto/riski-suhteen houkuttelevaksi

Springvestin osien summamme selva enemmistd (V80-90 %) muodostuu nykyisista ja tulevien rahoituskierrosten
palkkioina saatavista omistuksista listaamattomissa kasvuyhtidissa. Naemme osakkeen arvostuksen tukipisteen viela
|6ytyvan varovaista exit-menestysta hinnoittelevan negatiivisen ja perusskenaarion (5,3-7,1 €/osake) vélista (tavoitehinta
6,2 €). Nykyarvostus onkin mielestamme tuotto/riski -suhteeltaan jalleen houkutteleva. Exit-tapahtumien piristyminen
sailyy keskeisena positiivisena optiona ja syklin heikkeneminen vastaavasti negatiivisena optiona.
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Vaikka kasvuyhtiosijoittajien sijoitushalukkuuden
kehittymiseen liittyy epavarmuuksia, yhtic odottaa vuoden
2024 sijoituspalvelutoiminnan tuottojen kasvavan
edellisvuodesta. Springvest jatkaa tilikaudella 2024
vuoden 2023 lopulla aloitettuja panostuksia yhtion
palvelujen seka organisaation kehittémiseen ja

kasvattamiseen, mika tulee rasittamaan kannattavuutta
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» Vakiintunut asema ja sijoittajakunta
listaamattomien yritysten rahoituskentéssa
Suomessa

« Tilaa kasvulle nykyisella toimintamallilla
nostamalla keskimaaraista rahoituskierroksen
kokoa

» Portfolioyhtididen poiminnassa onnistuessaan
yhtioélla on mahdollisuudet luoda merkittavaa
arvoa omistusten arvonnousulla
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liiketoiminnan edellytyksia (rahoituksen
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Springvest lyhyesti

Yhteenveto ja keskeiset luvut

Springvest on kasvanut keskeiseksi kasvuyritysrahoituksen toimijaksi Suomessa

Springvest tarjoaa kasvurahoitusta
yrityksille ja sijoittajille mahdollisuuden
sijoittaa listaamattomiin osakkeisiin.
Springvest saa palkkiona myds omistusta
sen palvelussa rahoitetuissa yhtidissa.
Yhtiolla on toimipisteet Helsingissa ja
Tampereella.

2012

Perustamisvuosi

8 % CAGR

Sijoituspalvelutoiminnan tuottojen kasvuvauhti,
2019-2023

17 %

Oikaistu liikevoittoprosentti, 2019-2023 keskiarvo

10 % CAGR

Vuosittain vélitetyn rahoituksen maaran kasvu
2017-2023, CAGR

251 MEUR

Valitetyn rahoituksen kokonaismaara (31.12.2023)

22,5 MEUR

Portfolioyhtididen tasearvo 2023 lopussa

39 kpl

Portfolioyhtididen lukumaéara 2023 lopussa

Léhde: Inderes, Springvest

Lahihistorian
keskeiset
tapahtumat

Sijoituspalvelu-
tuottojen ja
kannattavuuden
kehitys,
2016-2023

2012-2018

Yhti6 perustetaan
Kansalaisrahoitus Oy
-nimelld (2012)

Springvest saa
sijoituspalvelu-
toimiluvan (2016)

Kumulatiivinen
vélitetyn rahoituksen
maara ylittaa 25
MEUR (2015) ja 50
MEUR (2017)

Yhtion nimi muuttuu
Springvestiksi (2018)

2016 2017

Sijoituspalvelutuotot, MEUR

2019-2021

Valitetyn rahoituksen
kumulatiivinen maara ylittaa 100
MEUR:n rajapyykin (2019)

Useita merkittavia irtaantumisia
salkkuyhtidistd vuonna 2021
(Ginolis, Mobidiag, Sensapex,
Bioretecin listautuminen)

Listautuminen First North —
markkinapaikalle (H2/2021)

Joukkorahoituslaki uudistuu,
Springvest ei hae
joukkorahoitus-toimilupaa vaan
pysyy sijoituspalveluyhtiona
(2021)

4,04

2019 2020 2021

2022

2022-

* Paaomamarkkina
viilenee: exit-tapahtumia
ei toteudu, mutta
Springvestin keraama
rahoitus pitaa varsin
hyvin pintansa (2022-
2023)

* Yhtio lisda panostusta
ammattisijoittajien
aktiivisempaan palveluun

e Ensimmainen yli 8 MEUR
rahoituskierros
toteutetaan (2/2024)

30%
3,80 3,79 25%
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Springvest on listaamattomien kasvuyritysten
rahoittaja ja omistaja

Springvest on sijoituspalveluyhtio, joka toimii
yksinkertaistetusti Venture Capital -rahaston
kaltaisena toimijana Suomessa. Yhtio jarjestaa
osakepohjaisia rahoituskierroksia listaamattomille
kasvuyhtidille ja mahdollistaa yksityishenkildiden
sijoittaa naihin yhtidihin. Springvest myds kantaa
riskia sijoittajien kanssa yhtididen menestyksesta
ottamalla rahoituskierroksen jarjestelypalkkioista
tyypillisesti enemmiston kohdeyhtion optioina.

Springvest oli perustamisensa aikaan (2012) yksi
Suomen ensimmaisistd joukkorahoituksen
jarjestdjista. Sijoituspalvelutoimiluvan myota yhtio
profiloitui sittemmin selvaksi sijoituspalveluyhtioksi
vuonna 2016. Yhtion perustajat ovat edelleen
merkittdvia omistajia ja osa perustajista on
edelleen aktiivisesti mukana yhtion toiminnassa.

Springvest listautui vuoden 2021 lopussa First
North -markkinapaikalle. Listautuminen toteutettiin
teknisena listautumisena, jonka yhteydessa ei
jarjestetty osakeantia tai -myyntia. Springvestin
mukaan listautumisen tavoitteena oli luoda sen
osakkeelle likviditeetti ja l[apindkyva arvostus, seka
tata kautta kasvattaa Springvestin tunnettuutta
mahdollisten kohdeyhtididen ja sijoittajien
keskuudessa. Lisdksi yhtio halusi nayttaa
esimerkkia portfolioyhtidilleen, joiden sijoittajille
listautuminen tarjoaa exit-mahdollisuuden.

Springvest yhdistda listaamattomat kasvuyhtiot
ja kasvusijoittajat

Kasvuyrityksen elinkaaren alkuvaiheessa
rahoituksen saaminen usein nojaa yrityksen

perustajien lahipiiriin, enkelisijoittajiin ja
yrityshautomoihin sekéa joukkorahoituskanaviin (tai
sen tyyppisiin laajempiin sijoittajajoukkoihin
nojaaviin kanaviin). N&istd viimeisin on
muodostunut viimeisen vuosikymmenen aikana
yhdeksi vaihtoehdoksi rahoitusta tarvitseville
kasvuyrityksille. Téaman liséksi VC-rahastot ovat
merkittdva rahoittajajoukko startup-yrityksille.
Vaikka Springvest usein kategorisoidaan
joukkorahoittajaksi, sen toiminnassa on jo
pidempaan ollut olennaisia eroja perinteiseen
joukkorahoitukseen nahden. Yhtié onkin
nykylainsdaddannon maaritelman mukaisesti
sijoituspalveluyhtio.

Springvestin keraamassa rahoituksessa painopiste
on startup-vaiheen ohittaneissa nuoremmissa
kasvuyhtidissg, joiden omistajina on usein mukana
myds enkeli- ja VC -sijoittajia.

Springvestin toiminta keskittyy yritysten
valintaan ja rahoituskierrosten toteutukseen

Springvestin organisaation tarkein tehtdva on etsia
ja valikoida rahoitettavat yhtict seka jarjestaa naille
rahoituskierrokset. Springvest pyrkii valikoimaan
yritysmassasta lupaavimmiksi katsomansa yhtiot
rahoitettavaksi. Kaikki rahoituskierrokset (>90 kpl)
ovat tdhan mennessa saavuttaneet vahintaan
kierroksen minimitavoitteen (2012-6/2024).

Springvestin alkutaipaleella yhtio etsi yrityksia
myds itse, mutta vahvistuneen brandin myota
yritykset ottavat pdasaantdisesti itse suoraan
yhteyttd. Monille asiakkailleen Springvest jdrjestaa
myd&s uusia rahoituskierroksia. Tasta esimerkkeja
ovat Bioretec, Optitune, Mobidiag, Tilt
Biotherapeutics ja Desentum.

Springvest yksinkertaistettuna

Rahoitusalustat

SPRINGVEST

Venture Capital (VC)
-sijoittajat

L&hde: Inderes, Springvest
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Rahoitettavien yritysten valintaprosessissa arvioidaan Rahoitettavaksi pyritdan valitsemaan lupaavia skaalautuvan
kohdeyhtion kiinnostavuus sijoituskohteena liiketoimintamallin ja korkean tuottopotentiaalin yrityksia
Yritysten Springvest arvioi seuraavia tekijoita kohdeyhtidissa:
lukumaara per - R . e
Vaihe RS Vuosi Tuotteen ja/tai pﬁl'\./elun analysointi — lisdarvo, asiakashydty ja mihin
ongelmaan pyritdan vastaamaan
Kontaktointi ja * Markkinan houkuttelevuus ja yrityksen kilpailukyky toimialalla
1 liiketoimintasuunnitelman ~200 - Johdon kywykkyyksien arvioiminen
arvioiminen
* Liiketoiminnan skaalautuvuus
* Valuaatio ja irtaantumismahdollisuudet
2 Jatkotutkimus, yhtion tapaaminen Sy * Vaikuttavuus ja vastuullisuus

ja esittely sijoituskomitealle

Portfolioon on paatynyt padasiassa teknologiayrityksia,
Springvestin portfolioyhtididen sektorijakauma, 12/2023, % yrityksista

3 Due diligence -tarkastus 10-20* Muut, 15 %
Elektroniikka, 5 % Terveysteknologia &
ladketiede, 36 %
4 Lukitaan valuaatio ja ~MO* Energia, 5 % ar™

rahoituskierroksen ehdot yhtiota
(12/2023)

Ohjelmistot, 15 %

5 Onnistunut rahoituskierros ™0

Teknologia, 24 %

Léhde: Inderes arvio, Springvest
**Siséltden Solar Foodsin ja Verge Motorcyclesin, jotka puuttuvat Springvestin raportointiin

2023 lopussa mukaan luetuista yhtidista (osakkeiden rekisterdintiprosessi kesken). 7
Lahde: Springvest, *Inderes arvio
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Jotta rahoituskierrokset saadaan toteutettua,
Springvest tarvitsee yksityissijoittajia ja rahastoja
mukaan sijoittamaan yrityksiin. Springvestin
jarjestamissa rahoituskierroksissa on ollut
sijoittajina myos VC-rahastoja kuten Lifeline
Ventures, Innovestor ja Icebreaker.vc.

Springvestilla on noin 10 hengen kompakti tiimi,
jonka ydintehtavana on arvioida yhtioita ja tehda
sijoituspaatokset, johtaa rahoituskierrosten
toteutusta seka koordinoida liiketoimintaa
tukevien asiantuntijapalveluiden hankintaa. Lisdksi
yhtiéta tukee noin 26 sidonnaisasiamiesta, jotka
ovat rahoituskierrosten aikaan yhteydessa
mahdollisiin sijoittajiin.

Tulovirrat rahoituskierrosten palkkioista seka
mydhemmista exit-tapahtumista

Springvestin tulovirrat muodostuvat
rahoituskierrosten rahallisista palkkioista seka
osakeoptioista kohdeyhtidissa. Palkkioiden
yhteenlaskettu maara on arviomme mukaan ollut
viime vuosina noin 15-25 % vélitetyn rahoituksen
maarasta. Yhtion rahana saadut palkkiot ovat
olleet vuosina 2018-2023 noin 9-12 % vdlitetyn
rahoituksen maarasta. Rahapalkkiot muodostuvat
sijoittajien maksamasta merkintdpalkkiosta (n. 3-4
% keratysta rahoituksesta) ja rahoitusta kerdavan
yhtion maksamasta jarjestelypalkkiosta.

Springvestin palkkioiden jakauma rahaan ja
optioihin vaihtelee tapauskohtaisesti. Yhtion
julkaisemien tietojen perusteella arvioimme
kummankin osuuden olevan tilanteesta riippuen
noin 40-60 %. Springvest kayttda optionsa
valittomasti kierrosten sulkeuduttua, joten
kaytannossa yhtio ottaa palkkiona kohdeyhtion

osakkeita. Yhtio pyrkii itse painottamaan
palkkioissa optioita.

Springvestin tuloslaskelma muodostuu puhtaasti
rahoituskierroksien jdarjestamiseen nojaavasta
kannattavasta perusliiketoiminnasta. Yhtion
tuloslaskelma sisaltda ainoastaan rahamuotoiset
palkkiot, joten se kuvaa vain pientd osaa yhtion
tulovirroista ja arvonmuodostuksesta. Palkkioiden
tulovirrat nojaavat transaktioihin, eivatka siten ole
toistuvia. Moni yhtidistad kuitenkin toteuttaa
myShemmin uusia rahoituskierroksia Springvestin
alustalla, mika tuo toimintaan asteen jatkuvuutta.

Kierroksista muodostuva omistus kohdeyhtidissa
tuo Springvestin arvonmuodostukseen VC-
rahaston kaltaisen komponentin. Yhtion arvon
muodostumisen voikin jakaa kahteen osaan:
rahoitusliiketoimintaan ja portfolioyhtididen
arvonluontiin. Yhtiollda on 39 portfolioyhtidita,
joiden tasearvo on 22,5 MEUR (31.12.2023 tilanne).

Taseen portfolioyhtididen menestyksessa on
heikko ennustettavuus

Springvestin portfolioyhtidt ovat listaamattomia ja
epdlikvideja, joten arvon vapautuminen vaatii
kaytannossa yhtididen myyntia tai muuta exit-
tapahtumaa, jonka yhteydessa omistuksen arvo on
jaettavissa Springvestin omistajille. Merkittava osa
ndista yrityksista paatyy konkurssiin tai
negatiiviseen/heikkoon tuottoon ja pieni osa
myydaan selvasti tasearvoa suuremmalla hinnalla,
joten tama osa yhtion tulonmuodostusta on hyvin
korkeariskista.

