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Suomalainen puolustusteollisuus on yhdistelma perinteisia teollisuusyrityksia ja uusia
startupeja — uusista yrityksista nopeimmat kasvajat lisatyn ja virtuaalisen
todellisuuden (AR/VR) sektoreilla

Tiivistelma — yleiskatsaus markkinasta

©)

Kiinnostus puolustusteollisuutta kohtaan on kasvanut merkittavasti ympari globaalien geopoliittisten jannitteiden vuoksi, eikéd Suomi ole poikkeus. Huolimatta
suuremmasta mediahuomiosta, kasvavista myyntimaarista ja lisdantyneista investoinneista, Euroopan puolustusteollisuus on kokonaisuudessaan edelleen alirahoitettu.
Tasta syysta kartoitimme suomalaista puolustusteollisuutta luokittelemalla yrityksia niiden toimintojen mukaan ja sukeltamalla syvemmalle niiden taloudelliseen
kehitykseen, rahoitusrakenteeseen seka tietoon yritysten omistajista ja niiden paatdksentekijoista.

Selvityksen tavoitteena on ollut rakentaa kattava kuva suomalaisesta puolustusteollisuudesta, joskin olemme keskittyneet erityisesti Tesin sijoitustoiminnan kannalta
merkittaviin, vahvaa kasvua hakeviin startup- ja kasvuyrityksiin.

Selvityksessa on tunnistettu 368 puolustusalan yritysta, joista noin 144 on voimakkaasti kasvavia yrityksia, jotka keskittyvat joko puolustusteknologiaan tai
kaksikayttosovelluksiin. Loput yrityksista ovat tyypillisesti vakiintuneita toimijoita, joilla on jo pitka historia, tai ne tarjoavat ensisijaisesti asiantuntijapalveluita
sotilasvoimille muiden asiakkaidensa lisaksi. Noin puolet alan yrityksista sijaitsevat Uudellamaalla, loput ovat hajallaan ympari maata, myés pienemmissa kaupungeissa
ja kunnissa.

Vaikka vanhimmat puolustusalan yritykset ovat peraisin 1800-luvulta, ala kokonaisuudessaan on varsin nuori. Eniten uusia alan yrityksia perustettiin vuonna 2016.
Uusien yritysten perustamisen lisaksi vakiintuneet yritykset ovat kasvamassa suurempiin kokoluokkiin. Koko puolustusalan suurimpia toimialoja ovat
informaatioteknologia ja teollisuus, kun taas kapeammat toimialat, kuten lisatty ja virtuaalinen todellisuus (AR/VR) ja robotiikka, osoittavat suurimmat likevaihdon
kasvuluvut nousevien puolustusteknologia- ja kaksikayttoyritysten joukossa.

Puhtaasti puolustusteknologian startup-yrityksia on Suomessa vain muutama, ja suurin osa nousevista yrityksista on kaksikayttoyrityksia, joiden sovellukset liittyvat
paaasiassa tuki-, logistiikka- ja C4l-toimintoihin. Tunnetuin startup-alakategoria on havainnointi, yhteydet ja kyberturvallisuus.

Vaikka Suomen Puolustusvoimilla on kokemusta arktisesta sodankaynnista, arktinen osaaminen ei nay useimpien kotimaisten puolustusalan yritysten tarjonnassa.
Selkeéd poikkeus ovat merivoimille ratkausujaan tarjoavat yritykset: niilla yli 60 %:lla on merkittavaa arktista osaamista.

Puolustusalan yritykset vaikuttavat yleisesti ottaen olevan kiinnostuneita viennista ja kansainvalisistd markkinoista, silla useimmilla on verkkosivut joko seka suomeksi
etta vierailla kielilla tai pelkastaan vierailla kielilla. Mydnnettyjen sotilaallisten laitteiden vientilupien moninkertaistuminen vuosina 2022 ja 2023 enteilee merkittavaa
kasvua tulevassa viennissa (lahde: Puolustusministerion tiedote 18.6.2024).
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https://www.defmin.fi/ajankohtaista/tiedotteet_ja_uutiset/puolustustarvikkeiden_vienti_kasvoi_vuonna_2023.14401.news#1625fc51

Geopoliittinen epavakaus johtaa seka liikevaihtojen kasvuun etta investointitarpeiden
lisaantymiseen — kotimaisten sijoittajien rooli on merkittava erityisesti alkuvaiheessa

