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Vuosi 2019 oli Arvo Sijoitusosuus-
kunnan kannalta uuden brandin ja
sijoitusstrategian vakiinnuttamisen
vuosi. Osuuskunnan arvopohjaa pai-
nottava nimi nakyy ja vaikuttaa toi-

minnassamme.

Tilikauden 4,1 miljoonan euron eli
19,5 prosentin tulos on hyva osoitus
hajautetun sijoitusstrategian toimi-
vuudesta haastavassa taloustilan-
teessa. Salkkumme finanssisijoitukset
(61 %) tuottivat edelleen hyvin. Tata
katsausta kirjoitettaessa maailman-
taloutta painaa kuitenkin uhka koro-
naviruksen leviamisesta ja muuttu-
misesta pandemiaksi. Investointi- ja
kulutushyddykkeiden tuotanto tapah-
tuu komponenttikohtaisesti ympari
maailmaa ja globaaliksi muuttunut yritystoiminta on herkka
taman kaltaisille riskeille. Tulemme nakemaan kevaan aika-
na, miten tama seka muut epavarmuustekijat vaikuttavat eri
toimialoilla. Osakemarkkinat ovat jo reagoineet voimakkaasti
alaspain, mutta koko vuoden suuntaa on vaikea ennustaa.
Ensimmaiset ennusteet nollakasvun vuodesta Suomessa on

tosin jo saatu.

Konsernin sijoitussalkkua tasapainottavat yli satavuotiaan
osuuskunnan pitkajanteisyyden mukaisesti toteutetut sijoi-
tukset listaamattomiin alueellisiin (19 %) ja valtakunnallisiin
yrityksiin (20 %). Vuoden 2019 aikana teimme yhden uuden
sijoituksen kumpaankin ryhmaan eli alueellisen sijoituksen
Suomen Maastorakentajat Oy:06n ja valtakunnallisen sijoituksen
Pesmel Oy:06n. Molemmat kohdeyritykset ovat sijoituksemme
jalkeen kehittyneet parempaan suuntaan. Tyypillisesti sijoituk-
sen toteutumiseen johtavat neuvottelut ja selvitykset kestavat
yli puoli vuotta. On siis perusteltua olettaa, etta joitakin vuoden
2019 aikana alkaneeseen ty6hdn pohjautuvista sijoituksista

julkaistaan jo kuluvan kevaan aikana.

G | Alkaneesta vuodesta 2020 tulee
mielenkiintoinen. Korot ovat edel-
leen matalalla tasolla ja jopa nega-
tiivisia, mutta alueellisesti yritysten
investoinnit antavat vielakin odottaa
itsedan. On muistettava, etta talouden
murroskohdat luovat voittajia, kunhan
yrityksissa ollaan aktiivisia. Me Arvo
Sijoitusosuuskunnassa kannamme
oman vastuumme ja haluamme olla
mukana mahdollistamassa naita in-

vestointi- ja kasvuhankkeita.

Listaamattomien arvopapereiden
kauppapaikaksi on Suomessa talla
hetkella tarjolla pelkastaan Privanet
pankkiiriliikkeen palvelu. Arvo Sijoi-
tusosuuskunnan osuuden hintataso
Privanetin kauppapaikalla on ollut las-
keva eri syista, joihin kaikkiin osuuskunta itse ei voi vaikuttaa.
Toivon, ettda omistajamme arvostaisivat jasenosuutensa niiden
tasearvoon, joka on selvasti korkeampi etenkin yksittaisiin
ostotarjouksiin nahden. Lisaksi osuuskunnan oma asiakas-
palvelu hoitaa edelleen huomattavan osan osuussiirroista eli
perikuntien, lahjoituksena siirtyvien ja yksityisten keskenaan

sopimien kauppojen osuussiirrot taysin ilman palvelumaksua.

Kaikkinensa odotan, etta tasta vuodesta tulee Arvo Sijoi-
tusosuuskunnalle ja meille kaikille hyva. Yhteistyd kaikkien
sidosryhmiemme kanssa on ollut erinomaista ja haluan kiittaa

siitd. Tasta on hyva jatkaa.

Jari Pirinen

toimitusjohtaja
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TILINPAATOS

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta
-konsernin rakenne

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin emoyhtié on
Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta, jolla oli tilikauden paattyessa
kaksi suoraa tytaryhtiéta: Arvo Invest Nordic Oy ja Sanerall Group
Oy. Osuuskunta myi suurimman osan enemmistéomistuksestaan
Kuntokeskus Sisu Oy:ssa joulukuun lopussa ja jai yhtioon vahem-
mistéomistajaksi. Kuntokeskus Sisun tulos on yhdistelty konserniin
normaalisti vuoden loppuun saakka.

Arvo Sijoitusosuuskunnan osakkuusyhtigita tilikauden aikana oli-
vat Champion Door Oy, INOX Finland Oy, LaserComp Oy, Nordic
Option Oy, Pisaron Oy ja QFox Oy. Kaikki osakkuusyhtitt liittyvat
osuuskunnan harjoittamaan alueelliseen ja valtakunnalliseen si-
joitustoimintaan.

Toimintaymparisto

Vaikka vuonna 2019 toteutunut yleinen talouskasvu jai hyvin vaati-
mattomaksi, sijoitustuotoiltaan paattynyt vuosi 2019 oli erinomainen
kaikissa omaisuusluokissa. Tata tuki ennen kaikkea keskuspankkien
nopea paluu elvyttavaan toimintaan. Korkotasojen lasku ja arvopa-
pereiden osto-ohjelma painoivat pitkia korkoja alas, jolloin korkosi-
joitukset tuottivat hyvin. Osakesijoitusten tuottoja puolestaan tuki
matala korkoymparistd. Yhdysvaltain osakemarkkinat tuottivat yli
30 prosenttia ja eurooppalaiset vain hieman vdhemman. Toisaalta
taytyy muistaa, ettd vuoden aikana kurottiin kiinni joulukuun 2018
rajua korjausliikettd osakemarkkinoilla. Lahtotasokin vuoteen 2019
oli siis selvasti pitkanaikavalin keskiarvoa alempana.

Politiikka oli monilla tavoin esilld vuoden 2019 talouskasvuun vaikut-
taneena tekijana. Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kauppasota aiheutti
epdvarmuutta osapuolten asettaessa vuoron perdan tuontitulleja.
Lopulta osapuolet kuitenkin Iahentyivat toisiaan eivatka kauppasodan
pahimmat skenaariot toteutuneet. Iso-Britannian EU-eron eli Brexitin
toteutumista seurattiin niin ikdan koko tilikauden ajan. Vuoden vaih-
tuessa pelko sopimuksettomasta Brexitista kuitenkin oli jo vaistynyt
ja huomio markkinoilla alkoi siirtyd EU:n ja Iso-Britannian valisen
kauppasopimuksen neuvotteluihin.

Suomessa pienten ja keskisuurten yritysten toimintaymparistd heijasteli
pitkalti yleista talouden kehitystd. Talouskasvu hidastui jossain maarin
niin Suomessa kuin keskeisilld vientimarkkinoilla. Toimialoista suurin
negatiivinen muutos tapahtui rakentamisen saralla. Kaikista pk-yri-
tyksista kuitenkin yli 40 prosenttia tavoitteli toiminnassaan kasvua ja
noin neljannes haki sité varten ulkopuolista rahoitusta.

