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Kasvua ja kannattavuutta
pienpanimomarkkinalla

Nokian Panimo on johtava suomalainen pienpanimo, joka
tunnetaan Keisari—oluistaan. Yhtié pyrkii listautumisannin
avulla vauhdittamaan orgaanista kasvustrategiaansa ja
rahoittamaan kasvuinvestointejaan.

Kotimainen, kannattavasti kasvava pienpanimo

Nokian Panimo on vuoden 2023 liikevaihdolla mitattuna Suomen
toiseksi suurin olutta valmistava pienpanimo ja viidenneksi suurin
panimo. Yhtion laajaan yli 40 tuotteen valikoimaan kuuluu muun
muassa Keisari—olutperhe ja Sun'n virvoitusjuomat. Yhtio
valmistaa kaikki tuotteensa Nokialla Sijaitsevassa
tuotantolaitoksessaan. Viime vuosina yhtid on saavuttanut
vahvaa orgaanista kasvua, ja liikevaihto on kasvanut keskimaarin
yli 14 prosenttia vuosittain 2019—2024. Samalla yhtid on
sailyttanyt vahvan kannattavuuden keskimaarin heikosti
kannattavalla pienpanimoalalla.

Investointisuunnitelma kasvun tueksi

Nokian Panimo tavoittelee 20 miljoonan euron liikevaihtoa
vuoteen 2029 mennessa (2024: 11,9 milj. euroa). Tavoitteen
saavuttamiseksi yhtid on kartoittanut noin 1@ miljoonan euron
investoinnit tuotantokapasiteetin, tuotannon tehokkuuden ja
kestavyyden kehittmiseksi. Lisdksi yhtic tutki  muita
investointeja, jotka voivat vahvistaa sen kilpailukykya. Yhtio

odottaa investointien nostavan panimon
kokonaistuotantokapasiteetin  yli 12 miljoonaan olutlitraan
vuoteen 2029 mennessa. Arviomme mukaan

tuotantokapasiteetin kasvattamiseen tahtaavat investoinnit ovat
yhtiolle kriittisimpia, silld ne auttavat vastaamaan kysynnan
kasvuun ja estavat mahdollisia kapasiteettirajoitteista johtuvia
myynnin menetyksia.

Markkina—arvo (pre—money) 15—18 milj. euroa

Olemme ldhestyneet Nokian Panimon arvonmaaritysta
paaasiassa suhteellisen arvostuksen kautta. Nokian Panimon
verrokit  hinnoitellaan  vuodelle 2025E  télla  hetkella

EV/kayttokate 8,5x ja EV/Liikevainto 1.6x. Nakemyksemme
mukaan Nokian Panimon arvostuksen tulisi olla 1&helld
verrokkirynmasg, ja tatd kautta olemme arvioineet yhtion
markkina—arvon olevan 15—18 miljoonaa euroa. DCF—mallimme
tukee tatd arvostusta antaen markkina—arvoksi 17 miljoonaa
euroa.
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AVAINLUVUT

Liikevainto Liikevoitto Liikevoitto FCF EPS Osinko

EURmM EURmM % EURmM EUR EUR
2023 10.3 10 10.2% 04 0.13 0.03
2024 1.9 17 14.0% 0.0 0.18
2025E 13.0 14 10.8% 2.3 -0.02
2026E 144 17 11.5% -01 0.19 0.06
2027E 16.3 19 11.9% 0.3 0.23 Q.07
Markkina—arvo, EURmM 6 Gearing 20256E, % —28.0% CAGR EPS 24-27, % 8.0 %
Nettovelka 2025E, EURmM —5 Price/book 2025E 0.4 CAGR Liikevaihto 24—-27, % 112 %
Yritysarvo, EURmM 2 Osinkotuotto 2025E, % 0.0 % ROE 2025E, % -11%
Taseen loppusumma 2025E, EURmM 22 \Veroaste 2025E, % 40.0 % ROCE 2025E, % 9.7 %
Liikearvo 2025E, EURm ©® Omavaraisuusaste 2025E, % 736 % PEG, P/E 25/CAGR 0.0

Vastuuvapauslauseke ja muut tarkeat tiedot 16ytyvat taman raportin viimeisilta sivuilta.
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Nokian Panimo on
Suomen toiseksi suurin
pienpanimo

Yhtion merkittavimmat
asiakkaat ovat kaupan
keskusliikkeet

Vahvaa orgaanista ja
kannattavaa kasvua

1@ miljoonan euron
investointisuunnitelma
kasvustrategian tueksi

Odotamme
kannattavuuden ja
kasvun hidastuvan
hieman tadna vuonna

Olemme arvioineet
yhtion kayvan
markkina—arvon olevan
15—18 milj. euroa (ennen
listautumista)

Nokian Panimo sijoituskohteena

Nokian Panimo on vuoden 2023 liikevaindolla mitattuna Suomen toiseksi suurin olutta
valmistava pienpanimot. Yhtitn laajaan yli 40 tuotteen valikoimaan kuuluu yli 15 erilaista
olutta seka useita muita alkoholillisia ja alkoholittomia juomia, kuten virvoitusjuomia ja
alkoholijuomasekoituksia. Nokian Panimo tunnetaan erityisesti Keisari—oluistaan. Yhtio
valmistaa kaikki tuotteensa Nokialla siaitsevassa tuotantolaitoksessaan, jonka
yhteydessa sijaitsee myos yhtion paakonttori, Keisari Experience —vierailukeskus,
Keisari Kauppa & Taproom seké kesaterassi.

Nokian Panimon liiketoiminta kattaa maantieteellisesti koko Suomen, ja tuotteiden
keskeisimping myyntikanavina toimivat alkoholijuomia myyvat vahittaiskaupat seka
HoReCa—sektorin toimijat. Vuonna 2024 Nokian Panimo myi yhteensa 6,1 miljoonaa
litraa olutta ja 2,2 miljoonaa litraa muita juomia. L&hes 85 prosenttia yhtion myynnista
tapahtui Suomen suurimpien paivittaistavarakauppojen, S—rynman, K—ryhman ja
Lidlin, kautta, taaten tuotteiden laajan saatavuuden ympari maan. Vahittdiskaupan ja
Horeca—sektorin lisaksi, yntic myy tuotteitaan suoraan kuluttajille jarjestamissaan
tapahtumissa, Keisari Kauppa & Taproomissa ja kuluttajaverkkokaupassa.

Yhtion liikevainto on kasvanut nopeasti ja kannattavasti vime vuosina. Vuosina 2019—
2024 likevaihto kasvoi keskimaarin yli 14 prosenttia vuodessa, ja kayttokatemarginaali
oli keskimaéarin lahes 19 % (yhtion tilinpaatokset 2019—2024). Vuonna 2024 likevainto
kasvoi 16 prosenttia ja oli 11,9 milj. euroa (2023: 10,3 milj. euroa). Kasvua vauhditti muun
muassa onnistuneet tuotelanseeraukset, myyntivolyymin kasvu ja
alkoholilainsd&danndn muutokset. Kayttokate nousi 2,6 milji. euroon (2023: 1,7 mil;.
euroa), vastaten lahes 22 %:n marginaalia. Kannattavuusparannusta ajoi muun muassa
hinnantarkistukset, tuotevalikoiman kehitys, tuotannon tehostaminen sekd raaka—
aineiden ja pakkausmateriaalien suotuisa kustannuskehitys.

Osana kasvustrategiaansa yhtic on kartoittanut noin 1@ miljoonan euron
investointisuunnitelman, jonka tavoitteena on nostaa tuotantokapasiteetti yli 12
miljoonaan olutlitraan vuoteen 2029 mennessa. Investointissuunnitelma keskittyy
tuotantokapasiteetin lisdamiseen, operatiivisen tehokkuuden parantamiseen ja
vastuullisuuden ja energiatehokkuuden vahvistamiseen. Lisaksi yhtio harkitsee muita
kilpailukykya tukevia investointeja.

Nokian Panimo odottaa likevaihtonsa kasvavan vuonna 2025 (2024: 11,9 milj. euroa) ja
arvioi kayttbkatemarginaalin olevan 18—21 % (2024: 21,7 %). Yhti0 tavoittelee 20
miljoonan euron liikevaihtoa vuoteen 2029 mennessd, mik& tarkoittaisi noin 11 %:n
keskimaaraistad vuosikasvua. Odotamme yhtion kasvun jatkuvan tanéd vuonna, mutta
hieman hidastuvan aiemmista vuosista tuotannon pullonkaulojen rajoittaessa
sesonkiaikana. Investointien ja listautumiskulujen myota kannattavuuteen odotetaan
myods pientd painetta tand vuonna. Vuonna 2026 uskomme yhtion pystyvan
kiihdyttamaan kannattavaa kasvuaan, kun suunnitteilla olevat lisdinvestoinnit
tuotantokapasiteetin lisddmiseen alkavat kantamaan hedelmaa.

Olemme maarittdneet yhtion kayvan arvon 15—18 miljoonan euron vélille pagosin
verrokkirynman arvostuskertoimien perusteella. Arvonmaarityksen perusteella
vuoden 2025E EV/kayttokate kerroin on 8.3x—9.5x ja EV/liikevainto kerroin 1.6x—1.8X.
DCF—mallimme tukee tata, arvostaen yhtion markkina—arvoksi 17 miljoonaa euroa.
Yhti6 on jo pidemman aikaa nayttéanyt vahvaa kannattavaa kasvua ja koemme sen
hyvin asemoiduksi jatkaa talla polulla selkeén investointisuunnitelmansa tukemana.

! Lahde: Kauppalehden pienpanimovertailu, joka perustuu vuoden 2023 likevaihtoihin https://www.kauppalehti.fi/uutiset/kl—perkasi—pienpanimoiden—
tulokset—kaksi—erottui—joukosta/a81435e4—-322a—-4b0e—9163—-6623ec8829¢f, viitattu [17.3.2025].
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Yhtiokuvaus

Nokian Panimo on Nokian Panimo on vuoden 2023 liikevaihdolla mitattuna Suomen toiseksi suurin olutta

Suomen toiseksi suurin valmistava pienpanimo? ja viidenneksi suurin panimo®. Yhtion laajaan yli 40 tuotteen

pienpanimo valikoimaan kuuluu yli 16 erilaista olutta seké useita muita alkoholillisia ja alkoholittomia
juomia, kuten virvoitusjuomia ja alkoholijuomasekoituksia. Yhtion p&akonttori ja
moderni tuotantolaitos sijaitsevat Nokialla, jossa yhtio valmistaa kaikki tuotteensa.
Samalla tontilla sijaitsevat myos Keisari Experience —vierailukeskus, Keisari Kauppa &
Taproom seké kesgterassi. Viime vuosina yhtio on kasvanut nopeasti ja kannattavasti,
saavuttaen yli 14 prosentin keskimaaraisen vuotuisen kasvun vuosina 2019—2024,
samalla saavuttaen keskimaarin 18,7 prosentin kaytttkatemarginaalin®.

Suurin osa yhtion Vuonna 2024 Nokian Panimo myi yhteensd 6,1 miljoonaa litraa olutta (noin 73

myynnista tulee Suomen prosenttia kokonaismyynnista) ja 2,2 miljoonaa litraa muita juomia (noin 27 %). Suurin

suurimmilta o0sa yhtion myynnistad tapahtuu Suomen suurimpien paivittaistavarakauppojen, S—

paivittaistavarakaupoilta ryhman, K—ryhméan ja Lidlin, kautta, minkd ansiosta yhtion tuotteet ovat laajasti
kuluttajien saatavilla eri puolila maata. Yhtion muita merkittavia asiakkaita ovat
HoReCa—sektorin toimijat, sek&d muut vahittaiskaupat. Lisaksi yhtion tuotteita myydaan
suoraan kuluttajille yntion jarjestamissa tapahtumissa, Keisari Kauppa & Taproomissa
ja kuluttajaverkkokaupassa.

Taulukko 1: Keskeiset tunnusluvut

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Liikevaihto (milj. euroa) 6.1 72 87 9.3 10.3 119
Liikevaihdon kasvu, % 6.3 % 174 % 21.0 % 78 % 9.9 % 167 %
Kayttokate (milj. euroa) 0.9 13 19 17 17 26
Kayttokatemarginaali 145 % 188 % 216 % 184 % 16.7 % 217 %
Myyntivolyymi (milj. litraa) 46 53 6.4 6.9 T4 8.3

Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpa&tokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen
ylldpitamasta kaupparekisterista), Evlii Research

Huom: Yhtio on muuttanut rahoituslaskelman esittémistapaa sek& korjannut virheen vertailutilikauden 1.1.—
31.12.2023 vuokrasopimusten tilinpagtoskasittelyssa.

Onnistunut Nokian Panimo on noussut vahvaksi toimijaksi haastavassa markkinaymparistossa.

kasvattamaan Vaikka oluen kokonaiskulutus Suomessa on laskussa, yhtid on onnistunut

markkinaosuuttaan kasvattamaan markkinaosuuttaan laadukkaiden tuotteidensa ja innovatiivisen

laskevassa markkinassa lahestymistapansa ansiosta. Yhtion Keisari—oluet ovat vakiinnuttanut asemansa
tunnettuina tuotemerkkeina, Kilpaillen paitsi muiden pienpanimoiden myds suurten
toimijoiden, kuten Hartwallin, Olvin ja Sinebrychoffin, kanssa. Hyddyntamalla laajoja
jakelukanaviaan ja vahvoja suhteitaan Suomen suurimpiin vahittaiskauppaketjuinin
Nokian Panimo varmistaa tuotteidensa saatavuuden kuluttajille ja vahvistaa
asemaansa luotettavana toimijana Suomen juomasektorilla.

Haasteita Yhtio perustettiin vuonna 1991 nimella Pirkanmaan Uusi Panimo (PUP Ou) sen jélkeen,
kannattavuuden kun Sinebrychoff sulki perinteikkdan Pyynikin Panimon. Tarkoituksena oli varmistaa
saavuttamisessa oluenvalmistuksen jatkuminen Pirkanmaalla. Kuten monet muutkin pienpanimot, Nokian
alkuvuosina Panimo kamppaili alkuvuosinaan kannattavuuden kanssa ja vuonna 2007 yhtic oli
konkurssin partaalla korkean velkataakan ja toimintatehottomuuksien vuoksi®.
Erityisesti Nokian vuoden 2007 vesikriisi koetteli yntiota rankasti. Vaikka mydhemmin
vahvistettiin, ettei panimon kayttama vesi ollut saastunutta, kriisi pakotti havittamaan

2 Lahde: Kauppalehden pienpanimovertailu, joka perustuu vuoden 2023 liikevaihtoihin https://www.kauppalehti.fi/uutiset/kl—perkasi—pienpanimoiden—tulokset—
kaksi—erottui—joukosta/a81435e4—322a—4b0e—9163—-6623ec8829¢f, viitattu [17.3.2025].

3 Lahde: Suomalaisten panimojen tilinpa&tokset vuodelta 2023 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllépitaméasta kaupparekisterists, ja osittain
yhtididen verkkosivuilta).

4 Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisterista).

5 Lahde: Kauppalehti https://www.kauppalehti.fi/uutiset/rikas—pankkiiri—pelasti—nokian—panimon—parilla—miljoonalla—ja—nyt—se—investoi—isosti—kl—-tutustui—
hurjaan—historiaan/1dc4fcbe—4d48—4db4—9a82—-abbc131ec34b
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merkittdvan maaran olutta. Lisaksi kuluttajien mielikuva mahdollisesti saastuneesta
vedesta valmistetusta oluesta heikensi bréndia ja johti myynnin jyrkkaan laskuun.®
Yksityinen sijoitus Merkittava kaannekohta koitti vuonna 2008, kun Oy Scripo Ab teki merkittavan
pelasti yhtion sijoituksen yhtioon. Omistajavaindoksen myotd tehtiin - suunnitelma panimon
konkurssilta vuonna pelastamiseksi, jotta Nokian Panimo pystyi maksamaan velkansa ja aloittamaan uuden
2008 vaiheen. Tamé& ratkaiseva investointi ja suunnitelma sisélsi tuotantotilojen
modernisoinnin, johdon uudelleenorganisoinnin seké keskittymisen Keisari—brandiin.
2010—luku toi kasvua, Vuoteen 2012 mennessad omistajavaindoksesta seuranneet muutokset oli kdantanyt
kannattavuutta ja Nokian Panimon kannattavaan kasvuun. Kasvavan kysynnan myota yhtio aloitti
tuotantotilojen kehitysta tuotantotilojensa laajentamisen jo seuraavana vuonna. Vuosina 2016—2019 se
monipuolisti  virvoitusjuomien ja muiden alkoholittomien juomien valikoimaansa,
vastaten markkinatrendeihin, joissa suosittiin laajempaa valikoimaa ja terveellisempia
vaihtoehtoja. Erityisesti yhtio lanseerasi Sun’n—virvoitusjuomabrandin, josta tuli suuri
menestys, joka inspiroi myds muita pienempid tuottajia  laajentamaan
virvoitusjuomamarkkinoille. Samalla aikavalilla panimo avasi ovensa kuluttajavierailuille.
Lisadinvestointeja 2020—luvulla yhtio on jatkanut investointejaan vastatakseen markkinakysyntaan.
tuotantokapasiteettiin: Investointeihin kuuluvat muun muassa uuden keittdmon kayttoonotto vuonna 2022
tavoitteena 12 miljoonan sekd merkittavia tuotantotilojen laajennuksia tukemaan nopeaa kasvua. Vastatakseen
olutlitran kasvavaan kysyntaan ja kasvupolun yllapitdmiseksi, Nokian Panimo ilmoitti hiljattain
tuotantokapasiteetti historiansa suurimmasta investoinnista: uuden logistiikkakeskuksen rakentamisesta.
vuoteen 2029 Yli 4 miljoonan euron arvoinen logistiikkakeskus on tarkoitus valmistua toukokuussa
mennessa 2025, ja sen odotetaan parantavan raaka—aineiden ja valmiiden tuotteiden hallintaa,

toimitusvarmuutta sekd vahentdvan logistiikkakustannuksia. Liséksi investointi
mahdollistaa  tuotantokapasiteetin  lagjentamisen ja auttaa ratkaisemaan
sesonkikysynnan piikkeihin seka tuotannon pullonkauloihin liittyvia haasteita, silla uusi
keskus vapauttaa tilaa nuykyisestd varastorakennuksesta, jota voidaan jatkossa
hyoddyntaa tuotantotiloina. Tulevaisuutta silmalla pitden yhtid on kaynnistanyt
keskipitkan aikavalin investointiohjelman, jonka kokonaisarvo on noin 1@ miljoonaa
euroa (mukaan lukien logistiikkakeskusinvestointi). Tavoitteena on mahdollistaa 12
miljoonan olutlitran tuotantokapasiteetti vuoteen 2029 mennessa.