Springvestin portfolioon yhtio paatyy
rahoituskierroksen yhteydessa. Taman jalkeen

Palkkioiden arvioitu jakauma

“40-60% “40-60%

Rahapalkkio* Optiot
Lahde: Inderes

Rahoitettavan kohdeyrityksen paatyminen ja
poistuminen Springvestin omistuksesta

Ensimmainen
rahoituskierros Springvestin
rahoituspalvelussa

Liiketoiminta
kehittyy ilman
uutta rahoitusta
(+mahdollisia
osinkoja)

Uudet rahoitus-
kierrokset
(Springvest tai

muu)

Exit:
- Positiivinen: IPO tai omistuksen myynti
- Negatiivinen: Konkurssi

L&éhde: Inderes, Springvest
*Rahapalkkio jakautuu merkintapalkkioihin (sijoittajat maksaa) ja
jarjestelypalkkioihin (rahoitusta keraava yritys maksaa)
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rahoitettu yhtio kayttaa keradmansa padomaa
kasvustrategiansa toteutukseen. Osa yhtidista
etenee exit-tapahtumaan télla rahoituksella, joko
negatiiviseen (konkurssi) tai positiiviseen kuten
listautumiseen tai yritysoston kohteeksi
paatymiseen. Osa yhtidista taas keraa matkan
varrella vield uutta rahoitusta, Springvestin kautta
tai muuten, mika voi vaikuttaa Springvestin
omistusosuuteen yhtidssa. Springvestin
toteutuneet exitit (negatiiviset ja positiiviset) ovat
tapahtuneet 3,1 vuoden sijoitusajalla (31.12.23
tilanne), mutta yhtion taseessa on myds hyvin
pitkaan (Iahes 10 vuotta) pysyneita omistuksia ja
sijoitusten keski-ikd on 5,2 vuotta tai keratylla
padomalla painotettuna 2,8 vuotta (4/2024).

Springvestin tédhtdimessa on omistuksista
irtaantuminen joko exit-tapahtuman kautta
myymalla omistuksena tai portfolioyhtion
listautumisen kautta. Portfolioyhtion listautuessa
Springvest voi jakaa portfolioyhtion osakkeet
omille osakkeenomistajilleen, kuten se teki
Bioretecin listautumisen jalkeen. Springvest voi
myds myyda listautuneen portfolioyhtionsa
osakkeet markkinalle. Vaihtoehtoisesti yritys voi
menna konkurssiin, joka skenaariona on hyvinkin
todennéakoinen useille portfolioyhtidlle huomioiden
niiden riskipitoinen profiili.

Kustannusrakenne on skaalautuva, kannattavuus
vaatii riittdvaa kokoluokkaa

Springvestin kulurakenne jakautuu ylatasolla
hallintoon keskittyviin kiinteisiin kuluihin ja
tasaisesti palkkiotuottojen mukana muuttuviin
kustannuksiin. Yhtion kustannusrakenne on
skaalautuva, mutta kiinteiden kustannusten
kattaminen ja hyva kannattavuus vaatii

liiketoiminnalta riittdvaa kokoluokkaa.

Rahoituskierrosten jarjestaminen ja yhtididen
valinta on yhtion kiintedn organisaation vastuulla.
Kiinteat kustannukset koostuvat hallintokuluista
(2023: 56 % kustannuksista) ja liilketoiminnan
muista kuluista (4 %). Néama kustannukset kattavat
yhtion johdon ja hallinnon, toimitilat seka
ulkoistetut sijoitusalustan yllapitoon ja kehitykseen
liittyvat kustannukset. Osa sijoitusalustan
kehityskuluista on aiemmin nakyy vahaisina
poistoina, nykyaan nédma muodostuvat vahaisista
kiintedn omaisuuden poistoista. Lisaksi
Springvestillda on vahaisesti korkokuluja/tuloja (1 %),
jotka johtuvat yhtion pankkitilin koroista.

Springvestin rahoituskierrosten myynnin
toteuttavat sidonnaisasiamiehet, jotka toimivat
hallinnoimansa yhtion kautta Springvestin
ulkopuolisina konsultteina ja saavat
provisiopalkkaa rahoituskierrosten myynnista.
Jarjestelyssa Springvest on kuitenkin viimekadessa
vastuussa sidonnaisasiamiesverkostostaan.
Myynnistd maksettavat palkkiokulut (2023: 29 %
kustannuksista) ovat merkittdva osa yhtion kuluista,
mutta luonteeltaan puhtaasti muuttuvia.
Palkkiokulut ovat sidonnaisia kerdtyn paaoman
madaraan ja nojaavat padasiassa sijoittajien
maksamiin merkintépalkkioihin sek& muihin
padosin provisioperusteisiin maksuihin.

Malli tuo yhtion kulurakenteeseen joustoa, silla
sidonnaisasiamiesten palkkiot maarittyy paaosin
rahoituskierrosten lukumaaran ja niihin liittyvan
myyntipanostusten tarpeen mukaan. Tama
toimintamalli tuo Springvestin kulurakenteeseen
joustoa, silla sidonnaisasiamiesten palkkiot
madrittyy paaosin rahoituskierrosten lukuméaéaran ja

100%

Kustannusrakenteen* kehitys,
2016-2023, % kustannuksista

Oy — — — —
% 10% ke n% ©% 5% &% 5%
80%
56% 46%
60% w 55% 0% 8% 57% 5%
40% I B
47% 46% ||
20% 43% P g 38% % 35y 35% g
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Palkkiokulut m Korkokulut
Hallintokulut Liiketoiminnan muut kulut

m Poistot ja arvonalentumiset

L&hde: Inderes, Springvest
*Vuoden 2021 hallintokuluista véhennetty listautumiskulut (0,43 MEUR)

Kustannusrakenteen* kehitys,
2019-2023, % liilkevaihdosta

100%
° 10% S 9% 199% 14%
80% 10% ° 53 4%
60% 52%
c 45% 36% 26% 56%
40%
20%
° 34% 35% 32% 28% 259%
0%
2019 2020 2021 2022 2023
Palkkiokulut = Korkokulut

Hallintokulut

m Poistot ja arvonalentumiset

L&hde: Inderes, Springvest

Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto
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niihin liittyvan myyntipanostusten tarpeen mukaan.
Palkkioiden kasvu on ollut kdytdnndssa suoraan
verrannollinen kasvaneeseen likkevaihtoon.

Liiketoiminta sitoo padomaa epasuorasti

Springvestin operatiiviseen liilketoimintaan
(rahoituskierrosten jarjestéaminen) sitoutuu suoraan
hyvin vahaisesti padomia. Kéytannossa yhtion
taytyy vain yllapitaa rajattua kiinteda kulumassaa
(johto ja hallinto, toimitilat, sijoitusalusta)
liketoimintansa operoimiseksi. Nama eivat vaadi
Springvestiltéd olennaisia investointeja taseeseen, ja
liketoiminnan operointi onkin itsessaan erittdin
tasekeveda.

Springvestin arvonluonnissa sitoutuu kuitenkin
epdsuorasti merkittdavia padomia johtuen valitusta
liketoimintamallista. Yhti® saa arviomme mukaan
noin 40-60 % rahoituskierrosten palkkioistaan
osakkeina, jotka kertyvét sen taseeseen. Yhtion
arvonmuodostuksesta merkittdva osa on tata
kautta epalikvidissa muodossa (listaamattomien
yhtididen osakkeet) taseessa odottamassa
tulevaisuudessa tavoiteltua exit-tapahtumaa.
Yhtion ei toisaalta tarvitse itse sijoittaa
kohdeyhtigihin rahoituskierroksilla omia paaomia
(omistukset saadaan palkkioina rahoituskierroksen
jarjestamisestd), joten malli ei aiheuta suoraa
rasitetta yhtion kassalle.

Springvestin kohdalla pdgaoman allokoinnissa onkin
kyse siitd, miten yhtio kykenee haalimaan
laadukkaita yhtioita portfolioonsa. Tama ei ole
perinteisessa mielessa paaoman allokointia
(liketoiminnan tuottaman kassavirran allokointi),

vaan pikemminkin VC-rahaston tyyppista
kohdeyhtididen valintaa. Toisaalta yhtion arvosta
suuren osan muodostaa nimenomaan edella
mainittu kyky 16ytdaa hyvia portfolioyhtigita, joista
Springvest saa tuoton mahdollisista
irtaantumistapahtumista.

Palkkioiden arvioitu jakauma raha vs. optiot*,
2019-2023, MEUR

8,19

7,34
6,96 :
6.16 6,53

,77 325 404 380 379

2019 2020 2021 2022 2023

Rahapalkkiot m Optiopalkkiot

Lahde: Inderes, Springvest

*Optiopalkkioiden suuruus on arvioitu Springvestin vuosittain
raportoimien kdyvan arvon muutoksien perusteella vuosille
2019-2021. Nama luvut ndyttavat hieman liian matalaa
optiopalkkioiden tasoa, silla kdyvan arvon muutokset sisaltavat
myds aiempien portfolioyhtididen kdyvén arvon tarkistukset
alaspéin. Luvut vuodesta 2022 alkaen kuvaavat suoraan
uusien kohdeyhtidomistusten arvoa ja kertovat suoraan
saatujen optiopalkkioiden suuruuden.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Springvestin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Toimialan £ \
muutosnopeus ’ 4
Yhtion ° N
kehitysvaihe 4
Markkinan o N
syklisyys 4
Liikevaihdon
hajautuminen ja ﬁ >
Jjatkuvuus :
Kustannusten N
skaalautuvuus 4
Kustannus- e )
rakenne
Padoman o 3
sitoutuminen 7
. \
Rahoitustarve o 7

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes.

KORKEA RISKITASO

Kasvuyritysten rahoituskanavat
monipuolistuvat ja toimialan regulaatioon
liittyy riskeja pitkalla tahtdimella.

Rahoitustoiminnan toimivuus todennettu,
mutta omistusten varhainen kehitysvaihe tuo
yhtion arvonluontiin kokonaisuutena selvaa
epavarmuutta.

Yritysten rahoituksen tarve on lahtokohtaisesti
jatkuvaa. Exit-tapahtumien todenné&kdisyys elaa
kuitenkin markkinasykleissa voimakkaasti ja
myds rahoituksen saatavuus voi vaihdella.

Laaja sijoittajayhteiso, vakiintunut asema
rahoittajana seka uudet kierrokset samoille
yhtidille tuo tiettya vakautta. Liiketoiminta on
kuitenkin itsessaan transaktioperusteista.

Sidonnaisasiamiesmallin ansiosta myynnin
kulut joustavat tdysin, muu kustannusrakenne
kiinteda ja joustaa heikommin.

Kannattavuus on suhteellisesti hyvalla tasolla
ja sietda kohtuullisen hyvin muutoksia
palkkiotasoissa ja volyymeissa.

Liiketoiminta sitoo suoraan vahan pdaomaa,
mutta epdsuorasti hyvin merkittavasti
(palkkioina saatavat osakkeet epélikvideissa
listaamattomissa yhtidissa).

Liiketoimintaa operoidaan liiketoiminnan
rahavirran avulla, joka tosin on taysin
riippuvainen rahoituskierrosten maarasta.
Yhti6 on nettovelaton.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vakiintunut ja hyva asema suomalaisten
kasvuyritysten rahoittajana

Rahoituskierrosten palkkiotuloihin
nojaava kannattava ja kustannuksiltaan
varsin joustava perusliiketoiminta

Korkea arvonluontipotentiaali
skaalautuvien liiketoimintamallien
portfolioyhtidissa

Arvonluonti erittdain epavarmaa
varhaisen kehitysvaiheen kasvuyhti6ihin
painottuvassa portfoliossa

Exit-tapahtumien syklisyyden ja heikon
nakyvyyden myaéta arvonluonnin ajoitus
on vaikeasti ennakoitavaa

Potentiaali i I I

Vakiintunut asema ja sijoittajakunta listaamattomien
yritysten rahoituskentdssa Suomessa

Tilaa kasvulle nykyisella toimintamallilla nostamalla
keskimaaraista rahoituskierroksen kokoa

Portfolioyhtididen poiminnassa onnistuessaan yhti6lld on
mahdollisuudet luoda merkittavaa arvoa omistusten
arvonnousulla

Riskit &

Arvonluonti nojaa onnistuneisiin yhtidvalintoihin ja exit-
tapahtumiin, avainhenkildiden vaihdokset voivat
heikentaa yhtidvalintojen laatua

Riskipitoinen ja hyvin vaikeasti ennustettava
kokonaisarvonluonti

Padaomamarkkinan syklit voivat heikentaa lilkketoiminnan
edellytyksia (rahoituksen saatavuus, exit-tapahtumien
onnistuminen ja arvostustasot)

Lainsdadanndn muutokset voivat heikentaa
toimintaedellytyksia
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Springvestin markkinaa on aikaisemman vaiheen
kasvuyritysten sijoitusmuotoinen rahoitus

Springvest valittéda rahoitusta suomalaisille
kasvuyrityksille. Tama rahoitusmarkkina jakautuu
nahdéksemme useiden eri rahoitusmuotojen vdlille
(ks. sivu 16) ja markkinaa voi l&8hestya useasta
nakokulmasta. Yhtioétd on myds vaikeaa asettaa
tiettyyn markkinan lokeroon. Néemme varhaisen
vaiheen kasvuyrityksiin tehtévat sijoitukset toimivat
kuitenkin hyvana lahtdkohtana yhtion markkinan
ymmartamiselle.

Aikaisemman vaiheen kasvuyritysten
(Paaomasijoittajien tilastoissa VC ja VC-Kasvu —
kategoriat) ovat kasvaneet Suomessa vahvasti
viimeisen kymmenen vuoden aikana. Markkina on
kuitenkin syklinen, kuten vuoden 2023 noin 60 %:n
pudotus tai vastaavasti vuoden 2019 noin 100 %:n
kasvu tehtyjen sijoitusten euromaarissa kertoo.
Tama markkina on laajasti katsoen Springvestin
kohdemarkkinaa. Nahdaksemme kasvua on ajanut
nopea teknologian kehitys seka kasvuyrittdjyyden
ja tata tukevan ekosysteemin (mm. rahoittajat ja
neuvonantajat) vahvistuminen Suomessa. Samalla
arvioimme vuosien 2020-21 I6ysén rahapolitiikan
tuoneen sektorille véliaikaisen piristysruiskeen.