Liiketoiminta

Tilikaudella 2019 emoyhtid Arvo Sijoitusosuuskunta teki noin 21,2
miljoonan euron liikevaihdolla 4,1 miljoonan euron eli 19,5 prosen-
tin tuloksen. Konsernin toinen sijoitusyhti® Arvo Invest Nordic Oy
saavutti 3,4 miljoonan euron liikevaihdolla 0,9 miljoonan euron eli

Konsernin sijoitusten jakauma

TILANNE 12/2019

Valta-
kunnalliset
sijoitukset
T

Alueelliset
sijoitukset

TAVOITEALLOKAATIO 2020

Valta-
kunnalliset
sijoitukset

Alueelliset
sijoitukset

25,7 prosentin tuloksen. Konsernivarallisuus oli jaoteltuna kolmeen
eri tyyppiseen sijoitussalkkuun, jotka ovat hyvin erilaisissa kehitys-
vaiheissa. Finanssisijoituksiin liittyva epavarmuus on lisdantynyt
ja niiden painoarvoa sijoitussalkun kokonaisuudesta osuuskunta
tulee edelleen hieman laskemaan. Alueellisten sijoitusten salkku
on vakiintuneessa vaiheessa ja salkun kohdeyhtidissa tapahtuu
normaalia kiertoa, kun vanhimmista kohdeyhtidista irtaannutaan
ja uusia tulee naiden tilalle. Valtakunnallisten sijoitusten salkku
on rakentumisvaiheessa, ja sieltd haetaan kokonaisvarallisuuden
hoitoon lisatuottoja ja riskien hajautusta.

Finanssisijoituksien hoidossa jatkettiin mallilla, jossa osuuskunnalla
on kaksi tdyden valtakirjan salkunhoitajaa (Nordea Investment Ma-
nagement ja Danske Varainhoito) ja yksi suorien sijoitusten salkku,
jota hoidetaan oman henkildkunnan toimesta. Samoin tytaryhtio
Arvo Invest Nordic Oy:n sijoituksia hoidetaan oman henkildkunnan
toimesta. Finanssisijoitusten sisdisessa allokaatiossa vaihtoehtois-
ten sijoitusten tavoitepainoa on kasvatettu 30 prosenttiin. Finans-
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sisijoituksissa osakesijoitusten tavoitepaino on 40 prosenttia ja
korkosijoitusten 30 prosenttia.

Kokonaisuudessaan alkuvuoden finanssisijoitusten tuotot markki-
noilla muodostuivat erittdin hyviksi. Kun heilunta oli katsauskaudella
suurta, kavivat useat osakeindeksit jopa ennatyslukemissaan. Vaikka
Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin finanssisijoituksia realisoitiin
hyvan tuottokehityksen vuoksi noin 8 miljoonan euron edesta,
kasvoi jaljelle jadneen salkun markkina-arvo tilikauden aikana reilun
5 miljoonan euron verran.

Tilikauden lopussa Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin sijoitussalkku
muodostui finanssisijoituksista (61 %) seka listaamattomista alueel-
lisista sijoituksista (19 %) ja valtakunnallisista sijoituksista (20 %).

Tilikaudella Arvo Sijoitusosuuskunnan sijoitusstrategiaa tdsmen-
nettiin lisaamalla uudeksi tuotteeksi lyhytaikaiset siltarahoitukset
osuuskunnan olemassa oleville kohdeyhtidille. Osuuskunta voi
myontaa alueellisille ja valtakunnallisille kohdeyhtidilleen lyhytai-
kaista siltarahoitusta enintaan 18 kuukauden ajaksi. Siltarahoitus
vahvistaa kohdeyhtididen kilpailukykya tilanteissa, joihin perinteinen
pankkirahoitus ei valttdmatta sovi. Arvo Sijoitusosuuskunnalle sil-
tarahoitus tarjoaa houkuttelevan ja melko turvallisen korkotuoton
rahoituksista, jotka saadaan myéntaa entuudestaan tutuille ja
huolellisesti analysoiduille kohdeyrityksille.

Tilikauden aikana siltarahoitusta myonnettiin kolmelle alueelliselle
ja kahdelle valtakunnalliselle kohdeyhtiélle. Siltarahoituksesta on
jo muotoutunut merkittdva osa osuuskunnan sijoitustoimintaa ja
sen kautta saadut tuotot olivat 0,7 miljoonan euron tasolla tilikau-
della 2019.

Osuuden hintakehitys ja kaupankayntivolyymi Privanetissa
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Tilikauden aikana toteutui yksi uusi alueellinen sijoitus, kun Arvo
Sijoitusosuuskunta lahti mukaan kalajokisen Suomen Maastoraken-
tajat Oy:n kasvuun 2 miljoonan euron suuruisella oman padoman
ehtoisella sijoituksella. Andament Groupin 100-prosenttisesti omis-
tamasta Suomen Maastorakentajista on tullut reilun 30 vuoden
aikana luotettava, vaativien kohteiden rakentamiseen erikoistunut
toimija. Yhtid tunnetaan muun muassa vesilaitos- ja teollisuusra-
kentajana. Uusiutuvan energian toimialalla Maastorakentajat on
johtava toimija tuuli- ja vesivoimarakentamisessa.

Alueellisista sijoituskohteista Ferrovan Oy asetettiin konkurssiin
huhtikuussa 2019, kun yhti® ei saanut sovittua kansainvalisten
rahoittajien edellyttdmia muutoksia Raaheen suunnitellun vana-
diinituotantolaitoksen raaka-aineen toimitussopimukseen. Arvo
Sijoitusosuuskunnalla oli yhtidlta vaihtovelkakirjalainasaatavia ja
naihin liittyvia optioita yhteensa noin 3,5 miljoonan euron edesta.
Vuosittain tehdyt arvonalennusvaraukset kattavat Ferrovanista
aiheutuneet tappiot.

Myds valtakunnallisten sijoitusten salkussa toteutui yksi uusi sijoitus
Arvo Sijoitusosuuskunnan myéntdessa 2 miljoonan euron vaihto-
velkakirjalainan Pesmel Oy:lle. Kauhajokinen Pesmel suunnittelee
ja valmistaa automatisoituja materiaalinkasittely-, lastaus- ja pak-
kausjarjestelmia metalli-, paperi- ja rengasteollisuuden asiakkaille.
Pesmel on suomalaisen paaomasijoitusyhtié Helmet Capitalin
pitkaaikainen kohdeyhtio.

Valtakunnallisten sijoitusten salkku on vield rakentumisvaiheessa.
Salkkuun tehdaan 1-5 miljoonan euron sijoituksia, joten arviolta
2-4 uuden sijoituksen my®6ta valtakunnallisten sijoitusten salkussa
saavutetaan tavoitepaino 25 prosenttia konsernin sijoitussalkusta.
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Valtakunnallisesta sijoitustoiminnasta osuuskunta hakee lisatuottoja,
vuotuista kassavirtaa ja riskin hajautusta. Valtakunnallisen salkun
suurimmat sijoitukset ovat Partnera Oy:n ja Nordic Option Oy:n
pitkaaikaiset osaomistukset seka tilikaudella 2018 toteutettu sijoitus
valtakunnalliseen konetalo RealMachinery Oy:66n.