Kuvaaja 1: Nokian Panimon historia

Perustan luominen (1991-2006) Laajentuminen (2013-2019)

1991: Pirkanmaan Uusi Panimo 2007—2008: Velkaisuus ja Nokian 2013-2015: Myyntia tehostetaan ja 2020—2022: Tontti lagjentuu
perustetaan. vesikriisi uhkaavat konkurssia. Oy tuotantotiloja laajennetaan kasvavan kaksinkertaiseksi mahdollistaen
1992: Peruskivi muurataan Nokialle. Scripo AB:n investointi kaynnist&a kysynnan tyydyttamiseksi. kasvun jatkumisen. Verkkokauppa ja
1993: Ensimmaéiset oluet lanseerataan elpymisen. 2016—2019: Sunn virvoitusjuomat ja Keisari Terassi avataan
markkinoille. 2012: Neljan vuoden intensiivisen mocktail-sarja lanseerataan. 2023-2024: Kapasiteettia lisataan
2004: Nimi vaihtuu Nokian Panimoksi, rakenneuudistuksen jalkeen kaanne Tuotantotiloja lagjennetaan edelleenja  |ogistiikka— ja kaymistankki
Keisari—tuoteperhe lanseerataan. kannattavuuteen. panimon ovet avataan asiakkaille. investoinneilla
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Lahde: Nokian Panimo Ou:n tilintarkastetut tilinpaatokset 2004—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterinallituksen yllapitaméasta kaupparekisterista), Evli
Research,

8 Lahde: Nokian Panimo https://nokianpanimo.fi/tarina/
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Suunniteltu porssilistautuminen

Nokian Panimo suunnittelee listautumista Nasdaq First North Growth Market Finland—
markkinapaikalle. Listautumisannin tavoitteita ovat muun muassa yhtidon orgaanisen
kasvustrategian vauhdittaminen ja sen tunnistamien kasvuinvestointien rahoittaminen.
Listautumisen odotetaan myos lisdavan Yhtion yleistd tunnettuutta sek& sen
tuotteiden tunnettuutta. Yhtio pyrkii kerddmaan noin 1@ miljoonan euron bruttovarat
tarjoamalla 4 000 0@ uutta osaketta merkittavaksi. Osakeannissa merkintahinnaksi
on asetettu 2,60 euroa tarjotulta osakkeelta. Osakeannin merkintdaika alkaa 18.3.2025
kello 9:30 ja paattyy 28.3.2025 kello 16:30, ellei merkintaaikaa pidennetd (Suomen
aikaa).

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Ilmarinen, Keskindinen Tyoelakevakuutusyhtio Elo,
Keskinainen Tyoelakevakuutusyhtio Varma, Aktia Rahastoyhtid Oy (hallinnoimiensa
rahastojen puolesta), UB Rahastoyhtio Oy (hallinnoimiensa rahastojen puolesta),
Proprius Partners Oy, sekd muut sijoittajat ovat helmi—ja maaliskuussa 2025 antaneet
sitoumukset, joiden mukaisesti ne joko itsensé tai hallinnoimiensa rahastojen puolesta
ovat sitoutuneet tietyin tavanomaisin ehdoin ja edellytyksin merkitsemaan
listautumisannin yhteydessa osakkeita yhteensa noin 6,8 miljoonalla eurolla eli noin
68,2 prosenttia tarjottavista osakkeista. Yntion suurin osakkeenomistaja Oy Scripo Ab
on sitoutunut merkitsemaan listautumisannin yhteydessad tarjottavia osakkeita
enintaan 1,0 miljoonalla eurolla silld endolla ja vain siltd osin kuin tarjottavia osakkeita ei
muutoin merkittaisi listautumisannissa.

Yhti6 odottaa saavansa osakeannista noin 8,6 miljoonan euron nettovarat.
Osakeannilla kerattavat varat on tarkoitus kayttéda paaasiassa yhtion tunnistamien
kasvuinvestointien rahoittamiseen, padomarakenteen vahvistamiseen, mahdolliseen
lainojen takaisinmaksuun ja yleisiin liketoiminnan tarpeisiin.
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Liiketoimintamallin yleiskatsaus
Nokian Panimo valmistaa Nokian Panimon toiminta keskittyy korkealaatuisten oluiden ja muiden juomien
korkealaatuisia juomia valmistukseen Suomen markkinoille yhtion modernissa tuotantolaitoksessa Nokialla.
paikallisista raaka— Yhtio on sitoutunut kayttamaan paikallisia raaka—aineita aina kun niiden laatu,
aineista.. kilpailukyky ja saatavuus tayttavat maaritellyt kriteerit. Tuotannon jalkeen juomat
pakataan tolkkeihin ja tynnyreihin ja varastoidaan jakelua varten.
..Jja jakelee niita Yhtion tuotteiden jakelu kattaa koko Suomen, palvellen vahittaiskauppoja, ravintoloita
valtakunnallisesti ja baareja. Liséksi suoraa myyntia tapahtuu panimon tiloissa, kuluttajaverkkokaupassa

ja erilaisissa yhtion jarjestamissa tapahtumissa. Nokian Panimon tuotevalikoima on
lagja ja sisaltdsd oluiden lisaksi siidereitd, cocktail-tyyppisid juomasekoituksia,
virvoitusjuomia, mocktaileja, mikserijuomia sek& viimeisimpana lisdyksend myos
lonkeroita.  Yhtic  tunnetaan  erityisesti  Keisari—oluistaan  sekd  Sun'n—
virvoitusjuomistaan.

Tuotantoprosessi
Oluenvalmistus on Oluenvalmistus alkaa mallasohran ké&sittelystd ja rouhinnasta, jossa mallas
tuotannon perusta murskataan maskaysta varten. Maskayksessa maltaat sekoitetaan kuumaan veteen,

jolloin tarkkelys muuttuu sokeriksi. Taman jalkeen maskisté suodatetaan vierre, joka
keitetdan ja johon lisatdan humalaa maku— ja aromikomponenttien kehittdmiseksi.
Keiton jalkeen vierre kirkastetaan ja jaanhdytetaan nopeasti [Bmmaonvaintimen avulla
ennen sen siirtamisté kaymistankkiin. Kun vierre on jaghdytetty, siihen lisataan happea
kdymisen edistamiseksi. Seuraavaksi lisatédan hiiva, joka muuntaa vierteen sokerit
alkoholiksi ja hiilidioksidiksi. Kaymisen jalkeen hiiva kerataan talteen ja voidaan kayttaa
uudelleen tulevissa erissa. Kadymisen jalkeen olut siirtyy kypsytysvaiheeseen, jossa se
saa lopullisen makunsa ja arominsa. Olut jadhdytetaan 2 asteeseen ja kypsytetaan
t4dssd kontrolloidussa lampotilassa. Kypsymisen jélkeen olut suodatetaan hiivan ja
muiden jaljella olevien hiukkasten poistamiseksi. Lopuksi lisdtdan hiilidioksidia halutun
hiilihapotuksen saavuttamiseksi ennen kuin olut on valmis pakattavaksi ja jakeluun.

Tehokas Virvoitusjuomien ja muiden alkoholijuomasekoitusten valmistusprosessi eroaa
tuotantoprosessi oluenvalmistuksesta ja on huomattavasti suoraviivaisempi. Prosessi alkaa sokerin
virvoitusjuomille ja muille liuottamisella, minka jalkeen lisdtdan maku— ja variaineet. Taman jalkeen sdadetaan
juomasekoituksille juoman happamuus halutulle tasolle, ja lopuksi lisatdan hiilidioksidia ennen juoman

pakkaamista. Nokian Panimon siiderit ovat viinipohjaisia alkoholijuomasekoituksia, joten
niiden valmistus eroaa perinteisests siiderintuotannosta ja yhtio kayttaa viinipohjaa.

Tolkityskapasiteetti Seké oluiden ettd muiden alkoholijuomasekoitusten tuotantoprosessin viimeinen vaihe
5000 litraa tunnissa ja on pakkaaminen. Pakkaaminen tapahtuu taysin yhtion omissa tiloissa, ja kaikki juomat
suunnitteilla investoinnit pakataan joko alumiinitdlkkeihin tai 3@ litran tynnyreinin. Nykyinen tolkityslinja toimii 5
innovatiivisiin 000 litran tuntikapasiteetilla, mik& vastaa arviomme mukaan vuositasolla noin 15
tolkkiteknologioihin miljoonan litran kapasiteettia, kun oletetaan 12 tunnin paivittaistd tuotantoaikaa 250

paivédnd vuodessa ja ei huomioida sesonkeja tai pakattavien tuotteiden vaihdon ja
pesujen aiheuttamia kayttokatkoja. Talld hetkella yhtio tarjoaa tolkkeja ©0,33 litran ja 0,5
litran kokoisina, mutta harkitsee investointia uuteen tolkityslinjaan 0,25 litran slim—
tolkeille. Slim—tdlkkien suosio on kasvussa erityisesti alkoholijluomasekoitusten
kategoriassa, ja niiden lisdaminen valikoimaan voisi vahvistaa kilpailukykya. Uskomme
kuitenkin, etta lahitulevaisuudessa investoinnit tuotantokapasiteetin laajentamiseen
tulevat olemaan ensisijaisia.
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YIi 8@ % yhtion
euromaaraisista raaka—
ainehankinnoista oli
kotimaisia vuonna 2024

Lahes kaikki yhtion
kayttama mallas
hankitaan Suomesta

Tiukat vedenlaadun
valvonta— ja
puhdistusmenetelmat

Kotimaisuus on yhtidlle
tarkea arvo ja yhtio
kantaa ylpeydella
alkuperamerkintoja

Raaka—aineet

Nokian Panimo pyrkii kayttamaan paikallisia raaka—aineita aina, kun niiden laatu,
kilpailukyky ja saatavuus tayttavat asetetut kriteerit. Keisari—oluiden valmistuksessa
tarkeimmat raaka—aineet ovat kotimainen vesi, mallas ja hiiva. Lisaksi yhtio kayttaa
sokeria ja nestekaasua sek& erilaisia aromeja, sirappeja ja mehutiivisteitd
alkoholijuomasekoitusten valmistukseen. Humala, maissi ja hiilidioksidi ovat Keisari—
oluiden valmistuksessa ainoat ulkomailta hankittavat raaka—aineet. Humalaa tuodaan
pasasiassa Saksasta, Puolasta, Yhdysvalloista ja Uudesta—Seelannista, mutta yntio
pyrkii aloittamaan kotimaisen humalan kayton tulevaisuudessa, mikali se on
mahdollista. Maissi hankitaan tyypillisesti Isosta—Britanniasta ja hiilidioksidi EU—
alueelta. Vuonna 2024 yhtion euromaaraisista raaka—ainehankinnoista 81,9 prosenttia
oli kotimaisia ja 18,1 prosenttia ulkomaisia.

Vuonna 2024 yhtio kaytti noin 980 000 kiloa kotimaista ohramallasta, kun taas
tuontimallasta kautettiin vain noin 500 kiloa, korostaen yhtion vahvaa sitoutumista
kotimaisuuteen. Ohran sadon laatu vaikuttaa merkittavasti siihen, voidaanko se
kayttaa mallastukseen oluen valmistuksessa. Nokian Panimon tuotannossa kaytettava
mallas toimitetaan suoraan yhtion tuotantolaitokseen liitettyyn mallassiiloon, lukuun
ottamatta erikoismaltaita ja luomumaltaita, jotka varastoidaan erillaan tavanomaisesta
mallastuksesta.

Yhtio hankkii kayttdmansg veden Nokian kaupungin vesilaitokselta, joka vastaa sen
laadunvarmistuksesta ja toimittaa tarvittaessa kirjalliset vedenlaatuanalyysit. Veden
puhtauden takaamiseksi ja suodattamiseksi yhtio kayttdad mikrosuodatin— ja UvV—
valopuhdistusta. Lisaksi yhtido seuraa veden laatua ulkopuolisten tahojen tekemillg
kemiallisilla analyyseilld sek& vuosittaisilla siséisilla testeilld. Veden koostumusta
sdadetdan maitohapolla, mineraaleilla ja entsyymeilld optimaalisen laadun ja
panimotehokkuuden varmistamiseksi.

Kotimaisuus on yhtidlle keskeinen arvo, minka ansiosta Nokian Panimo on ansainnut
oikeuden k&yttaa alkuperamerkintgja, kuten "Hyvaad Suomesta" ja "Avainlippu’, jotka
osoittavat sitoutumisen kotimaiseen tuotantoon.
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Tuotantokapasiteetti
Oluenvalmistuksen Nokian Panimon vuosittainen panimokapasiteetti, joka viittaa nimenomaan vierteen
keittdmokapasiteetti 15 keittoprosessiin, on noin 16 miljoonaa litraa. Tamé on noin 2,5—kertainen yhtion vuoden
miljoonaa litraa 2024 oluenmyyntivolyymiin verrattuna. Tuotantoa pyoritetdén kolmessa vuorossa
vuositasolla arkipéivisin. Yhtio on jo ylittanyt keskipitkan aikavalin kapasiteettitavoitteensa, joka oli

12 miljoonaa litraa, joten merkittavia investointeja tdhan osa—alueeseen ei tallg hetkella
tarvita. Tata kapasiteettia on vahvistanut vuonna 2022 valmistunut uusi keittamo, joka
kolminkertaisti keittamon tehon ja samalla vahensi energiankulutusta.

Kaymiskapasiteetti on Arviomme mukaan, tuotannon merkittdvin pullonkaula on t&lld  hetkelld
talla hetkella suurin kdymistankkikapasiteetti, joka on 8 miljoonaa litraa vuodessa. Kaytannossa tata
pullonkaula kapasiteettia ei ymméartaddksemme voida hyodyntda taysimaaraisesti kysynnan

kausittaisen vainhtelun vuoksi. Kysyntd huipentuu sesonkiaikoina eika jakaudu
tasaisesti, vaatien lisdkapasiteettia naiden piikkien hallitsemiseksi. Sesonkivaintelut ja
huoltokatkot huomioon ottaen optimaalisen k&ymiskapasiteetin tulisi arviomme
mukaan olla 1,3—1,4—kertainen vuosituotantoon nahden.

Kapasiteettia on jo Vuonna 2023 otettiin kayttdon b uutta kaymistankkia, kasvattaen kdymiskapasiteettia

lisatty.. arviomme mukaan yli 10 prosenttia. Kdymiskapasiteetin lisddminen on odotettavasti
uksi keskeisistd prioriteeteista keskipitkédn aikavalin  investointisuunnitelmassa.
Vuodenvaihteessa yhtio hankki uuden 5@ kuutiometrin tankin, joka lisasi kapasiteettia
arviomme mukaan noin @,5 miljoonaa litraa. Tasta huolimatta, nékemyksemme mukaan
kdymiskapasiteetti saattaa rajoittaa tuotantoa vuonna 2025, miké voisi hidastaa myods
likevaihdon kasvua.

.Jjanédemme Uskomme, ettd kdymistankkien kapasiteetin kasvattaminen tulee olemaan kriittinen
lisginvestoinnit kriittisina investointi syksylla 2025, kun seuraavia askelia investointisuunnitelmassa arvioidaan,
lahitulevaisuudessa tukien vuoden 2026 tuotantokautta. Arvioimme, ettd yksi miljoona litraa lisdava

kdymistankki maksaa noin ©,2 miljoonaa euroa, pois lukien asennus ja muut siihen
littyvat kulut.

Kuvaaja 2: Oluttuotannon kapasiteetti vs. 2024 myynti ja 2029 kapasiteettitavoite, mil).

litraa
15.0 15.0
b . 12.0
—-— B — — — —§ s — — — — — — — — — — — —— — — — — —- 4 Kapasiteettitavoite
61 Wl Kaytannon kapasiteetti
. BH Tausi kapasiteetti
/] /]
Keittdmo Pakkaus Kéyminen T 2024 T 2029 tavoite

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research arvio
Huom: Kaytannon kapasiteetti on arvio, jossa kadytamme 1,3x —kerrointa. Tolkityskapasiteetti siséltdad myds muut
juomat.
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Laaja saatavuus
ruokakauppaketjujen ja
pienempien
jalleenmyuyjien kautta
varmistaa tuotteiden
tavoittavan laajan
yleison..

..Jjota taydent&s vahva
edustus myos
ravintola— ja
baarimarkkinassa

Omat
suoramyyntikanavat
kuluttajille

Myuntikanavat

Vuonna 2024 Nokian Panimon myynnistd 84 prosenttia tuli kaupan keskusliikkeilt,
siséltden S—ryhman, K—rynman ja Lidlin, jotka yhdessé hallitsivat yli 92 prosenttia
Suomen paivittéistavarakaupasta vuonna 2023 (Paivittaistavarakauppa ry). Tamé
laaja jakeluverkosto takaa panimon tuotteille ndkyvyyden valtakunnallisesti. Lis&ksi 4
prosenttia yntion myynnistd syntyi pienempien péivittaistavaroiden kautta, mukaan
lukien Tokmanni, Wolt, Verkkokauppa.com sekd muut pienemmat toimiat. Nama
kumppanuudet niin suurten kuin pienten jalleenmyyjien kanssa takaavat, ettd Nokian
Panimon tuotteet ovat saatavilla vahittdiskaupoissa eri asiakasrynhmille ympari
Suomen.

Paivittaistavarakaupan lisaksi 8 prosenttia yhtion myynnistd tulee ravintola—alalta,
erityisesti baareista ja ravintoloista ympéari suomen. Nam& myyntikanavat ovat
tarkeita panimon brandin  tunnettuuden laajentamisessa ja  nakyvyyden
kasvattamisessa. Koronapandemian jalkeisen palautumisen myota alkoholin
anniskelumyynti k&antyi THL:n" mukaan kasvuun 2022 ja 2023 ja arviomme mukaan
myos yhtion HoReCa myynnin osuus kasvoi tana aikana.

Yhtio tarjoaa myods suoramyyntia kuluttajille erilaisten tapahtumien, Keisari Kauppa &
Taproom —myymalan ja kesaterassin kautta. N&itd kanavia vahvistaa Keisari
Experience —panimokierros, joka tarjoaa kuluttajille mahdollisuuden tutustua brandiin
syvemmin. Vuonna 2020 Nokian Panimo lanseerasi myos kuluttajaverkkokaupan, jossa
asiakkaat voivat tilata alkoholittomia tuotteita toimitettuna kotiin ja alkoholillisia
tuotteita noudettavaksi panimolta. Talla hetkella verkkokaupan osuus likevaindosta on
pieni, mutta mahdolliset lakimuutokset, jotka sallisivat alkoholijuomien kotiinkuljetukset,
voisivat merkittévasti kasvattaa tatd segmenttia. Arviomme mukaan, yhtic pyrkii
kasvattamaan suoramyyntidgdn esimerkiksi laajentamalla tapahtumatarjontaansa,
tukien sekd myyntia ettd asiakasuskollisuuden ja brandiarvon vahvistamista.

Kuvaaja 3: Nokian Panimon myyntikanavat
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keskusliikkeet

84%

¥

-

Suurin osa myynnista
tulee maanlajuisesti
kaupan keskusliikkeista

K

~

)

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research
Huom: Liikevaindon jakauma lasketaan johdon likevaihdon raportoinnin perusteella, joissa ei ole huomioitu yhtion sponsorointia ja naytteita.
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" Lahde: THL (Alkoholijuomien kulutus, 2022 ja 2023, Tilastoraportti)

Evli Plc, Aleksanterinkatu 19 A, P.O. Box 1081, FIN—-0@10@1 Helsinki, Finland, Tel +358 9 476 690, www.evli.com

9(46)


http://www.evli.com/

NOKIAN PANIMO

EVLI EQUITY RESEARCH . .
Q Panimot/Suomi, March 18, 2025
IPO Analyysi
Tuotevalikoima
Laaja juomavalikoima, Nokian Panimo tunnetaan ensisijaisesti Keisari— ja Sun'n —bréandeistaan, mutta se on
jossa olut muodostaa jatkuvasti myos laajentanut tuotevalikoimaansa sisaltdmaan useita muita vaihtoehtoja.
selkarangan Tunnetuimpien oluiden ja virvoitusjuomien lisédksi panimo tarjoaa laajan valikoiman

muita juomia, kuten alkoholijuomasekoituksia, vah&alkoholisia oluita ja alkoholittomia
vaihtoehtoja. Vuonna 2024 olutkategoria pysyi ensisijaisena tulonldhteens, kattaen
noin 73 prosenttia kokonaismyyntivolyymista. Loput 27 prosenttia myynnista tuli
muista juomista, korostaen yhtion kasvavaa lasnédoloa laajemmin juomamarkkinoilla.