Springvest on markkinassaan kuitenkin jokseenkin
uniikki ja erikoinen toimija. Yhtion toimintamallissa
on samoja piirteitd kuin sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa (kerataan yrityksille rahoitusta
suuremmalta sijoittajajoukolta avoimella
sijoitusalustalla) ja yhtiotd onkin aiemmin myos
kategorisoitu joukkorahoittajien joukkoon. Johtuen
Springvestin liiketoiminnan eroista joukkorahoittajiin
nahden (mm. suuremmat yksittdiset sijoitukset,
suuremmat rahoituskierrokset, Springvestin suora
riski rahoitettavien kohteiden menestyksests,

sijoittajien neuvonta ja sidonnaisasiamiehien kaytto)
on Springvest saantelymielessa ollut sijoituspalvelu-
toimiluvalla toimiva sijoituspalveluyhtio jo vuodesta
2016. Rahoitusta kerdavan yrityksen nakokulmasta
Springvest ndyttaytyy osin silti suurempiin anteihin
kykenevalta joukkorahoittajalta. Springvestin
aseman ja taustan kannalta joukkorahoituksen
markkinan ymmartaminen on silti hyodyllista.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitusmarkkina on
toimialana ja VC-sijoitusten segmenttind Suomessa
edelleen suhteellisen nuori. Esimerkiksi Springvest
ja pitkdan merkittavin kilpailija Invesdor perustettiin
vuonna 2012. My®6s yritysten rahoitukseen
keskittyvaa joukkorahoitusmarkkinaa on
nahdaksemme ajanut yleisen VC-sijoitusten
markkinan mukaisesti varhaisen vaiheen
kasvuyritysten tarve rahoitukselle. Tdman tarpeen
odotamme sailyvan kasvuyrittdjyytta tukevien
trendien tuella kasvussa my®ds jatkossa. Toisaalta
markkinaa ajaa myos rahoituksen saatavuus myos
yksityishenkil6ilta. Springvestin rahoituskierrosten
osallistujiin kuuluu kuitenkin korkean varallisuuden
henkiloitd, VC-rahastoja seka varakkaiden sukujen
sijoitusyhtioita (family office), eika yhtion
rahoituksen saatavuus karsinyt laajempaan
markkinaan nahden kovinkaan voimakkaasti
vuosina 2022-23.

Springvestin rahoituskierrokset (ks. seuraava sivulla)
taytettiin vuosina 2020-21 ennétysajassa ja jalleen
vakaammin vuosina 2022-23. Tietty markkinasyklin
vaikutus rahoituksen saatavuudessa yhtiollda on
siten nahtavissa. Arvioimme Springvestin verrattain
maltillisten kierroskokojen (V5-12 MEUR, ei esim.
>100 MEUR), seka laajemman sijoittajakunnan
(enemman ammattisijoittajia kuin joukkorahoittajilla)
toisaalta vaimentavan syklien vaikutusta selvasti.

Suomessa tehdyt VC-sijoitukset liikkuvat sykleissa,
2013-2023, MEUR ja v/v muutos-%

1000 847 936 120%
800 80%
558
600 493 40%

389
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172
137 125 123 153 45 438 417 464 1l3 0%

9 40 41 55g 290
178 133 1bb 132 142 2%° 191
0 -80%
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VC  mmm VC-Kasvu

200
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Lahde: FVCA (Padomasijoittajat ry)

Springvestin keradma rahoitus ei tdysin seuraa yleista
syklid, 2013-2023, MEUR ja v/v muutos-%
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40 o5 36 37 gox
28
30 40%
20

20 16 0%
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10 -40%
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Kerétty rahoitus Springvest kasvu-%

Markkina* kasvu-%

*Markkinakasvu ylemmastéa graafista
Lahde: Inderes / Springvest verkkopalvelu
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Alan sdantely ja ammattimaistuminen on
parantanut joukkorahoituksen mainetta

Joukkorahoitus alana on etenkin aiempina vuosina
karsinyt heikosta maineesta ja saanut negatiivista
huomiota mediassa. Vaikka Springvest on
sijoituspalveluyhtio, vertautuu se monin tavoin
edelleen joukkorahoittajiin. Sijoittajien
nakokulmasta joukkorahoitukseen liittyy selvia
riskeja, koska kasvurahoitusta hakevat yritykset
ovat yleisesti hyvin varhaisessa vaiheessa
elinkaartaan, ja taten konkurssiriski on ilmeinen.
Joukkorahoitusta hakeneista yhtidista suuri osa
onkin hakeutunut konkurssiin riskien realisoituessa.
Joukkorahoittajan tulot ovat tyypillisesti nojanneet
keratyn rahan maaraan ja riskit jadneet sijoittajien
kannettavaksi, jolloin rahoitukseen valikoituvien
yritysten laatu on myo6s herattanyt kysymyksia.

Joukkorahoitukseen liittyva saantely on kuitenkin
kehittynyt ja uusin lainsaadanto tuli Suomessa
voimaan marraskuussa 2021. Tassa yhteydessa
Jjoukkorahoittajiksi rekisterdityneille yhtidille tuli
esimerkiksi rajoitus maksimissaan 5 MEUR:n
rahoituskierroksen koosta, ja toisaalta alle 5
MEUR:n kierrokset vaativat taman jalkeen
joukkorahoitusluvan, jota Springvest ei ole hakenut.

Sijoituspalveluyhtiona Springvest voi jarjestaa
joukkorahoittajia suurempia osakeanteja. Toisaalta
tama vaatii, etta sijoituskohteesta laaditaan
sijoittajille perustietoasiakirja. Liséksi yli 8 MEUR:n
rahoituskierroksissa tulee laatia ja hyvaksyttaa esite
Finanssivalvonnalla (Fiva), joskin Springvest lahettaa
Fivalle my6s pienempien antien perustietoasiakirjat.
Saantely mahdollistaa talla hetkelld Springvestille
varsin monipuoliset tyokalut rahoituskierrosten
jarjestamiseen. Saantelyn kehitys on kuitenkin

keskeinen alaan liittyva epavarmuus.

Alan salonkikelpoisuutta on nahdéksemme
parantanut pitkdjanteisemmin toimivien rahoittajien
suosion ja markkinaosuuden kasvu. Esimerkiksi
Springvest ja Invesdor ovat myds kumppanoituneet
ammattimaisten sijoittajien kanssa (erit. VC-
rahastot). Springvestin ansainta on myds sidoksissa
rahoitettujen yhtididen menestykseen (osa
palkkioista otetaan optioina). Luottamusta yllapitava
toiminta on ndhddksemme muodostunut alalle
jaljelle jaaneille toimijoille elinehdoksi. Sijoittajien tai
yritysten luottamuksen menettaminen on
mielestéamme keskeinen riski alan toimijoille, kuten
Springvestille.

Kokonaisuutena joukkorahoittajat, ja siihen
verrannolliset toimijat kuten Springvest, ovat
vuosien varrella arviomme mukaan ottaneet askelia
ammattimaisempaan suuntaan. Tama on
nahdaksemme lisdnnyt ndiden toimijoiden
houkuttelevuutta sijoittajien ja rahoitusta kerdavien
yritysten keskuudessa.

Suomessa kilpailukentta on viime vuosina
konsolidoitunut kovaa vauhtia

Cambridgen vaihtoehtoisen rahoituksen keskus
arvioi vuonna 2017 Suomessa toimineen 17
joukkorahoitusalustaa, joista 9 paikallisia. Yrityksen
nakokulmasta Suomessa toimii arviomme mukaan
kaytannossa vain kaksi merkittévaa paikallista
joukkorahoittajan (pois lukien yrityslainoittajat)
kaltaista peluria: Springvest, Invesdor. Markkinan
konsolidaation takana ovat arviomme mukaan
olleet selvat ajurit. Sektorilla rahoittajat toimivat
alustamallilla, jossa paikallinen mittakaava tuo
kilpailuetuja ja verkostovaikutuksia. Kun suurempi

Springvestin rahoituskierrosten kesto tasoittui vuoden
2021 piikin jalkeen, 2017-2023, mediaanikesto paivissa
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Lahde: Inderes, Springvest verkkopalvelu

Trendit markkinan kehityksen taustalla

41
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Nopea teknologian kehitys
useilla eri sektoreilla

Startup-ekosysteemin
vahvistuminen Suomessa

Joukkorahoituksen saantely ja
ammattimaistuminen

Lahde: Inderes arvio, Springvest .
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maara sijoittajia tekee palvelun kautta sijoituksia,
paranee kierrosten lapimenon todennakaisyys ja
palvelun houkuttelevuus rahoitusta tarvitsevalle
yritykselle. Vastaavasti suuri maara laadukkaita
yhtioitd houkuttelee lisaa sijoittajia palveluun.

Markkinaosuus onkin ndhddaksemme tata kautta
vuosien varrella keskittynyt niille toimijoille, joiden
rahoituskierrosten kohteet ovat olleet riittdvan
laadukkaita ja kiinnostavia, ja joista sijoittajat ovat
saaneet kokonaisuutena riittavia tuottoja.
Vastaavasti heikompilaatuisia kohteita ja tuottoja
tarjonneet palvelut menettavat sijoittajien
luottamusta. Luottamusta on yleensa vaikea voittaa
takaisin, jolloin alustan likviditeetin kuihtuessa sen
houkuttelevuus yritysten suuntaan heikkenee.

Suomessa pankit ovat kdytdnndssa poistuneet
Springvestin markkinoilta. Arvioimme
rahoitusmuotoon liittyvien maineriskien olleen
pankeille lilan suuria suhteessa toiminnasta
saavutettavaan hyotyyn. Esimerkiksi OP ja Nordea
jarjestivat aiemmin itse joukkorahoituksia, mutta
ovat molemmat kdytdnnossa lopettaneet toiminnan
(joskin voivat sita vield tehdd kumppanien kautta).

Néakemyksemme mukaan markkinaa hallitsee
Suomessa tdna paivana kdytanndssa Springvest ja
Invesdor. Springvestin strategia rajaa sen palvelut
tietyn yritysjoukon tarjolle ja yhtio jarjestaa (lahes)
pelkastaan osakemuotoista rahoitusta. Invesdor
tekee julkisten tietojen valossa nadiden yritysten
lisaksi muiden yritysten rahoituskierroksia ja
jarjestaa liséksi lainamuotoista joukkorahoitusta.

Springvestin kohdesegmentisséa (skaalautuvat
yritykset, osakemuotoinen rahoitus) sen
kilpailuedut ovat nahddaksemme selvasti Invesdoria
vahvempia. Vuosina 2019-2023 Springvestin

keskimaarainen kierroskoko oli 4,0 MEUR (n=45)
kun Invesdorin vastaava luku on yhtion
sijoitusalustalta saatavilla olevien tietojen valossa
ollut noin 1,1 MEUR (n=51, suomalaiset yhtict).
Invesdor ei joukkorahoittajana kykene jarjestamaan
yhta suuria rahoituskierroksia (>5 MEUR) kuin
sijoituspalveluyhtid Springvest, joskaan Springvest
ei myoskaan ilman joukkorahoituslupaa voi
jarjestaa pienempia <5 MEUR kierroksia. Springvest
profiloituukin mielestdmme suurempien ja

Padomamarkkinan yleinen tilanne vaikuttaa exit-
tapahtumien todenndkoisyyteen

Onnistuneen rahoituksen kerdamisen lisaksi
Springvestin toiminnan arvonluontiin liittyy
keskeisesti portfolioyhtididen myynnit (exit-
tapahtumat). Nahdaksemme nama ajoittuvat
tyypillisesti padomamarkkinoiden vahvoihin vuosiin,
jolloin arvostustasot ovat myyjan kannalta
houkuttelevat ja ostajia (seka heilld olevaa vapaata
padomaa) on enemman tarjolla.

Springvestilla tama nakyi useana onnistuneena
exit-tapahtumana vuonna 2021, jolloin etenkin
listayhtididen arvostuskertoimet olivat
poikkeuksellisen korkealla ja likviditeettia oli
|6ysasta rahapolitiikasta johtuen runsaasti tarjolla.
Vastaavasti heikompina paaomamarkkinavuosina
2022-23 yhtiolla ei ollut positiivisia exit-tapahtumia
(3/2024 jalleen pieni Finbiosoft-exit). Exitit
tapahtumat ovat luonnollisesti mahdollisia (esim.
yksityisen ostajan tapauksessa) heikompina
vuosina, mutta epatodennakodisempia. Springvestin
omistusten arvon purkautuminen onkin arviomme
mukaan kokonaisuutena todenndkoisempaa
vahvassa padomamarkkinassa.

Springvestin havainnollistava* markkinaosuus, 2016-
2023, MEUR ja % keratyista padomista

50 45 14%
40 36 37 12%
33 9
)8 10%
30 8%
20
20 16 6%
1 g M 4%
10 6
2%
0 0%
IR R R R S Nt M Y
B S SN S P SN S S PSS

Markkinaosuus, %

Lahde: Springvest, Suomen Pankki, Inderes

*Laskettuna osuutena padomasijoittajien tilastojen mukaisista
Suomeen tehdyista sijoituksista VC ja VC-Kasvu —kategorioiden
yrityksiin. Markkinan maarittely ei ole valttamatta erityisen tarkka,
joten markkinaosuus on tulkittava suuntaa antavana.
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Springvest kilpailee hyvista sijoituskohteista muiden rahoitusmuotojen kanssa

Padomasijoitusrahastot

Kasvu & Buyout

VC -rahastot

Rahoitettavan yhtion
0 i kannattavuus
K&aynnistys My&hempi
venture
==-_ *
C__SPRINGVEST __>=» Postiinen
=07 kannattavuus

Yrityshautomot ja joukkorahoitus
Enkelisijoittajat ja superenkelit
Pe.r_us.t:in!lfan Julkinen rahoitus
lahipiiri

4
Julkiset markkinapaikat*

(erit. First North)

n

. Yrityksen
Negatiivinen
kannattavuus kypsyys
Esisiemen- Siemen- A-kierros B-Kierros C-kierros
rahoitus rahoitus IPO/EXIT

Léhde: Springvest, *Inderes
*Arvioimme Springvestin rahoituskierrosten kokoluokan kasvun vieneen yhtién kilpailemaan my&s Nasdaq First Northin kanssa

Springvestin asemoituminen kilpailukentdssa

Keskittyminen rahoittamaan kaynnistys- ja
myoShemman venture -vaiheen yhtioitg, jotka
ovat ohittaneet riskisimman siemen-vaiheen ja
joilla on polku kohti kannattavuutta.