Tiivistelma — talous, rahoitus ja omistus

o Tassa raportissa kaytetyn viiden eri yrityskategorian talousluvut poikkeavat toisistaan: kaksikayttdteknologian kategoriassa liikevaihdon kasvuluvut ovat ylivoimaisesti
suurimpia, noin 30—40 %, kun taas vakiintuneet puolustus-, perusvalmistus- ja ammatilliset palvelut ovat kannattavia, mutta niilla ei yleensa ole kaksinumeroisia
kasvulukuja. Puolustusteknologiayritykset, jotka ovat selvasti pienin kategoria, osoittavat tyypillisesti maltillisia kasvulukuja ja positiivista, joskin heikkoa kannattavuutta.

o Kaksikayttoteknologia- ja puolustusteknologiayritysten liikevaihdon kehitys on ollut vahvaa ja kiihtyvaa viime vuosina. Vuonna 2022 niiden kokonaisliikevaihto oli noin
235 miljoonaa euroa, ja ne ovat kasvaneet viime vuosina keskimaarin 5-8 % vuosivauhdilla (CAGR). Myo6s paaomasijoitukset naihin yrityskategorioihin ovat kasvaneet,
ja huippuvuosi oli 2022, jolloin muutamissa merkittavissa kaksikayttéteknologian yrityksissa nahtiin suuria sijoituskierroksia.

o Useimmat puolustusalan yritykset ovat suomalaisessa omistuksessa, ja padomasijoituksia on merkittavasti vain kaksikayttoteknologia- ja
puolustusteknologiayrityksissa. Myds Suomen valtio on merkittava sijoittaja omien sijoitusyhtididensa kautta.

o Sijoitussyndikaatit ovat tyypillisesti melko monimuotoisia sijoittajien kansallisuuksien suhteen. Alle 2 miljoonan euron rahoituskierrokset tehdaan tyypillisesti yksinomaan
suomalaisten sijoittajien kanssa, mutta myohemmilla kierroksilla rajat ylittavat syndikaatit ovat yleisia.

o Suurin osa puolustusteollisuusyritysten hallitusten jasenista on suomalaisia miehia. Ulkomaisten hallitusjasenten osuus kasvoi tasaisesti vuosina 2014-2022, mutta laski
vuonna 2023, ja talla hetkelld heidan osuutensa kaikista hallitusten jasenista on 21 % (lisaksi 2 % on kaksoiskansalaisia). Naisten osuus hallituksen jasenista on myos
kasvanut viime vuosina, ja talla hetkella 18 % puolustusalan yritysten hallituksen jasenista on naisia.
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Maailmanlaajuisen kasvavan kiinnostuksen ja lisaantyvien paaomasijoitusten vuoksi
kartoitimme suomalaista puolustusteollisuutta

Taustaa ja tavoitteita

Globaali nakdkulma

o Maailmanlaajuinen turvallisuustilanne on
muuttunut merkittavasti vime vuosien aikana,
mik& on vaikuttanut merkittavasti
puolustusteollisuuteen. Venajan hyokkays
Ukrainaan ja jannitteet Kiinan ja Taiwanin valilla
ovat saaneet monet maat arvioimaan uudelleen
strategisia puolustusratkaisujaan.

1. Puolustusteollisuuden odotetaan kasvavan
merkittavasti, silla monet maat kasvattavat
puolustusbudjettejaan.

2. Kasvavat puolustusmenot voivat edistaa alan
kasvua ja innovaatioita muun muassa
hyddyntamalla kaupallisia teknologioita
puolustustarkoituksissa ja lisaamalla yksityisen
paaoman kayttéa puolustuksessa.

3. Yksityinen rahoitus puolustusinnovaatioille on
edelleen rajallista. Padomasijoittajia sitovat
sopimukset rahastosijoittajien kanssa ja
vastuullisuuteen liittyvat kysymykset asettavat
haasteita.

Suomalainen nakdkulma

o Kiristyneet geopoliittiset jannitteet ja Nato-
jasenyys ovat saaneet meidat arvioimaan
uudelleen strategista puolustusmaisemamme.

1. Maantieteellinen asema Naton rajavaltiona
asettaa entista suuremman tarpeen kotimaisen
tuotannon ja teknologian kehittamiselle.

2. Suomen kotimarkkinat ovat suhteellisen pienet,
mutta Nato- ja EU-yhteistyon lisdantyminen
tarjoaa alalle kasvumahdollisuuksia.
Puolustussektorin keskimaaraisen vientitason
(~40 % vuonna 2022) odotetaan nousevan.