Strateginen Vaikka ennen vuotta 2023 ei ole saatavilla julkista tietoa tuotevalikoiman mukaisista
lagjentuminen muihin likevaihtoeristd, uskomme, ettd yhtion laajentuminen alkoholittomiin juomiin sai
juomiin kuluttajatrendien merkittavaa vauhtia vuosina 2016—2019, jolloin lanseerattiin Sun'n —virvoitusjuomat ja
mukaisesti Mocktails—sanrja. Vaikka yhtio oli tarjonnut alkoholittomia vaihtoehtoja jo ennen vuotta

t4ta, oli niiden osa tuotevalikoimasta vahdinen korkeampien tuotantokustannusten
vuoksi. N&in ollen vuoden 2016 lanseeraukset merkitsivat strategista siirtymag Nokian
Panimon  lahestymistavassa monipuolistaa  tarjontaa  oluen  ulkopuolelle.
Kuluttajatrendien jatkuva muutos kohti vahaalkoholisten ja alkoholittomien
vaihtoehtojen suosimista muokkaa né&itd trendejd, erityisesti alkoholin kulutuksen
vahentyessd Suomessa per capita —tasolla.

Juoma—ala sisaltés Vaikka Nokian Panimon tuoteportfoliossa on kasvua, silld on edelleen
muita mielenkiintoisia hyddyntamattomia  mahdollisuuksia  korkean  kasvun  kategorioissa, kuten
mahdollisuuksia alkoholittomat oluet, vitamiinijuomat, kivennaisvedet ja urheilujuomat — segmenteisss,

joissa kysynta kasvaa ja kilpailijoilla kuten Olvilla ja Hartwallila on jo vahva asema.
Laajentuminen naihin kategorioinin voisi tarjota merkittavaa liikevaihtopotentiaaleja ja
edelleen monipuolistaa yrityksen tuotevalikoimaa. Tietyt segmentit, kuten
energiajuomat ja vitamiinivedet, ovat kuitenkin erittdin kilpailtuja ja nailld on
entuudestaan hyvin vakiintuneita toimijoita, mika tekee markkinalle murtautumisesta
haastavaa. Yhtic on aiemmin  yrittdnyt murtautua  muun  muassa
energiajuomamarkkinalle, mutta kasityksemme mukaan se vetaytyi tuotteiden heikon
menestyksen vuoksi.

8'Yhtion tuotevalikoima ei sisalla taysin alkoholittomia oluita.
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Oluet
Lahes kahden prosentin Nokian Panimo tunnetaan parhaiten arvostetuista Keisari—oluistaan, joiden
markkinaosuus markkinaosuus kattaa hieman alle 2 prosenttia Suomen olutmarkkinasta. Vuonna
olutkategoriassa 2023 yhtiolla oli sdannollisessa tuotannossa 16 erilaista Keisari—olutta, joita jaettiin

seka vahittdiskauppa— ettd HoReCa—kanavia pitkin  maanlaajuisesti. Naiden
ydintuotteiden lisdksi Keisari—brandi on viime vuosina lanseerannut sesonkioluita
kesaksi, talveksi ja jouluksi seka erilaisia Keisari One—Off oluita. Namé& erikoistuotteet
valmistetaan esimerkiksi Keisari Kesaterassille, ragtaloityind ratkaisuna HoReCa-—
sektorille ja olutfestivaaleille®.

Yli 15 erilaista olutta Keisari—portfolio koostuu talld hetkelld yli 15 oluesta, yhdistden vakiintuneita

Keisari—perheessa.. perustuotteita sesonkioluisiin. Kaikki Keisari—oluet kehitetédan ja valmistetaan Nokian
Panimon modernilla tuotantolaitoksella, ja valikoima kattaa perinteiset oluet,
erikoisoluet, jotka erottuvat ainutlaatuisten makujen, valmistusmenetelmien tai
ainesosien avulla, sekd hyvin menestyvat Keisari—vahaalkoholijuomat, jotka vahvistavat
entisestdan yhtion asemaa nopeasti kasvavassa vahadalkoholisten juomien
kategoriassa. Monipuolisen kuluttajakunnan palvelemiseksi tuotevalikoima on
segmentoitu kolmeen eri hintaluokkaan.

..segmentoitu kolmeen Volyymituotteet edustavat matalinta hintapistetta ja suurinta volyymia, hyédyntaen

eri kategoriaan tuotantokapasiteettia taysiméaraisesti ja houkutellen uusia kuluttajia brandin pariin.
N&ihin tuotteisiin kuuluu muun muassa yhtion myydyin tuote Keisari Lager, jolla on
merkittava vaikutus yhtion liikevaihtoon ja tulokseen. Kaupalliset tuotteet tarjoavat
keskitason hinnan ja houkuttelevan yhdistelman kannattavuutta ja volyymia.
Viestinnalliset keihdankarkituotteet puolestaan edustavat korkeinta hintapistettd ja
pieninta volyymia, mutta niiden rooli brandin viestinndssa ja imagon rakentamisessa
on keskeinen, ja yntion mukaan ne viestivat korkeasta laadusta ja laatumielikuvasta.

Kuvaaja 4: Hinnoittelustrategia monipuoliselle kuluttajakunnalle

Viestinnalliset
keihdankarkituotteet

Volyymituotteet Kaupalliset tuotteet

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research

Muut juomat
27 % muyyntivolyymista Vuodesta 2016 alkaen Nokian Panimo on aktiivisesti laajentanut tuotevalikoimaansa
vuonna 2024 muista oluista muihin juomiin. Vuonna 2024 muiden juomien segmentti myynti oli noin 2,2
juomista miljoonaa litraa, eli 27 prosenttia kokonaismyyntivolyymista (2023: 2,1 milj. litraa, 28 %).

Uskomme, ettd verkkokauppa on merkittavampi tassa kategoriassa verrattuna olueen,
silld  monet naistd tuotteista ovat alkoholittomia ja sopivat hyvin  myos
kotiinkuljetukseen.

% Nokian Panimo Oy:n tilintarkastetut tilinpéaatokset 2019—2024 (ulkisesti saatavilla patentti— ja rekisterinallituksen yliapitamasta kaupparekisterists)
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Sun’n on Virvoitusjuomat ovat nousseet yha tarkedmmaksi osaksi Nokian Panimon
virvoitusjuomatarjonnan tuotevalikoimaa. Yhtion keskeiset tarjonnat segmentissé ovat Sun'n ja Hometown
perusta, kun taas Lemonades —tuoteperheet. Vuonna 2016 lanseerattu Sun'n—-brandi on
Hometown Lemonade — virvoitusjuomakategorian vetonaula, joka on laajentunut 2020—luvulla, ja koostuu télla
perhe on uudempi lisdys hetkelld yhdeksastd erimakuisesta vaihtoehdosta. Vuonna 2024 lanseeratut
Hometown Lemonades —juomat ovat mehupitoisia virvoitusjuomia, ja sisaltavat
keskimaarin noin 25 prosenttia vahemman sokeria kuin esimerkiksi tavanomaiset
sokeria sisaltavat kolajuomat. Toisin kuin monet kilpailijat pienpanimosektorilla, Nokian
Panimon lasn&olo virvoitusjuomamarkkinoilla tuo erottuvan kilpailuedun ja voi toimia
suojana muuttuvia alkoholinkulutustottumuksia vastaan.
Muutos sekoitejuomien Yhtion tarjonnasta 16ytyy myos muita juomia virvoitusjuomien ja oluiden lisaksi.
tarjonnassa Uskomme, ettd yhtio on sopeuttanut strategiaansa muiden alkoholipitoisten juomien
kuluttajatrendien osalta vastauksena kuluttajatrendien muutokseen, ja taten siirtdnyt fokustaan muun
ajamana muassa valmiisiin alkoholijuomasekoituksiin ja lonkeroinin. Tama siirtyméa sai vauhtia

vuonna 2023, kun yhtio lanseerasi uuden cocktail—valikoiman, vastaten laajempiin
markkinatrendeihin sekoitejuomien suosiossa. Hyddyntéden vakiintunutta Keisari—
brandidan, Nokian Panimo lanseerasi kevaallda kolme lonkerojuomaa Keisari —
tuoteperheen alle. Vaikka lanseeraus tahtda yhtion aseman vahvistamiseen hyvin
vakiintuneessa tuoteryhmassa suomalaisten kuluttajien keskuudessa, uskomme, etté
lapimurto tassa erittain kilpailussa kategoriassa, jossa toimii vahvoja branditoimijoita,
tulee olemaan merkittava haaste.

Taman lisaksi siideri on séilynyt osana yhtion tuoteportfoliota, mutta siiderien myynti
on viime vuosina laskenut nopeammin kuin yleinen alkoholimarkkina, joka on
vahentanyt sen suhteellista merkitystd ynhtion laajemmassa tarjonnassa. Lisaksi
yhtiolla on mikserietéd ja mocktail—valikoima, joka on yhtion mukaan saanut suosiota
viime vuosina, heijastaen kuluttajien jatkuvaa siirtumaa alkoholittomia ja
vahaalkonholillisia kohti.

Kuvaaja b: Paivittaistavarakaupan markkinatrendit 2019—2024 ja Nokian Panimon tuotevalikoima

" . S Vahaalkoholinen ja
luet ——— - — —_— )
Olue Alkoholijuomasekoitukset Virvoitusjuomat alkoholiton oluf
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Yli 15 oluen valikoima, joka Kattava ja kasvava

palvelee monipuolista tuotevalikoima Virvotusjuomien tarjonta Vahaalkoholisten oluiden
kuluttajakunta, siséltden alkoholiuomasekoitusten koostuu Sun’n— ja Hometown liséksi valikoimasta 16ytyy
perinteisig— ja erikoisoluita kJategoriassa Lemonades —tuoteperheista alkoholittomia mocktail juomia
o < [
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"‘“l“"\&%a
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Lahde: Paivittaistavarakauppa ry (PTY), Nokian Panimo. Evli Research
Huom: Alkoholijuomasekoitukset sisaltavat alkoholipitoiset virvoitusjuomat ja viinipohjaiset juomat
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Tuotekehitys
Ideointi alkaa kuluttajien Nokian Panimo seuraa strukturoitua mutta joustavaa tuotekehitysprosessia, joka
kuuntelemisesta ja alkaa globaalien juomatrendien ja asiakaspalautteen seuraamisesta. Tuotteen
Jjuomatrendien luomisen ensimmainen vaihe on ideointi, ja strategiset pa&tokset liittyvat siihen,
seuraamisesta kohdistetaanko tuote uusille vai nykuyisille asiakkaille. Kun konsepti on maéritelty,

valmistetaan ensimmainen koe—eréd, joka testataan ensin yhtion laboratoriossa ja
myohemmin mikropanimossa. Nama pienet er&t hienosdadetaan asiakaspalautteen
avulla, joka ker&atdan esimerkiksi Keisari Kauppa & Taproomin asiakkailta tai muilta
valituilta kohderyhmilta.

Onnistuneet koe—erat Jos tuote saa positiivista palautetta, se siirtyy kaupalliseen testausvaineeseen. Tassé

laajennetaan tuotantoon vaiheessa tuotetta valmistetaan suurempana erang, ja sita voidaan testata esimerkiksi
yhtion jarjestamissa tapahtumissa markkinapotentiaalin arvioimiseksi. Taman vaiheen
ailkana keratty palaute auttaa maarittamaan, onko tuote valmis laajempaan
lanseeraukseen vai vaatiiko se hienoséaatoa. Jos tuote arvioidaan onnistuneeksi, se
etenee kehityksen viimeisiin vaineisiin, joissa viimeistellaan yksityiskonhdat, kuten maku,
ulkonakd ja tuoteinformaatio noin kuusi kuukautta ennen lanseerausta. Jos tuotteen
menestys ei ole odotetulla tasolla, kehitystyo voidaan keskeyttas ilman merkittavia
uponneita kustannuksia.

30 vuoden kokemus Ennen lopullista lanseerausta tenhdaan vield hienos&&toa ja harjoitellaan suurempaa
tekee uusien tuotteiden tuotantoa. Kun tuote tulee markkinoille, myyntida seurataan tarkasti. Heikosti
myynnin kehityksesta suorijutuvat tuotteet poistetaan proaktiivisesti markkinoilta, mika varmistaa, etta
yllattavan ennakoitavaa hyllytila on varattu paremmin suoriutuville tuotteille samalla, kun asiakassuhteet

sdilytetdan hyvana. yYhtion pitkd kokemus tuotekehityksestd mahdollistaa nopean
reagoinnin muuttuviin kuluttajatrendeinin.

Kuvaaja 6: Tuotannon kehitysprosessi

7.Uuden
6. Tuotteen tuotteen
esitteleminen tuotannon
asiakkaalle aloittaminen
jalanseeraus

4. Tuotteen
3. Testaus kaupallinen
testaaminen

8. Menekin
seuranta

1. Ideointi 2. Koe—erien 5. Palautteen

valmistus analysointi

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research

Evli Plc, Aleksanterinkatu 19 A, P.O. Box 1081, FIN—-0@10@1 Helsinki, Finland, Tel +358 9 476 690, www.evli.com
13(46)


http://www.evli.com/

NOKIAN PANIMO

EVLI EQUITY RESEARCH . .
Q Panimot/Suomi, March 18, 2025
IPO Analyysi
Strategia
Tulevan kasvun perusta Nokian Panimon missio on muuttaa jano nautinnoksi, ja sen visioksi on asetettu tavoite
on tyytyvaiset olla paras pienpanimo kaikilla keskeisilla mittareilla. Tama kunnianhimo heijastaa yhtion
sidosrynmét ja tehokas sitoutumista jatkuvaan kehitykseen ja innovaatioon kilpaillulla alalla. Viime vuosina yhtio
toiminta on osoittanut vahvaa kasvua ja kannattavuutta, mika on todiste sen kyvystéa toimittaa

tuotteita, jotka resonoivat asiakkaiden ja kuluttajien kanssa. Tulevaisuudessa, yhtio
tavoittelee kasvun jatkumista ja kannattavuuden sailyttamista. Taman saavuttamiseksi
sen kasvustrategia perustuu neljaan  tukipilariin:  kuluttajatyytyvaisyyteen,
asiakastyytyvaisyyteen, tyontekijdiden tyytyvaisyyteen ja kustannustehokkuuteen.

¢ Kuluttajatyytyvédisyys on yhtion keskiosss, silld tyytyvéiset kuluttajat ovat
uskollisia, suosittelevat yhtion tuotteita ja jakavat positiivisia kokemuksia. Nokian
Panimo keskittyy erityisesti tuotteidensa laatuun, jota mitataan maulla,
tuoreudella, vakaudella, turvallisuudella ja vastuullisuudella. Kilpaillussa
markkinaymparistossg, jossa yhtio odottaa Kilpailun yhg kiristyvan, jatkuva
innovointi on avainasemassa, ja tuotevalikoiman tulle vastata kysyntaan, jotta
kuluttajat pysyvat sitoutuneina ja uskollisina. Yhtion keskittyminen alan trendien
seuraamiseen on tarked elementti t&ssd, mahdollistaen sopeutumisen
kuluttajatrendien muutoksiin.

¢ Asiakastyytyvaisyys on toinen keskeinen tekija Nokian Panimolle, silla tuotteiden
saatavuus on varmistettava ennen kuin ne pgatyvat kuluttajille. Kilpailu hyllytilasta
vahittaiskaupassa on kovaa, ja siksi yhtion on pystyttava perustelemaan
tuotteidensa arvo ja erottautumaan massasta. Asiakassuhteiden hoitaminen on
elintarkeas ja edellyttad jatkuvaa vuorovaikutusta jalleenmyyjien kanssa, jotta
voidaan tarjota Kilpailukykyisia tuotteita ja varmistaa molemminpuolinen
tyytyvaisyys. Mielestamme tuotantokapasiteetin rajoitusten kasitteleminen tulee
myods olemaan tarkedd tulevaisuudessa, jotta pystytdan tayttamaan
asiakastarpeet pitkalld aikavélilla  ja valttamaan myyntimahdollisuuksien
menettamista, jotka voivat rasittaa suhteita tai estdd myynnin kasvua.

« Tyobntekijoiden tyytyvaisyys on toinen kulmakivi, ja yntic korostaa, ettd terve ja
motivoitunut tyodvoima on avain sen menestykseen. Luomalla psykologista
turvallisuutta ja avointa viestintaa vaalivan tyéympariston, yhtio varmistaa, etta
tyontekijat kokevat itsensa arvostetuiksi. Investoinnit yhtion tuotantolaitokseen
merkitsevat myods tyodolojen parantamista, mahdollistaen tehokkaamman
tydnjaon.

¢ Kustannustehokkuus on toinen yhtion strategian keskeisista kulmakivista. Yhtio
keskittyy tehokkaaseen kayttopadoman hallintaan ja kiinteiden kustannusten
tiukkaan valvontaan. Yhtio neuvottelee maksuehdoista, seuraa saamisia tarkasti ja
kehittda jatkuvasti myyntien ennustamista ja varastonhallintaa. Taman lisaksi
investoinnit automaatioon parantavat tyodvoiman tehokkuutta ja laskevat
tuotantokustannuksia.

Kuvaaja 7: Nokian Panimon missio, visio ja arvot

ARVOLUPAUS

Nokian Panimo Suomen paras Laadukas,
tekee janosta pienpanimo kaikilla innovatiivinen,
nautinnon mittareilla odotukset ylittava

Lahde: Nokian Panimo
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investointisuunnitelma
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2025—2029

Logistiikkakeskuksen
investointi rahoitettu
pankkilainalla ja
tulorahoituksella

Investoinnit, erityisesti
kapasiteettiin, ovat
tarpeen kasvustrategian
onnistuneessa
toteutuksessa

NOKIAN PANIMO

Panimot/Suomi, March 18, 2025
IPO Analyysi

Investointisuunnitelma

Osana strategista suunnitelmaansa vuodelle 2025—2029 yhtio on hahmotellut EUR 10
miljoonan investointisuunnitelman, joka on suunniteltu tukemaan kasvua ja
parantamaan operatiivista tehokkuutta. Yhtion mukaan t&dméa suunnitelma
mahdollistaa tuotantokapasiteetin nostamisen yli 12 miljoonaan litraan olutta vuoteen
2029 mennessd, nuykyisen 6,1 miljoonan litran tasolta. Tama investointinanke
k&aynnistyi vuonna 2024, jolloin aloitettiin uuden pinta—alaltaan noin 2 350 nelidmetrin
logistiikkakeskuksen rakentaminen. Logistiikkakeskus on valmistuttuaan noin kaksi
kertaa nuykyistd suurempi. Taman hankkeen kokonaiskustannukset ylittavat nelja
miljoonaa euroa, mika kattaa yli 40 % koko investointisuunniteimasta.

Yhtion tiloille rakennettu logistiikkakeskus parantaa operatiivista tehokkuutta
tarjoamalla laajennetut ja jasennellyt varastointikapasiteetit. Keskus myods auttaa
valttamaan tuotannon pullonkauloja ja kasittelemaan kasvavaa kysyntaa, erityisesti
sesonkituotteiden osalta. Rakennustyot valmistuvat arviolta toukokuussa 2025.
Investointi on tarkoitus rahoittaa 3,2 miljoonan euron pankkilainan lisaksi
tulorahoituksella.