Laaja ja nopeasti kasvava noin 7 000
sijoittajan yhteisd ja hyvin toimiva
sijoitusalusta, jotka mahdollistavat tehokkaan
rahoituskierroksen toteuttamisen.

VC- ja osin my06s enkelisijoittajat kilpailevat
parhaimmista kasvuyhtidistd, mutta Springvest
myos kumppanoituu jarjestamillaan
rahoituskierroksilla ndiden sijoittajien kanssa.

Springvestin rahoituksen etuna yritykselle on
mm. omistajapohjan laajentaminen, kontrollin
sailyttaminen, suhteellisen nopea rahoituksen
keraaminen, korkea onnistumisen
todennakaisyys (100 % kierroksista kerannyt
vahintaan minimitavoitteen) seka hyva maine
kasvuyritysten keskuudessa.

Springvestin kilpailuhaittoina yrityksen
nakokulmasta on rahoituskierrosten hinta
(erityisesti optiot) ja keskittyminen pelkk&dan
rahoitukseen (esim. ei tarjoa yhtidilleen
liketoiminnan kehityksen osaamista, kuten
monet aktiiviset sijoittajat).

Joukkorahoitukseen historiallisesti liittyvat
epaluulot voivat heikentda Springvestin
asemaa ("yritysten viimeinen vaihtoehto”),
mutta yhtion hyva maine mielestamme
kompensoi hyvin toimialan historiallista
painolastia.



Toimiala ja kilpailukentta

Vastaavasti myds positiiviset kurssiajurit ovat
nahdéksemme selvasti heikommat heikossa
padomamarkkinan tilanteessa (vdhemman exit-
tapahtumissa purkautuvaa arvoa).

Springvestin kilpailu muodostuu nykyiselldaan
padasiassa muista rahoitusmuodoista

Springvest toimii pelkdstdan Suomessa. Johtuen
yhtion kohdesegmentista (skaalautuvat yritykset)
arvioimme nykyisellddn sen suurimpia kilpailijoita
olevan Suomesta rahoitettavia yrityksia etsivat
Venture Capital (VC) -rahastot. VC-rahastot ovat
usein Springvestin kumppaneina sijoittamassa
yhtidihin, joten ne voidaan ndhda seka kilpailijoina
ettd kumppaneina.

Toisaalta kilpailua muodostuu myos First Northista.
Yha useampi varhaisemman vaiheen kasvuyritys on
listautunut kasvurahoituksen ja sen tarjoamien
strategisten tyokalujen takia, joten First Northista on
tullut varteenotettavampi vaihtoehto Springvestin
aiemman kohderyhman yhtidille. Julkinen markkina
on kuitenkin myds vuosien 2020-2024 valossa ollut
alttiimpi sykleille, joten téman muodostama kilpailu
on sykliriippuvaista.

Springvest on kasvattamassa rahoituskierrostensa
kokoa kohti 8 MEUR:a ja taman yli (2023: 4,1 MEUR),
mika on varsin linjassa tyypillisen pienemman First
North IPO:n kokoluokkaan (5-8 MEUR). Springvestin
viime vuosina rahoittamista yhtidista esimerkiksi
Tamturbo (perui listautumisen) ja Bioretec (listautui
myShemmin) olisivat voineet paatya kerdaamaan
rahoituksensa Springvestin sijaan First Northista.

Listautuminen on ndhdaksemme relevantti kilpailija
myds rahoituksen kerdamisen kustannuksen
puolesta. Tyypillisen pienen (5-8 MEUR anti ja/tai

5/5

myynti) First North -listautumisen kustannukset ovat
selvityksemme mukaan noin 0,5-1,0 MEUR, tai noin
10-20 % keratysta rahoituksesta. Springvestin
hintataso (arviolta n. 15-25 %) on korkeampi, joten
First North voi kilpailijana tuoda Springvestille
hintapainetta. Samalla kanavissa on selvia eroja
(esim. porssiyhtion julkisuuden hyddyt ja haitat),
jotka vaikuttavat paatokseen kustannusten ohella.

N&emme kansainvilisten joukkorahoittajien
kilpailu-uhan rajallisena

Joukkorahoituksen (tai sen kaltaisten palveluiden)
osalta kilpailu on yleisesti hyvin paikallista, eika
nahddaksemme selvaa globaalia alustaa
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen ole viela
muodostunut. Vaikka teknologia-alustan ydin
skaalautuisi maiden yli, arvioimme haasteena
olevan paaasiassa maakohtainen ja muuttuva

saantely, jonka hallitseminen vaatii paikallisen tiimin.

Lisdksi paikallisen sijoittajakunnan kera@aminen olisi
nahdéksemme haastavaa ilman vakiintuneen
toimijan apua. Esimerkiksi saksalainen Kapilendo
tuli Suomeen yhdistymalla Invesdorin kanssa
vuonna 2021 ja ruotsalainen FundedByMe toimi
Suomessa vuoteen 2019 asti Privanet Around -
joukkorahoitusalustan kautta. Invesdorin jalkeen
Suomessa ei ndhddaksemme ole Springvestin ohella
relevantteja toimijoita, joten uudet epaorgaaniset
likkeet ovat ndhddaksemme epatodenndkaisia.

Arvioimme sijoittajien suhtautuvan epailevasti
maarajojen yli tehtaviin sijoituksiin, mika rajoittaisi
likviditeettihyotyja. Siten useassa maassa
toimimisessa olisi arviomme mukaan vaikea
saavuttaa selkeitd etuja, emmeka née Springvestille
kansainvalisista joukkorahoitusalustoista erityista
uhkaa.

Esimerkkeja lukuisista joukkorahoitusalustoista
maailmalla

INVESDOR
EquityNet 12
8 FundedByMe

@ aescuvest

(® coMPANISTO
R O SEEDRS

N0,
gofundme

WISEED

seedinvest
CROWDFUNDME -+

CONDA

RICKSTARTER
ama Crowdcube
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Lahde: yritysten verkkosivut, medialahteet
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Springvestin kasvustrategia nojaa
rahoituskierrosten koon kasvattamiseen

Springvestin nykyinen toimintamalli pyrkii
yhdistémaan sen omat ja sijoittajien edut, silld yhtio
littdd oman arvonluontinsa alustalla rahoitusta
keraavien yhtididen menestykseen. Springvest on
toimintansa alusta asti ottanut merkittavan
(arviomme mukaan noin 40-60 %) osan
kokonaispalkkioistaan omistuksena rahoitettavasta
yhtiostd, joten Springvest luo omistajilleen arvoa
mikali myos sen jarjestamiin rahoituskierroksiin
osallistuneet sijoittajat saavat sijoituksilleen tuottoja.

Springvestin alustalla historiallisesti jarjestetyt
rahoituskierrokset ovat tédhan asti kaikki taytetty
vahintdan minimitavoitteeseen ja keskimaarin 83
%:iin maksimitavoitteesta (2018-5/2024). Yhtion
vahvuutena on nahddaksemme seka rahoitettavien
yhtididen etta sijoittajien luottamuksen yllapito
historiallisesti huonosta maineesta karsineella alalla,
mitd nykyinen strategia edelleen tukee.

Sijoittajien luottamukseen ja kasvuyhtididen laatuun
panostavasta toimintamallista johtuen Springvest ei
pyri lisddmaan rahoitettavien yhtididen maaraa,
mika voisi lisadta sen riskia ajautua rahoittamaan
heikompilaatuisia yhtioita. Yhtion kapasiteetti ei
mydskdan nykyiselldadan ndhdaksemme riittaisi
suurempaan yhtiomaaraan. Arvioimme yhtion
pystyvan jarjestamaan maksimissaan noin 12
rahoituskierrosta (1 per kk) vuodessa, mika on
linjassa yhtion historiaan. Jokainen rahoituskierros
vaatii Springvestilta kuitenkin l&htokohtaisesti varsin
saman maaran valmisteluty6td, pois lukien jo
rahoitettujen yhtididen uudet kierrokset.

Springvest pyrkiikin kasvuun kasvattamalla
jarjestamiensa kierrosten keskikokoa, missa yhtio

on viime vuosina onnistunut (ks. kuvaaja oikealla).
Yhtion suurin yksittdinen rahoituskierros on ollut 12
MEUR (Desentum, H1/2024). Springvestin
rahoituskierrosten koolla ei sijoituspalveluyhtiona
ole ylarajaa, joten nykytasolta (2023: 4,6
MEUR/kierros) olisi vield selvasti kasvuvaraa.
Sijoittajapuolella Springvest panostaa mm.
ammattisijoittajien, kuten perheiden
sijoitusyhtididen palvelemiseen. Yhtididen tuen
osalta Springvest on taas neuvonut yhtiéita muiden
rahoitusvaihtoehtojen yhdistamisessa sen alustalla
jarjestettyihin rahoituskierroksiin (esim. lainat, tuet).

Tavoitteena taseen kasvattaminen kannattavalla
rahoitustoiminnan kasvulla

Springvestin syksylld 2021 antamat pitkéan aikavalin
tavoitteet ovat seuraavat:

1) Keskimaarin yli 5 %:n vuotuinen
sijoituspalvelutoiminnan (SPT) tuottojen kasvu

2) Keskimaarin yli 20 %:n liikevoittomarginaali

3) Keréata vuosittain noin 4 MEUR arvosta uusia
portfolioyhtididen osakkeita taseeseen

Tavoitteet ovat mielestdmme l&htokohtaisesti
realistiset, vaikka yhtio onkin yltanyt niista lapi
kauden vain ensimmadiseen (2020-2023 SPT CAGR
5,3 %). Tasekasvussa tavoite saavutettiin ensi kertaa
2023. Liikevoittotavoitteeseen palaaminen vaatii
ndhdaksemme piristyvaa tahtia rahoituskierrosten
jarjestamisessa ja kierroskoon kasvussa (ks.
kuvaajat oikealla). Mielestémme on joka
tapauksessa loogista, ettd yhtion tavoitteet
keskittyvat rahoituskierrosten jarjestamiseen, silla
exit-tapahtumiin liittyva heikko ennustettavuus ja
rajalliset vaikutusmahdollisuudet vievat niihin
liittyvalta tavoiteasetannalta mielekkyyden.

Rahoituskierroksen keskimaaradinen koko,
2017-2023, MEUR per rahoituskierros

10

45 46
5 34 s 35 33 A

: [

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
 H1 H2 e Koko vuosi, toteuma

Liikevoittomarginaalin tavoitetaso vs. toteuma,
2021-2023, % liikevaihdosta

25%
20%
15%
10%
2021 2022 2023
Toteuma = Tavoite

Taseeseen kerattyjen uusien osakkeiden
tavoitetaso vs. toteuma*, 2021-2023, MEUR

6
4
2
0
2021 2022 2023
Toteuma e Tavoite

Lahde: Inderes, Springvest verkkopalvelu

*Uusien osakkeiden arvo vuonna 2021 on arvioitu Springvestin
vuosittain raportoimien kayvan arvon muutoksen perusteella, mika
siséltéd myos aiempien portfolioyhtididen kayvan arvon tarkistukset
alaspain/ylospéin. Vuodesta 2022 alkaen graafin luvut sisaltavat

vain uusien osakkeiden arvon. 18
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Kohdemarkkina ja Springvestin Keskipitkan aikavalin
asemoituminen Strategiset painopisteet tavoitteet
Keratty VC-rahoitus 389 /
Suomessa, 2023 MEUR | Keskittyminen korkealaatuisten ja
f 1. skaalautuvien kasvuyhtitiden '
Springvestin osuus kerétysté 9 9% rahoittamiseen
rahoituksesta, 2023 ° | | +5 %
, i Keskimaarainen vuosittainen
Trendit markkinan kehityksen taustalla : ) _ ) o i sijoituspalvelutuottojen kasvu
g 2 Rahoitettavien yritysten maaran '
~ - useilla eri sektoreilla

o]
o
o

>20 %
Startup-ekosysteemin : : o
vahvistuminen Suomessa | 3. Kasvu rahoituskierroksia kasvattamalla 5 Keskimaardinen
' ' liikevoittomarginaali

ED%

Joukkorahoituksen saantely ja
ammattimaistuminen

m Investointikevedn strategian Y4 MEUR
Vakiintunut kasvu- i rahoitus palkkiotulojen kassavirralla

ritysten rahoituksen | : arvosta vuosittain uusia
J};:irjestéijé ja omistaja SPRINGVEST i portfolioyhtididen osakkeita

| : taseeseen
Suomessa i :

el

Lahde: Springvest, Suomen Pankki, Inderes 1
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Viime vuosien liikevaihdon kasvu on nostanut Springvestin kannattavuuden hyville tasolle

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBIT-%, 2017-2023

24% 9 30%
23% 20% 19%
14% 20%
10%
379 0%
_ 0,
e 150 1¥8 10%
-20%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Liikevaihto (SPT-tuotot), MEUR
= 0ik. EBIT-%
Kustannusrakenne, 2016-2021, % liikevaihdosta
120%
100% 13%
so% 0F 10% . . o 9
40%
20% 4% 36%  34%  35%  32%  28% o5y
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Palkkiokulut m Hallintokulut**

Liiketoiminnan muut kulut Muut kustannukset*
Léhde: Springvest, Inderes

*Poistot ja arvonalentumiset, korkokulut

**Hallintokuluista oikaistu vuodelta 2021 listautumisen kustannukset

Springvestin liikevaihdon vuosittainen kasvu (CAGR) on ollut 18 % ja kannattavuus (oik.
EBIT-%) noin 13 % vuosina 2016-2023. Keskeisend kasvun ajurina on ollut
rahoituskierroksen keskimaaraisen kokoluokan kasvu (2018 1,9 MEUR, 2023: 4,6
MEUR).