Osuuskunnan jasenet ja osuudet

2015 2016 2017 2018 2019
Jasenet: 26787 26130 25889 25036 24797
Osuudet: 82096 82082 82079 82079 82075

Tilikauden paattyessa Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnassa oli
24797 jasentd, joilla oli hallussaan yhteensa 82 075 osuutta. Vuoden
2019 aikana osuuskunnan osuuksilla kaytiin kauppaa listaamat-
tomien arvopapereiden markkinapaikassa Privanetissa aikaisem-
paa pienemmalla volyymilla ja alemmilla kauppahinnoilla. Asiaan
lienee osaltaan vaikuttanut Privanetin ja osuuspankkien aiemman
yhteistydn paattyminen liittyen toimeksiantojen vastaanottoon.
Toteutuneiden kauppojen hintataso osuutta kohden vaihteli 600-
780 (700-810) euron valilla ja kaikkien kauppojen keskihinta oli
686,18 (761,94) euroa/osuus. Tilikauden aikana omistajaa vaihtoi
Privanetin kautta 707 (1 278) osuutta. Lisaksi osuuskunnan toimis-
tolla toteutettiin 1 124 (2 646) osuuden siirtoa uusille omistajille.
Valtaosa toimistolle jatetyista siirtohakemuksista oli perikuntien
siirtopyyntdéja.

Henkil6sto ja hallinto

Konsernin keskimaarainen henkildstomaara oli 8 (8) henkilda. Hen-
kildkunta jakautui seuraavasti eri yhtididen kesken: Pohjanmaan
Arvo Sijoitusosuuskunta 4 (4) henkilda, Arvo Invest Nordic Oy 1 (1)
henkild ja Kuntokeskus Sisu 3 (3) henkil6a. Henkildstékulut olivat
0,75 (0,69) miljoonaa euroa sisaltéden hallinnon kokouspalkkiot.

Hallintoneuvosto valitsi uudeksi toimitusjohtajaksi 1.7.2019 alkaen
varatuomariJari Pirisen valiaikaisena toimitusjohtajana toimineen
Reijo Tauriaisen tilalle.

Varsinainen osuuskuntakokous pidettiin 24.4.2019 Raahessa. Ko-
kouksessa oli edustettuna 193 jasenta. Osuuskuntakokous vahvisti
vuoden 2018 tilinpaatoksen ja konsernitilinpaatdksen seka paatti
vastuuvapauden myoéntamisesta tilivelvollisille. Kokouksessa hy-
vaksyttiin hallituksen esitys jakaa osuuskorkona 42 euroa/osuus.

Hallintoneuvoston puheenjohtajana toimi maanviljelijd Tuomo
Tamminen ja varapuheenjohtajana business manager Markus
Ahokangas. Jasenia olivat yrittdja Raimo Ahokas, toimitusjohtaja
Jarmo Ainali, projektipaallikkd Heikki Ala-aho, senior advisor Kari
Arola (24.4. alkaen), toimitusjohtaja Kalle Arvio, tietohallintopaallikké
Markku Borén, tiimiesimies Seppo Hihnala, ladkinténeuvos Virpi
Honkala, toimitusjohtaja Toni Huuha, maanviljelija Heikki Jaakola,

kiinteistopaallikkd Timo Junttila, yrittdja Tomi Kaismo (24.4. asti),
liikkeenharjoittaja Urpo Korkiakoski, seniorikauppias Tapani Koskela,
toimitusjohtaja Heikki Laitala, johtaja Jussi Miilukangas, toimitus-
johtaja Mika Maki-Asiala, talousjohtaja Veli Marsyla, maanviljelija
Pekka Monkkoénen, yrittdja Jarmo Nahkala, toiminnanjohtaja Kirsti
Oulasmaa, kunnallisneuvos Kai Pajala, valimotydntekija Pasi Park-
kila, toimitusjohtaja Tarja Repo, toimitusjohtaja Esko Salmikangas,
maanviljelija Sari Salmu, kehittdmispaallikkd Asko Syrjala, sairaan-
hoitaja Kiti Valiheikki ja kauppias Jari Yrjana.

Hallituksen puheenjohtajana toimi 30.10. asti DI Eija Sorjamaa ja
30.10. alkaen hallitusammattilainen Reijo Tauriainen. Varapuheen-
johtajana toimi toimitusjohtaja Marjo Kolehmainen. Eija Sorjamaa
jatkoi hallituksen jasenena ja muita jasenia olivat toimitusjohtaja
MerviJarkkala (24.4. alkaen), toimitusjohtaja Marko Jarvinen (24.4.
asti), yrittaja Mika Kiljala, toimitusjohtaja Asko Mannistd ja hallitus-
ammattilainen Reijo Tauriainen (1.7. alkaen).

Tilintarkastajana toimi tilintarkastusyhteis6 KPMG Oy Ab paavas-
tuullisena tilintarkastajana KHT Tapio Raappana.

Investointi ja rahoitus

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan investoinnit aineellisiin ja
aineettomiin hyddykkeisiin olivat yhteensa 0,0 (5,7) teur ja konsernin
17,5 (9,6) teur. Alueellisiin ja valtakunnallisiin sijoituksiin emoyhti®
investoi yhteensa 15,4 (11,8) Meur ja konserni 15,3 (11,8) Meur.

Taloudellinen tulos

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin liiketoiminnan tulos
0li2,7 (5,2) Meur eli 10,9 (12,6) prosenttia liikevaihdosta. Konsernin
ylijaamaksi verojen jalkeen jéi 1,8 (1,2) Meur eli 7,3 (3,0) prosenttia
liikevaihdosta. Osuuskunnan ylijadmaksi muodostui verojen jalkeen
4,1 (4,7) Meur eli 19,5 (14,1) prosenttia liikevaihdosta.

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin liikevaihto oli
tilikaudella 25,0 (41,6) Meur. Osuuskunnan liikevaihto oli 21,2 (33,0)
Meur. Sijoitustoiminnan liikevaihto voi vaihdella vuosittain merkit-
tavasti sijoitusmarkkinatilanteen ja allokointimuutosten mukaan.

Konsernin tytaryhtidistd merkittavin vaikutus Pohjanmaan Arvo
Sijoitusosuuskunta -konsernin tulokseen oli Arvo Invest Nordic
Oy:l13, jonka liikevaihto oli tilikaudella 3,4 (8,1) Meur ja tilikauden
tulos 0,9 (3,6) Meur.

Tulevaisuuden nakymat

Sijoitusvuoteen 2020 markkinat suhtautuvat varovaisen toiveikkaina.
Aiemmin peldtyn taantuman odotetaan jaavan vain pieneksi notkah-
dukseksi ja esimerkiksi Nordean analyytikot olettavat taantuman
todennakdisyyden olevan vain 10 prosentin luokkaa. Vahvin olettama
on, ettd maailmantalous kaantyy hiljalleen kohti parempaa, vaikka
kasvunakymat ovat vield melko vaisuja. Yhdysvaltoihin odotetaan
seuraavina vuosina vajaan 2 prosentin bruttokansantuotteen vuo-
sikasvua ja Eurooppaan reilun 1 prosentin vuosikasvua.