Yhtid on kartoittanut tulevat investoinnit orgaanisen kasvun nopeuttamisen ja
markkina—aseman vahvistamisen tueksi. Nokian Panimon investointistrategia
keskittyy tuotantokapasiteetin lisdamiseen, operatiivisen tehokkuuden parantamiseen
ja kestdvyyden vahvistamiseen. Liséksi yhtid harkitsee muita investointeja, jotka
tukevat sen Kkilpailukykya. Naemme investoinnit kapasiteetin lisdamiseen erityisen
tarkeind, ja mielestdmme kaymistankit ovat talla hetkella kriittisin osa. Odotamme, etta
noin puolet investoinneista kohdistuu tuotantokapasiteettiin  lisGamiseen ja
operatiiviseen tehokkuuteen, jotta yhtio voi varautua paremmin sesonkituotteiden
kysyntaan ja tuotannon pullonkauloihin.

Kuvaaja 8: Nokian Panimon kartoitetut kasvuinvestoinnit

Kapasiteetti ja tuotannon tehokkuus

a4

be

Vastuullisuus ja energiatehokkuus

% 0O

Muut kilpailukykya tukevat asia

Sekoitejuomatuotannon
tehostaminen, laadun parantaminen ja
kapasiteetin kasvattaminen

Kéymiskapasiteetin kasvattaminen,
(sis. kdymistankkihallin ja
kaymistankit)

Uusi pakkauslinja tolkityskapasiteettia
ja Slim—tolkkeja varten

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research

Aurinkopaneelin hankinta
Hiilidioksidin talteenottolaitteisto

Nestekaasun korvaaminen
héyryntuotannossa

Alkoholinpoistolaitteisto ja siihen liittyva
pikapastorointi

Kunnossapidon uudelleenorganisointi

Pakkauslinja erikokoisia ja innovatiivisia
pakkausratkaisuja varten

Toiminnanohjausjarjestelma
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Taloudelliset tavoitteet
Taloudelliset tavoitteet Nokian Panimon taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2025—2029 seka
heijastavat viime vuosien osingonjakopolitiikka on esitetty alla. Tavoitteet ovat pitkalti linjassa yntion historiallisen
kasvua ja taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Vaikka alkoholin myynnin volyymilasku ja kova
kannattavuutta kilpailu asettavat haasteita, Nokian Panimon vahva tuoteportfolio, brandimaine ja

aiempi suorituskyky puoltavat ndiden kunniahimoisten tavoitteiden saavuttamista.

Kuvaaja 9: Taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2025—2029
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Tavoitteeseen pagstékseen arvioimme, etta
yhtion tulee tehda strategisia investointeja
tuotantokapasiteetin lisd&miseksi

Tavoitteeseen paastakseen arvioimme Odotamme, etta yhtion osingonjakopolitiikka

yhtion tehostavan tuotantoprosessejaan tasapainotetaan pitkan aikavalin
kustannustehokkuuden parantamiseksi kasvusuunnitelman kanssa

Lahde: Nokian Panimo. Evli Research

Liikevaindon tavoitteen Nokian Panimo tavoittelee liikevaihdon kasvattamista 11,9 miljoonasta eurosta 20
saavuttaminen vuoteen miljoonaan euroon vuosina 2025—2029, mikad tarkoittaa noin 11 prosentin
2029 mennessa riippuu keskimaaraista vuosittaista kasvua. Kasvun saavuttaminen riippuu nahdaksemme
investointien ja merkittavasti investoinneista kapasiteetin laajentamiseen. Vaikka uskomme, etta yntio
kasvustrategian on asemassa saavuttaakseen liikevaindon tavoitteen vuoteen 2029 mennessé, suuri
toteutuksesta osa menestyksestd tulee rippumaan  siitd, kuinka  tehokkaasti nama

laajennusinvestoinnit toteutetaan. Yhtion vahvat naytot suorituskyvyn ja kasvun
yllapitamisests jopa laskevassa markkinassa todistaa sen tuoteportfolion ja brandin
vahvuuden ja uskomme, ettd yhtio pystyy kasvattamaan markkinaosuuttaan ja
jatkamaan kasvupolulla.

Viiden vuoden Kannattavuuden osalta Nokian Panimo tavoittelee yli 18 prosentin vuosittaista
keskimaarainen kayttokatemarginaalia. Vuonna 2024 kayttokate kasvoi yli 50 prosenttia 1,7
kayttokatemarginaali miljoonasta eurosta 2,6 miljoonaan euroon, nostaen marginaalin alan kannattavuuteen
linjassa tavoitteeseen nahden vaikuttavaan 21,7 prosenttin. Yhtion mukaan tdma parannus johtui

parantuneesta valikoimasta, tuottavuuden tehostamisesta ja hinnantarkistuksista —
tekijoists, joiden odotetaan tuottavan kestévia hyotyja. Historiallisesti yhtio on
johdonmukaisesti ylittanyt 18 prosentin kayttokatemarginaalin tason viiden vuoden
keskiarvon ollen tdman tason ylépuolella®, osoittaen yhtion kyvyn yllapitasd vahvaa
kannattavuutta alalla, jota luonnehtivat yleensd matalat marginaalit ja kova kilpailu.

2 Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 20192024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisteristé).
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Kayttokatemarginaalin Vaikka strategiakauden vuosittaisen k&yttokatemarginaalin 18 prosentin tavoite on

tavoitteessa pienta alhaisempi kuin viime vuoden toteutunut marginaali (2.7 %), piddmme sita

painetta kulujen kohtuullisena, kun otetaan huomioon odotetut kulujen nousut, jotka littyvat

ajamana operaatioiden skaalaamiseen ja suunniteltuun listautumiseen. Vaikka tavoite saattaa

nayttaa toteutuneisiin lukuinin n&hden konservatiiviselta ja herattdd huolta vahvan
vuoden 2024 tuloksen valossa, se heijastaa yhtion lahestymistapaa tasapainottaa
kasvupanostukset ja  kannattavuus. 18 prosentin  kayttokatemarginaalin
saavuttaminen investointivaineen aikana on loppujen lopuksi kuitenkin erittain vahva
tavoite, erityisesti verrattuna muihin pienpanimoihin, joista monet kamppailevat
positiivisten tulosten saavuttamisessa.

Historiallinen Osana strategiaansa yhtic tavoittelee maksamaan noin 30 prosenttia
osingonmaksusunde nettotuloksestaan  osinkoina.  Osingonmaksukyky on  kuitenkin  voimakkaasti
:lnjassajakotavmtteen riippuvainen rahoitustilanteesta, strategian mukaisista investoinneista  seka
anssa

mahdollisista tulokseen vaikuttavista kertaluonteisista erista. Vuosina 2019—2023
yhtio on jakanut keskimaarin hieman yli 3@ prosenttia vuotuisesta nettotuloksestaan
osinkoina tai pagomanpalautuksena, ja jakosuhteet ovat vaihdelleet 23 ja 4@ prosentin
valiliamn

% Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpa&gtokset vuosilta 2019—-2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllépitamasta kaupparekisterista).
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Markkinan yleiskuva
Nokian Panimo toimii Nokian Panimo toimii Suomen kulutustavarasektorilla keskittyen juomasektoriin. Yhtio
suomen juomasektorilla on aktiivinen seké alkoholijuomien etta alkoholittomien juomien markkinoissa. Lahes 90

prosenttia yhtion liikevaihdosta tulee paivittaistavarakaupasta, jossa tarkeimpi&
asiakkaita ovat S—ryhma, K-rynhmé& ja Lidl sekd pienemméat jalleenmyyjat.
Paivittaistavarakauppa ry:n mukaan vahittaiskaupan myynti yhtion pagasiallisissa
tuotekategorioissa on euroissa mitattuna kasvanut vuodesta 2019 lahtien.

Kuvaaja 10: Paivittaistavarakaupan myynti tuotekategorioittain, milj. euroa
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Il Oluet Il Alkoholijuomasekoitukset
Vahaalkoholinen ja alkoholiton olut Virvoitusjuomat

Lahde: Péivittaistavarakauppa ry (PTY), Evli Research
Huomio: Alkoholijuomasekoitukset siséltévat alkoholipitoiset virvoitusjuomat ja viinipohjaiset juomat.

Virvoitusjuomat sisaltédvat myos energiajuomat ja hyvinvointijuomat.

Paivittaistavarakaupan Nokian Panimon tarkeimpien tuotekategorioiden paivittdistavarakaupan myynti on
mggnti 0|U$SS&' . kasvanut keskimaarin 5 prosenttia vuosittain vuosina 2019—2024. Kasvua on ajanut
Juomasekoituksissa ja padasiassa virvoitusjuomat ja alkoholijuomasekoitukset absoluuttisessa mielessa, kun

virvoitusjuomissa kasvoi

A ) taas miedon alkoholipitoisuuden ja alkoholittoman oluen suhteellinen kasvu on ollut
keskimaarin 5 % vuosina

suurinta. Oluen myynti koki merkittavia piikkeja vuosina 2020 ja 2021 pandemian

2019—-2024 ) : oM o
vaikutuksesta, kun ravintolakulutus siirtyi vahittaiskauppakulutukseen, mutta on
sittemmin pysynyt suhteellisen vakaana.
Paivittaistavarakaupan Naemme Nokian Panimolle keskeisten juomakategorioiden euromaarisen myynnin
juomamyynnin kasvutrendin jatkuvan tulevina vuosina. Uskomme, etta trendikkaat ja innovatiiviset
jga’ci\(ﬁ/tapr?ndi odotetaan tuotteet, kuten energiajuomat ja hard seltzerit, ovat ja tulevat olemaan merkittavis

kasvun ajureita virvoitusjuomien ja alkoholijuomasekoitusten osalta. Euroina mitattu
juomien muyynti vahittaiskaupassa on kasvanut vaimeasta kuluttajaluottamuksesta
huolimatta, ja vahvempi markkinaymparistd voisi edelleen kiihdyttaa kasvua naissa
tuoterynmissa. Lisaksi vahittdiskaupassa myytavat juomat ovat uyleisesti ottaen
kuluttajille edullisempia verrattuna ravintolassa nautittaviin vaihtoehtoinin, mika tekee
niistd houkuttelevamman valinnan. Alkoholinkulutuksen vaheneminen ja muuttuneet
kulutustottumukset Suomessa tukevat myods miedon alkoholipitoisuuden ja
alkoholittoman oluen kasvun jatkua. Vaikka oluen myynti on pysynyt suhteellisen
vakaana ilman muiden kategorioiden kaltaisia nousuja, Suomen syvaan juurtunut
olutkulttuuri tarjoaa edelleen merkittavia mahdollisuuksia talla suurella markkinalla,
kuten Nokian Panimon tasaisesta oluen myynnin kasvusta viime vuosina on nghtéavissa.
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Alkoholijuomamarkkina Suomessa
Alkoholinkulutus Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen (THL) mukaan alkoholin kokonaiskulutus Suomessa
Suomessa on on ollut laskussa vuodesta 2007. Vuonna 2023 raportoitu alkoholin kulutus litroissa
vahentynyt vuodesta mitattuna — mukaan lukien seké vahittaiskauppa— ettad ravintolakulutus — laski 2,4
2007 lantien prosenttia vuodesta 2022. Vahittaiskaupassa kulutus vaheni 3,0 prosenttia, kun taas

ravintoloissa kulutus kasvoi 1,6 prosenttia. Vahittaiskauppakulutus, johon sisaltyy
ostokset Alkoista, ruokakaupoista, kioskeista ja huoltoasemilta, kattaa suurimman osan
kulutuksesta. Vuonna 2023 87 prosenttia raportoidusta alkoholinkulutuksesta tuli
vahittaiskaupasta, kun vain 13 prosenttia oli anniskelukulutusta.

Olut kulutetuin Sataprosenttisina alkoholina mitattuna, olut pysyi vuonna 2023 eniten kulutettuna

alkoholijuoma, mutta juomana, kattaen 46 prosenttia koko raportoidusta kulutuksesta. Véakevat

alkoholipitoisten alkoholijuomat ja viinit muodostivat yhteensd 41 prosenttia, kun taas

f;g::ig%g;?ﬂn OSuus alkoholijuomasekoitukset ja siideri edustivat 10 seka 3 prosenttia kulutuksesta. Pitkan
aikavalin trendeja tarkasteltaessa useimpien kategorioiden osuus on pysynyt vakaana
tai hieman laskenut, kun taas alkoholijuomasekoitusten osuus on kaksinkertaistunut
viidesta prosentista kymmeneen vuodesta 2015 vuoteen 2023 (THL).

Nokian Panimon Sosiaali— ja terveysalan lupa— ja valvontaviraston (Valvira) tilastot korostavat Nokian
tarkeimpien Panimon tarkeimpien alkoholijuomaryhmien, oluen, siiderin ja alkoholijluomasekoitusten
juomakategorioiden markkinakehitystd. Vaikka olut on pysynyt suurimpana kategoriana, sen
kokonaismyyntivolyymi muyyntivolyymi litroissa mitattuna, on laskenut keskimaarin 2,4 prosenttia vuodesta
on osoittanut 2019 vuoteen 2024. Alkoholijuomasekoitusten kulutus, mukaan lukien seltzerit,
laskutrendia lonkerot ja muut ready—to—drink juomat, on kasvaneet keskimaarin 5,1 prosenttia

vuodessa, kun taas siiderin litramaarainen kulutus on laskenut 6,9 prosenttia. Vuonna
2024 alkoholijuomien kokonaismyynti vaheni 1,2 prosenttia, kun taas tuotanto nousi 8
prosenttia edellisvuoteen verrattuna.

Kuvaaja 11: Oluen, juomasekoitusten ja siiderin vahittais— ja anniskelumyynti Suomessa,

milj. litraa
[460)
CAGR %
2019-2024
389 377 379
76 9 %
R | 20 I
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Il Oluet Juomasekoitukset [l Siiderit
Lahde: Sosiaali— ja terveysalan lupa— ja valvontavirasto (Valvira), Evli Research
Markkinaosuuden Markkinan laajemmista trendeista huolimatta, Nokian Panimo on jatkuvasti onnistunut
kasvattaminen on kasvattamaan oluen myyntiéén ja markkinaosuuttaan. TAman menestyksen taustalla

realistista, vaikka
markkinaa hallitsevat
suuret panimot

on suuri markkinakoko, joka mielestamme tarjoaa tilaa pienemmille valmistajille, joilla on
vahva tuoteportfolio, laaja tavoittavuus ja branditunnettuus. Suomessa pienpanimot
pitavat talla hetkelld noin 6 prosentin markkinaosuuden, ja kaksinumeroisen osuuden
tavoittaminen on taysin realistista, esimerkiksi Pohjois—Amerikassa nahtyjen trendien
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mukaisesti. Tulevaisuudessa saantelymuutokset tulevat olemaan merkittava tekija
alkoholijuomateollisuuden ja pienpanimoiden asemassa, tarjoten sekd haasteita etta
mahdollisuuksia Nokian Panimolle. Mielestamme Nokian Panimo on todistanut kykynséa
sopeutua ja innovoida, ja on hyvassa asemassa jatkaa alkoholillisten tuotteidensa
muyynnin kasvua. Taman liséksi yhtion laajentuminen sekajuomakategoriaan tukee
nykyistd menestysta ja tarjoaa tulevaisuudessa mahdollisuuksia.

EVLI EQUITY RESEARCH

Alkoholittomien juomien markkina suomessa

Kuluttajat suosivat yna Samalla, kun alkoholin  kulutus henkilod kohden Suomessa on vahentynut,
enemman alkoholittomia alkoholittomien tuotteiden kategoria — ja erityisesti alkoholijuomien korvikkeiksi
Jjuomia asemoiduit tuotteet — on hyotynut kuluttajamieltymysten muutoksesta. Kuluttajien

yhad lisdantyva kysyntd terveellisile vaihtoehdoille on tukenut kasvua
tuotekategorioissa, kuten alkoholittomissa oluissa ja mocktaileissa.

Virvoitusjuomat Nokian Alkoholittomat juomat ovat yha tarkeampi segmentti Nokian Panimon toiminnassa.
Panimon suurin Vuonna 2024 Nokian Panimon muyi oluen lisdksi noin 2,2 miljoonaa litraa muita juomia,
alkoholiton mik& vastasi 27 prosenttia yntion kokonaismyynnista. Vaikka tamé segmentti sisaltas
tuotekategoria myos alkoholijuomasekoitukset ja muut alkoholijuomat kuin oluen, suurin osa muiden
juomien tuotevalikoimasta koostuu virvoitusjuomista sekd& muista alkoholittomista
tuotteista.
Virvoitusjuomien Nokian Panimon alkoholittomien juomien tuotevalikoima keskittyy
kysynnan kasvua virvoitusjuomakategoriaan, joka on vime aikoina osoittanut  myonteista
vauhdittaa innovaatio ja markkinakehitysté. Perinteisten vaihtoehtojen lisdksi, viime vuosina markkinoilla on
muuttuvat nahty kasvavissa maarissd innovatiivisia virvoitusjuomamakuja, joita on tuonut
kuluttajamieltymykset markkinoille laajempi tuottajajoukko. Yhtena tekijand taman kehityksen taustalla

pidetdan varsinkin nuorten alkoholin kulutuksen laskua, mink&d uskotaan ainakin
osaltaan johtaneen virvoitusjuomien kysynnan kasvuun ja lisdantyneeseen
kiinnostuksen uusiin, innovatiivisiin makuyhdistelmiin. Panimoliiton tilastojen mukaan
virvoitusjuomien myynnin volyymi on kasvanut keskimaarin noin 4 prosenttia vuodessa
vuosina  2019—2023. Vaikka tilastot eivat sisélla  kaikkea  kotimaista
virvoitusjuomamyyntié kyseiseni aikana, ne kattavat Suomen kolme suurinta panimoa
ja tukevat aiemmin esitettyja euromaaraisia lukuja.

Kuvaaja 12: Virvoitusjuomien myynnin kehitys Suomessa, milj. litraa

X CAGR 435>

2019 2020 2021 2022 2023

Lanhde: Panimoliitto, Evli Research

Huom: Tiedot sisaltavat myyntitilastot Panimoliittoon kuuluvien jasenyritysten (Hartwall, MBH Breweries, Momentin
Group, Olvi, Red Bull ja Sinebrychoff) osalta. Tilasto ei sisélla Panimo— ja virvoitusjuomateollisuusliiton ulkopuolisten
toimijoiden myyntilukuja eika panimotuotteiden tilastoimatonta yksityistuontia.
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Suomen pienpanimoteollisuus
Pienpanimoiden Suomalainen kasityolaispanimoteollisuus, eli pienpanimoteollisuus, on kasvanut
arvioidaan kattavan noin merkittavasti vimeisen vuosikymmenen aikana. Kasvu on kuitenkin hidastunut viime
5 % Suomen vuosina, ja vuonna 2023 lopettaneiden toimijoiden maara ylitti aloittaneiden maaran.
olutmyynnista Vaikka tuotanto on kasvanut pienpanimoiden maaran myota, uskomme, etta suurin osa

t4sta kasvusta on ollut suurimpien pienpanimoiden aikaansaamaa, ja toimijamaaran
kasvunakymat ovat rajalliset. Pienpanimosegmentin arvioidaan kattavan noin 5 %
Suomen kokonaisoluiden myynnista.