Vuosien 2019-2021vahvaa kehitysta tuki nahdaksemme erityisesti padgomamarkkinan
vahva veto, mutta myds markkinan konsolidoituminen (mm. OP Joukkorahoitus lopetti
2019). Springvest onnistui jatkamaan rahoituksen keraamista varsin pienin hidastein
vuosina 2022-23 huolimatta huomattavan heikosta pdgdomamarkkinan tilanteesta.
Taman taustalla oli ndhddksemme yhtion vahvan kilpailuaseman liséksi laaja
sijoittajajoukko, jossa on mukana myos ammattisijoittajia (VC-rahastot yms.).
Springvestin portfolioyhtididen kirjanpitokasittelyssa sovelletaan IFRS 9 -standardia,
joten omistusten arvonmuutokset ja irtautumiset nakyvat tuloslaskelman sijaan
taseessa edellisten tilikausien voittovarat -eréan muutoksena. Yhtion liikevaihto
muodostuu siten puhtaasti sijoituspalvelutoiminnan tuotoista.

Kustannusrakenne on skaalautuva, mutta vaatii riittavan kokoluokan kannattavuuden
saavuttamiseksi

. Springvestin kustannusrakenne koostuu padasiassa kiinteistd hallintokuluista
(2023: 56 % liikevaihdosta) ja liiketoiminnan muista kuluista (4 %), seka
likevaihdon mukana muuttuvista palkkiokuluista (25 %).

. Vuosina 2017-2018 liiketoiminnan pienempi kokoluokka piti kiinteat kulut
korkeina suhteessa liikevaihtoon ja kannattavuuden vastaavasti heikkona

. Vuosien 2019-2023 vahva kasvu toi esiin liilketoimintamallin
skaalautuvuuden ja nosti kannattavuuden uudelle tasolle. Vuonna 2023
kaynnistyneet kasvupanostukset (pyrkimyksena kasvattaa rahoituskierrosten
kokoa) painoivat kuitenkin jélleen kannattavuutta jonkin verran alaspain.
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Nettovelaton tase painottuu omistuksiin listaamattomissa yhtidissa — osa Springvestin tulovirroista valuu suoraan taseeseen

Taserakenne 31.12.2023
Saamiset ja muu

omaisuus
0,7 MEUR
Osakkeetja Oma paaoma
osuudet Taseen 20,0 MEUR
22,5 MEUR loppusumma
25,0 MEUR
Korottomat velat
1,7 MEUR
Rahavarat Laskennalliset verovelat
1,6 MEUR I 45 MEUR
Optiopalkkiot* ja exitit, 2019-2023
12,20
4,40
3,39 3,23 2.92 3,55
0,06 0,00
2019 2020 2021 2022 2023

Optiopalkkiot rahoituskierroksista B Nettotuotot exiteista

L&hde: Springvest, Inderes

Taseen merkittdvin osuus on muodostunut oman pddoman ehtoisista sijoituksista
niihin yhtisihin, joille Springvest on jarjestanyt rahoituskierroksen (2023: 22,5
MEUR). Springvest saa osuuden palkkiona, eiké yhtio itse sijoita pddomaa
omistusosuutta vastaan, joten sijoitusten hankintahinta on kaytanndssa nolla.

. Edellisesta johtuen taseen vastattavaa -puolella suurin era on kayvéan arvon
rahasto (2023: 18,0 MEUR), johon kirjataan portfolioyhtididen k&yvan arvon
muutokset, mikali ndille on tehty uusia rahoituskierroksia.

. Portfolioyhtididen tasearvoa vastaava laskennallinen verovelka kirjataan
taseen laskennallisiin verovelkoihin (2021: 4,5 MEUR) ja yhtio paivittaa sita
tasearvon kehityksen mukaisesti vastaavasti.

Portfolioyhtididen tasearvot maaraytyy padasiassa viimeisimman Springvestin
jarjestaman rahoituskierroksen valuaation tai muun markkinahintaisen
rahoituskierroksen arvostuksen perusteella. Mydohemmat rahoituskierrokset, jossa
Springvest itse ei ole osallisena, laimentaa Springvestin omistusosuutta
portfolioyhtiossa.

Springvestin portfolion ensimmaiset olennaiset positiiviset exitit tapahtuivat vasta
vuonna 2021 ja vuosi oli néhdaksemme portfoliolle poikkeuksellisen hyva. Exitit ovat
kuitenkin ndhdaksemme erittdin syklisia ja vaikeasti ennustettavia:

. Aikaisempina vuosina Springvest on myynyt osuutensa Ukkoverkot Oy:sta
(2020) ja Cleantech Invest Oyj:sta (2017). Vuonna 2021 tapahtui useita
merkittavia exit-tapahtumia: Ginolis, Sensapex, Mobidiag, Bioretec. Taman
jalkeisen kuivan exit-kauden jalkeen Springvest irtautui Finbiosoftista (0,3
MEUR / 2024).

. Lisaksi jotkut kohdeyhtiot ovat maksaneet osinkotuloa Springvestille, mutta
naiden merkitys kokonaisuudessa on vahainen.

Optiopalkkiot* ovat rahoituskierroksista palkkioina saatuja omistuksia rahoitetuissa
yhtidissa. Nama eivat ndy yhtion tuloslaskelmassa, mutta muodostavat keskeisen
osan Springvestin tuloista.

*Optiopalkkioiden suuruus on arvioitu Springvestin vuosittain raportoimien kdyvan arvon muutoksien perusteella vuosille 2019-2021. Nama luvut ndyttavat hieman lilan matalaa optiopalkkioiden 21
tasoa, silld kdyvan arvon muutokset sisaltéavat myds aiempien portfolioyhtididen kdyvéan arvon tarkistukset alaspdin. Luvut vuodesta 2022 alkaen kuvaavat suoraan uusien kohdeyhtidomistusten

arvoa ja kertovat suoraan saatujen optiopalkkioiden suuruuden.
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Ennustamme liiketoimintaa ker&ttavan
rahoituksen kautta

Springvestin liiketoiminnan tulovirrat nojaavat
rahoituskierrosten jarjestamiseen. Yhtion palkkiot
sidotaan kierrosten suuruuteen, joten keratty
rahoitus muodostaa keskeisen tulovirtojen ajurin ja
ennusteidemme perustan. Keréttya rahoitusta
ennustamme arvioimalla toteutettavien kierrosten
lukumaaraa ja seka keskimaaraista kokoa.

Liséksi ennustamme kokonaispalkkioiden suuruutta
suhteessa kerattavaan padomaan. Taso on ollut
viime vuosina noin 20 % ja arvioimme yhtion
pystyvan yllapitamaan tata palkkiotasoa, ellei
odotuksiamme vastoin markkinoille onnistuisi
muodostumaan vastaava kilpaileva toimija.

Palkkiot jaamme edelleen tuloslaskelman
rahapalkkioihin seka taseen kasvussa nakyviin
optiopalkkioihin. Naistd kumpikin muodostaa

tapauskohtaisesti noin 45-60 % kokonaispalkkioista.

Arvioimme optioiden osuuden tasaantuvan 55 %:n
tasolle pitkalla aikavalilla. Sisallytémme optiotulot
yhtion tase-ennusteeseen ja kasittelemme niiden
merkitystd Springvestin arvostukselle Arvostus-
osiossa. Rahapalkkiot raportoidaan
sijoituspalvelutoiminnan tuottoina (SPT), joihin
viittaamme liikevaihtona.

Arvioimme ennusteissamme my0s sijoittajien
likviditeetin tuomaa rajoitusta keréattavien padomien
maaralle. Springvestin kilpailuasema on
nahddksemme vahva, mutta sijoittajien halukkuus
antaa paaomia riskipitoisille listaamattomilla
kasvuyhtidille voi heilahdella ja muodostaa siten
keskeisen liilketoiminnan ajurin. Springvestin
sijoittajakunta on kuitenkin osoittautunut varsin
hyvin sykleja sietavéksi, kuten vuodet 2022-2023

nayttivat.

Kustannusten osalta ennustamme kiinteita
hallintokustannuksia (hallintokulut, liiketoiminnan
muut kustannukset) lahtokohtaisesti suhteellisen
vakaina. Vastaavasti muuttuvien palkkiokulujen
suuruutta ennustamme suhteessa keratyn
rahoituksen maaraan. Kannattavuuden osalta
seuraamme padasiassa lilkkevoittoa, joka
nahddaksemme kuvaa parhaiten yhtion operatiivista
kannattavuutta.

Springvestin liikketoiminnan kehitys on itsessaan
lyhyella tahtdimella hyvin lapindkyvaa, silla yhtion
rahoituskierrokset ja niiden tulokset ovat julkisina
reaaliaikaisesti yhtion digitaalisessa
rahoituspalvelussa.

Vuonna 2024 on tapahtumassa selva kasvuloikka

Paaomamarkkinoilla on edelleen epavarmuutta
padasiassa sotien seka talousympariston (inflaatio ja
korot) myo6ta. Tama nahdaksemme heikentaa
sijoittajien valmiutta tehda sijoituksia, sisaltaen
listaamattomien yhtididen rahoittamiset. Nama
vastatuulet eivat ole enada juuri ndkyneet
Springvestin rahoituskierroksilla, joissa
sijoittajakysynta on osoittautunut odotuksiamme
defensiivisemmaksi. Springvest on jarjestanyt
H1/2024 aikana historiansa suurimman rahoitus-
kierroksen (Desentum 12 MEUR) ja keratty rahoitus
on kesdkuussa nousemassa kaikkien aikojen
huippuihin (6/2024 viim. 12kk: 53,9 MEUR, olettaen
12 MEUR Tilt Biotherapeutics kierroksen taysi
merkinta).

Arvioimme uuden tason olevan yhtidlle
lahtokohtaisesti kestdva. Springvest on tehnyt ja
jatkaa panostuksia sijoittajapohjansa

Toteutunut kumulatiivinen vuoden aikana keratty
rahoitus*, MEUR, per kierroksen lopetuskuukausi

50
40
30
20 _/_/
10
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1N 12
e 2017 e 2018 2019 2020
2021 2022 2023 2024

Lahde: Inderes, Springvest. Kuvaaja olettaa Tilt Biotherapeuticsin
kesakuun 2024 rahoituskierroksen toteutuvan tdysimaaraisena
(12 MEUR).
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vahvistamiseen. Taman myota rahoituksen
saatavuus yhtion palvelussa on ndhddaksemme
parantunut ja tukee suuremman vuosittaisen
rahoitusvolyymin yllapitoa.

Ennustamme Springvestin liilkevaihdon kasvavan
vahvat 42 % vuonna 2024. Kasvun ajurina on
onnistuneesta rahoituskierrosten kokoluokasta
johtuva keratyn rahoituksen kasvu (ks. seuraavan
sivun kuvaajat), silld ennustamme yhtion tekevan
yhden rahoituskierroksen edellisvuotta vdhemman
(2024: 8 vs. 2023: 7) ja palkkiotason olevan
karkeasti edellisvuoden tasolla. Yhtio ohjeistaa
sijoituspalvelutoiminnan tuottojen (=liikevaihto)
kasvavan vuonna 2024 edellisvuodesta.
Ennusteemme on sinansa linjassa ldyhaan
ohjeistukseen, mutta ndemme yhtiolla H1:n
nayttdjen valossa edellytykset vahvempaan
kasvuun.

Yhtion liikkevoittomarginaalin taas ennustamme
vahvistuvan kasvun mukana 16 %:iin. Springvest itse
ennakoi liikevoittonsa jaavan vuonna 2024 noin
puoleen pitkan aikavalin tavoitetasosta (Tavoite: 20
%), eli noin 10 %:n tasolle, johtuen vuoden 2023
lopulla aloitetuista panostuksista yhtion palvelujen
seka organisaation kehittamiseen ja
kasvattamiseen. Nama tekijat tulevat vaistamatta
toimimaan kannattavuuden jarruna, mutta pidédmme
yhtion ohjeistusta varovaisena suhteutettuna
korkeakatteisen liikevaihdon ndakymaan.

Vuosina 2025-2027 odotamme jalleen loivempaa
kasvua

Vuoden 2024 jélkeen odotamme Springvestin
kasvun hidastuvan, sillda néemme vuoden 2024
rahoituskierroksen kokoluokan hypyn nykytietojen
valossa kertaluonteisena parannuksena. Jo

saavutetun tason yllapitdminen tulee vaatimaan
jatkuvia onnistumisia rahoitusta tarvitsevien
yhtididen houkuttelussa ja valinnoissa, seka
sijoittajayhteison palvelemisessa. Emme kuitenkaan
usko keratyn rahoituksen potentiaalin olevan vield
ulosmitattu. Arvioimmekin yhtion keskimaaraisten
kierroskokojen kuitenkin kasvavan vahvan vuoden
2024 jalkeen hieman matalammalta tasolta vuosina
2025-27. Vuosille 2025-2027 ennustamme
Springvestin keratyn rahoituksen kasvavan
vuosittain noin 3-5 %, silld arvioimme yhtion
kierrosmaaran palaavan vuositasolla 8 kpl tasolle.
Ennusteemme olettaa markkinatilanteen sailyvan
ennallaan, vaatien Springvestin kehityspanosten silti
edelleen kasvattavan yhtion sijoittajayhteisoa.

Kierroskokojen kasvun myota Springvest kilpailee
enemman myo6s porssin ja padomarahastojen
kanssa parhaista kasvuyhtidista. IPO-markkina alkaa
odotuksissamme aktivoitumaan jalleen vuonna
2025, jolloin ja kilpailu hyvisté rahoitettavista
kierroksista oletettavasti kiristyy. Springvestin
rahoituskierrosten IPO-markkinaa véhemman
sykliherkat lopputulemat kuitenkin ndhdaksemme
puoltavat nykyisen palkkiotason pysymista
l&hivuosina noin 21 %:ssa keratysta rahoituksesta.
Oletamme painotuksen kuitenkin siirtyvan hieman
optiopainotteisemmaksi, ja odotamme lilkkevaihdon
kasvavan vuosina 2025-2027 2-4 % vuodessa.

