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1 Johdanto
1.1 Taustaa

Rush Factory Oyj ("Rush” tai ”"Yhti6”) on allekirjoittanut 5.12.2024 Sunborn Oy:n, PM Ruukki Oy:n,
Jerovit Investment Oy:n ja Oy Haapalandia Invest Ltd:n kanssa ehdollisen osakevaihtosopimuksen,
jolla se ostaa Sunborn International Holding Oy:n (”SBIH") koko osakekannan osakevaihdolla. SBIH
on majoitusalalla toimiva yhtio, joka kehittda ja omistaa jahtihotelleja ja muita kelluvia rakenteita

seka tarjoaa niissa hotellipalveluita.

1.2 Toimeksianto

Rush ja Yhtion hallitus on pyytanyt Aalto Capital Partners Oy:lta (”Aalto Capital”) riippumattoman
asiantuntijan lausunnon SBIH:n tarjoaman vastikkeen kohtuullisuudesta.

Aalto Capital on analysoinut Rushin ja SBIH:n valiseen osakevaihtosopimukseen perustuvaa Rushin
osakkeenomistajille tarjottavaa vastiketta kaytettavissa olevaan taloudellisen informaation seka
muun julkisesta lahteista saatavilla olevan yhtion taloudelliseen tilanteeseen vaikuttavan infor-
maation perusteella.

Aalto Capital saa taman lausunnon (”Lausunto”) toimittamisesta kiintedn korvauksen, joka ei ole
riippuvainen suunnitellun jarjestelyn lopputuloksesta.

1.3 Johtopaatokset

Kaytettavissa olleen dokumentaation ja informaation perusteella ndkemyksemme on, etta tar-
jottu vaihtosuhde osakevaihtosopimuksessa on osakkeenomistajien kannalta taloudellisessa
mielessa kohtuullinen.

2 Perustelut johtopaatoksille

Aalto Capital Partners Oy on toimeksiannon yhteydessa keskittynyt arvioimaan toimitettua talou-
dellista ja muuta asiaan liittyvaa informaatiota ajalta ennen kuin suunniteltu jarjestely on julkis-
tettu. Mahdollisia muutoksia liiketoiminnassa tai liiketoimintamallissa tulevaisuudessa ei ole huo-
mioitu tarkastelussa muilta kuin liiketoimintasuunnitelman osalta.

Aalto Capitalin kaytossa ja arvioitavana on julkisesti saatavilla olevan materiaalin lisdksi ollut mm:

1. Yhtion ja SBIH liiketoimintoihin historiallinen tilinpdatosinformaatio;
2. Yhtion osavuosikatsaukset ja julkistettu taloudellinen informaatio;
3. Yhtion osakekurssi- ja volyymitiedot;

4. Julkistetut taloudelliset tavoitteet;

5. SBIH:n strategiset tavoitteet.

Arvioidessaan vastiketta osakevaihdossa suhteessa Yhtion osakekurssiin ("Markkina-arvo”) Aalto
Capital on soveltanut tavanomaisimpia lahestymistapoja vaihtosuhteen arvioinnissa ja arvioitaessa
liilketoimintaa harjoittavien yhtigita.

Tehdessamme johtopaatoksia
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kohtuullisuudesta olemme mm:

I.  Analysoineet Yhtion ja SBIH:m julkisista Iahteista saatavilla olevaa taloutta koskevaa
informaatiota;

II.  Analysoineet tiettyja toimitettuja ei-julkisia ja luottamuksellisia taloudellisia tietoja,
kuten SBIH:n toimittamia suunnitelmia, omaisuuseria koskevia yksityiskohtia, en-
nusteita ja investointisuunnitelmaa, jotka on toimitettu meille tdman lausunnon to-
teuttamista varten;

lll.  Analysoineet suunniteltuun jarjestelyyn liittyvdaa dokumentaatiota;

IV.  Keskustelleet Yhtion tulevaisuuden nakymista;

V.  Analysoineet osakekurssin kehitysta yleisesti, suhteessa Yhtion taloudelliseen me-
nestykseen ja suhteessa yleiseen markkinatilanteeseen;

VI.  Analysoineet Yhtion osakkeen likviditeettia suhteessa muihin julkisen kaupankayn-
nin kohteena oleviin samalle markkinapaikalle listattuihin yhtidihin;

VIl.  Arvioineet Yhtion ja SBIH:n liiketoiminnan arvonluontipotentiaalia perustuen toimi-
tettuihin suunnitelmiin, historialliseen menestykseen ja toimialan yleiseen kehityk-
seen;

VIIl.  Arvioineet SBIH:n markkina-arvostusta suhteessa soveltuviin vertailuyhtididen

markkina-arvostukseen;
IX.  Tarkastelleet erillisten arvonmaaritysraporttien lopputuloksia ja mahdollisia vaiku-
tukset arvostustasoon.

Lahestymistapoina liiketoiminnan ja oman padaoman arvostuksen arvioinnissa suhteessa hinnoitte-
luun, olemme tarkastelleet seuraavia tavanomaisia lahestymistapoja:

e Varojen tasearvo;
e Diskontatut kassavirrat (DCF);
e Soveltuvien vertailuyhtididen hinnoittelukertoimet.