Kuvaaja 13: Pienpanimoteollisuuden kehitys Suomessa, 2013—2023

124 126
117
105
93
80
64
47
32 34 I
15 18 21 22 2) 21 22 21

123

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Il Pienpanimoiden miiri Pienpanimoiden tuotanto, milj. litraa I Aloittaneet Lopettaneet

Lahde: Valvira, Evli Research

Keskimaarin huonosti Pienpanimoiden m&aran kasvusta huolimatta, sektori kohtaa Suomessa rakenteellisia

kannattava ala haasteita, jotka johtuvat pazasiassa padomaintensiivisyydestd, mikad usein johtaa
heikkoon kannattavuuteen, silld toiminnan skaalamainen on hankalaa. Keskimaarin ala
toimii heikoilla tai negatiivisilla likevoittoprosenteilla, ja tekee kestdvan kasvun
saavuttamisesta vaikeaa. Markkinoita hallitsevat suuret teolliset panimot, kuten
Hartwall, Sinebrychoff ja Olvi, jattden pienpanimot kilpailemaan pitkalti omassa
segmentiss&an, jossa skaalaetujen saavuttaminen on hankalaa.

Kuvaaja 14: Suurimpien suomalaisten pienpanimoiden kehityksen vertailu (2023)

Yhtid Liikevaihto Likevoitto, % oo 00 o
Laitilan Wirvoitusjuomatehdas I - 6.2% 5.6%
Nokian Panimo I 03 10.1% 14.0%
MBH Breweries | S —3.8% 6.1%
Fat Lizard Brewing Company - 3.6 —4.2% 12.6%
Teerenpeli Panimo & Tislaamo - 28 —6.1% 3.4%
Stallhagen . 24 —127.6% 4.0%
RPS Brewing . 23 0.4% 16.1%
Lammin Sahti . 19 35% —2.9%
Olarin Panimo 015 15% 16.6%
Bock's Corner Brewery l 15 4.6% 0.6%

Lahde: Yhtididen kotisivut, Suomen Asiakastieto, Evii Research
Huom: RPS Brewing tilikausi 02/2024 asti.
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Pitka toiminta—aika Kaksi selkedd poikkeusta suorituskyvysséd ovat Nokian Panimo ja Laitilan
erottaa Nokian Panimon Wirvoitusjuomatehdas, jotka ovat molemmat onnistuneet keskimaarin yllapitamasn
Ja Laitilan vahvan kasvun ja kannattavuuden tason jo pidemmaén aikaa. Paatekijs, joka erottaa

Wirvoitusjuomatehtaan

. ) o nama kaksi muista pienpanimoista, on ngkemyksemme mukaan niiden pitka historia.
muista pienpanimoista

1990—luvun alussa perustettuina ne ovat Suomen vanhimpia pienpanimoita. Lammin
Sahtia (perustettu 1985) lukuun ottamatta muut suuremmat pienpanimot ovat
perustettu 2000—luvulla. Tama pitk&daikainen toiminta on antanut Nokian Panimolle
mahdollisuuden rakentaa vahvaa brandituntemusta, skaalata toimintaansa ja turvata
markkina—asema, joka erottaa sen uusista toimijoista.

Etumatka on asettanut Toisin kuin monet aikaisemmat kilpailijat, jotka ovat sittemmin lopettaneet toimintansa,
Nokian Panimon Nokian Panimo on onnistunut [uomaan itselleen uniikin paikan markkinalla.
ainutlaatuiseen Mielestamme uudemmat ja pienemmaét pienpanimot toimivat tyypillisesti hajautetussa

markkina—asemaan ja enemman paikallisessa alamarkkinassa, kun taas Nokian Panimo muutaman muun

pienpanimon kanssa on I6ytanyt ainutlaatuisen valimaaston, asemoiden itsensa
suuremmaksi kuin tavallinen pienpanimo, mutta ei kuitenkaan suurten teollisten
panimoiden kokoluokkaan. Yhtion kyky skaalata toimintaansa ja yllapitéda
kannattavuutta erottaa sen edelleen suurimmasta osasta muita pienpanimoita, joista
monet kamppailevat kestdvan kasvun ja kannattavuuden saavuttamiseksi, vaikka
uskomme, etté jotkut haastajat voisivat mahdollisesti paasta lahemmaksi yhtion tasoa
ajan myota.

Pienpanimoiden veroalennus

Pienpanimot saavat Alkoholijuomat ovat valtion verotuksen alaisia, ja verot otetaan huomioon
veronkevennysta oluen tuloslaskelmassa ennen liikevaintoa. Pienpanimot saavat veronkevennysta oluen
valmisteverosta valmisteverosta, ja kevennys myonnetdan porrastetusti riippuen tuotetun oluen

maarasta. Alkoholijuomien ja alkoholijuomaverotuksen lain mukaan panimon tulee
tayttaa seuraavat endot, jotta se voi luokitella pienpanimoksi:

1. Panimo on oikeudellisesti ja taloudellisesti itsendinen muista panimoista.

2. Panimo toimii muista panimoista erillisissa tiloissa

3. Panimo ei harjoita lisenssivalmistusta.

4.  Lis&ksi pienpanimo saa tuottaa enintdan 15 miljoonaa litraa olutta kalenterivuoden
aikana.

Kuvaaja 15: Pienpanimoiden veroalennus oluen tuotannossa

Volyymiluokka (litraa) Vahennysprosentti Tuotantovolyymi, milj. litraa Effektiivinen véhennys (%)
0 — 500 000 50% 500 000 50.0 %
500 000 — 3 000 0O 30% 1 000 0000 40.0 %
3000 000 — 5500 000 20% 2000 000 35.0 %
5500 000 — 10 000 00O 10% 3000 000 333 %
10 000 00015 000 VO Ei lisdvahennyksia 4 000 000 30.0 %
Vahennysprosentti, % 5 000 000 28.0%
50% - 6 000 000 25.8 %
40% - 7 000 000 23.6 %
30% A 8 000 000 219 %
0% | 9 000 000 20.6 %
10% 10 000 000 195 %

- - 10 000 00015 0O VO 19.5-13.0%
0 5 10 15 =15 000 000 Ei luokitella pienpanimoksi

Tuotantovolyymi, mil;. litraa

Lande: Verohallinto, Evli Research
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Verohyodyt riippuvat Tehtyjen laskelmiemme perusteella olemme arvioineet europohjaisen vaikutuksen enri
alkoholipitoisuudesta ja tuotantotasoille oluen osalta. Laskelmat on esitetty alla. Suomen verohallinnon mukaan
tuotantoméaarasts

alkoholivero per 1 litra olutta eri alkoholipitoisuuksilla on seuraava:

1) Alkoholiton olut - Ei alkoholiveroa
2) Olut — enemman kuin 0,5% mutta enintdan 3,5% - Alkoholivero 0,14—0,99 euroa/|
3) Olut — enemman kuin 3,5% mutta enintdan 8% - 1,3—2,9 euroa/|

Kuvaaja 16: Pienpanimoiden veronkevennyksen vaikutus alkoholiveroon, milj. euroa

Verojen maara, milj. euroa

30 -
Ilman verovahennysta i -
- Verovahenn ksenianssa TUOta-ntqvmggmi'valrri]llriger:’em L) Imistever‘qva']cﬁgﬂ%’akts o S&astot (%)
25 y milj. Litraa vahennysta vahennyksella s#astot ’
20 - 10 17 10 o7 40.0 %
15 3.0 5.1 37 14 28.0 %
10 g—? 222 5.0 85 6.8 17 195%
q!’ A
14.2 9
5 | H - 10.0 17.0 14.2 28 16.3 %
3.7 Tl 15.0 255 222 33 13.0%
o LKMo
1 3 5 10 15

Tuotantovolyymi, milj. litraa

Lande: Verohallinto, Evli Research
Huom: T&ssa esimerkissd olemme olettaneet keskiméaraiseksi veroksi 1,7 euroa litralta (ennen vahennyksié) 4,7 prosentin keskiméaraiselld oluen vahvuudella.

Veronkevennyksen Vuonna 2024 Nokian Panimo sai alkoholiveroetua noin 2,2 miljoonaa euroa.

menettaminen ei ole Verojanjestelma on rakennettu niin, etts jos oluen tuotanto saavuttaa 15,0 miljoonaa

Nokian Panimolie ) litraa, yritys menettdisi taman edun kokonaan — mika johtaisi 3,3 miljoonan euron

huolenaihe talla hetkella verovahennyksen menetykseen. Vuonna 2024 tuotanto oli noin 6,1 miljoonaa litraa,
joten oluen tuotannon tulisi kasvaa 2,5 kertaa saavuttaakseen taman rajan. Nain ollen
ndemme verohyodyn menettdmisen etaisend huolenaiheena, koska t&dma
tuotantomaarad on mielestdmme kaukana horisontissa. Lisdksi muiden juomien
tuotantoa voidaan laajentaa, joten kokonaiskasvu ei ole pelkdstaan oluen tuotannon
varassa. Yritys on itse iimoittanut aikovansa pysya pienpanimona, eli tavoitteena ei ole
talla hetkelld 16,0 miljoonaan olutlitran tuotannon ylittdminen.
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Kilpailukentta
P&aasiallinen kilpailu Koska yrityksella on laaja tuotevalikoima ympéari Suomea, sen paékilpailijat ovat

kotimaisilta
panimoyrityksilta, joilla
on laaja ulottuvuus, ja
ulkomaisilta valmistajilta

suuremmat panimot, kuten Hartwall, Sinebrychoff, Olvi ja ulkomaiset tuottajat, seka
muut juoma—alan yhtiot. Sen sijaan useimmat muut pienpanimot, jotka yleensé toimivat
rajatummilla markkinoilla, eivdt muodosta suurta kilpailuhaittaa, myos koska nédma
yhtiot eivat yleensa ole mukana virvoitusjuomien kategoriassa.

Kuvaaja 17: Kilpailu koostuu pienpanimoista, panimoista ja muista juoma—alan yhtidista

P

HARTWAL]  Sinebrychoff 0)») FINNSPRING I NOKIAN PANIMO Eze;! Gr LLHAGEN
Uﬁi%%‘zlw Carlsberg Public R%T;JSSO Yksityinen Yksityinen Yksityinen Yksityinen Yksityinen Yksityinen
Lilkevainto, mil. 4483 3349 2293 490 384 234 103 46 36 24
CAGR 2019-2023 71% 14% 7.9% 2.7% 5.7% 5.6% 14.0% 51% 12.6% 4.0%
Muyuntikate, % 51.6% 30.1% n.a. 34.5% 48.3% 485% 53.6% 55.9% 60.8% 53.6%
Kayttokate, % 25.8% 11.7% n.a. 81% 16.2% 12.5% 15.7% 2.5% 1.6% -14.7%
Liikevoitto, % 22.7% 9.8% 7.6% n.a. 12.6% 6.2% 10.1% 3.8% 4.2% 127.6%
Iukun‘?élaré =500 =100 =100 =20 20-50 50-100 =50 50-100 20-50 =20
Oluet x x
x X
x X x x
x x x
x
x x x x x x

Lahde: Nokian Panimo Oy:n tilintarkastetut tilinpa&tokset 2019—2023, Yhtididen tilinpaatokset ja nettisivut (tilinpaatokset on laadittu eri kirjanpito— ja
tilinpaatdssaantelyiden alla, miké vaikuttaa ylla esitetyn tiedon vertailukelpoisuuteen), Evli Research

Huom: 2023 luvut ellei toisin mainita, liikevaindon keskimaarainen vuosittainen kasvu (CAGR) 2019—-2023. Liikevaihto sisaltéa liiketoiminnan muut tuotot. Olvin
Suomen segmentti, johon kuuluvat emoyhtio Olvi Oyj, Servaali Oy ja Helsingin tislaamo Oy. Refresco Finland Oy:n 2022 luvut. Tuotteiden lukumaara saattaa
sisaltas iséksi mahdollisia muita Private Label —tuotteita. Juomasekoitukset sisaltavat lonkerot, siiderit ja muut ready—to—drink juomasekoitukset.

Ei selvag kilpailuetua Vaikka yritukselld ei ole merkittavia kilpailuetuja perinteisessd mielessd, se on
onnistunut rakentamaan strategisia vahvuuksia, jotka erottavat sen kilpailijoistaan.
Nokian Panimon menestys perustuu pitkalti sen pitk&dan historiaan, joka on
mahdollistanut kasvun ja tuotetarjonnan laajenemisen ja taten Kkilpailun enri
juomasegmenteissa. Vaikka yhtio ei operatiivisesti tee mitdan muusta markkinasta
selvasti poikkeavaa, se on silti onnistunut vakiinnuttamaan asemansa monille
pienpanimoille vaikeassa markkinassa.
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Suurimmat pienpanimot Yritys aikoo jatkaa toimintaansa pienpanimona eika k&sittadksemme pyri muuttumaan
voivat vallata suureksi teollisuuspanimoksi. Pienpanimoiden arvioidaan nykyisin kattavan noin viisi
markkinaosuutta prosenttia oluen myynnistad Suomessa, ja tama osuus Voisi realistisesti kasvaa 10

prosenttiin, kuten ~muun muassa Pohjois—Amerikassa on nahty, jos
tuotantokapasiteetti ja tuoteportfolio voidaan skaalata suurempien panimoiden kanssa
kilpailevaksi. Pienpanimoiden keskuudessa Nokian Panimon p&ékilpailija on Laitilan
Wirvoitusjuomatehdas, kun muilla pienemmilld panimoilla ollessa rajoitetumpi rooli.
Nama kaksi yritysté erottuvat laajemmasta pienpanimokentasta ja ovat mielestdmme
parhaiten asemoituneet valtaamaan suurimman osan pienpanimoille jaettavasta
markkinaosuudesta.
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Taloudellinen tilanne
Kannattavaa kasvua Vuodesta 2012 alkaen, jolloin Nokian Panimon toiminta k&antyi kannattavaksi, yritys on
2019—-2024; pystynyt melko tasaiseen kasvuun ja kannattavuuteen.? Viimeisten viiden vuoden

Keskimaarainen
vuosittainen kasvu yli 14
prosenttia ja
keskim&arainen

aikana yritys on investoinut tuottavuuteen ja tuotantokapasiteetin laajentamiseen, ja
saavuttanut vaikuttavan yli 14 prosentin keskimdaraisen vuosittaisen kasvun,
alleviivaten yhtion kasvutavoitteita ja kykyé suoriutua Kilpailuympéristossa. Kasvu on

kayttokatemarginaali ollut myds hyvin kannattavaa, silla yritys on saavuttanut keskimaarin lahes 19
lahes 19 % prosentin kayttokatemarginaalin ja 14 prosentin liikevoittomarginaalin vuosina 2019—
2024.

Kuvaaja 18: Nokian Panimon liikevaihto ja kannattavuuden kehitys, 2019—-2024

A2 14 A

. euraz W ¥ e

W Liikevaihto Kauttokatemarginaali == Liikevoittomarginaali

Lahde: Nokian Panimon tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja
rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisterista). Evli Research

Vahva kasvu ja Nokian Panimo saavutti merkittavaa kasvua ja vahvaa kannattavuutta vuosina 2020 ja
kannattavuus VUOSiha 2021, likevaihdon kasvaessa 17 ja 21 prosenttia, ja kayttokatemarginaalien ollessa noin
2020—2021 myynnin 19 ja 22 prosenttia. Pandemian alkuvuosi 2020 toi aluksi merkittavia haasteita,

siirtyessa enemmissé

i o erityisesti HoReCa—myynnin romahtamisen VUoksi, mutta myos
maarin kauppoihin

vahittaiskauppaketjujen logistiikan hairididen takia, kun varastot tayttyivat
valttamattomien tuotteiden kysynnan kasvaessa. Kun tilanne kuitenkin vakautui,
arvioimme kuluttajakayttaytymisen muutoksen hyodyntaneen yhtiota, silla kulutus
siirtyi enemman paivittaistavarakauppoihin, joissa yritys pystyi hyddyntadmaan laajaa
ldsndoloaan ja vakiintuneita brandejgan. Tama siirtymd mahdollisti  panimon
nopeamman kasvun ja sen tavoitteiden saavuttamisen volyymin, likevaindon ja
kannattavuuden osalta’s,

Hyva suorituskyky Vahvan suorittamisen jalkeen vuonna 2022 ilmenivat uudet makrotaloudelliset
vaikeissa olosunteissa haasteet, kun inflaatio nousi ja kuluttajaluottamus heikkeni. Tamé johti panimoalan
vuosina 2022 ja 2023 toimijoiden osalta tuotantokustannusten nousuun esimerkiksi maltaiden, sokerin,

alumiinitdlkkien, hiilidioksidin, energian ja logistiikan osalta, mikd asetti painetta
kannattavuuteen, samalla kun heikentynyt ostovoima heikensi kysyntas. Naista
vastatuulista huolimatta Nokian Panimo pystyi vahvaan kasvuun, likevaindon
kasvaessa noin 8 prosenttia vuonna 2022 ja 10 prosenttia vuonna 2023. Kannattavuus
laski vain hieman vuoden 2020—2021 ennatystasojen jalkeen ja pysyi selkeasti
pienpanimoiden keskitasoa korkeammalla.

2 | ahde: Nokian Panimon ftilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 20192024 (julkisesti saatavilla patentti- ja rekisterihallituksen yllapitamasta
kaupparekisteristd). Evli Research
3 |ahde: Nokian Panimon ftilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 20192024 (julkisesti saatavilla patentti- ja rekisterihallituksen yllapitamasta
kaupparekisteristd). Evli Research
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Suurin 0osa myynnista Keskeinen tekija Nokian Panimon sitkeydessgd vuosina 2022 ja 2023 oli
tulee defensiiviselta nakemyksemme  mukaa sen  lagja  ldsndolo  Suomen  suurimmissa
paivittaistavarakaupan paivittaistavaraketjuissa, mika tarjosi vakaan kysyntapohjan. Paivittdistavarakaupan

sektorilta, joka pit] defensiivisen Iuonteen vuoksi kuluttajat jatkoivat valttamattomien ostosten tekemista
yrityksen vakaana

heikentyneests muun muassa ruokakaupoissa, joissa Nokian Panimon tuotteet pysyivat hyvin
kuluttajaluottamuksesta saatavilla. Suhteellisen edullisen hintatason ansiosta Nokian Panimon tuotteet olivat
huolimatta myos  kuluttajien ulottuvilla. Lisaksi nousseet hankintakustannukset onnistuttiin
siirtdmaan muyyntihintoihin  vuoden 2023 ensimmaiselld puoliskolla, mikd auttoi
lieventamaan marginaalipaineita. Taman seurauksena kokonaistulos ei heikentynyt

merkittavasti.
Kasvu kiintyi viime Kasvu kiihtyi jalleen vuonna 2024, ja kannattavuus palasi kohti vuosien 2020—2021
vuonna vahvoja tasoja. Kuluttajaluottamus alkoi hitaasti parantua, erityisesti vuoden

jalkipuoliskolla, pysyen kuitenkin alle vuoden 2021 ennatystasojen. Kasvua ajoi myos
eduskunnan viime vuoden alkupuolella hyvaksytty laki, joka nosti vahittaiskaupassa
myytavien alkoholijuomien prosenttirajan 8,0 prosenttiin. Alkoholilainsdadannon
muutosten ajamana yhtid lanseerasi onnistuneesti kaksi vahvempaa Keisari—olutta.
Kannattavuuden  parantuminen  johtui  onnistuneista  tuotelanseerauksista,
tuoteportfolion kehittamisestd ja hinnantarkistuksista. Lisdksi jatkuvat investoinnit
tuotannon tehokkuuden parantamiseen tuottivat tulosta.