Springvestin tuloskehitys on varsin ennustettavaa
kulurakenteen selkeydesta johtuen. Ennustamme
yhtion liilkevoittomarginaalin olevan nousutrendilla
ja noin 17-21 % vuosina 2025-2027. Taman taustalla
on yhdistelma vuosien 2023-24 kasvupanostusten
takia nostetun kulutason jalkeen vakautuvasta
kiinteiden kulujen kehityksestd, seka
samanaikaisesta liikevaihdon kasvusta.

Keratyn rahoituksen ja suhteellisten
palkkiotuottojen ennuste, 2021-2027e

agg 502 °27 i

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Keratty rahoitus (kierroksen loppu), MEUR
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Lahde: Inderes, Springvest
Kokonaispalkkioiden sisdltama optiopalkkioiden
suuruus on arvioitu Springvestin vuosittain 23

raportoimien kdyvan arvon muutoksien perusteella
vuoteen 2021 asti, ja tdman jalkeen pelkkien uusien
kohdeyhtidomistusten raportoidun arvon perusteella.



Keskeisia operatiivisen toiminnan mittareita ja ennusteparametreja

Keréatty rahoitus ja kierrosten tayttoasteet, Kerdtyn rahoituksen summa,
MEUR ja %, 12kk rullaava, kierroksen lopetusajankohta MEUR, kierroksen lopetusajankohta
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Lahde: Inderes, Springvest verkkopalvelu 24

Huom: Kierrokset on ajoitettu kuvaajiin niiden loppumisajankohdan mukaisesti, mika poikkeaa Springvestin raportoinnissaan kayttdmasta ajoituskriteeristostd. Kuvaajat olettavat Tilt
Biotherapeuticsin kesdakuun 2024 rahoituskierroksen toteutuvan téysimaaraisena (12 MEUR).
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Pitkalla tahtdimella kilpailupaine tuonee painetta Kannattavuuden osalta arvioimme

hintatasoille, vaikka yhti6lla onkin vallihautaa likevoittomarginaalin laskevan hintapaineen
mukana vuosina 2028-2033 asteittain 21 %:sta 15
%:iin. Springvestin liiketoimintamalli huomioiden
ndemme hyvélle kannattavuudelle kuitenkin
kilpailun asteittaisesta kiristymisesta huolimatta
hyvat edellytykset myos pitkalla tahtaimella.

Vuosien 2028-2033 osalta odotamme
Springvestin liikevaihdon kasvun olevan
vuositasolla 1-2 %. Odotamme yhtion pystyvan
kasvattamaan kerdaamansa rahoitusta liilkevaihdon
kasvua vahvemmin, mutta hintatason

(kokonaispalkkiot suhteessa kerattyyn Pitkan aikavalin ennusteet, 2028e-2033e
rahoitukseen) olevan lievassa laskutrendissa

vaihtoehtoisten rahoitusvaylien (erityisesti First e Liikevaihdon kasvu 1-2 % vuodessa

North -listautumiset ja VC-rahastot) kilpailupaineen

my6ta. Yhtion liiketoimintamallin » 2033e liikevaihdon terminaalikasvu 2 %
verkostovaikutukset tuovat sille kuitenkin

vallihautoja kilpailuun néghden, minka tukemana * Liikevoittomarginaali 15-21 % laskevalla
arvioimme yhtion kilpailuaseman pitdvan pintansa trendilla

varsin hyvin. Odotamme kilpailuasetelman pitkalla

tahtdimella tasaantuvan ja kasvun asettuvan ¢ 2033e terminaalikannattavuus 15 %
terminaalissa 2 %:iin. (liikevoittomarginaali)

Springvestin keradman vuosittaisen rahoituksen

maksimi on sen nykyiselld organisaatiomallilla (max Leludter lndlares

1 kierros /kK) ja toistaiseksi suurimpien
toteutettujen rahoituskierrosten (12 MEUR per
kierros) noin 120 MEUR vuodessa. Arvioimme
kasvua pitkalla tahtdimella rajoittavan halukkaiden
rahoittajien maara, silla yhtion taytyy kerata
kasvurahoittajilta kierroksillaan merkittdva maara
rahoitusta joka vuonna. Mikali Springvest kuitenkin
esimerkiksi onnistuu pitkalla tahtdimella viemaan
laadukkaita kasvuyrityksia VC-rahastoilta ja
tuomaan nama rahastot sijoittajiksi
rahoituskierroksilleen, on yhtiolla edellytykset
kasvaa selvasti ennusteitamme vahvemmin.
Lisaksi yhtio voi mahdollisesti kasvattaa

kierroskokojaan yli 12 MEUR:n.
25
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Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

H1'22
2,1
0,5
0,0
0,5
0,5
0,5
-0,1
0,4

0,07
0,07

H1'22
17,4 %
31,5 %
227 %
222 %
17,7 %

H2'22
1,7
0,3
0,0
0,3
0,3
0,3
-0,1
0,2

0,04
0,04

H2'22
-25,0 %
-39,6 %
17,2 %
16,0 %
12,8 %

2022
3,8
0,8
0,0
0,7
0,7
0,7
-0,1
0,6
0,11
o1

2022
-5,9 %
-7,6 %
20,3 %
19,5 %
15,5 %

H1'23
1,9
0,3
0,0
0,3
0,3
0,3
-0,1
0,2

0,04
0,04

H1'23
-13,0 %
-39,4 %
15,8 %
15,5 %
1,1%

H2'23
1,9
0,3
0,0
0,2
0,2
0,2
-0,1
0,2

0,03
0,03

H2'23
16,6 %
-6,1%
13,2 %
12,9 %
8,0 %

2023
3,8
0,5
0,0
0,5
0,5
0,5
-0,2
0,4

0,06
0,06

2023
0,0 %
-27,5%
14,4 %
14,1 %
9,5 %

H1'24e
2,3
0,3
0,0
0,3
0,3
0,3
-0,1
0,2

0,04
0,04

H1'24e
254 %
-9,8 %
1,6 %
1,1%
8,8 %

H2'24e
2,7
0,5
0,0
0,5
0,5
0,5
-0,1
0,4

0,07
0,07

H2'24e
36,7%
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15,5 %

2024e
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0,6
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0,11

2024e
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15,6 %
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2025e

5,1

0,9

0,0

0,9
0,9
0,9
-0,2
0,7
0,13
0,13

2025e
1,8 %
13,2 %
17,3 %
17,3 %
13,8 %

2026e
5,3
1,0
0,0
1,0
1,0
1,0
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0,14
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2026e
4,0 %
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15,2 %

2027e
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0,0
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0,16
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2027e
4,0 %
8,0 %
19,8 %
19,8 %
15,8 %
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Ennustemuutokset

Paivitimme lilkevaihdon ennusteitamme ylospain nojaten kevaan
pirtedmpaan keratyn rahoituksen kehitykseen. Springvest on jatkanut
kierroskokojen kasvattamista aiempia odotuksiamme nopeammin, minka
mukaisesti paivitimme myds arviotamme strategian toteutuksen
etenemisestd myonteisemmaksi.

Paivitimme samalla kuluennusteitamme, silla arvioimme yhtion
kasvuinvestointien suuruuden nyt hieman aiempaa suuremmaksi.

Osien summa

Tulevat rahapalkkiot ja optiopalkkiot nousivat ennustenostojen myéta.
Paivitimme Finbiosoft-exitin tuotot seka irronneen osingon nettokassaan.
Teimme myds muita pienempia tarkistuksia, joiden vaikutus osien
summaan oli kokonaisuutena vahainen.

Ennustemuutokset 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR/ EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 4,41 4,98 13% 4,49 5,07 13% 4,58
Liikevoitto 0,49 0,78 58 % 0,79 0,88 1% 0,85
Tulos ennen veroja 0,49 0,78 58 % 0,79 0,88 1% 0,85
EPS (ilman kertaerid) 0,07 o,Nn 58 % 0,1 0,13 1% 0,12
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10 0% o.M 0,12 9% omn

Lahde: Inderes

Muutokset osien summaan Vanha Uusi Muutos
Kasvurahoitus:

Tulevat rahapalkkiot 38 5.4 16
Kasvurahoitus:

Tulevat optiopalkkiot 210 24,5 36
Nykyiset portfolioyhtiot 8,6 8,5 -0,1
Nettokassa 16 11 -0,5
Yhteensd, MEUR 35,0 39,6 4,6
Per osake 6,3 71 0,8

2026e Muutos

Uusi %

5,27 15 %
1,01 19 %
1,01 19 %
0,4 19 %
0,13 18 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
18,2
0,0
0,0
0,0
0,0
18,1
0,0
0,0
21
0,0
0,4
0,1
1,6
20,3

2023
22,6
0,0
0,0
0,0
0,0
225
0,0
0,0
2,4
0,0
0,7
0,1
1,6
25,0

2024e

28,3
0,0
0,0
0,0
0,0
28,3
0,0
0,0
2,5
0,0
0,9
0,1
1,5

30,8

2025e
33,8

0,0
0,0
0,0
0,0
33,7
0,0
0,0
2,5
0,0
0,9
0,1
1,5
36,3

2026e
39,6

0,0
0,0
0,0
0,0
39,5
0,0
0,0
2,6
0,0
1,0
0,1
1,6
42,2

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
16,4
0.1
0,6
0,0
14,4
1,2
0,0
3,7
3,6
0,0
0,0
0,0
0.1
0,2
0,0
0,2
0,0
20,3

2023
20,0
0,1
0,4
0,0
18,0
15
0,0
4,7
4,5
0,0
0,0
0,0
0,2
0,3
0,0
0,3
0,0
25,0

2024e

25,6
0,1
0,2
0,0

23,7
15
0,0
4,7
4,5
0,0
0,0
0,0
0,2
0,6
0,2
0,4
0,0

30,8

2025e
311
0,1
0,4
0,0
29,2
15
0,0
4,7
4,5
0,0
0,0
0,0
0,2
0,5
0,1
0,4
0,0
36,3

2026e

371
0,1
0,5
0,0

35,0
1,5
0,0
4,7
4,5
0,0
0,0
0,0
0,2
0,5
0,1
0,4
0,0

42,2
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Arvonmadarityksemme nojaa osien summaan,
jossa virhemarginaalit ovat leveat

Springvestin arvonmuodostus on sikali useista
yhtidista poikkeava, ettéd yhtion tuloslaskelma kuvaa
tasta vain pienta osaa. Springvestin kayvasta
arvosta merkittavin osa (n. 75-90 %) muodostuu
arvioissamme seka sen nyKkyisistd, etta tulevien
rahoituskierrosten palkkioina otettavien optioiden
myota tulevista omistuksista kasvuyhtidissa.
Keskeisin Springvestin arvoa maarittava ajuri onkin
mielestamme luottamus yhtion kykyyn valikoida sen
rahoitettavaksi ja omistukseen laadukkaita
kasvuyhtioitad. Kaytannodssa tama kyky
konkretisoituu lopulta portfolion kertyvien yhtididen
tuotto-odotuksessa.

Omistukset ovat kasvuyhtidita, joiden riskitaso ja
tulevaisuuden kehityksen epavarmuus ovat
korkeita. Tasta johtuen yhtion arvonmaaritys sisaltaa
niinikdan merkittdvia epavarmuuksia ja oletuksia,
minkd& myotd myos arvonmaarityksen
virhemarginaalit ovat poikkeuksellisen leveét.

Kaytamme Springvestin arvonmaaritykseen osien
summaa. Osiemme summa sisdltda nelja keskeista
komponenttia: rahoituskierrosten rahapalkkiot,
rahoituskierrosten optiot, portfolioyhtididen arvon ja
nettokassan. Nykyisiin ja tuleviin omistuksiin
sidonnaiset erdt muodostavat osiemme summasta
selvan enemmiston, noin 84 %.

Rahapalkkiot muodostavat arvostukseen pienen
ja suhteellisen ennustettavan komponentin

Maaritamme Springvestin palkkiotuottojen arvoa
kassavirtamallilla, jonka keskeisia ennusteoletuksia
olemme tarkastelleet Ennusteet-osiossa. Ennusteet
pohjautuvat kerattavan rahoituksen maaraan.
Kassavirtamalli (DCF) on nahddaksemme

kaytanndllisin arvostusmenetelma liiketoiminnalle,
jolle ei kdytannossa 16ydy soveltuvia verrokkeja.

Rahoituskierrosten jarjestamisessa on lyhyen
tahtdimen vaihtelua ja yksittdisen vuoden tulovirrat
nojaavat vain kouralliseen jarjestettavia
rahoituskierroksia. Keskipitkalla tahtdaimella
arvioimme Springvestin brandin ja alustalle
saavutetun aseman tuovan kuitenkin vakautta
rahoitusta hakevien yhtididen houkuttelemiseen ja
rahoituskierrosten jarjestamiseen.

Kaytamme DCF-mallimme terminaalikasvuna pitkén
tahtdimen inflaatio-odotusten mukaisesti 2 %:ia ja
kannattavuutena 15 % liikevoittomarginaalia.
Johtuen transaktiopohjaisen liilketoiminnan
epdvarmuudesta, toimialan regulaatioon liittyvista
riskeista seka yhtion pienehkosta kokoluokasta ja
likviditeetista kdytdmme oman paaoman
kustannuksena 15,0 %:ia (CoE-%). Yhtion
velattomuudesta johtuen tdma on myds padaoman
keskimaaraisena kustannus (WACC-%). Na&in
terminaalikassavirtojen painoarvo muodostaa
nahdaksemme véahaisen 28 %:n osuuden yhtion
palkkiotuottojen arvosta, eikéd niiden arvo nojaa
liiaksi epévarmoihin pitkan téhtdaimen tulovirtoihin.
Arvioimme rahapalkkioiden nykyarvoksi 5,4 MEUR.

Rahoituskierrosten optioiden pohjautuu keratyn
rahoituksen ennusteisiimme

Maaritdmme tulevista rahoituskierroksista saatavien
optioiden tasearvoa pitkan aikavalin ennusteiden
kautta. Oletamme rahapalkkioiden muodostavan
keskimaarin 48 % ja optioiden keskimaarin 52 %
rahoituskierrosten palkkioista pitkalla aikavalilla.
Ennustamme optiopalkkioiden olevan pitkalla
tahtaimella noin 10-11 % kerattdavan rahoituksen
madarasta.