Poliittisella rintamalla tullaan seuraamaan kauppasopimusneuvot-

teluiden edistymista niin EU:n ja Iso-Britannian kuin Yhdysvaltojen
ja Kiinan valilla. Jos Yhdysvallat saa Kiinan kanssa tyydyttavan sopi-
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muksen aikaan, voi senkin huomio
siirtyad seuraavaksi Yhdysvaltojen ja
EU:n valisen kauppasopimuksen
hiomiseen. Yhdysvalloissa kuluva
vuosi 2020 on myds vaalivuosi, kun
presidentti Trump pyrkii toiselle
kaudelleen. Talla hetkelld useim-
mat analyytikot pitavat Trumpin
mahdollista uudelleenvalintaa ta-
louskasvua yllapitavana tekijana.

Matalien korkojen ymparistdssa
keskuspankkien rooli talouden-
suhdanteiden vakauttajana sailyy
edelleen merkittdvana. Yhdysvalto-
jen keskuspankille FED:lle tehtava
voi olla jossain maarin helpompi,
kun talouden perustekijat ovat
kohdillaan ja elvytystoimille on
tarvittaessa tilaa. Euroopan kes-
kuspankki EKP on haastavamman
talousnakyman edessa ja kohtaa
sen lisaksi uuden paajohtajan Chris-
tine Lagarden johdolla.

Suomen Yrittajien, Finnveran se-
kd tyo- ja elinkeinoministerion
yhdessa toteuttaman pk-yritys-
barometrin mukaan pienten ja
keskisuurten yritysten nakemys
suhdannekehityksestd on sailyn-
yt suunnilleen edellisen vuoden
tasolla. Valtakunnallisessa tarkas-
telussa pk-yrityksista 43 prosenttia
kertoo olevansa mahdollisuuksien
mukaan tai voimakkaasti kasvavia
yrityksia. Joka viidennes pk-yritys
suunnittelee ottavansa ulkopuo-
lista rahoitusta tulevan vuoden
aikana. Yleisimmin ulkopuolista
rahoitusta tarvitaan pk-yrityksissa
investointien toteuttamiseen, kayttdpadomarahoitukseen seka
yrityksen kasvuun tai kansainvélistymiseen. Pankkirahoituksen
kiristynyt sadntely avaa toimintamahdollisuuksia Arvo Sijoitus-
osuuskunnan kaltaisille, pankkien ja padomasijoittajien valimaas-
tossa toimiville sijoitusyhtidille.

Alueelliset ja valtakunnalliset listaamattomat sijoitukset voivat tarjota
finanssisijoituksia vakaampaa tuottoa etenkin lainainstrumenttien
osalta. Arvo Sijoitusosuuskunnalla on meneillddn useampia neu-
votteluita uusien sijoitusten toteuttamiseksi seka alueellisten etta
valtakunnallisten sijoitusten salkkuun. Alueellisten sijoitusten sal-
kussa keskitytadn kohdeyhtididen kehittamiseen ja sijoituskohteiden
hallittuun kiertoon. Valtakunnallisten sijoitusten salkkua pyritdan
maadratietoisesti kasvattamaan myds vuoden 2020 aikana. Seka
alueellisten ettd valtakunnallisten sijoitusten salkussa erilaisille
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joustaville lainainstrumenteille vaikuttaisi olevan kysyntaa. Kehit-
tamalla oman padoman ehtoisia lainatuotteitaan osuuskunnan
on mahdollista kerata salkkuunsa tasaista kassavirtaa tuottavia
sijoituskohteita, joissa riskitaso on kuitenkin perinteisen padoma-
sijoittajan osakesijoitusta maltillisempi.

Tilikauden jalkeiset tapahtumat

Tammikuussa 2020 hallitus totesi osakemarkkinoiden suhteellisen
tuotto-odotuksen kohentuneen siten, ettd osakepaino Nordea In-
vestment Managementin ja Danske Varainhoidon tayden valtakirjan
salkuissa palautettiin 50 prosenttiin aiemmasta 40 prosentista.

Tilikauden paattymisen jalkeen ei ole toteutunut uusia alueellisia tai
valtakunnallisia sijoituksia. Osuuskunnan hankevirta on kuitenkin



TILINPAATOS

sailynyt kohtalaisen vahvana ja useita potentiaalisia hankkeita on
selvitystyon alla.

Riskit ja epavarmuustekijat

Uudelle vuosikymmenelle siirryttdessa huolta herattaa kasvava
kuilu reaalitalouden ja osakemarkkinoiden arvostustason valilla.
Vuonna 2019 bruttokansantuotteen kasvu jai hyvin vaatimattomaksi
eivatka kuluvan vuoden odotukset lupaa tilanteeseen suurta kohen-
nusta. Maailmantalouden suhdannekuva on siis matalalla, mutta
osakkeiden hinnoittelukertoimet korkealla. Nollakorkomarkkinan
aikaansaama vaihtoehtojen puute on omiaan tukemaan osakkeiden
kallistuvaa hinnoittelua. Kysymykseksi jaa, kestavatkd osakemark-
kinoiden arvostustasot. Pitkdan jatkuneen nousukauden jalkeen
markkinoilla on hyvin vahan varaa pettymyksiin. Kun huomioidaan

maantieteelliset ja poliittiset ris-
kit, on jopa todennakdista, etta
osakemarkkinoiden arvostuksen
pitavyytta tullaan koettelemaan.

Arvo Sijoitusosuuskunta -konser-
nin sijoitusallokaatiossa finanssi-
sijoitusten osuus tulee edelleen
pienentymaan ja listaamattomien
alueellisten ja valtakunnallisten
sijoitusten osuus kasvamaan. Al-
lokaatiolla tavoitellaan optimaa-
lista riski/tuotto -suhdetta vallit-
sevassa markkinaymparistossa.
Listaamattomien  sijoitusten
osalta Arvo Sijoitusosuuskunnalla
on vield mahdollisuus kasvattaa
allokaatiota hyvalla tuotolla ja
kohtalaisella riskilla.

Tyypillisesti sijoitukset yksittai-
siin listaamattomiin yhtidihin
ovat kuitenkin euromaaraisesti
suurempia kuin yksittaiset finans-
sisijoitukset. Yksittaisen sijoitusva-
linnan epdonnistumiseen liittyva
riski kasvaa allokaatiopainojen
muuttumisen myoéta. Alueellis-
ten sijoitusten salkku vastaa ti-
linpaatdshetkella 19 prosenttia
ja valtakunnallisten sijoitusten
salkku 20 prosenttia konsernin
Molemmissa
salkuissa on useampia suuren
mittaluokan hankkeita, joissa
niin tuotto-odotukset kuin riskit-
kin ovat merkittavia. Kohdeyhti-
diden kehittdminen ja sovittujen
exit-suunnitelmien toteuttaminen
tulevat vaatimaan osuuskunnan
johdolta ja hallinnolta paljon ty6ta
ja siitakin huolimatta ulkopuoliset tekijat voivat johtaa yksittdisten
hankkeiden epdonnistumiseen.

varallisuudesta.

Hallituksen esitys tilikauden tuloksesta

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan tilikauden tulos osoittaa
4135 876,22 euroa voittoa. Hallitus ehdottaa, ettd osuuskunnan
tuloksesta jaetaan osuuspdaoman korkona 40 euroa/osuus. Loput
ylijaamasta jatetadn edellisten vuosien voittovaroihin.

Osuuskunnan taloudellisessa asemassa ei ole tilikauden paatty-
misen jalkeen tapahtunut maksuvalmiutta heikentdvia muutok-
sia. Ylijdaman jako ei hallituksen ndkemyksen mukaan vaaranna
osuuskunnan maksukykya.