3. Suomi on sitoutunut tayttamaan Naton kahden
prosentin tavoitteen, ja vuoden 2024
puolustusbudijetin arvioidaan olevan 6,2
miljardia euroa. Lisaresursseja voidaan
kohdentaa uusien kapasiteettien hankintaan
seka materiaali- ja ammusvarastojen
kasvattamiseen ja paivittamiseen.

Tesin tavoitteet

o Tukeaksemme sijoitustoimintaamme ja

vahvistaaksemme ymmarrysta
markkinasta rakensimme
yleiskatsauksen Suomen
puolustusteollisuuden nykytilasta ja
kehityksesta, erityisena fokuksena alan
tarjoamat sijoitusmahdollisuudet.

Tesin tavoitteena on edistaa
talouskasvua, innovaatioita ja
investointeja. Taman mission mukaisesti
olemme paattaneet julkaista valittuja
osia tutkimuksestamme sijoittajille ja
muille keskeisille sidosryhmille.

Lahteet: Deloitte; PwC ja Jones Group International
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Puolustusalan yritykset on tunnistettu teollisuuden lahteiden, muutamien

toimialajarjestdjen ja muiden lahteiden kautta, ja tarkistettu kattavan

taustatutkimuksen avulla

Lahteet

Lahde

Lahde

Lahde Relevantit

yritykset

Lahde suodatettu

Lahde

Lahde

Lahde

Lahde

Lahde

Huomio ulkomaisista tytaryhtidista

Suomessa rekisterdidyt ulkomaiset tytaryhtiot sisaltyvat yritysjoukkoon,

mutta ne on jatetty pois analyyseista, joissa niita pidetaan
merkityksettomina.

Huomio kaksikayttoyrityksista

Kaksoiskayttoyritykset voivat olla tai olla olematta aktiivisia

puolustusteollisuudessa; jotkut kaksoiskayttoyritykset eivat valttamatta edes

tieda, etta heidan tuotteitaan kaytetaan maanpuolustukseen

368

suomalaista yritysta

Manuaalinen tutkimus
yritysten omien
verkkosivujen pohjalta

Tesin tietomalli

+ Sisaltad lukuisia eri datalahteita,
kuten Pitchbook, Dealroom,
Talouseldma, Bureau van Dijk
(Orbis), Mergermarket ja muita.

v
kategoriaa 8
i ensisijaista
asiakas-
11 ryhmaa
alakategoriaa

Taloustiedot ja
transaktiodata
haettu

Puolustusteolli-

suusselvitys

Tesi

23/09/2024




Suomessa on yli 300 puolustusteollisuusyritysta, joista reilu 130 on
suomalaisomistuksessa olevaa kasvuyritysta

Yritykset kategorioittain, omistuksen mukaan ja kokoluokittain

Yritysten lukumaara

Perustuotanto

Asiantuntijapalvelut

Vakiintunut puolustusteollisuus

Puolustusteknologia

Kaksikayttoyritykset

Yritykset kategorioittain

368 144
21 Ulkomainen ---
59
148
Suomalainen

Kaksikaytto- ja
puolustusteknologiayritykset

134

\ Keskisuuri

28 Pieni

Ei dataa

56 Mikro

Suomalaiset kaksikaytto- ja
puolustusteknologiayritykset
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Size according to OECD definitions: Micro < 10 FTEs; Small 10-49; Medium 50-249; Large 250 FTEs and above
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Puolustusteollisuuden yritykset jakautuneet ympari maata, karkipaikkoja pitavat
paakaupunkiseutu ja Tampere

Yrityksen paakonttori kaupunki/kunta
Yritysten lukumaara

Helsinki
Espoo 65

74

ulu

Vantaa
Turku
Kuopio
Jyvaskyla
Mikkeli
Joensuu
Lohja
Hyvinkaa
Ylojarvi
Seinajoki
Riihimaki
Raasepori
Lempaala
Lahti
Kangasala
Jamsa
Hameenlinna
Rauma
Raisio
Porvoo
Pirkkala
Nurmijarvi
Nokia
Nivala
Loimaa
Kirkkonummi
Kempele