Osien summa -laskelmamme
keskeiset komponentit

* Rahoituskierrosten rahapalkkiot
* Rahoituskierrosten optiot

*  Portfolioyhtididen arvo
myyntivoittoverojen jalkeen

J Nettokassa
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Diskonttaamme optioiden nimellisarvot
nykypaivaan samalla tuottovaatimuksella kuin
rahapalkkiot, silla optiopalkkioiden taustalla on
taysin samat liiketoiminnalliset ajurit ja
epavarmuudet kuin rahapalkkioissa. Diskontattu
optioiden nimellisarvo on arvonmaarityksessamme
noin 45 MEUR. Maaritamme nimellisarvojen kdyvan
nykyarvon nojaten naiden sijoitusten tuotto-
odotukseen, mitd arvioimme seuraavaksi.

Haarukoimme optioina saatujen omistusten
tuotto-odotusta sektorin tuottojen kautta

Springvestin tulevat omistukset selvidvat vasta
rahoituskierrosten toteutuessa, joten niita ei voi
nykyhetkessa arvioida yhtiokohtaisesti erikseen.
Tasta syysta haarukoimme naille omistuksille
perusteltua tuotto-odotusta vastaavien vaiheen
sijoituksia tehneiden sijoittajien tuottojen kautta ja
peilaamme t&atd myos Springvestin toteutuneiden
exit-tapahtumien tuottoihin.

Springvestin portfolioyhtidista vahintaan 16 (10/2021
tilanne) on paatynyt exit-tapahtumaan. Naista 7 on
ollut positiivisia (5 yrityskauppaa, 2 listautumista) ja
9 negatiivista (3 toiminnan lopetusta, 6 konkurssia).
Kohdeyhtiosijoittajien keskimaardinen tuottokerroin
(sisaltad myos uudet exitit lokakuun 2021 jalkeen)
vuoden 2023 lopussa sijoitukselleen Exit-
tapahtumassa on ollut noin 2,1x, vuosituotto (IRR)
noin 22,8 % ja keskimaarainen sijoitusaika
rahoituskierroksesta exit-tapahtumaan noin 3,1
vuotta.

Toteutunut tuotto (IRR) on ollut erittdin hyva, mutta
mielestdmme raportoitu luku ei tarjoa Springvestin
kaikkien sijoitusten tuotolle hyvaa vertailukohtaa.
Kyseisessd luvussa ei huomioida salkussa vield

olevia omistuksia, joten siitd jaa pois esimerkiksi
hitaasti kehittyvat tai taantuvalla trendilla
sinnittelevat omistukset. Toisin sanoen toteutuneet
tuotot antavat mielestémme liian positiivisen kuvan
odotettavista tuotoista koko portfoliolle.

Springvestin omistukset ovat tyypillisesti
myohemman vaiheen Venture Capital —sijoituksia.
Kohteet ovat kuitenkin yrityksind paaasiassa
kypsempia kuin varhaisimman vaiheen VC-
sijoitusten kohteet, joten Buyout/PE (Private Equity)
-rahastot tarjoavat toisen tarkastelupisteen tuotaille.

Vertailukelpoiset VC-sijoitukset ovat tuottaneet
ajanjaksosta riippuen vuosittain keskimaarin 17-28 %
USA:ssa ja 11-20 %:a Suomessa. Springvestin
kohdeyhtiot ovat suomalaisia ja ndaytot arvoa luovia
yhtididen valikoimisesta ovat viela rajalliset johtuen
yhtion verrattain lyhyesta historiasta sijoitusten
tekemisesta ja omistusten myynneista. Tasta
johtuen haemme tukipistettd Suomen VC-
rahastosijoittajien keskiarvon alapuolelta.

Vastaavasti PE-sijoitukset ovat tuottaneet niinikaan
ajanjaksosta riippuen vuosittain keskimaarin 13-16
%:a USA:ssa ja 13-16 %:a myos Suomessa. PE-
sijoittajat kuitenkin tyypillisesti pyrkivat nostamaan
omistuksiensa arvoa kehittamalla niita aktiivisesti,
mika ei kuulu Springvestin toimintamalliin. Téman
oletettavasti arvoa luovan toiminnan puuttuessa
Suomen PE-rahastosijoittajien tuottojen alalaita on
mielestdmme Springvestille realistisempi.

Huomioiden Springvestin VC- ja PE-profiilin
kohdeyhtigita yhdistava profiili ja tahanastiset viela
varsin rajalliset naytot sijoitusten menestyksests,
arvioimme tulevien omistusten vuosittaisen tuotto-
odotuksen noin 8 %:iin tasearvoon nahden.

Padomasijoittajien tuottojen jakaumat,
IRR %

>50 % ——

40 %—-

30 %——

20 %

10 % ——

I‘

—_——— e — — = — = = =38%

<0 %=

USA VC-rahastojen keskiarvot 10-25v,
Cambridge Associates, Q3/2023

Suomi VC-rahastot markkinapainotettu
keskiarvo 4-16v, Teollisuussijoitus, 4/2024

USA PE-rahastojen keskiarvot 10-25v,
Cambridge Associates, Q3/2023

keskiarvo 4-16v, Teollisuussijoitus, 4/2024

| © 00O

Springvest toteutuneet exitit (31.12.23)

Springvest arvonmaarityksessa kayttamamme
tuotto-odotus (Inderes)

Lshde: Medialdhteet, Cambridge Associates. 30
Teollisuussijoitus, Springvest, Inderes arvio

Suomi Buyout (PE) -rahastot markkinapainotettu
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Nykyisten portfolioyhtididen ryhmittely antaa
karkean kuvan niiden arvonluontiedellytyksista

Springvest ei raportoi portfolioyhtidistaan tietoja,
silld yhtio on niissa vahemmistdomistajana muiden
joukossa. Siten nykyisista portfolioyhtidistd on
saatavilla rajallisesti ajantasaista tietoa. Lisaksi
yhtididen varhaisesta luonteesta seké suuresta
maéarasta johtuen syvallinen yhtidkohtainen analyysi
ei ndhdaksemme tuota olennaista lisdarvoa
Springvestin arvonmadrityksen kannalta. Tasta
johtuen arvioimme Springvestin nykyisten
portfolioyhtididen tuotto-odotusta kokonaisuutena.

Portfoliosta poistuu exit-tapahtumien myoéta seka
vahvimpia etta heikompia yhti6itd, jolloin koko
portfolion tuotto-odotus elda ajan kuluessa. Tasta
johtuen olemme tehneet nykyisille portfolioyhtidille
karkean ryhmittelyn, jolla arvioimme portfolion
kokonaislaadun kehitysta exit-tapahtumien ja
uusien rahoituskierrosten myéta. Huomautamme
arviomme olevan luonteeltaan pintapuolinen ja
karkea, eika siita ole vedettavissa luotettavia
johtopaatoksia yksittdisen portfolioyhtion
menestyksen edellytyksista.

Kayttdmamme yhtidkohtaiset kriteerit ovat
kohdemarkkinan houkuttelevuus, kilpailuetujen
vahvuus, strategian uskottavuus ja aiemmat naytot
strategian toteutuksesta, seka liiketoiminnan
arvonluonnin edellytykset. Luokittelemme kunkin
yhtion tédman perusteella erinomaisen, hyvan,
heikon tai huonon tuotto-odotuksen kategoriaan.
Luokitus ja niité vastaavat oletetut exit-kertoimet on
kuvattu sivun oikeassa reunassa. Oletamme
luokittelussa portfolion yhtididen arvostustasojen
olevan linjassa varhaisemman vaiheen
kasvuyhtididen yleisiin arvostustasoihin
sijoitushetkilla.

Laskemme koko portfolion exit-kertoimen
ennusteen nojaten Springvestin tilinpaatoksessaan
raportoimiin omistusosuuksiin ja arvostustasoihin.
Nama eivat kdyvan arvon muutoksista johtuen
taysin vastaa todellista taseen rakennetta, mutta
tarjoavat nahdaksemme riittdvan tarkan kuvan
yhtididen painotuksista Springvestin taseessa.

Portfolion ryhmittelyn perusteella arvioimme
nykyisen portfolion exit-kertoimen olevan
tasearvolle kokonaisuudessaan 1,1x. Nykyisen
portfolion tasearvo on 22,5 MEUR (31.12.23), mitd
vasten Springvestilla on kdyvan arvon muutoksista
(omistukset on saatu ilmaiseksi) 4,5 MEUR:n edesta
laskennallista verovelkaa.

Omistusten pitoaika ja tuottovaatimus maarittavat
yhdessa kdyvan arvon kerrointamme

Springvestin portfolioyhtididen osakkeet olivat
olleet taseessa kesakuun 2024 alussa keskimaarin
5,2 vuotta. Tata keskiarvoa kasvattaa taseesta jo
toteutuneet exitit (keskimaarin 3,1 vuoden pitoaika),
mutta toisaalta sité laskevat useat hiljattain
tehdyista rahoituskierroksista saadut omistukset.
Luku tarjoaa mielestamme kuitenkin alarajan
odotetulle keskimaaraisen omistuksen pitoajalle.
Springvestin viimeaikaiset kierrokset ovat olleet
suurempia, ja rahoituskierroksen koolla
painotettuna salkun keski-ika on 2,7v.

K&sityksemme mukaan noin 3-5 vuotta on
tyypillinen tavoiteltu pitoaika VC-sijoitukselle, minka
jélkeen sijoituksesta pyritaan irtautumaan
esimerkiksi rahaston sulkeutumisesta johtuen.
Toisaalta pitoaika voi venya myods selvasti
pidemmaksi liiketoiminnan kehityksen kohdatessa
haasteita, mikali kohde ei siis paady konkurssiin.

Nykyisten portfolioyhtididen ryhmittely
arvonluonnin edellytysten perusteella,
31.12.23., % yritysten lukumaarasta

Heikko
~40 %
Huono
~30 %
Hyva . .
~30 % Erinomainen

~“0 %

Oletetut exit-kertoimet ryhmittain,

31.12.23 portfolio, kerroin suhteessa tasearvoon*

Erinomainen 10x
- 2,5x
Heikko RS
Huono P
Portfolion painotettu 1,1x

exit-kerroin

Lahde: Inderes arvio

*Springvest arvostaa omistuksensa taseessaan konservatiivisesti.
K&yvan arvon nostot tapahtuvat kdytanndssa vain markkinaehtoisten
rahoituskierrosten yhteydessd, mutta kdypaa arvoa vdhennetdan
mikali yhtict eivat raportoi edistysaskelista Springvestille. 31
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Tama huomioiden oletamme nykyisen ja tulevien
omistusten keskimaaraiseksi pitoajaksi 6 vuotta.

Omistusten hyvaksyttavaan nykyarvoon vaikuttaa
odotetun pitoajan lisaksi sitoutuneelta padomalta
vaadittu tuottovaatimus (pddoman kustannus).
Springvestin portfolioyhtididen osakkeet ovat
listaamattomia ja siten epalikvideja. Lisaksi
yhtididen kehitykseen liittyy merkittavaa
epavarmuutta, mika nostaa sijoitukselta
vaadittavaa tuottovaatimusta. Kéytamme
omistusten tuottovaatimuksena 15,0 %:a, mika on
linjassa rahapalkkioiden kassavirroille
kayttdmaamme paaoman kustannukseen (WACC).

Omistusten arvostuksen muodostuminen on
kuvattu taulukossa oikealla. Maaritémme
bruttoarvostuskertoimen oletetun tuotto-
odotuksen (IRR) ja pitoajan kautta. Vahennamme
taman jalkeen exit-kerrointa vastaavat verot
omistuksen arvonnoususta tasearvoon nahden ja
saamme portfolion odotetun
nettoarvostuskertoimen pitoajan lopussa. Taman
jalkeen laskemme padoman kustannusta kayttden
omistusten tase- tai nimellisarvolle nykyhetkesséa
hyvaksyttavan arvostuskertoimen. Kayttamamme
kertoimet nykyisille ja tuleville omistuksille ovat
0,55x ja 0,39x seka niitd vastaavat kayvat
nykyarvot vastaavasti 8,6 ja 24,5 MEUR.

Arvomuodostus riippuu lopulta yhtididen
menestyksesta ja exit-ajoituksista

Kasittelemme arvonmaarityksessémme
Springvestin portfoliota kokonaisuutena. Sijoittajan
on kuitenkin tarkea huomioida, etta yksittdisten
omistusten lopulliset tarinat voivat olla hyvinkin
kirjavia. Ihanteellinen lopputulema portfolioyhtion
arvonmuodostuksen suhteen olisi positiivinen exit-

tapahtuma, kuten yrityksen myynti tai
listautuminen. Kolikon kdantdpuolena on kuitenkin
puolestaan liiketoiminnan heikko kehitys tai
konkurssi. Springvestin portfolioyhtididen
kehitysvaiheet huomioiden, on negatiivinen tai
neutraali tuotto yksittaiselle yhtidlle nahdaksemme
edelld mainituista keskimaarin todennakaoisin
skenaario. Esimerkiksi VC-sijoituksissa kaytetdan
nyrkkisdantona, etta 10 sijoituksesta 1-2 onnistuu
erinomaisesti, 3-4 palauttaa sijoitetun padoman ja
3-4 epadonnistuu taysin.

Yksittaisilla exit-tapahtumilla voikin olla hyvin suuri
vaikutus portfolion ja siten koko osakkeen
tuottoon. On my0ds ldhes mahdotonta maaritella
ajankohta, jolloin portfolioyrityksen exit tapahtuu.
Siten sijoittajalta vaaditaan pitkaa aikahorisonttia,
seka valmiutta sietdd korkeaa riskia ja epdvakaata
tuottoa. Kaytannossa tama tarkoittaa valmiutta
antautua osin myo6s todennakoisyyksien armoille.