Liikevaihto
Liikevaindon Nokian Panimo tuottaa suurimman osan likevaihdostaan kaupan keskusliikkeista,
paaasiallinen lahde oluen muista vahittdiskaupoista ja ravintola—alalta. Yhtid hyodyntdd myos omia
myynti kaupan myyntikanaviaan, kuten Keisari Kauppa 6 Taproom —myyméldénss, omia

keskusliikkeille tapahtumiaan sek& verkkokauppaansa. Juomamyyntien lisdksi yhtic myy omia

oheistuotteitaan ja osallistumislippuja Keisari Experience —panimokierroksille. Vaikka
oluen myynti on yhtion selkeasti tarkein tulonldhde, uskomme, etta likevaihdon
Jjakautuminen on asteittain tasoittumassa ja siirtymassa kohti muita juomakategorioita,
jotka kokevat nopeampaa markkinakasvua.

Orgaaninen kasvu Nokian Panimo on saavuttanut melko tasaista likevaindon kasvua 2010— ja 2020—

laskevassa markkinassa luvuillal4, jota ovat arviomme mukaan tukeneet strategiset investoinnit tuotannon
modernisointiin, kehittdmiseen ja kapasiteetin laajentamiseen. Kasvu on ollut
orgaanista, mikd osoittaa vahvan kysynnan sen tuotteille. Mielestdmme tama heijastaa
yhtion brandin voimaa ja sen luotettavuutta kuluttajien ja
vahittaiskauppakumppaneiden siimissé. Vaikka Nokian Panimo toimii p&iasiassa
volyymimaaraisesti laskevassa markkinassa, yhtio on onnistunut kasvattamaan
likevaintoaan ja markkinaosuuttaan johdonmukaisesti, mikd kertoo hyvin
suunnitellusta ja tenokkaasti toteutetusta strategiasta.

Kausivaihtelut Yhtion likevaihdossa esiintyy selkeitd kausivaihteluita, jotka vastaavat juoma-—alan
merkittava tekija trendejé. Kevaan uutuustuotteilla on keskeinen rooli vuoden suunnan asettamisessa.
Yhtion tilintarkastamattomien puolivuosikatsausten®® perusteella arvioimme, etta yhtio
tuo kevaalla markkinoille yleensd 5—10 uutta tuotetta. Vuonna 2024 myyntiin tuli nelja
uutta olutta seké nelja alkoholitonta juomaa. Vuonna 2025 maaliskuussa lanseerattiin
kolme lonkerojuomaa, yksi siideri, yksi alkoholijuomasekoitus ja yksi vahaalkoholinen
olut. Arviomme mukaan, menestyksekkaat lanseeraukset ajavat vahvaa myyntia
merkittdvimpien myyntisesonkien alkuvaiheessa, kuten paasiaisena ja vappuna, ja vire
kantaa usein kesaan, joka on tarkein myyntikausi. Jos uudet tuotteet menestyvét
ennen kesas, kysynté tapaa kiintya, kun taas heikommat lanseeraukset voivat johtaa

' Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpagtokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisterista).
'S | ahde: Yhtion tilintarkastamattomat puolivuotiskatsaukset vuosilta 2019—2024 (ulkisesti saatavilla Nokian Panimon verkkosivuilta).
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alisuoriutumiseen, joka jatkuu l[Bmpimammille kuukausille. Suomen saalld on keskeinen
rooli kevaan lanseerauksien onnistumisessa ja se vaikuttaa myyntiin koko keséan ajan.
Pienempi sesonkivaihe esiintyy myds marras—joulukuussa joulumyynnin vuoksi, mutta
sen vaikutus on pienempi.
Liikevaindon kasvu on Nokian Panimon muyyntivolyymin kasvu on perinteisesti ollut 1ahes 1:1 suhteessa
fiukasti sidoksissa likevaihdon kasvuun, mikd korostaa tuotantokapasiteetin ja likevaihdon kasvamisen
myyntivolyymin vilistd yhteytta. Tama korostaa investointien keskeista roolia seka likevaihdon etts
kasvuun, skaalautuen kannattavuuden kasvun ajurina. Erityisesti vuosina 2023 ja 2024 likevaindon kasvu

positiivisesti tuotannon

lisaantymisen myota ylitti myyntivolyymin kasvun, mikéd viittaa parantuneeseen hinnoitteluvoimaan ja/tai

suotuisaan myyntimixiin, jotka molemmat tukevat kannattavuuden skaalautuvuutta.
Kuvaaja 19: Liikevaihdon kasvun (%) ja myyntivolyymin kasvun (%) vélinen suhde
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Il Liikevaihdon— ja volyymin —kasvun suhde

Lahde: Evli Research arvio. Arvio perustuu Nokian Panimon tilintarkastettuihin tilinpaatoksiin vuosilta 20192024
(julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitaméasté kaupparekisterists).

Kannattavuus
Jo ennestaan vahva Nokian Panimon kannattavuus ylittéda selvasti useimpien pienpanimoiden tulokset seké
kannattavuus parani lyhyella ettad pitkalla aikavalilla. Yntio asemoituukin mielestdmme vahvaksi haastajaksi
vuonna 2024 suuremmille panimoaille ja juomayhtitille, jotka yleensa saavat suoriutuvat paremmin.

Yhtion jatkuvasti hyvat marginaalit heijastavat operatiivista tehokkuutta, ja vuonna
2024 kannattavuus ylitti vuoden 2021 enngtystasot. Kannattavuuden parantuminen
johtui onnistuneista tuotelanseerauksista, tuoteportfolion kehittamisesta ja
tehokkuustoimenpiteista. Lisaksi yhtio teki hinnantarkistuksia, miké edelleen tuki sen
vahvaa taloudellista suorituskykya.

Taulukko 2: Kannattavuuskehitys eri mittareilla, 2019—-2024

Kannattavuusmarginaalit 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Keskiarvo

Myyntikate 542% b553% br0% b65% bB36% 5BrT3% 55.7 %
Kayttokatemarginaali 145% 193% 216% 184% 167% 217% 18.7 %
Liikevoittomarginaali 96% 145% 1712% 132% 102% 140% 131 %
Nettovoittomarginaali 83% 114% 134% 101% T75% 9.3 % 10.0 %

Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen
yliapitamésta kaupparekisterists), Evli Research
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Nokian Panimon myyntikate on pysynut yli 5@ prosentissa vuodesta 2019 1ahtien, ollen
keskimaarin yli b5 prosenttia, mikd on huomattavasti parempi taso kuin monilla
suomalaisilla ja eurooppalaisilla juoma—alan Kilpailijoilla. Tam& vahva myyntikate on
heijjastunut suoraan tulokseen, mik&d ilmenee keskimaarin kaksinumeroisista
likevoittomarginaaleista, jotka tukevat sek&d osingon jakamista ettd jatkuvia
investointeja.

Kuvaaja 20: Kannattavuustasot ja kulut 2024, milj. euroa
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Lahde: Nokian Panimo. Evli Research

Materiaalit ja palvelut yli
puolet operatiivisista
kuluista

Investointisuunnitelma
ja suunniteltu
porssilistautuminen
lisdavat painetta
kannattavuuteen

Yhtion operatiivinen kustannusrakenne koostuu paaosin materiaaleista ja palveluista,
jotka ovat viime vuosina olleet noin 45 prosenttia likevaindosta. Henkilostokulut ovat
vahentyneet 22 prosentista 18 prosenttin vuosina 2019—2024, kun taas
liketoiminnan muiden kulujen osuus on vaihdellut 16 ja 20 prosentin valilla.

Kuvaaja: 21: Operatiivisen kulurakenteen kehitys, 2019—2024
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Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpagtokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterinallituksen
yligpitamasta kaupparekisterista), Evlii Research

Lahitulevaisuudessa uskomme, ettd yhtio sailyttda kannattavuuskehityksensa.
Suunnitellut investoinnit luovat kuitenkin jonkin verran painetta marginaaleihin. Vuonna
2025 odotamme materiaalien ja palveluiden suhteellista kasvua liittyen
logistiikkakeskus investointiin. Henkildstokulujen odotamme myods kasvavan, yhtion
tarvitessa lisda henkilostos erityisesti talousosastolle suunnitellun porssilistautumisen
tuomien vastuiden myota. Lisdksi muiden kulujen odotamme kasvavan seka
suunnitellun listautumisen tuomien kertaluonteisten kulujen etta jatkuvien porssiyhtion
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velvoitteisiin littyvien kulujen vuoksi. Operatiivisten kulujen lisdksi odotamme myds
poistojen ja arvonalennusten maaran kasvavan investointien myota.

EVLI EQUITY RESEARCH

Pienpanimoiden Toinen Nokian Panimon pitk&n aikavalin kannattavuuteen vaikuttava tekija — erityisesti

veronkevennys laskee odotettavissa olevien kapasiteettilisaysten jalkeen — on pienpanimoiden

ESte'ﬁa'” tuotannon veronkevennys oluen tuotannossa. Tuotannon kasvaessa veronhuojennukset laskevat
asvaessa

asteittain, mikd pienentdsd suhteellista veronhuojennusta. Vaikka yhtio hyotyy
laajentumisesta ja volyymikasvusta, kun kasvava likevainto skaalautuu helpommin
kannattavuuteen, vahenevat veronkevennykset osittain heikentavat naita voittoja ja
vaikuttavat kokonaiskannattavuuteen.

Tase
Nokian Panimon Vuoden 2024 lopussa Nokian Panimon taseen loppusumma oli 12,5 miljoonaa euroa.
vastaavat koostuvat Yrityksen keskeiset varat koostuvat omistamistaan rakennuksista ja kiinteistoista,

paaosin aineellisista

’ ! joiden arvo on 3,0 miljoonaa euroa, kayttdoikeusomaisuuseristad (2,2 miljoonaa euroa)
omaisuuksista

ja koneista ja laitteista (1,5 mil. euroa). Vuoden 2023 tilinpdattksen mukaan koneiden
ja kaluston poistoaika on paasaantoisesti 12—18 vuotta, kun taas rakennusten ja
rakennelmien poistoaika on 4@ vuotta. Vaihtuvat varat koostuvat paaasiassa
saatavista (2,0 milj. euroa) ja vainto—omaisuudesta (1,0 milj. euroa). Ennakkomaksut ja
keskeneraiset hankinnat olivat yhteensd 2,0 miljoonaa euroa, ja liittyvat pasasiassa
keskeneraisiin hankintoinin, jotka koskevat logistiikkakeskusinvestointia.

Tasapainoinen Velkapuolella pitk&daikaiset velat olivat 2,5 miljoonaa euroa. Lyhytaikaiset velat nousivat
ranhoitusrakenne, vahva 2,2 miljoonaan euroon, johon sisaltyi ©,7 miljoonan euron korollinen velka sek& 0.4
oman paaoman asema ja miljoonan euron lyhytaikaiset vuokrasopimusvelat. Ostovelat olivat 1,0 miljoonaa euroa.

hallittavat lyhyen ja

o Vuoden 2024 lopussa yhtion nettovelka oli korollisia velkoja 3,3 miljoonaa euroa ja sen
pitkan aikavalin velat

nettovelkaantumisaste oli 49,6 prosenttia. Oman padoman maard oli noussut 6,4
miljoonaan euroon edellisvuoden 5,4 miljoonasta eurosta, johtuen paaosin kertyneista
voitoista ja nosti omavaraisuusasteen jo hyvalta tasolta yli 5@ prosenttiin.

Kuvaaja 22: Nokian Panimon taseen koostumus (FAS) joulukuussa 2023 ja 2024, milj. euroa
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Lahde: Nokian Panimo, Evii Research
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Investoinnit ja kassavirta
Siirtyminen Nokian Panimo on askettéin siirtynyt merkittadvaan investointivaineeseen. Ennen
investointiraskaaseen vuotta 2025, vimeisin suurempi investointi tehtin vuonna 2021, kun panimolla
vaiheeseen aloitettiin keittamolaajennus ja yhtio hankki Saksasta uuden oluenvalmistuslaitteiston.

Taman jalkeen investointitahti on ollut maltillisempi vuosina 2022—-2023. Edessé on
uusi investointivaine, joka k&ynnistyi yli 4 miljoonan euron logistiikkakeskuksen
investoinnilla. Investointi rahoitetaan 3,2 miljoonan euron pankkilainan lisaksi
tulorahoituksella. Suunnitellussa listautumisessa Nokian Panimo pyrkii keraamaan noin
10 miljoonan euron bruttovarat, jonka paaasiallisena kayttokohteena on kapasiteetin
laajentaminen ja investoinnit, jotka keskittyvat toiminnan tehokkuuden parantamiseen
ja kestavan kehityksen tekijoinin.

Kassavirtaan odotetaan Vaikka naiden investointien odotetaan tukevan pitk8aikaista kasvua, ne
painetta todennakoisesti  luovat ftilapaistd  painetta kassavirtaan Iyhyelld  aikavalilia.
Kayttopaaoman tehokas hallinta ja investointien toteuttamisen yhdistdminen
likevaihdon kertymiseen ovat keskeisia tekijoita taloudellisen vakauden sailyttamiseksi.

Investoinnit toteutetaan Yrityksen odotetaan ottavan harkitun ldhestymistavan investointivaineeseensa, ja
asteittain strategisen investoinnit etenevat asteittain strategiakauden aikana. Tama lahestymistapa est&s
ajanjakson aikana suurten, valittdmien investointien merkittavan kassavirran hairion. Koska suurin

investointi on jo aloitettu, odotamme seuraavaan merkittdvan vaiheen tapahtuvan
kesan jalkeen. Nokian Panimon hyvin maaritelty investointisuunnitelma tarjoaa
joustavuutta, mukautuen kehittyviin prioriteetteinin. Yrityksen nykytilanteen ja
kasvutavoitteet huomioiden, pidamme k&ymiskapasiteetin lisdamistd seuraavana
kriittisend askeleena. Arvioimme, etta investointi, joka kasvattaa kaymiskapasiteettia
miljoonalla litralla vuositasolla, maksaa tankkien osalta noin @,2 miljoonaa euroa, johon
liséksi kohdistuu asennuskustannuksia.

Kuvaaja 23: Nokian Panimon rahoituslaskelma, 2019—2024
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Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja
rekisterinallituksen yllapitamasté kaupparekisterista), Evii Research
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Ennusteet
Vahva suorituskyky Suomessa viime vuosina vallinneista haastavista markkinaolosuhteista huolimatta,
myos haastavissa Nokian Panimo on onnistunut ylléapitamaan kannattavaa kasvua. Nakemyksemme
markkinaolosuhteissa mukaan yhtitlle tarkean paivittaistavarakaupan defensiivinen luonne seké yhtion

vahva ja sopeutuva tuotevalikoima on tukenut sen menestysta, samaan aikaan kun
yleinen markkina on kohdannut haasteita. Vuonna 2024 yhtic onnistui kiihdyttdmaan
kasvuaan, p&aasiassa oluet tuotekategorian vetamana, jossa myydyt juomalitrat
nousivat 5,3 milj. litrasta 6,1 mil;. litraan, kun taas muiden juomien myynti kasvoi 2,2 mil].
litraan edellisvuoden 2,1 milj. litrasta. Myos kannattavuus parani vime vuonna.

Kasvun ja Nakemyksemme mukaan yhtion kannattavan kasvun jatkumisen keskeisin ajuri on
kannattavuuden investoinnit tuotantokapasiteettiin. Yhtitn dskettéin kaynnistetyn investointivaineen on
pagajurina kapasiteetin tarkoitus keskittyé tuotannon pullonkaulojen poistamiseen ja taten tukea yhtion

kasvattaminen kasvupolkua. Investoinnit kaynnistaneelld neljan miljoonan euron

logistiikkakeskusinvestoinnilla on huomattava vaikutus kapasiteettilisdyksiin, sen
tuplatessa yhtion varastointitiat ja vapauttaessa ftilaa tuotantok&yttdoon.
Logistiikkakeskusinvestoinnin jalkeen yhtio on kartoittanut viela noin 6 miljoonan euron
edestd mahdollisia investointikohteita vuoteen 2029 mennessé. Odotamme yhtion
pyrkivan tasaamaan investointeja yli vuosien investointipiikkien valttamiseksi, ja ndiden
investointien jakautuvan siten tasaisesti 2025—2029 vélille. Arviomme investointien
kohdistuvan paadsaantoisesti tuotantokapasiteetin lisd&dmiseen ja tuotannon
tehostamiseen, joka yhtion mukaan mahdollistaisi yli 12 miljoonan litran
oluentuotantokapasiteetin vuoteen 2029 mennessa.

2025 tulosennuste
Yhtion vuoden 2025 tulosennuste mukailee sen historiallista kehitysta:

o YNtio odottaa liikevaihdon kasvavan edellisestd vuodesta (2024: 11,9 milj. euroa)
e Yhti® odottaa kayttokatemarginaalin olevan 18—21 prosenttia (2024: 21,7 %)

2025 — pient4 painetta liikevaihdon kasvuun ja kdyttokatteeseen

Odotamme liikevaindon Odotamme Nokian Panimon kasvun jatkuvan tand vuonna, vaikka uskomme, ettd
kgsyunj_atkuven, mgtta tuotantokapasiteetin  rajoitteet asettavat painetta tahdille ennen tarvittavia
vahan hidastuvan vime lisainvestointeja. Ennustamme vuoden 2025 likevaihdon kasvavan 9,6 prosenttia noin

vuosien tasolita 13,0 miljoonaan euroon. Vuonna 2024 oluentuotanto oli arviomme mukaan sesongissa

kaytannossa maksimissaan ja tuotannon puollonkaulat rajoittivat myyntia. Yhtic hankki
vilme vuoden lopussa uuden 5@ kuution kaymistankin, joka arviomme mukaan
kasvattaa kapasiteettida noin 0,56 miljoonalla litralla. Tatd ei kuitenkaan pystyta
mielestamme taysmaarisesti hyodyntdmaan kausivainteluiden takia, ja odotamme
hyotyvaikutuksen olevan hieman alle 0,4 miljoonaa litraa. Uskomme, ettd kysyntaa
rittagd nailld tasoilla ja taten yhtion oluenmyynnin kasvavan pitkalti suhteessa
tuotantokapasiteetin kasvun kanssa.

Muiden juomien myynnin Oluen tuotantokapasiteetin tullessa vastaan, odotamme yhtion siirtavan fokustaan
kasvu kiihtynee téna muihin juomiin tukeakseen kasvua t&4na vuonna. Yhtio lanseerasi maaliskuussa
vuonna seitseman uutta tuotetta, joista kuusi kuuluu muiden juomien kategoriaan. Ainoastaan

uksi vahaalkoholinen olut lanseerattiin olutkategoriaan. Muiden juomien muyynnin
ennustettavuus on hankalaa ilman pidempiaikaisia vertailutietoja, mutta uskomme
yhtién onnistuvan kasvattamaan muiden juomien myyntia tdnd vuonna nopeammin
kuin oluiden myyntia. Kilpailu on kuitenkin kovaa ja yhtiolla ei ole nakemyksemme
mukaan yhtd vakiintunutta asemaa muissa juomakategorioissa. Kevaan
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uutuuslanseerausten menestys vaikuttaa merkittavasti kuluvan vuoden muiden
juomien myyntiin.