S0 - (fal = Kauhava
b Helsinki -\\H;‘ Hanko
£ Forssa

puolustusteollisuusyritys

Other 4 — — : :
Tampere 40 Kuntia ja kaupunkeja, joissa vain yksi

Kaikki muut

Uusimaa

Pirkanmaa

4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74

O —
N A
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Suurin osa uusista tulokkaista on kaksikayttoyrityksia

Puolustusteollisuusyritykset alakategorioittain ja Poislukien asiantuntijapalvelut
perustamisvuosittain
Perustettujen yritysten lukumaara vuosittain
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Perustuotanto
Kaksikayttoyritykset

@ Vakiintuneet puolustusalan yritykset
Puolustusteknologia

Huomio! Vain selvityshetkelld toiminnassa olevat yritykset 23/09/2024 8



Uusia yrityksia perustetaan ja jo vakiintuneet kasvavat seuraavaan kokoluokkaan

Puolustusteollisuusyritykset jaettuna kokoluokkiin Poislukien asiantuntijapalvelut
Yritysten lukumaara
# of firms
- 300

Kokoluokat OECD:n luokittelun mukaan:

o Suuret yritykset (tyollistavat yli 250 henkil6d)

o Keskisuuret yritykset (50-249 henkil6a) - 250

o Pienet yritykset (10-49 henkiloa) . 34 o

o Mikroyritykset (vahemman kuin 10 henkiléa) 33 3 36| 200

- 150
Suuret
Keskisuuret 100
Pienet
50
Mikro
Ei dataa
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Yritykset on jaettu niiden verkkosivuilla esitettyjen tietojen perusteella; kasvun ja
kannattavuuden nakymat vaihtelevat merkittavasti yrityskategoriasta riippuen

Kategoriat liikevaihdon kehityksen, kannattavuuden ja kokonaismyynnin perusteella
Viimeisin myynti vastaa kuplan kokoa

Pienia ja itsensa rahoittavia yrityksia:
100% o
» Korkea kasvuvauhti, pieni
absoluuttisesta kasvusta
80% - - Kannattavuus on valttamatonta Puolustus-
toiminnan rahoittamiseksi, sillé taustalla teknologia
ei yleensa ole padomasijoittajia.
Median 60% - Keskittyminen kasvuun
latest 0 kannattavuuden sijaan — 3x
3-year kasvua verrattuna
sales vakiintuneempiin yrityksiin
(o) _
CAGR 40%
* Kaksikayttoteknologiat Vakiintunut puolustusala
20%
Perustuotanto
Ammatilliset palvelut @
OO/O I I I I I I I I I !
-12.5% -10.0% -1.5% -5.0% -2.5% 0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5%

Viimeisin mediaani-EBITDA,
% liikevaihdosta

Note: The category "Established defence” includes several major firms with a limited share of their business stemming from defence 23/09/2024 10



Kaksikayttoteknologioita kehittavat yritykset ja puolustusteknologiayritykset kasvavat
tasaisen kovaa vauhtia

Kaksikaytto- ja puolustusteknologia-alan yritysten liikevaindon kehitys ja taloustietojen saatavuus

€m

Median sales CAGRs

Yhdistetty vuotuinen kasvuvauhti %
297 301 300

7,6% 280
266
251,6

7,1%

246

6,0%

Edellinen 1 vuosi

Edelliset 3 vuotta

Edelliset 5 vuotta

2022

2017 2018 2019 2020 2021

2013 2014 2015 2016
B Viyynti = Yritykset joilta saatavissa taloudellista dataa
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Venture capital —sijoittajat merkittavin yksittainen sijoittajaryhma suomalaisissa

puolustusteollisuusyrityksissa

Sijoittajatyypit suomalaisissa puolustusteollisuusyrityksissa, 2010-23
Sijoittajien lukumaara sijoittajatyypeittain ja sijoitusten lukumaara sijoittajatyypeittain

# of investors

90 - 100
Growth
Buyout - 80
53 - 60
Capital 22
27 Enkelisijoittajatl CVC 14 S g - 20
—— Enkelisijoittajary 14 Corporate &\\\\\\\\\\\\\\\\ .
Padomasijoitukset Enkelisijoittajat ja yrityskiihdyttamot Korporaatiot (mm. yritysten Muut Valtio
pasomasijoitukset eli CVC) ak # of deals
NG - 100
87 ) \,\,\3\6
_ BLyout 25> ’ - 80
Buyout . a\,i\o\\\
53 o d\’@?}%/ - 60
44 N
Venture Yrityskiihdyttamaot 40
Capital 23
14 Enkelisijoittajat ove . - 20
g Enkelsioitajaryhmat 10 Copore NN ;
Padomasijoitukset Enkelisijoittajat ja yrityskiindyttamot Valtio Korporaatiot (mm. yritysten Muut
padomasijoitukset eli CVC)
Tesi Note: 23/09/2024 12