Osaketta hinnoitellaan selvalla alennuksella
suhteessa arvioimaamme osien summaan

Kuvaamamme komponentit on yhdistetty Osien
summa-laskelmaan oikealla. Osien summan
perusteella osakkeen arvoksi saadaan 7,1 euroa
osakkeelta, kun osakekurssi on 5,25 euroa.
Osaketta hinnoitellaan siten selvélla alennuksella
(P/SOTP 0,7x) osiemme summaan nahden.
Osiemme summa muodostuu lahes puhtaasti
epalikvidien nykyisten ja tulevien
portfolioyhtididen arvosta (84 % osien summasta).
Taman valossa Springvestin arvonmuodostus
nojaa erittdin vahvasti yhtion kykyyn valikoida
tulevaisuudessa rahoitettavaksi laadukkaita ja hyva
tuottoa tarjoavia kohdeyhtioitd, seka yhtion kykyyn
jatkaa rahoituskierrosten aktiivista jarjestamista.

Omistusten hyvaksyttavat arvostuskertoimet

Tulevat Nykyiset
omistukset  omistukset
keskimaarin (31.12.22)
Yhtion pitoaika, vuosia 6 6
Keskimaarainen IRR, % 8% 2%
Bruttoarvostuskerroin pitoajan 1,59 113
lopussa
Vero-% 20 % 20 %
Myyn:uvonttoverot (vaikutus 032 023
kertoimeen)
Nettoarvostuskerroin pitoajan 127 0,91
lopussa
Oman padoman tuottovaade, % 15,0 % 15,0 %
Hyval_(syttava k.ay.van a}rvon 0,55 0,39
kerroin tase- tai nimellisarvolle
Osien summa (SOTP)
Osien summa MEUR %
Kasvurahoitus: Tulevat rahapalkkiot 5,4 14 %
Kasvurahoitus: Tulevat optiopalkkiot 24,5 62 %
Nykyiset portfolioyhtict 8,5 22 %
Nettokassa 11 3%
Yhteensd, MEUR 39,6 100 %
Per osake 7,1
Osakekurssi 5,25
P/SOTP 0,7
Liiketoiminnan ja nettokassan arvo 16 %
Epalikvidien omistusten* osuus arvosta 84 %
*Nykyiset ja tulevat omistukset
Lahde: Inderes
SOTP = Sum of the parts = Osien summa 32
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Arvostuksen skenaarioissa nakyvat yhtion
arvonmaadrityksen epdavarmuudet

Arvonmaarityksessamme on useita ajureita, joiden
ennustaminen on hyvin epéatarkkaa. Tasta johtuen
olemme luoneet arvostukselle skenaarioita, jotka
havainnollistavat keskeisten parametrien vaikutusta
yhtion kdypaan arvoon.

Negatiivisessa skenaariossa Springvestin
yhtidvalinnat onnistuvat odotuksiamme heikommin
ja uusien sijoituksien exit-kertoimet jaavat niiden
hankinta-arvon tasolle. Liséksi nykyiset
portfolioyhtiot eivat skenaariossa keskimaarin
onnistuisi luomaan uutta arvoa ja niiden exit-
kertoimet jaisivat myos tasearvon tasolle.
Skenaariossa osakkeen kdypa arvostus olisi 37 %
alle yhtion osakekurssin. Skenaario vaatisi
kaytdnnossa Springvestiltd sen historiaansa
heikompia yhtidvalintoja. Skenaario nédhdaksemme
myds kuvaa osakkeen perusteltua hinnoittelua
tilanteessa, jossa exit-tapahtumien todennakoisyys
olisi markkinatilanteen puolesta erittdin matala.

Optimistisessa skenaariossa Springvestin
yhtidvalinnat onnistuvat selvasti paremmin ja
uusien sijoituksien exit-kertoimet olisivat
keskimaéarin 2,3x hankintahintaan nahden. Lisaksi
nykyiset portfolioyhtitt onnistuisivat luomaan
keskiméaarin huomattavasti odotuksiamme
enemman arvoa. Skenaariossa osakkeen kaypa
arvostus olisi 85 % yli yhtion osakekurssin.
Skenaario on mahdollinen, mutta mielestamme
siihen ei ole nykyhetkessa perusteltua nojata
huomioiden yhtion vield verrattain lyhyehkot naytot
arvoa luovista sijoituksista.

Tuotto/riski-suhde nayttaa mielestamme
houkuttelevalta

Springvestin naytot portfolioyhtididen
onnistuneiden irtaantumisten suhteen ovat
kertyneet lyhyelta ajalta, 1ahinna vuodelta 2021.
Koska yhtion arvonluonti realisoituu kdytannossa
irtaantumisien yhteydessd, ovat exit-tapahtumat
osakkeelle ndhdaksemme keskeisimpia ajureita.
Yrityskauppamarkkinassa on kevaalla 2024 nahty
piristymistd, joten vuosien 2022-23 hiljaisin kausi
on jadmassa taakse. Arvioimme markkinan
asteittain piristyvan, mutta vield Suomessa jaassa
olevan listautumismarkkinan alkavan piristya
selvemmin vasta vuonna 2025.

T&ta taustaa vasten osakkeen arvostuksessa on
mielestamme perusteltua seuraavan 12 kk aikana
edelleen nojata negatiivisen (5,3 €/osake) ja
perusskenaariomme (7,1 €/osake) vdlimaastoon, ja
nostamme tavoitehintamme 6,2 euroon osakkeelta
(aik. 5,5 €). Osakkeen tuotto/riski-suhde on tédhan
suhteutettuna nykyhinnalla (5,25 €) mielestamme
houkutteleva ja kdannymme lisda-suositukseen.
Tavoitehintamme nousi ennustenostojen mukana.

Osakkeen nykyhinta tarjoaa toisaalta viela
positiivisia optiota. Exit-tapahtumien selva
piristyminen voisi nykyarviomme ajoittua 12-24 kk
ikkunaan (2025-2026). Taman nakyman
parantuessa yhtion arvonluonnin edellytykset
paranisivat ja osakkeen voisi mielestamme jalleen
arvostaa perusskenaarion tasolle. Pidemmalla
tahtaimelld Springvestilla on mielestémme myods
edellytykset kerata lisda nayttdja yhtiovalintojen
onnistumisesta. Taman tapahtuessa yhtion tuleville
sijoituksille voisi perustella korkeampia
arvostuskertoimia. Vastaavasti taloussyklin
heikentyminen voisi viivastyttda exit-tapahtumia ja
toimii keskeisena riskind yhtion arvonluonnille.

Arvostuksen skenaariot

Osien summan
skenaariot Negatiivinen Perus Optimistinen
Kasvurahoitus:
Tulevat rahapalkkiot 28 2 2
Kasvurahoitus:
Tulevat optiopalkkiot = e el
Nykyiset
portfolioyhtiot 7.5 5 1270
Nettokassa 11 11 11
Yhteensa, MEUR 29,5 39,6 54,2
Per osake 5,3 71 9,7
Osakekurssi 5,25 5,25 5,25
P/SOTP 1,0 07 05

T
Potentiaali, % 1% 359% 85 %

osakekurssista

Skenaario-oletukset

Negatiivinen  Perus

Optimistinen

Yhtion pitoaika, vuosia 6 6 6
Keskimaardinen IRR, % 0% 8% 15 %
B.rutt.oarvostus-kerrom 10 16 23
pitoajan lopussa

Vero-% 20 % 20 % 20 %
Myyntivoittoverot

(vaikutus kertoimeen) U7 O e
N.etto'arvostus-kerrom 0.8 13 19
pitoajan lopussa

WACC, % 15,0 % 15,0 % 15,0 %
Hyvaksyttava kayvan

arvon kerroin tase- tai 0,3 0,5 0,8
nimellisarvolle

Lahde: Inderes 33



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 8,14 3,89 4,22 5,25 5,25 5,25
Osakemaara, milj. kpl 5,50 5,50 5,57 5,57 5,57 5,57
Markkina-arvo 45 21 24 29 29 29
Yritysarvo (EV) 39 20 22 28 28 28
P/E (oik.) 70,0 36,2 64,9 47,5 41,9 36,6
P/E >100 36,2 64,9 475 41,9 36,6
P/B 3,0 1,3 1,2 11 0,9 0,8
P/S 11 5,6 6,2 5,9 5,8 55
EV/Liikevaihto 9,6 52 58 5,6 5,5 5,3
EV/EBITDA 99,0 25,6 40,0 35,2 31,7 27,6
EV/EBIT (oik.) 48,4 26,7 40,8 36,1 31,7 27,6
Osinko/tulos (%) 4282,9 % 93,2% 230,8% 90,4 % 95,8 % 90,6 %
Osinkotuotto-% 28,3 % 2,6 % 3,6% 1,9 % 23% 25%
Lahde: Inderes. Osakekurssina vuodelle 2020 on kaytetty ensimmaisen kaupankayntipaivan 30.11.21 paatoskurssia.

P/B EV/EBIT Osinkotuotto-%

28,3 %
48,4
40,8
> 317 0.8

2021

e P/B

2022

26,7

27,6

26% 3% 494

23%

2027e
5,25
5,57
29
28
33,9
33,9
0,7
53
5,0
25,4
254
90,3 %
2,7 %

25%

2023  2024e 2025e 2026e

2021

e \ediaani 2021- 2023

s EV/EBIT (oik.)

2022 2023

e \ediaani 2021- 2023

2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023  2024e

® Osinkotuotto-%

2025e

2026e
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DCF-laskelma

DCF-laskelma (Rahapalkkiot)
Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta

Velaton arvo DCF

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
00%
14,1%
0,5
0,0
07
0,0
0,0
0,2
11
0.1
4.4
3,3
44
1,1

2024e
312%
15,6 %
08
0,0
-0,2
0,0
0,0
-0,1
0,5
0,0
5,8
-5,3
58
05
04
54
5.4

20,0 %
0,0 %
5,0%

1,90

4,75 %
3,50 %
25%
15,0 %
15,0 %

2025e
1.8 %
17,3 %

0,9
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
07
0,0
54
-4,7
54
07
06
5,0

2026e

4,0 %

19,1%
1,0
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,8
0,0
-5,8
-5,0
58
0,8
0,5
4.4

2024e-2028e

2027e
4,0 %
19,8 %

11
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,8
0,0
-6,0
-5,2
6,0
0,8
0,5
3,9

2028e 2029e 2030e 2031e
2,0% 2,0% 1,5 % 15 %
20,5% 20,0 % 18,0 % 16,0 %

11

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

0,9
0,5
3,4

11 1,0 0,9
0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,9 0,8 0,7
0,0 0,0 0,0
-6,2 -6,2 -6,3
-5,3 54 -5,5
6,2 6,2 6,3
0,9 0,8 0,7
0,4 0,3 0,3
2,9 2,5 2,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

TERM

2024e-2028e m 2029e-2033e

u TERM

2032e
5%

15,0 %
0,9
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,7
0,0
-6,3
-5,6
6,3
0,7
0,2
19

2033e
20%
15,0 %
0,9
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
07
0,0
6,4
-5,7
6,4
0,7
0,2
17

TERM
2,0%
15,0 %

57
15
15

46%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021 2022 2023 2024e
Liikevaihto 4,0 3,8 3,8 5,0
Kayttokate 0,4 0,8 0,5 0,8
Liikevoitto 0,4 0,7 0,5 0,8
Voitto ennen veroja 0,4 0,7 0,5 0,8
Nettovoitto 03 0,6 0,4 0,6
Kertaluontoiset erét -0,4 0,0 0,0 0,0
Tase 2021 2022 2023 2024e
Taseen loppusumma 19,8 20,3 25,0 30,8
Oma padoma 14,9 16,4 20,0 25,6
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovelat -6,0 -1,6 -1,6 -1,3
Kassavirta 2021 2022 2023 2024e
Kayttokate 0,4 0,8 0,5 0,8
Nettokdyttopadoman muutos 0,3 -0,6 -0,2 -0,1
Operatiivinen kassavirta 0,0 0,9 11 0,5
Investoinnit 2,9 -4,6 -4,4 -5,8
Vapaa kassavirta 4,5 1,7 11 0,5
Arvostuskertoimet 2021 2022 2023 2024e
EV/Liikevaihto 9,6 5,2 58 5,6
EV/EBITDA 99,0 256 40,0 35,2
EV/EBIT (oik.) 48,4 26,7 40,8 36,1
P/E (oik.) 70,0 36,2 64,9 47,5
P/B 3,0 13 12 11
Osinkotuotto-% 283 % 2,6 % 3,6 % 1,9 %

Léhde: Inderes

2025e
51
0,9
0,9
0,9
0,7
0,0

2025e
36,3
31,1
0,0
14

2025¢
0,9
0,0
0,7
-5,4
0,7

2025e
55
31,7
31,7
41,9
0,9

23 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,05
0,12

0,00
0,82
271

2,30

2021
24%
-47 %
8%
1%
9,7 %
19,8 %
9.2%
2,0%
26%
75,5 %
-40,5 %

2022
on
on
0,17

-0,31

2,98
0,10

2022
-6 %
97 %
-8 %
-8 %
20,3%
19,5 %
19,5 %
3,8%
4,7 %
80,8 %
-10,0 %

2023

0,06
0,06
0,19
0,20
3,59
0,15

2023
0%
-29%
-27 %
-39 %
14,4 %
14,1%
14,1 %
2,0%
29%
80,1%
-82%

2024e
0,11
0,1
0,09
0,09
4,59
0,10

2024e
31%
45 %
45 %
70 %
16,0 %
15,6 %
15,6 %
2,7%
3,4%
82,9 %
-5,0 %

2025e
0,13
0,13
0,12
0,12
5,59
0,12

2025e
2%
10 %
13 %
13 %
17,3 %
17,3 %
17,3 %
25%
3,1%
85,7 %
-4,5 %

36



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa 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 liittyvié 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 ndkemyksen
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 nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia 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 esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind 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
31/03/2022
03/06/2022
23/08/2022
08/09/2022
05/11/2022
01/03/2023
26/06/2023
22/08/2023
06/02/2024
01/03/2024
07/06/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennd
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahennd
Vahenna

Lisaa

Tavoite
6,70 €
6,70 €
6,10 €
590 €
4,50 €
470 €
4,60 €
4,70 €
5,50 €
5,50 €
6,20 €

Osakekurssi
8,00 €
6,78 €
6,18 €
6,18 €
4,47 €
474 €
397€
4,04 €
5,50 €
5,00 €
5,25 €
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https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[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 Petri Kajaani Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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