EVLI EQUITY RESEARCH

Investoinnit asettavat Yhtion viime vuoden kannattavuustaso oli mielestamme erittain vahva, kun se onnistui
pienté laskupainetta saavuttamaan yli 57 %:n myyntikatteen ja kasvattamaan kaytttkatemarginaalin 1ahes
kannattavuuteen

22 prosenttiin. Yhtio on tehostanut toimintaansa viime vuosien aikana tekemilldan
investoinneilla, kuten kolminkertaistamalla keittdmon tehon vuonna 2022
valmistuneella uudella keittamalla.  Yhtio onkin  nyt jatkanut investointeja
tuotantokapasiteetin ja tehokkuuden lisdamiseksi ja vaikka taméa tukee kannattavuutta
tulevaisuudessa, odotamme tdméan asettavan pienta laskupainetta kannattavuuteen
kuluvana vuonna.

Ennustamme Taman liséksi yhtion suunniteltuun listautumiseen liittyy sekéd kertaluontoisia kuluja

kayttokatteen laskevan etta jatkuvia listatun yhtion  velvoitteisin  littyvia  kuluja.  Tuotantopuolen

hieman operatiivisten henkilstokulujen odotamme skaalautuvan hyvin, mutta porssilistautumisen tuomat

Kulujen vetamana vastuut asettaisivat painetta hallinnollisiin tehtaviin  ja uskomme néiden
henkilostokulujen  kasvavan. Ennustamme  k8yttokatemarginaalin  asettuvan
ohjeistuksen alareunaan ja olevan 18,5 prosenttia eli noin 2,4 miljoonaa euroa, ottaen
varovaisemman lahestymisen lIdhiajan kannattavuuskehitykseen, kuluinin liittyvan
pienen epavarmuuden myota. Logistiikkakeskusinvestoinnin myotad vuoden 2025
suunniteltujen poistojen maaras nousee hieman alle @,1 miljoonalla eurolla, eli vaikutus
likevoittoon on ainoastaan pieni liikevaihdon skaalautuessa suotuisasti. Ennustamme
likevoiton kuitenkin laskevan operatiivisten kulujen vetdméand viime vuoden 17
miljoonanasta eurosta 1,4 miljoonaan euroon, vastaten 10,8 %:n marginaalia.
Odotamme muyds tilikauden tuloksen kaantyvan negatiiviseksi 1,4 miljoonan euron
listautumissuunnitelmiin liittyvien kulujen takia.

2026—2027 — kasvanut tuotantokapasiteetti kiihdyttaa liikevaihtoa

Kasvu kiihtyy, kun Arvioimme yhtion pystyvéan jatkamaan kasvuaan vuosina 2026—2027 ja kiindyttamaan
tuotantokapasiteettia kasvua kuluvasta vuodesta lisdantyneen tuotantokapasiteetin vetamana. Odotamme
saadaan lisattya yhtion jatkavan investointeja kapasiteetin lisdamiseksi kuluvan vuoden lopulla, ja ngiden

tukevan vuoden 2026 ja 2027 sesonkien oluentuotantoa sek& yhtion kykya vastata

kysyntaan.
Sek& oluiden etta Vuosina 2026—2027 odotamme liikevaihdon kasvavan 11-13 %, eli kiihtyvan hieman
muiden juomien kuluvasta vuodesta. Ennustamme yhtion kasvattavan suhteellista myyntivolyymiaan
odotetaan kasvavan melko tasaisesti sekd oluiden ettd muiden juomien kategorioissa. Tuotannon

pullonkaulojen helpottumisen myo6td, yhtio pystyy hyddyntdmaan taysimaaraisesti
kasvavaa kysyntaa, joka aiemmin johti menetettyihin myyntimahdollisuuksiin.

Liikevaindon kehitys Vuosina 2026—2027, odotamme operatiivisten kulujen skaalautuvan liikevaihdon
tukee myos kasvaessa. Varsinkin henkilostokulujen ja liketoiminnan muiden kulujen skaalautumisen
kannattavuutta myota, odotamme pientd parannusta kayttokatteeseen vuosina 2026—2027. Samalla

kun kulut skaalautuvat positiivisesti, vahenevat verokevennykset kuitenkin vaikuttavat
hieman heikentavasti kannattavuuteen. Ennustamme 2026 kayttokatteen nousevan
hieman 19,7 prosenttiin ja vuoden 2027 kayttokatteen nousevan 19,9 prosenttiin.
Liikevoittoprosentin osalta ennusteemme on 11.8 % ja 11,9 %.

Pitka aikavali
Vuoden 2029 Vuoden 2029 likevaihtotavoitteen (20 mil. euroa) saavuttaminen edellyttaisi
likevaintotavoite on keskimaarin noin 11 %:n vuotuista liikevaindon kasvua vuosina 2025—2029, taso, jonka

Saavutettavissa yhti6 on pystynyt ylittamaan keskiméarin vimeisen viiden vuoden aikana.

Lahtokohtamme on, etta tuotantokapasiteettiin tehtyjen investointien tukemana, yhtio
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pystyy jatkamaan kasvuaan myaos pitkalla aikavalilla ja saavuttamaan taméan tavoitteen.
Odotamme kuitenkin kysynnan ja taten myytyjen juomalitrojen keskimaaraisen
suhteellisen kehityksen hiukan tasaantuvan pidemmalld aikavalilla, kilpailutilanteen
kiristamana. Uskomme kuitenkin, ettd muyyntilitrat kaantyvat tulevaisuudessa
paremmin likevaindoksi. Odotamme yhtion myos onnistuvan vakiinnuttamaan
tamanhetkisen tavoitellun kayttokatetason noin 20 %:n tuntumaan pitkalla aikavalila,
joka on melko linjassa muiden porssilistattujen juomayhtididen kanssa.

EVLI EQUITY RESEARCH

Yhtion liiketoiminta on Yhtion toiminnan keskittyessd vahvasti myyntiin paivittaistavarakauppaan, sen
verrattain defensiivista, liketoiminta on verrattain defensiivists ja vahemman altis ulkoisille vaikutuksille. Yhtion
mutta riskit kasvavat historiallinen kehitys tukee nakemystdamme sen kyvystd kasvaa kannattavasti

Kuitenkin pitiélia tulevaisuudessa pitkalti markkinatilanteesta riippumatta, Tarkastellessamme yli

alkavalia kolmen vuoden paahan ulottuvaa kehitysté, ennusteisimme littyy kuitenkin kasvava
maara epavarmuuksia. Kysynnan hiipuminen ja tuotannolliset ongelmat liittyen
kapasiteettiin, raaka—aineiden hinnanvaihteluun ja toimitusketjuinin voivat vaikuttaa
yhtioon negatiivisesti.
Mahdolliset haasteet
Juomateollisuudessa on Juoma—alalla toimii jo nyt suuria yrityksia, joiden koko ja resurssit mahdollistavat
suuria toimijoita, jotka tuotannon skaalaamisen, vahvemman neuvotteluaseman jalleenmyyjien kanssa seka
voivat tenostaa kilpailua suuremmat markkinointibudjetit nakyvyyden kasvattamiseksi, mika voi syrjayttaa

hyodyttaen kokoaan ja pienempien brandien osuutta. Suunnatakseen kilpailunsa suoremmin pienpanimoita

resurssejaan vastaan, nama suuret toimijat voivat lanseerata omia brandituotteitaan, joita he
pystyvat  valmistamaan suurissa  tuotantolaitoksissa  skaalautuvasti ja
kustannustehokkaasti, mutta kuitenkin asemoida kilpailemaan pienpanimoiden kanssa
Jja hankaloittaa kilpailutilannetta.

Yhtio on keskittynyt Nokian Panimo toimii p&&osin  suurella, mutta kokonaisuudessaan laskevalla

Keisari—oluidensa alkoholijuomien markkinalla. Alkoholinkulutus Suomessa on laskenut tasaisesti

ymparille, ja kysynnan
hiipuminen voisi
vaikuttaa yhtio
menestykseen

vuodesta 2007 alkaen, ja yhtion tarkeimman tuotekategorian oluen kulutus on
seurannut laskutrendid. Ynhtid on toistaiseksi onnistunut pitamaan puoliaan
kasvattamalla jatkuvasti myyntivolyymiaan ja markkinaosuuttaan. Olutjuomien myynti
on yhtion paatulon 1&dhde, kattaen yli 7@ prosenttia myynnistd. Jos suomalaisten
kysynta alkoholijuomia ja ennen kaikkea olutta kohti vahenee entisestaan, on se yntiolle
huolenaihe. Vaikka yhtiolld on tarjontaa mysés muissa juomakategorioissa, on oluen
myynnin osuus talla hetkelld niin tarked pohja, ettd suuren osan menettaminen
kysynnan kadotessa voisi olla yhtidlle suuri haaste.

Taulukko 3: Ennusteiden yhteenveto

Nokian Panimo 2023 H124 H2'24 2024 H125E H2'25E 2025E 2026E 2027E
Liikevaihto 103 5.9 6.0 11.9 6.5 6.5 13.0 144 16.3
Liikevaihdon kasvu, % 99% 113 % 204 % 15.7% 10.9 % 83% 967% 108 % 132%
Myyntikate 5.5 34 34 6.8 3.6 3.7 7.3 81 9.1
Myyntikate, % 53.6% 57.3% 554 % 56.9% 56.2% 56.5% 56.1%
Kayttokate 17 13 13 2.6 10 14 24 2.8 3.2
Kayttokate, % 16.7% ~22 % ~22 % 217% 154 % 215% 185% 19.7% 19.9%
Liikevoitto 10 0.9 0.7 17 0.6 0.8 14 17 19
Liikevoitto, % 102% ~16% ~12% 14.0% 92% 123 % 108 % 118 % 119%
Tilikauden tulos 0.7 0.0 0.0 15 -0.9 0.6 -0.2 12 14

Lghae : Eviin ennusteet

Huom: Yhtié on korjannut virheen vertailutilikauden 1.1.—31.12.2023 vuokrasopimusten tilinpa&gtoskasittelyssa.
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Arvonmaaritys
Arvonmaaritys perustuu Arvonmaarityksessa kaytamme ensisijaisesti verrokkianalyysia, mutta hyodynnamme
paaosin verrokkirynman myds DCF—mallia. Taman lisaksi olemme tehneet havainnollistavan skenaarioanalyysin,

arvostuskertoimiin ja

- joka auttaa arvioimaan erilaisten olosuhteiden vaikutusta yhtion arvostukseen.
DCF—analyysiin

Verrokkiryhmamme koostuu eurooppalaisista ja pohjoisamerikkalaisista juoma—alan
yhtidists, jotka keskittyvat erityisesti oluen tuotantoon ja myyntiin, pelkastaan
Pohjoismaisista yhtidista koostuvan otannan ollessa kapea. Verrokkirynma esitetdan
tarkemmin myohemmin.

P&apainomme on Naemme yhtion laatuyhtions, joka tavoittelee nopeaa kasvua ottaen kuitenkin
tulosponjaisissa huomioon kannattavuustason. Painotamme suhteellisessa arvonmaarityksessa
arvostuskertoimissa tulospohjaisia kertoimia, koska ne kuvaavat paremmin yrityksen kannattavuutta ja

tehokkuutta kuin pelkka likevaihto, joka ei itsesséan takaa arvonluontia. Kaytamme
kuitenkin myods EV/Liikevainto—kerrointa, silld Nokian Panimo on kasvuyhtio, ja
likevaihdon kehitys kohti 2029 tavoitetta on olennainen tekijé arvonmuodostuksessa.

Arvioimme Nokian Arvioimme, etta tulospohjaiset kertoimet tulisi olla 1&helld verrokkiryhman tasoa. Sen
Panimon k&ayvan sijaan Nokian Panimon viime vuosien kasvu ja ennusteemme lilkevaihdon kehityksesta
markkina—arvon olevan ovat korkeammalla tasolla kuin verrokkiryhman, mika tukee hieman korkeampaa

15-18 miljoonan euroa EV/Liikevaihto—kerrointa. Olemme tdman pohjalta maarittaneet yhtion kayvan

markkina—arvon 16—18 miljoonan euron vélille. Lisdksi DCF—mallimme tukee t&ta
arvostusta, antaen kayvaksi markkina—arvoksi 17 miljoonaa euroa.

Taulukko 4: Nokian panimon arvonmaaritys (pre—money)

2025E
Milj. Euroa

EV/EBITDA 6.0x 7.0x 8.0x 9.0x 10.0x 11.0x
Kaypa arvo 10.5 12.9 15.3 17.7 20.1 22.5
EV/Likevaihto 14x 15x 16x 17x 18x 19x
Kaypa arvo 14.2 15.5 16.8 18.1 19.4 20.7
EV/EBIT 9.0x 10.0x 11.0x 12.0x 13.0x 14.0x
Kaypéa arvo 8.7 0.1 ns 2.9 4.3 5.7
P/Eoik. 13.0x 14.0x 15.0x 16.0x 17.0x 18.0x
Kaypéa arvo 15.6 16.8 18.0 19.2 20.4 216

Lahde: Evli Research

Verrokkiryhma
Verrokkiryhmé jakaa Koska Nokian Panimolle ei ole suoraan samankokoisia porssilistattuja verrokkeja,
Nokian Panimon olemme muodostaneet verrokkiryhman suuremmista juoma—alan yhtigists, joilla

liketoiminnan
paapiirteet, mutta eroaa
koon ja maantieteellisen
ulottuvuuden osalta.

liketoiminnan p&&paino on oluen tuotannossa ja jakelussa. Verrokit ovat valittu
Euroopasta ja Yhdysvalloista, silla nama kehittyvat markkinat vastaavat
nakemysemme mukaan parhaiten Nokian Panimon toimintaymparistoa. Vaikka suurin
0sa yhtidista ovat selvasti suurempia, ne toimivat samantyyppisessa markkinassa ja
kohtaavat samat toimialan trendit, tarjoten n&in relevantin vertailukohdan
liketoiminnan suorituskyvyn ja arvostustasojen arviointiin. Tdman I&hestymistavan
etuna on myos se, ettd se asettaa Nokian Panimon osaksi laajempaa toimialakehysta,
jossa sen kehitysta voidaan peilata alan keskeisiin toimijoihin.
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Verrokkiryhman esittely

e Olvi (Suomi) on Suomen suurin porssilistattu panimoalan yhtio. Yhtion tuotanto on
keskittynyt Suomeen, jossa Olvi tuottaa olutta, siiderid, virvoitusjuomia,
kivennaisvettd ja energiajuomia. Yhtion myynti on keskittynyt Pohjoismaihin ja
Baltialle. Vuonna 2024 yhtion myyntivolyymi Suomessa oli 61,6 milj. litraa, vastaten
27 prosenttia yhtion kokonaismyynnista. Yhtion liikevainto on kasvanut vuosina
2019—2024 keskimaarin noin 10 % (CAGR) ja yhtid on pystynyt parantamaan
likevoittoprosenttiaan viimeisen kahden vuoden aikana yli kymmeneen prosenttiin.

e Carisberg (Tanska) on uksi maailman johtavista panimoyhtidists, jonka
olutvalikoimaan kuuluu yli 14@ brandia. Oluiden lisdksi yhtié tarjoaa myos muita
virvokkeita ja se operoi maailmanlaajuisesti. Carlsberg omistaa muun muassa
Sinebrychoffin. Yhtion liikevaihto on kasvanut vuosina 2019—2024 hieman alle 3
% (CAGR) yhtion keskimaarainen viimeisen viiden vuoden liikevoittoprosentti on
ollut noin 15 %. Yhtio sai tammikuussa paatokseen Britvic virvoitusjuomayhtion
hankinnan. Viime heindkuussa hyvaksytyn tarjouksen kauppahinta oli noin 3,3
miljardia puntaa, vastaten 13,6x EV/EBITDA—kerrointa.

¢ Royal Unibrew (Tanska) on verrokkirynman toinen tanskalainen juoma—alan jatti,
joka tuottaa, myy ja jakelee sekd alkohalillisia ettd alkoholittomia juomia. Vuonna
2024 yli 60 prosenttia yhtion myynnisté tuli Pohjois—Euroopan alueelta ja silla on
vahva paikallisten brandien portfolio Pohjoismaissa (ml. Hartwall). Taman lisaksi
yhtio  toimii myos Baltian maissa, muualla Euroopassa ja Kanadassa. Yhtion
likevaihto on kasvanut vuosina 2019—2024 lahes 14 prosenttia (CAGR), ja yhtion
viimeisen viiden vuoden keskimaarainen liikevoittoprosentti on ollut yli 15 %.

+ Heineken (Alankomaat) on monikansallinen panimoyhtio, joka myy ja valmistaa
oluita ja muita juomia. Yhtion portfolioon kuuluu Heineken—brandin lisdksi monia
muita tunnettuja brandejd, joiden myota yhtio tuottaa yli 300 erilaista olutta ja
siideria. Yhtion liikevainto on kasvanut vuosina 2019—2024 noin 5 % (CAGR) ja
viimeisen viiden vuoden keskimaarainen liikevoittoprosentti on ollut yli 10 %.

e C8CGroup (Irlanti) onjuoma—alan yhtio, joka valmistaa, markkinoi ja jakelee olutta,
siideria, viinid, vakevia alkoholijuomia ja virvoitusjuomia. Yhtiobn toiminta on
keskittynyt Isoon—Britanniaan ja Irlantiin. Yhtion liikevaihto ei ole juurikaan
kasvanut vime vuosina (2019—2024 CAGR 0,3 %), ja kannattavuuskin on ollut
paineessa, liikevaintoprosentin ollen —11 % ja +4 % valilla vuosina 2020—2024.

¢ Molson Coors (Yhdysvallat) on pohjoisamerikkalainen juoma—alan yhtio, jonka
pbrandiportfolioon kuuluu laaja valikoima olutbrandeja. Tana paivana yhtion
valikoima kattaa oluen liséksi myos muita juomia, kuten alkoholijuomasekoituksia,
alkoholittomia oluita ja viskid. Yhtio toimii maailmanlaajuisestija sen oluita myydaan
noin 100 maassa. Yhtion liikevaihto on kasvanut keskim&arin noin 2 prosenttia
(CAGR) vuosina 2019—2024 ja sen viimeisen viiden vuoden keskimaarainen
likevoittoprosentti on ollut 8 %.

e Anheuser—Busch 1InBev (Yhdysvallat) on uyksi maailman suurimmista
panimoyhtidista, jonka tuotemerkkeinin kuuluu seitseman maailman kymmenesta
suurimmasta olutbrandistd, mukaan lukien Budweiser, Bud Light, Busch ja Stella
Artois, sekéd useita pienpanimo—oluita ja muita juomia oluiden lis&ksi. Yhtion
likevainto on kasvanut vuosina 2019—2024 keskimaarin noin 3 % (CAGR) ja
viimeisen viiden vuoden aikana yhtid on ollut verrokkirynman kannattavin yhtio
noin 24 prosentin keskimaaraiselld likevoittoprosentilla.

e The Boston Beer Company (Yhdysvallat) on yksi Yhdysvaltojen suurimmista
panimoista. Yhtid on tunnettu muun muassa Samuel Adams oluistaan, mutta on
laajentanut myods muihin juomakategorioinin, kuten siidereihin, seltzereihin ja
teejuomiin. Yhtion likevaihto on kasvanut keksimaarin yli 1@ prosenttia (CAGR)
vuosina 2019—2024, ja sen viimeisen viiden vuoden keskim&arainen
likevoittoprosentti on ollut hiukan yli 5 %.
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Kuvaaja 24: Verrokkirynman EV/Kayttokate ja EV/Liikevaihto —kertoimien kehitys (12kk eteenpain katsova)
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Lahde: Bloomberg, Evli Research
Verrokkirynma Verrokkirynma on télla hetkelld arvostettu historiallisesti melko matalalle tasolle.
arvostettu Verrokkiryhmén EV/EBITDA—kerroin on vaindellut 7.8x ja 10.6x valilla. Samankaltainen

historiallisesti

trendi on nahtavissa EV/Liikevainto kertoimessa, joka on viimeisen kolmen vuoden
matalahkolle tasolle

aikana vaihdellut 1.bx ja 2.3x valilla.