ARVO
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
LIIKEVAIHTO 25014 41 620 21212 33034
Liiketoiminnan muut tuotot 87 601 47 14
Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana -14 687 -38 265 -14 094 -34 559
Varastojen lisdys / vahennys -6 096 2983 -4739 3528
Ulkopuoliset palvelut -19 -27
Materiaalit ja palvelut yhteensa -20 802 -35309 -18 833 -31 031
Henkilostokulut
Palkat ja palkkiot -660 -608 -543 -468
Henkildsivukulut
Elakekulut -77 -69 -58 -47
Muut henkildsivukulut -14 -1 -10 -7
Henkildstdkulut yhteensa -751 -688 -611 -522
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot -33 -63 -14 -16
Poistot ja arvonalentumiset yhteensa -33 -63 -14 -16
Liiketoiminnan muut kulut -786 -929 -482 -534
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 2729 5232 1320 946
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa 3500 6 000
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) 6 -21
Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista 292 538
Muilta 617 625
Muut korko- ja rahoitustuotot
Saman konsernin yrityksilta 2 2
Muilta 1482 773 1479 1332
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista -1 073 -3 666 -1335 -3 666
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Muille -2 136 -51 -2122 -43
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -1104 -2341 1816 4163
VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOS-
SIIRTOJA JA VEROJA 1625 2891 3136 5109
Tilinpaatossiirrot
Konserniavustus 1000
Tilinpaatossiirrot yhteensa 1000
Tuloverot
Tilikauden verot -55 -1 642 -448
Tuloverot yhteensa -55 -1 642 -448
Vahemmistdéosuudet 262
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO) 1832 1249 4136 4661
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Muut aineettomat hyddykkeet 48 65 48 58
Aineettomat hyddykkeet yhteensa 48 65 48 58
Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja kalusto 6 125 6 10
Muut aineelliset hyddykkeet 18 18
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 25 143 6 10
Sijoitukset
Osuudet saman konsernin yrityksissa 300 14917 15182
Osuudet omistusyhteysyrityksissa 15150 15230 15621 15998
Muut osakkeet ja osuudet 9 660 9660 1367 1367
Muut saamiset 11025 9017 11025 9017
Sijoitukset yhteensa 35835 34206 42 930 41 564
PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 35907 34414 42 985 41632
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 3
Muu vaihto-omaisuus 57 701 63797 44 556 49 295
Vaihto-omaisuus yhteensa 57 701 63 800 44 556 49 295
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset 27 64 27 40
Saamiset saman konsernin yrityksilta 53
Lainasaamiset 7 464 858 7 464 858
Muut saamiset 3 88 2 72
Siirtosaamiset 473 524 403 449
Lyhytaikaiset yhteensa 7967 1533 7 896 1471
Rahat ja pankkisaamiset 2096 3720 558 600
VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA 67 764 69 053 53009 51365
VASTAAVAA YHTEENSA 103 671 103 467 95 994 92 997
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Konserni Osuuskunta

1000 euroa 2019 2018 2019 2018
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osuuspadoma 9849 9849 9849 9849
Vararahasto 5137 5137 5137 5137
Saantoéjen mukaiset rahastot 16 439 16 439 16439 16 439
Edellisten tilikausien voitto (tappio) 57 813 59 873 47 889 46 567
Tilikauden voitto (tappio) 1832 1249 4136 4661
VAHEMMISTOOSUUS 38
OMA PAAOMA YHTEENSA 91 109 92 547 83450 82654
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen

Lainat rahoituslaitoksilta 12 246 10010 12 246 10 000

Muut velat 2 78

Pitkaaikainen yhteensa 12248 10088 12 246 10 000
Lyhytaikainen

Lainat rahoituslaitoksilta 9

Ostovelat 15 65 12 19

Muut velat 228 287 225 283

Siirtovelat 71 469 60 41

Lyhytaikainen yhteensa 314 831 298 343
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 12563 10 920 12544 10 343
VASTATTAVAA YHTEENSA 103 671 103 467 95 994 92 997
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA:
Voitto (tappio) ennen satunnaisia eria (+/-) 1625 2 891 3136 5109
Oikaisut:
Suunnitelmanmukaiset poistot 33 63 14 16
Rahoitustuotot ja -kulut (+/-) 1104 2341 -1 816 -4163
Muut oikaisut (+/-) -35 -591
Rahavirta ennen kdyttopaaoman muutosta 2727 4704 1334 962
Kayttépaaoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien lilkkesaamisten lisdys (-) / vahennys (+) 18 24 25 8
Vaihto-omaisuuden lisdys (-) / vdahennys (+) 6 096 -1 093 4739 -2977
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays (+) / vdhennys (-) 4 11 16 3
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja 8 845 3 646 6114 -2004
Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskuluista (-) -8 0
Saadut korot liiketoiminnasta 21 27
Maksetut valittdmat verot (-) -392 -824 71 -520
Rahavirta ennen satunnaisia eria 8 466 2849 6185 -2524
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA (A) 8 466 2849 6185 -2524
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA:
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin (-) -18 -10 -6
Investoinnit muihin sijoituksiin (-) -39 -3828 -189 -3828
Luovutustulot muista sijoituksista 34 579 35 28
Myonnetyt lainat (-) -15 237 -7 980 -15212 -7 980
Lainasaamisten takaisinmaksut 4 446 1565 4 447 1565
Saadut korot myonnetyista lainoista 1117 365 1129 369
Saadut osingot investoinneista 838 1084 3792 6 538
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA (B) -8 860 -8 225 -5998 -3314
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA:
Osuuspaaoman palautus (-) 0 0
Pitkaaikaisten lainojen nostot 2259 10 000 2246 10 000
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut (-) -13 -17
Maksettu konserniavustus (+/-) 1000
Maksetut korot ja maksut rahoituskuluista -81 -51 -73 -42
Maksetut osingot ja muu voitonjako (-) -3395 -5915 -3 402 -5927
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA (C) -1 230 4016 -230 4030
RAHAVAROJEN MUUTOS (A + B + C) lisdys (+) / vdhennys (-) -1624 -1 360 -42 -1807
RAHAVARAT TILIKAUDEN ALUSSA 3720 5080 600 2407
RAHAVARAT TILIKAUDEN LOPUSSA 2096 3720 558 600
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TILINPAATOKSEN ESITTAMISTAPAA KOSKEVAT LIITETIEDOT

Noudatetut arvostus- ja jaksotusperiaatteet ja -menetelmait

Vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus on arvostettu taseeseen fifo-periaat-
teen mukaisesti. Vaihto-omaisuus on arvostettu KPL
5:6 8&:n alimman arvon periaatteella hankintahintaan
tai sitd alempaan markkina-arvoon.

Aineettomat oikeudet
Aineettomat oikeudet poistetaan 5 - 10 vuoden tasapois-
toina taloudellisena vaikutusaikanaan.