Jos sinulla on kysyttavaa aiheesta, ota yhteytta

Keith Bonnici Jakob Sandell
sijoitusjohtaja tutkimuspaallikkod
keith.bonnici@tesi.fi jakob.sandell@tesi.fi
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Esimerkkeja Tesin
puolustusteollisuussijoituksista

Mukana seka kaksikayttotuotteita valmistavia yrityksia etta
puolustusteollisuusyrityksia



Rjohkeus
<asvaa
ynhaessa.

ICEYE valmistaa tutkakuvantavia TESI TEKI ENSISIJOITUKSEN YHTIOON
satellitteja ja myy satellittipohjaista VUONNA 2018.
informaatiota.
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Varjo valmistaa ihmissilman tarkkuuteen
vertautuvaa, virtuaalista ja
yhdistettya todellisuutta nayttavaa
laitteistoa ja laseja.

VATIMAdLO
+

R0ohkeus kasvaa
ynaessa.

TESI TEKI ENSISIJOITUKSEN YHTIOON VUONNA 2020.




Aker Arctic on maailman johtava arktisten
alueiden merilogistiikan ja offshore-
teollisuuden ratkaisuja seka erilaisia arktisia
aluksia kehittava suunnitteluyhtid.

Aker Arctic
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S0NKeus kasvaa
ynaessa.

TESI TEKI ENSISIJOITUKSEN YHTIOON VUONNA 2015.

Rauma Marine Constructions on
suomalainen laivanrakennusyhti®, joka on
erikoistunut esimerkiksi jaanmurtajiin ja
matkustaja-autolauttoihin.
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Sisu Auto - kotimaisia ajoneuvoja

vaativaan kayttoon

Sisu Auto on vaativaan kayttdon suunniteltujen so-
tilasajoneuvojen kotimaisena valmistajana Suomel-

le merkittava yritys, jolla on myds vientipotentiaalia.
Kasvun rahoituspohjan vahvistamiseksi Tesi (Suomen
Teollisuussijoitus Oy) tuli mukaan Sisu Auton omista-
jaksi 19,9 prosentin osuudella, mika julkistettiin alku-
syksystd 2023.

"Tesilla on Suomen valtion padomasijoitusyhtiona ta-

louden kasvuun ja uudistumiseen seka investointien
edistdmiseen keskittyva tecllisuuspoliittinen tehtava.
Sisu Auton erinomaisiksi osoittautuneet ajoneuvot ja
uuden kasvun mahdollistavan sarjatuotannon kayn-
nistdminen sopivat tahan tehtavaan erinomaisesti”,
sanoo Tesin kasvu- ja teollisista sijoituksista vastaava
johtaja Jussi Hattula.




Taustatietoa Tesista



Tesl — Kokemusta jo vuodesta 1995

Sijoituksia
ympari
Suomen

Hallinnoidut paaomat

Kohdeyritysten
liikevaihto

Rahastosijoitusten osuus
hallinnoiduista paaomista

Kohdeyritysten
tyopaikat

Valtion omistama

Kohdeyrityksia (FI)

(suorat 121 kpl, muut valilliset)

Verokertymaa Suomeen
vuosittain

Lahteet: Tesin hallituksen toimintakertomus 2023, Tesin vaikuttavuuskatsaus 2024



Sijoitamme paaomasijoitusrahastoihin ja suoraan
suomalaisiin kasvuyrityksiin

o Teemme oman paaoman ehtoisia vahemmistosijoituksia.

o Toimimme markkinaehtoisesti, samoin ehdoin ja tuotto-odotuksin yhdessa yksityisten sijoittajien kanssa.
o Sijoituksia ja sitoumuksia vuosittain 100-200 milj.€.

o Meilta saat pitkajanteista apua, perusteltua nakemysta, karsivallista rahaa ja osaavaa omistamista.

RAHASTOT SUORAT

Siemenvaihe

22



Sijoitamme rahastoihin ja suoraan kasvuyrityksiin

RAHASTOSITOUMUKSIAMME

SUORIA YRITYSSIJOITUKSIAMME
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