Lisdaksi olemme toteuttaneet tavanomaiset herkkyysanalyysit tuottovaatimukselle ja terminaalipe-
riodin kasvulle kassavirtamallinnuksen yhteydessa.

2.1 Kassavirtapohjainen tarkastelu

Yhtion vapaata kassavirtaa (”Free Cash Flow to Firm” tai “FCFF”) arvioitaessa, Aalto Capital on to-
teuttanut kassavirtapohjaisen analyysin kohteen arvostuksesta koskien niita liiketoimintoja, joita
kohdeyhti6 tarkasteluhetkelld harjoittaa.

Vapaa kassavirta on laskettu vahentamalla kayttokatteesta (EBITDA):

e Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin
e \Verot
e Investoinnit kayttopadomaan

Vapaa kassavirta on kassavirta kaikille rahoittajille (vieraan ja oman pddoman ehtoinen). Ennuste-
tut tulevat kassavirrat on diskontattu tarkasteluhetkeen Yhtién painotetulla pddoman tuottovaati-
muksella (WACC).
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Tulevaisuuden kassavirran ennustamisessa on sovellettu yllda mainittuja lahteit3, silla oletuksella,
ettd liiketoiminta kehittyy ennusteen mukaisesti. Ennusteet perustuvat SBIH:n toimittamiin ennus-
teisiin, toteumatietoihin seka vertailuyhtididen ennustettuun kehitykseen.

2.2 Vertaileva suhteellinen arvostus

Aalto Capital on toimeksiannon yhteydessa toteuttanut myos vertailevan suhteellisen arvostuksen
tarkastelun soveltaen tavanomaista kaytantoa tarkastella porssilistattujen vertailuyhtididen hin-
noittelukertoimia.

Vertailuyhtididen hinnoittelukertoimien kautta tarkasteltua arvostusta on arvioitu rinnakkain kas-
savirtapohjaisen lahestymistavan kanssa.

Vertailevassa arvonmaarityksessa on tarkasteltu padasiassa seuraavia relevantteja hinnoitteluker-
toimia ja sovellettu niilta osin, kuin liiketoiminnalle on sovellettavissa ja tieto on ollut saatavilla:

e Osakekurssi (Price) / Osakekohtainen tulos (Earnings)

e Osakekurssi (Price) / Oman padaoman kirja-arvo (Book Value)

e Osakekurssi (Price) / Omaisuuserien kirja-arvo (Gross asset value)
e Osakekurssi (Price) / Omaisuuserien kdypa arvo (Fair asset value)
e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Liikevaihto

e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Kayttokate (EBITDA)

e Yrityksen velaton arvo (Enterprise Value) / Liikevoitto (EBIT)

Hinnoittelukertoimien osalta arvoa verrataan aina tulevaisuuden odotuksiin. Porssilistattujen yhti-
oiden hinnoittelukertoimet perustuvat analyytikkoennusteiden konsensukseen.

Aalto Capital on myds analysoinut Yhtion osakkeen likviditeettia suhteessa muihin samankokoisten
Helsingissa listattujen yhtididen osakkeiden likviditeettiin ja arvioinut Yhtion osakkeen hinnan-
muodostuksen tehokkuutta ja kehitysnakymia.

3 Vastuunrajoitus ja muut seikat

Aalto Capital Partners Oy on laatinut tdman lausunnon riippumattomana asiantuntijana ja saanut
tyostaan kertakorvauksen, joka ei ole millaan tavalla riippuvainen tyon lopputuloksesta.

Aalto Capital Partners Oy ei ole vastuussa mistdaan toimeksiannon yhteydessa toimitetun tai mah-
dollisen julkisista lahteista peraisin olevan informaation oikeellisuudesta. Aalto Capital Partners
Oy on toimeksiannon yhteydessa olettanut ja luottanut siihen, etta toimitetut tiedot ovat oikeita
ja paikkansa pitavia.

Aalto Capital Partners Oy on myos olettanut, etta jarjestely toteutetaan osakevaihtosopimuksen (”Osa-

kevaihtosopimus”) ehtojen mukaisesti.

Tarkastelu on tehty tarkasteluhetkelld kaytettavissa ja yleisesti tiedossa olevan informaation pe-
rusteella seka senhetkisen markkinatilanteen vallitessa. On syyta huomioida, etta tarkasteluhetken
jalkeisilla tapahtumilla voi olla merkittava vaikutus tdssa yhteydessa tarkasteltuihin asioihin seka
koko lausunnon lopputulokseen.

Aalto Capital Partners Oy ei ole tdman toimeksiannon yhteydessa suorittanut minkaanlaisia tarkas-
tuksia varmistuakseen kirjanpidon tai eri tietojarjestelmien oikeellisuudesta. Ulkopuolisten taho-
jen tuottamien tietojen Aalto Capital Partners Oy on olettanut olevan oikeita.
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Lausunto ei ota kantaa mihinkaan juridisiin, verotuksellisiin tai kirjanpidollisiin seikkoihin. Olemme
olettaneet, ettd Yhtio on erikseen hankkinut asiantuntijapalveluita ndihin seikkoihin liittyen.

Lausunto on laadittu yksinomaan pyynndsta toimeksiannon yhteydessa tarkoitettuun kayttoon.

Helsingissa 26.3.2025

Kunniottavasti,

Lauri Lampi
Toimitusjohtaja

Aalto Capital Partners Oy
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