Sijoitukset

Osuudet omistusyhteysyrityksissa, muut osakkeet ja
osuudet seka muut saamiset arvostetaan tilinpaatok-
sessa hankinta-arvoonsa tai tata alempaan kaypaan
arvoon. Kunkin omaisuuseran kaypa arvo maaritetaan

TULOSLASKELMAA KOSKEVAT LIITETIEDOT

vuosittain tilikauden paattyessa. Jos on havaittavissa
viitteita siita, etta jonkin omaisuuseran arvo on pysy-
vasti alentunut, arvioidaan kyseisesta omaisuuserasta
kerrytettavissa oleva
arvonalentumistappio kirjataan, jos omaisuuseran kir-

rahamaara. Tulosvaikutteinen
janpitoarvona kaytetty hankinta-arvo ylittaa arvioidus-
ta omaisuuserasta kerrytettavissa olevan rahamaaran.
Sijoituksiin lukeutuviin omaisuuseriin kohdistettuja ar-
vonalennuskirjauksia on mahdollista myds peruuttaa,
jos omaisuuserasta kerrytettavissa olevaa rahamaaraa
maaritettaessa tehdyissa arvioissa on tapahtunut mer-
kittavéa muutos. Tavoitteena on, etta tilinpaatoksesta il-
menevat sijoitusten kirjanpitoarvot vastaisivat mahdol-
lisimman tarkasti kdypaa arvoa.

Suunnitelman mukaisten poistojen perusteet ja niiden muutokset

Hyédykeryhma arvioitu pitoaika vuotta
Aineettomat hyddykkeet 5-10 vuotta
Koneet ja kalusto 4 - 10 vuotta

poistomenetelméa
tasapoisto
tasapoisto
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Pysyvien vastaavien hyédykkeet
Muut aineettomat hyodykkeet
Hankintameno 1.1.2019 158 197 143 143
Lisaykset 6
Vahennykset -22 -39
Hankintameno 31.12.2019 143 158 143 143
Kertyneet sumu-poistot 1.1.2019 -93 -107 -85 -75
Tilikauden sumupoistot -12 -13 -10 -10
Myydyn kom. sumu-poistot 11 27
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019 -95 -93 -95 -85
Hankintameno 31.12.2019 143 158 143 143
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019 -95 -93 -95 -85
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 48 65 48 58
Menojaannés 31.12.2019 48 65 48 58
Maa- ja vesialueet
Hankintameno 1.1.2019 262
Vahennykset -262
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 0
Rakennukset ja rakennelmat
Hankintameno 1.1.2019 2418
Vahennykset -2418
Hankintameno 31.12.2019
Kertyneet sumu-poistot 1.1.2019 -902
Tilikauden sumupoistot -28
Myydyn kom. sumu-poistot 930
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019 0
Hankintameno 31.12.2019
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 0
Menojaannés 31.12.2019 0

ARVO
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Koneet ja kalusto
Hankintameno 1.1.2019 227 267 74 68
Lisaykset 11 10 6
Vahennykset -165 -50
Hankintameno 31.12.2019 74 227 74 74
Kertyneet sumu-poistot 1.1.2019 -102 -121 -63 -57
Tilikauden sumupoistot -20 -23 -4 -7
Myydyn kom. sumu-poistot 55 42
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019 -67 -102 -67 -63
Hankintameno 31.12.2019 74 227 74 74
Kertyneet sumu-poistot 31.12.2019 -67 -102 -67 -63
Kirjanpitoarvo 31.12.2019 6 125 6 10
Menojaannos 31.12.2019 6 125 6 10
Muut aineelliset hyodykkeet
Hankintameno 1.1.2019 18 18
Hankintameno 31.12.2019 18 18
Arvopaperisijoitukset
Vaihto-omaisuuden sijoitussalkut
Tase-arvo 57 701 63 797 44 556 49 295
Kayvat arvot yhteensa 67 350 68 033 50 244 50 595
Erotus 9 648 4237 5689 1300
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Siirtosaamisiin sisaltyvat olennaiset erét
Korkotulot 422 463 372 413
Tuloverot 21 24
Muut siirtosaamiset 30 36 30 36
Siirtosaamiset yhteensa 473 524 403 449
Saamiset samaan konserniin kuuluvilta yrityksilta
Lyhytaikaiset
Muut konsernisaamiset 53
Lyhytaikaiset konserniyhtidsaamiset yhteensa 53
Konserniyhtiosaamiset yhteensa 53
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Pitkaaikaiset
Lainasaamiset 629 591
Pitkaaikaiset omistusyhteysyrityssaamiset yhteensa 629 591
Lyhytaikaiset
Myyntisaamiset 40
Siirtosaamiset 14 6
Lainasaamiset 232
Lyhytaikaiset omistusyhteysyrityssaamiset yhteensa 246 45
Omistusyhteysyrityssaamiset yhteensa 876 636

ARVO
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Konserni Osuuskunta

1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Oman padoman muutokset

Osuuspaaoma 1.1.2019 9 849 9 849 9 849 9 849
Vahennys 0 0
Osuuspaaoma 31.12.2019 9849 9849 9 849 9849
Vararahasto 1.1.2019 5137 5137 5137 5137
Vararahasto 31.12.2019 5137 5137 5137 5137
Liittymismaksurahasto 1.1.2019 16 439 16 439 16 439 16 439
Liittymismaksurahasto 31.12.2019 16 439 16 439 16 439 16 439
Sidottu oma padaoma yhteensa 31.12.2019 31425 31426 31425 31426
Edellisten tilikausien voitto/tappio 1.1.2019 59 873 58 953 46 567 44 860
Ed. tilikauden voitto/tappio siirto 1249 6 842 4661 7694
Osuuskorot -3 440 -5980 -3 447 -5992
Oikaisut edellisten tilikausien voittoihin 133 57 108 4
Edellisten tk:n voitto/tappio 31.12.2019 57 813 59873 47 889 46 567
Tilikauden voitto/tappio 1832 1249 4136 4661
Vapaa oma padoma yhteensa 31.12.2019 59 646 61121 52025 51228
Vahemmistéosuudet 38

Oma padoma yhteensa 91109 92 547 83450 82 654
Laskelma OKL 16:6 8:n jakokelpoisesta vapaasta omasta padomasta

Edellisten tilikausien voitto 57 813 59 873 47 889 46 567
Tilikauden tulos (voitto+/tappio-) 1832 1249 4136 4661
Jakokelpoiset varat yhteensa 59 646 61121 52 025 51228
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Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Siirtovelkoihin sisaltyvat olennaiset erdat
Palkat sos.kuluineen (jaksotus) 69 60 60 141
Tuloverot 2 409
Siirtovelat yhteensa 71 469 60 11

Vakuudet, vastuusitoumukset ja taseen ulkopuoliset jérjestelyt

Vastuut ja vakuudet panteista ja muista esineoikeudellisista vakuuksista tase-erittdin ja vakuuslajeittain

Vakuudelliset lainat

Rahoituslaitoslainat 12 246 10020 12 246 10 000
12 246 10 020 12 246 10 000
Annetut vakuudet
Annetut pantit 31792 16 285 31792 16 285
Annetut kiinnitykset 39
31792 16 324 31792 16 285
Taseeseen sisdltymattomat leasingvuokrasopimusvastuut (alv 0 %)
Seuraavalla tilikaudella erdantyvat 32
My&hemmin eraantyvat 69
101
Vuokravastuut (alv 0%)
Seuraavalla tilikaudella erdantyvat 2 106 2
My6hemmin erdantyvat 1 189 1
3 295 3 6
Tilintarkastajan palkkiot toimeksiantoryhmittain
Tilintarkastus 40 34 29 23
Veroneuvonta 2 " 3
Muut palvelut 49 19 49 17
91 63 79 44
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Emoyhtié

Henkiloston keskimaarainen lukumaara tilikauden aikana oli 4 henkiloa.

Konserni
Henkiloston keskimaarainen lukumaara tilikauden aikana oli 8 henkilda.

Konserniin yhdisteltyjen yhteisyritysten henkildston keskimaarainen yhteismaara tilikauden aikana oli 17 henkil6a.

Toimitusjohtajan, hallituksen ja hallintoneuvoston palkat ja palkkiot

Konserni Osuuskunta
1000 euroa 2019 2018 2019 2018
Toimitusjohtajat* 174 146
Hallituksien ja hallintoneuvoston jasenet 220 230 301 266
394 376 301 266

* Emoyhtion toimitusjohtajan palkat ja palkkiot on esitetty KPA 2:8.4 §:n mukaisesti kohdassa Hallituksen ja hallintoneu-
voston jasenet
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Konsernitilinpaatéksen laatimisperiaatteet

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunta -konsernin tilinpaatos ja liitetiedot on laadittu Suomen kirjanpitolain ja -asetuksen mukai-

sesti. Konsernin sisainen tytaryrityksen osakkeiden ja osuuksien omistus on eliminoitu hankintamenomenetelmalla ja osak-

kuusyritykset on yhdistelty padomaosuusmenetelmaa noudattaen.

Konsernitilinpaatoksen vertailukelpoisuus ja muutokset konsernin rakenteessa

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan konsernirakenteessa tapahtui lopputilikaudesta muutos Arvo Sijoitusosuuskunnan
luopuessa joulukuussa enemmistdomistuksestaan Kuntokeskus Sisu Oy:ssa. Omistusmuutoksen my&ta Kuntokeskus Sisu Oy on

konsernin osakkuusyhtio.

Konserniliikearvojen poistoaika

Konsernililkearvo poistetaan 5 vuodessa.

TYTAR- JA OSAKKUUSYRITYKSIA KOSKEVAT LITETIEDOT

Yhdistellyt tytaryritykset ja omistusosuudet

Yhtién nimi Kotipaikka
Arvo Invest Nordic Oy Ylivieska
Kuntokeskus Sisu Oy* Raahe
Sanerall Group Oy Kempele

Konsernin
omistusosuus %

100
50
60

* Omistusosuuden mukainen tulos yhdistelty konserniin 31.12.2019 asti.

Yhdistellyt osakkuusyritykset ja omistusosuudet

Yhtién nimi Kotipaikka
Nordic Option Oy Oulu
Pisaron Oy Haapavesi

Yhdistelemattomat osakkuusyritykset ja omistusosuudet

Yhtion nimi Kotipaikka
Champion Door Oy Nivala
INOX Finland Oy Pyhajoki
LaserComp Oy Sievi
QFox Oy Kalajoki

Peruste yhdistelematta jattamiselle

Ylldamainitut yhtiot on jatetty yhdistelematta konserniin johtuen yhtididen eri tilikaudesta suhteessa emoyhtién ja muiden konserniyhtididen

Konsernin
omistusosuus %

34
42

Konsernin
omistusosuus %

28
42
25
25

Emoyhtién
omistusosuus %
100

50

60

Emoyhtion
omistusosuus %
34

24

Oma paaoma
2 087 teur
330 teur
1735 teur
162 teur

Tulos
-496 teur
63 teur
568 teur
-133 teur

tilikauteen. Konsernin omistusosuus ja yhtididen koko huomioiden, yhdistelematta jattamisella ei ole olennaista vaikutusta konsernin tietoihin.

Konsernitilinpaatéksen muut liitetiedot

Osakkuusyrityksista johtuvan konserniaktiivan/konsernipassiivan maarat
Osakkuusyrityksista johtuvan konserniaktiivan viela poistamatta oleva maara on 0 euroa.

ARVO
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Tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen allekirjoitukset

Oulussa 26. helmikuuta 2020

Jari Pirinen Reijo Tauriainen Mervi Jarkkala
toimitusjohtaja hallituksen puheenjohtaja hallituksen jasen

Mika Kiljala Marjo Kolehmainen Asko Mannisto
hallituksen jasen hallituksen jasen hallituksen jasen

Eija Sorjamaa
hallituksen jasen

Tilinpaatosmerkinta

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tanaan annettu kertomus.
Oulussa 26. helmikuuta 2020

KPMG Oy Ab

Tapio Raappana
KHT



Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan jasenille

Tilinpaatoksen tilintarkastus

Lausunto

Olemme tilintarkastaneet Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan
(y-tunnus 0190515-1) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2019.
Tilinpaatos sisaltad seka konsernin ettd emo-osuuskunnan taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, ettd tilinpaatds antaa oikean ja
riittdvan kuvan konsernin sekd emo-osuuskunnan toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta Suomessa voimassa olevien
tilinpaatoksen laatimista koskevien sdanndsten mukaisesti ja tayttaa
lakisaateiset vaatimukset.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan
hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilintarkastustavan
mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintar-
kastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintarkastuksessa. Olemme
rilppumattomia emo-osuuskunnasta ja konserniyrityksista niiden
Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka
koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tayttaneet
muut naiden vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme.
Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perus-
taksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastus-
evidenssia.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja

toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatéksen laatimisesta siten,
ettd se antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien
tilinpaatoksen laatimista koskevien sdanndsten mukaisesti ja tayttaa
lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos
sellaisesta sisdisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi
voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytoksesta tai
virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatdsta laatiessaan vel-
vollisia arvioimaan emo-osuuskunnan ja konsernin kykya jatkaa
toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittamaan seikat, jotka
liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaatds on laadittu
toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan
jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos emo-osuuskunta tai konserni
aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista
vaihtoehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siitd, onko
tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkaytdksesta tai virheesta
johtuvaa olennaista virheellisyyttd, seka antaa tilintarkastuskerto-
mus, joka sisaltda lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea

varmuustaso, mutta se ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys
aina havaitaan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa
tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytoksesta
tai virheesta, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin
tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin
paatoksiin, joita kayttajat tekevat tilinpaatdksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu,
etta kdytdmme ammatillista harkintaa ja sailytdmme ammatillisen
skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

— Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virhees-
ta johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden riskit,
suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia
tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme lausuntomme pe-
rustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilin-
tarkastusevidenssia. Riski siitd, ettd vaarinkaytoksesta johtuva
olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin
riski siitd, ettd virheesta johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, silla vaarinkaytdkseen voi liittya yhteistoimin-
taa, vadrentamista, tietojen tahallista esittamatta jattamista
tai virheellisten tietojen esittamista taikka sisdisen valvonnan
sivuuttamista.

— Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta relevan-
tista sisdisesta valvonnasta pystyaksemme suunnittelemaan
olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet
mutta emme siina tarkoituksessa, ettd pystyisimme antamaan
lausunnon emo-osuuskunnan tai konsernin sisdisen valvonnan
tehokkuudesta.

— Arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden
asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpidollisten
arvioiden ja niista esitettavien tietojen kohtuullisuutta.

— Teemme johtopaatdksen siitd, onko hallituksen ja toimitus-
johtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatds perustuen ole-
tukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme
tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatdksen siita,
esiintyykd sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olen-
naista epdvarmuutta, joka voi antaa merkittdvaa aihetta epéilla
emo-osuuskunnan tai konsernin kykya jatkaa toimintaansa. Jos
johtopaatéksemme on, ettd olennaista epdvarmuutta esiintyy,
meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskertomuksessamme
lukijan huomiota epdvarmuutta koskeviin tilinpaatéksessa
esitettaviin tietoihin tai, jos epdvarmuutta koskevat tiedot
eivat ole riittdvia, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatoksem-
me perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispaivaan
mennessa hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset
tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei
emo-osuuskunta tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatdksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavat

ARVO

| 23



tiedot mukaan lukien, yleista esittamistapaa, rakennetta ja
sisaltda ja sitd, kuvastaako tilinpaatds sen perustana olevia
liiketoimia ja tapahtumia siten, ettd se antaa oikean ja riittavan
kuvan.

— Hankimme tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yhteiséja tai lii-
ketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pys-
tyaksemme antamaan lausunnon konsernitilinpaatoksesta.
Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvon-
nasta ja suorittamisesta. Vastaamme tilintarkastuslausunnosta
yksin.

MUUT RAPORTOINTIVELVOITTEET

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu
informaatio kasittaa toimintakertomuksen. Tilinpaatosta koskeva
lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilinpaatdksen
tilintarkastuksen yhteydessa ja tata tehdessamme arvioida, onko
muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatoksen tai tilin-
tarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietdmyksen kanssa tai
vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellista. Velvollisuu-
tenamme on lisaksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen
laatimiseen sovellettavien sddnndsten mukaisesti.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkas-
tuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta seka merkittavista
tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen
valvonnan merkittavat puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilin-
tarkastuksen aikana.

Lausuntonamme esitdmme, etta toimintakertomuksen ja tilin-
paatoksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toimintakertomus
on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sdan-
ndsten mukaisesti.

Jos teemme suorittamamme tydn perusteella johtopaatdksen,
ettd toimintakertomuksessa on olennainen virheellisyys, meidan
on raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole tdman asian suhteen
raportoitavaa.

Oulussa 26. helmikuuta 2020
KPMG Oy Ab

Tapio Raappana

Pohjanmaan Arvo Sijoitusosuuskunnan osuuskunnan kokoukselle

Hallintoneuvosto on tanaan pitdmassaan kokouksessa kasitellyt
hallituksen laatiman osuuskunnan tilinpaatdksen ja konsernitilin-
paatdksen vuodelta 2019 ja toimintakertomuksen seka tutustunut
tilintarkastajien niiden johdosta antamaan tarkastuskertomukseen.

Hallintoneuvosto puoltaa tuloslaskelman ja taseen seka konserni-
tuloslaskelman ja konsernitaseen vahvistamista ja yhtyy hallituksen
ehdotukseen osuuskunnan tilikauden ylijadman kayttamisesta.

Ylivieskassa 10. maaliskuuta 2020

Tuomo Tamminen
puheenjohtaja
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2019 2018 2017 2016

Liikevaihto 1000 eur 25014 41 620 28 283 58015
Liikevaihdon muutos % -39,9 % 47,2 % -51.2% 31,1 %
Kayttokate % Iv:sta 11,0 % 12,7 % 10,4 % 92 %
Liiketoiminnan tulos 1000 eur 2729 5232 1109 5115
Liiketoiminnan tulos % lv:sta 10,9 % 12,6 % 39% 8,8 %
Sijoitetun paaoman tuotto % 4,7 % 6,4 % 8,5 % 6,4 %
Investoinnit yhteensa 1000 eur 15294 11817 11821 1978
Investoinnit kayttdomaisuuteen 1000 eur 18 10 153 20
Investoinnit osakkeisiin/lainanannot 1000 eur 15277 11808 11 668 1957
Rahoitustulos 1000 eur 1602 1312 8 650 5213
Rahoitustulos / investoinnit-% 10 % 1% 73 % 264 %
Rahoitustulos % lv:sta 6 % 3% 31% 9 %
Quick Ratio 32,0 6,3 17,0 32,7
Current Ratio 215,7 83,1 190,2 107,8
Omavaraisuus % 87,9 % 89,4 % 99,5 % 99,3 %
Henkilosto keskimaarin 8 8 7 8
Liikevaihto / hl6 1000 eur 3127 5203 4040 7252
Henkiléstokulut /hld 1000 eur * 66 57 62 79

* Ei sisalla hallituksen ja hallintoneuvoston palkkioita

Voitto/tappio ennen satunnaisia eria +
korko- ja muut rahoituskulut + arvonalentumiset
Taseen loppusumma - korottomat velat

Sijoitetun paaoman tuotto % = x 100

Rahoitustulos (tulorahoitus) = Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset + rahoitustuotot - rahoituskulut - verot

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

Maksuvalmius QR =

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

Maksuvalmius CR =

Oma paaoma + laskennallisella verovelalla vahennetty

X poistoero + oman paaoman ehtoinen padgomalaina
Omavaraisuusaste = - x 100
Vastattavaa yhteensa - saadut ennakot
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Puheenjohtaja hallitusammattilainen Reijo Tauriainen, Oulu

Varapuheenjohtaja toimitusjohtaja Marjo Kolehmainen, Oulu
Jasenet toimitusjohtaja Mervi Jarkkald, Kokkola
yrittaja Mika Kiljala, Ylivieska

toimitusjohtaja Asko Mannistd, Ylivieska
DI Eija Sorjamaa, Raahe

Tilintarkastusyhteisé KPMG Oy Ab paavastuullisena tilintarkastajana KHT Tapio Raappana
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Hallintoneuvosto

nykyinen toimi- nykyinen toimi-
kausi paattyy kausi paattyy
Puheenjohtaja Varapuheenjohtaja
Raahe maanviljelijad Tuomo Tamminen 2022 Nivala business manager Markus Ahokangas 2022
Jasenet Jasenet
Alavieska yrittaja Jarmo Nahkala 2021 Oulu senior advisor Kari Arola 2022
Haapavesi  toimitusjohtaja Tarja Repo 2020 Pyhajoki kauppias Jari Yrjana 2022
toimitusjohtaja Esko Salmikangas 2021 Raahe tietohallintopaallikkd Markku Borén 2022
Kalajoki toimitusjohtaja Jarmo Ainali 2021 ladkinténeuvos Virpi Honkala 2020
tiimiesimies Seppo Hihnala 2022 johtaja Jussi Miilukangas 2021
talousjohtaja Veli Marsyla 2022 valimotyontekija Pasi Parkkila 2020
Kannus toimitusjohtaja Heikki Laitala 2022 Sievi toimitusjohtaja Mika Maki-Asiala 2021
kehittdmispaallikkd Asko Syrjala 2020 Siikajoki projektipaallikkd Heikki Ala-aho 2022
Kokkola seniorikauppias Tapani Koskela 2020 toimitusjohtaja Kalle Arvio 2020
Merijarvi maanviljelija Sari Salmu 2021 Siikalatva  sairaanhoitaja Kiti Valiheikki 2020
Nivala likkeenharjoittaja Urpo Korkiakoski 2021 Toholampi  yrittaja Raimo Ahokas 2020
maanviljelija Pekka M&nkkdénen 2021 Ylivieska toimitusjohtaja Toni Huuha 2020
Oulainen kiinteistopaallikkd Timo Junttila 2022 maanviljelija Heikki Jaakola 2020
kunnallisneuvos Kai Pajala 2021 toiminnanjohtaja Kirsti Oulasmaa 2021
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