Taulukko 5: Nokian Panimon verrokkirynma

. . . .. Markkina-arvo EV/EBIT EV/EBITDA
Nokian Panimon verrokkiryhma
EURmM 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E
Olvi Oyj 741 8.0x 7.6x 6.9x 6.1x 5.8x 5.4x 10.8x 10.3x 9.6x
Heineken NV 45412 13.5x 12.7x 11.0x 9.1x 8.7x 7.7x 15.2x 13.9x 12.7x
Carlsberg AS 16698 10.9x 10.0x 8.8x 8.0x 7.4x 6.5x 15.5x 13.6x 12.4x
Royal Unibrew A/S 3701 15.2x 13.9x 12.2x 11.5x 10.7x 9.4x 18.2x 16.2x 13.5x
C&C Group PLC 554 9.8x 8.5x 8.1x 6.8x 6.2x 6.6x 12.2x 10.2x 9.0x
Molson Coors Beverage Co 11035 9.6x 9.6x 9.9x 7.0x 6.8x 6.8x 9.3x 8.8x 8.4x
Boston Beer Co Inc/The 2358 16.0x 14.0x 1L1x 9.5x 8.8x 6.9x 23.3x 19.1x 16.2x
Anheuser-Busch InBev SA/NV 117318 12.3x 11.6x 10.1x 9.2x 8.7x 7.7x 17.3x 15.5x 13.8x
Verrokkiyhman keskiarvo 24727 11.9x 11.0x 9.8x 8.4x 7.9x 7.x 15.2x 13.5x 11.9x
Verrokkiryhman mediaani 7368 116x 10.8x 10.0x 8.5x 8.0x 6.8x 15.3x 13.7x 12.6x
Liikevaihto Liikevaihdon kasvu, % EV/Liikevaihto

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Olvi Oyj 657 685 712 741 4.3% 3.9% 4.0% 10x 10x 0.9x
Heineken NV 29821 30934 32318 33720 3.7% 4.5% 4.3% 2.0x 19x 19x
Carlsberg AS 10057 12541 13240 13751 24.7% 5.6% 3.9% 16x 16x 15x
Royal Unibrew A/S 2016 2137 2223 231 6.0% 4.0% 4.0% 2.1x 2.0x 19x
C&C Group PLC 1653 1691 1733 w77 2.3% 2.5% 2.5% 0.4x 0.4x 0.4x
Molson Coors Beverage Co 10751 10670 10771 10864 -0.8% 10% 0.9% 15x 15x 15x
Boston Beer Co Inc/The 1861 1890 1942 2006 16% 2.7% 3.3% 12x 11x 11x
Anheuser-Busch InBev SA/NV 55265 55862 58266 60581 11% 4.3% 4.0% 3.3x 3.1x 3.0x
Verrokkiyhmén keskiarvo 14010 14551 15151 15719 5.4% 3.6% 3.4% 17x 16x 15x
Verrokkiyhméan mediaani 6037 6404 6497 6588 3.0% 4.0% 3.9% 16x 15x 15x

Liikevoitto, % Kayttokate, % Osinkotuotto, %

2026E 2026E 2026E 2027E
Olvi Oyj 12.8% 12.9% 13.3% 16.8% 16.9% 17.2% 3.8% 4.1% 4.4%
Heineken NV 15.1% 15.4% 15.6% 22.4% 22.5% 22.5% 2.5% 2.7% 2.9%
Carlsberg AS 15.1% 15.6% 16.1% 20.6% 212% 217% 3.2% 3.5% 3.9%
Royal Unibrew A/S 13.7% 14.4% 14.9% 18.1% 18.8% 19.3% 2.8% 3.1% 3.4%
C&C Group PLC 4.6% 5.1% 5.5% 6.6% 7.0% 7.3% 4.5% 5.3% 5.7%
Molson Coors Beverage Co 15.9% 15.8% 15.8% 216% 22.0% 219% 3.2% 3.3% 3.5%
Boston Beer Co Inc/The 7.4% 8.3% 9.3% 12.1% 12.8% 13.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Anheuser-Busch InBev SA/NV 26.5% 27.1% 27.4% 35.6% 36.1% 36.3% 18% 2.1% 2.4%
Verrokkiryhméan keskiarvo 13.9% 14.3% 14.7% 19.2% 19.6% 20.0% 2.7% 3.0% 3.3%
Verrokkiryhman mediaani 14.4% 14.9% 15.2% 19.3% 20.0% 20.5% 3.0% 3.2% 3.5%

Lahde: Bloomberg, Evli Research
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Skenaarioanalyysi
Skenaarioanalyysi Nokian Panimon tuleva kehitys voi riippua monista tekijoista, ja yhtio voi kohdata seka
havainnollistaa erilaisia mahdollisuuksia ettd haasteita toimintaymparisttssaan. Olemme arvioineet, kuinka
mandollisia erilaiset skenaariot voivat vaikuttaa yhtion markkina—arvoon. Analyysi siséltaa kolme

kehityskulkuja Nokian
Panimon
toimintaymparistossé

vaihtoehtoista kehityskulkua: optimistinen, perus— ja pessimistinen skenaario. Alla
esittelemme kunkin skenaarion keskeiset oletukset ja niiden vaikutukset yhtion
taloudelliseen kehitykseen.

Optimistinen skenaario: yhtio ylittasg tdman vuoden odotuksemme seké oluiden, etta
alkoholijuomien kategoriassa. Yhtio ajoittaa ja toteuttaa investointinsa onnistuneesti,
mink& ansiosta tuotantokapasiteetti kasvaa vastaamaan kysyntaa. Myos investoinnit
toiminnan tehostamiseen onnistuvat ja yhtid pystyy ka&antdmaan kasvavan
likevaintonsa hyvin kannattavuudeksi. Tama kasvutahti mahdollistaisi yhtion
saavuttamaan vuoden 2029 liikevaihtotavoitteensa 20 miljoonaa euroa jo vuotta
aikaisemmin.

Perusskenaariossa: Tuotannon pullonkauloista ja lisdantyneistd kuluista huolimatta,
yhtio jatkaa vakaata kasvuaan, ja investoinnit tukevat myds kannattavuuden
asteittaista paranemista. Liikevaihdon kehitys vastaa viime vuosien trendia, ja yhtio
pystyy sailyttamaan kilpailukykynsa markkinassa.

Pessimistinen skenaario: yhtion kuluvan vuoden myynti kehittyy odotettua
heikommin ja kannattavuus karsii. Muiden juomien kysynta ja taten myynti jaa
odotettua heikommaksi, ja tuotannon pullonkaulat rajoittavat oluen myyntikenhitysta
ennakoitua enemman. Kasvuinvestoinnit eivat tuota toivottuja tuloksia tuleville
sesongeille, ja kannattavuus heikkenee kustannuspaineiden vuoksi.

Taulukko 6: Skenaarioanalyysi

Skenaario Oman paaoman arvo
Yhti6 onnistuu kasvamaan odotettua Lilkevainto 119 13.6 15.7 182
Optimistinen » paremmin seka oluiden etta alkoholijuomien| |jikeavaindonkaswu,% 15.7%  146%  164%  169%
S ETEETTD 20—-22 milj. euroa | kategoriassa. Kasvuinvestoinnit toiminnan f————
tehokkuuteen tukevat myos Kayttokate 2.6 2.8 3.6 4.2
kannattavuuden kenitysta. Kayttokate, % 217% 206% 229% 231%
Liikevainhto 119 13.0 144 16.3
Yhti6 jatkaa vahvaa kasvuaan 1ahes samaan|—— - . 0 " o s
Perus 15-18 mili. eur tahtiin kuin viime vuosina. Kannattavuus | Lilkeavaihdonkasvu.%  18.7 % 9.2% 2% 132%
skenaario I R skaalautuu asteittain paremmalle tasolle Kayttokate o8 24 o8 32
investointien tuottavuuden parantuessa. : . : .
Kayttokate, % 217 % 185% 19.7 % 199 %
Liikevainto 119 12.3 13.2 14.2
Yhtio epaonnistuu kaswvuinvestoinneissa, ja | - c " . - "
Pessimistinen 1514 mili. sUroa tuotteiden kysynta heikkenee. Kasvu Liikeavaihdonkasvu,%  15.7% 37% 7.3% 7.6%
skenaario - hidastuu merkittavasti. Kannattavuus |icayttokate o8B 18 19 o1
heikkenee nousevien kustannusten vuoksi.
Kayttokate, % 217 % 146 % 14.4% 14.8 %

Lahde: Evli Research
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Keskeiset sijoitusriskit

Nokian Panimon liiketoimintaan ja kannattavuuteen vaikuttavat useat ulkoiset ja
siséiset riskitekijat. Alla on esitelty yhtion keskeisié sijoitusriskeja.

Sesonkivaihtelut Merkittava osa Nokian Panimon liiketoiminnasta keskittyy kevat— ja kesékaudelle.
Ulkoiset tekijat, kuten epaedulliset sddolosuhteet, voi negatiivisesti vaikuttaa yhtion
tuotteiden kysyntéan. Lisdksi siséiset tekijat, kuten tuotannolliset toimintahairiot,
voivat hankaloittaa yhtion kykyé tayttaa kysyntaa sesonkiaikana, mik& voi johtaa
myynnin vahenemiseen ja tuotteen saatavuusongelmiin, mika puolestaan voi vaikuttaa
negatiivisesti yhtion tulokseen.

Kilpailutilanteen Juomateollisuus on erittain kilpailtu toimiala, jossa suuret kansainvaliset ja kotimaiset

kiristyminen toimijat hallitsevat merkittévaa osaa markkinasta. Suuremmilla kilpailijoilla on
skaalaetuja, jotka mahdollistavat tehokkaamman tuotannon ja hintakilpailun. Jos
kilpailutilanne kiristyy entisestaan, se voi painaa Nokian Panimon katteita ja vaikuttaa
yhtion markkina—asemaan.

Tuotantoriskit ja Yhtion liiketoiminta on vahvasti riippuvainen sen tuotantokapasiteetista ja

toimitusketjujen hairiot toimitusketjun sujuvuudesta. Mahdolliset tuotantokatkokset, kuten koneiden hairiot tai
raaka—ainepulasta johtuvat viivastykset, voivat vahentas valmistuskapasiteettia ja
heikentdd toimitusvarmuutta. Tama voi johtaa myynnin menetyksiin erityisesti
sesonkiaikoina ja vaikuttaa negatiivisesti yhtion liikevaintoon ja kannattavuuteen.

Raaka—aineiden ja Raaka—aineiden, kuten ohran, sekd pakkausmateriaalien hinnanvaihtelut ja saatavuus
pakkausmateriaalien voivat vaikuttaa yhtion tuotantokustannuksiin. Historiallisesti raaka—aineiden hintojen
hintavaintelut nousu on lisénnyt kustannuspaineita ja vaikuttanut kannattavuuteen. Erityisesti

vuoden 2021 aikana raaka—aineiden ja pakkaustarvikkeiden saatavuudessa oli
haasteita, jotka heikensivat tuotantomaaria ja toimitusvarmuutta sesongin aikana.
Lisaksi maailmanpoliittiset jannitteet ja inflaatiokehitys ovat viime vuosina vaihdellen
kasvattaneet tuotantokustannuksia, mikd on vaikuttanut yntion marginaaleinin.

Asiakkuussopimukset Vuonna 2024 |ahes 85 prosenttia yhtion liikkevaindosta tuli sen kolmelta suurimmalta
asiakkaalta. Mikali jokin naista asiakassopimuksista p&attyisi tai asiakkaiden kysynta
heikkenisi, silla voisi olla merkittava vaikutus yhtion taloudelliseen asemaan ja
liketoiminnan tulokseen. Téman vuoksi yhtidlle on ensisijaisen tarkead vaalia naita
asiakassuhteita toimitusvarmuuden takaamisella seké Kilpailukykyisilla tuotteilla.

Tuotevalikoima Nokian Panimon tuotevalikoiman kilpailukyvyn heikkeneminen voi vaikuttaa

Kilpailukyky negatiivisesti yhtion toimintaan. Mikali yhtic ei pysty sopeutumaan nopeasti
muuttuvien markkinatrendien tai kuluttajien mieltymyksiin, se voi menettas
markkinaosuuttaan kilpailijoille, mika voi vaikuttaa likevaihtoon ja kannattavuuteen. Jos
tuoteinnovaatiot eivat vastaa odotuksia tai jos tuotteen hinta—laatusuhde heikkenee
suhteessa kilpailijoihin, se saattaa heikentdd yhtion asemaa markkinoilla ja rajoittaa
tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia. Kilpailukyvyn yliapito on nain ollen kriittista.

Lainsdadanto Alkoholia koskevan lainsdadannon muutokset voivat vaikuttaa yhtion toimintaan
negatiivisesti. EU:n 11.2.2026 voimaan tullut uusi pakkaus— ja pakkausjateasetus, jonka
mukaan vahintdan 10 prosenttia juomista tulee olla uudelleenkéytettavissa
pakkauksissa vuoteen 2030 mennessa, voi aiheuttaa yhtiolld merkittavia
lisdkustannuksia. Suomessa pantillisten muovipullojen kierratysaste on noin 90
prosenttia, mutta asetuksesta voidaan poiketa vain, jos kaikkien pakkausjatteiden
kierratys on riittavan korkealla tasolla. Jos asetuksesta ei poiketa, taméa voisi edellyttas
yhtiolta lisdinvestointeja pakkausjateasetuksen mukaisiin  pakkausratkaisuihin ja
rajoittaa yhtion liketoimintaa.
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VALUAATION TULOKSET PERUSSKENAARION TIEDOT VALUAATION OLETUKSET WACC:IN OLETUKSET
Nukyinen hinta — Vapaa kassavirta (disk.) 5 Pitkan aikavalin kasvu, % 15 % Riskiton korko, % 2.50 %
DCF arvo 3.00 Paatdsarvo (disk.) 16 WACGG, % 7.4 % Markkinariskipreemio, % 6.5 %
Tuottopotentiaal, % — Vahemmisttomistukset 0 Hajonta, % 0.5 % Vieraan paadoman kust. % 30%
Enimmaisarvo 3.4 Rahavarat © WACC (min.), % 6.9 % Yrityksen BETA 0.80
Vahimmaisarvo 2.7 Velat — osinko —3 WAGCC (max.), % 7.9 % Tav. velkaantumisaste, % 30 %
Terminaaliarvo, % 75.3 % Oman p&ddoman arvo 18 Osakemaara, mil. 6.1 Effektiivinen veroaste, % 20 %
DCF arvostus, milj. euroa 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E TERMINAL
Liikevainto 12 13 14 16 18 20 22 23 25 27 27 28
Lijkevaihdon kasvu (%) 15.7% 92% 112% 132% 11.0% 10.0% 9.0% 80% 7.0% 7.0% 15% 15%
Liikevoitto (EBIT) 2 1 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Lijkevoitto—2% 14.0% 10.8% 11.5% 11.9% 11.0% 11.0% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
+ Kokonaispoistot 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Kayttokate 3 2 3 3 3 4 4 4 4 4 4
— Maksetut verot (4} 0 (4} 0 0 4] %} 4] -1 -1 -1
— Kayttopagoman muutos 0 0 0 0 0 (4] 0 [4] [4] (4] 0
Kayttopadoma / liikevaihto, % 22% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
+ Muutos muissa veloissa
— Investoinnit -2 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Investoinnit/ likevaihto, % 17.5% P22% 16.0% 14.1% 127% 11.6% 92% 85% 80% 7.5% 7.4%
— Yritysostot
+ Yritysmyynnit
— Muut erat
= Vapaa kassavirta (FCF) 4] -1 (4] %) 1 1 1 1 2 2 2 33
= Diskontattu vapaa kassavirta -1 [4) 0 0 1 1 1 1 1 1 16
= DFCF min WACC -1 Q 0 0 1 1 1 1 1 1 18
= DFCF max WACGC -1 Q %) %) 1 1 1 1 1 1 14
Herkkyysanalyysi, EUR
Paatésarvo WACC
541 % 6.41 % 741 % 841 % 941 %
8.00 % 3.92 2.90 2.24 176 141
9.00 % 461 341 2.62 2.06 165
Paatdsarvo
10.00 % 5.30 391 3.00 2.36 188
EBIT—%
11.00 % 5.99 441 3.38 2.65 212
12.00 % 6.69 491 376 2.95 2.36
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TULOSLASKELMA, milj. euroa 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Likevaihto 71 8.7 9.3 103 119 130 144 16.3
Lilkevaihdon kasvu (%) 17.4% 21.6% 7.8% 9.9% 15.7% 9.2% 11.2% 13.2%
Kéayttokate 13 19 17 17 2.6 24 2.8 32
Kayttokate (%) 18.9% 21.6% 18.4% 186.7% 217% 185% 19.4% 19.9%
Poistot -0.3 -04 -05 -7 -09 -10 -11 -13
EBITA 10 15 12 10 17 14 17 19
Liikearvon alaskirjaukset
Liikevoitto 10 15 12 10 17 14 17 19
Lilkevoitto (%) 14.1% 17.3% 132% 10.2% 14.0% 10.8% 11.5% 11.9%
Rahoituskulut 0.0 0.0 -01 -01 -0.3 -16 -02 -02
Tulos ennen veroja 10 15 12 0.9 13 -0.2 14 17
Verot -02 -0.3 -02 -02 -02 01 -03 -0.3
Vahemmistoosuudet
Nettotulos 08 12 0.9 08 11 -01 11 14
Kertaerat (kassavaikutteiset)
Kertaerat (ei—kassavaikutteiset)
TASELASKELMA, milj. euroa
Pysuyvét ja vaihtuvat vastaavat
Aineelliset hyddykkeet 4 7 8 8 9 11 12 13
Likearvo
K&yttooikeusomaisuus
Varasto 1 1 1 1 1 1 1 2
Saatavat 1 1 1 2 2 2 2 3
Likvidit varat (4} 1 (4} (4] 0 8 6 5
Taseen loppusumma 6 10 11 11 12 22 22 23

Oma ja vieras paaoma

Oma pa&goma 3 4 5 5 6 16 17 18
Vahemmistoosuudet

Vaihtovelkakirjalainat

Vuokrasopimusvelat 2 1

Verovelat

Korolliset velat 1 3 3 2 2 3 1 4]
Korottomat velat 2 2 2 2 3 3 3 4
Muut velat

Taseen loppusumma 6 10 1 11 12 22 22 23

KASSAVIRTALASKELMA, milj. euroa

+ Kayttokate 1 2 2 2 3 2 3 3
— Rahoitustuotot ja —kulut [4] 0 [4] (4] 0 -2 (4] [9]
— Verot 0 0 0 (4] 4] (4] (4] 0
— Kayttopagoman lisédykset [4] 1 [4] (4] 0 (4] (4] [9]
+/—Muut

= Operatiivinen kassavirta 1 2 1 1 2 1 2 3
— Investoinnit -1 -3 -1 -1 —2 -3 -2 -2
— Yrityshankinnat

+ Luovutustulot

= Vapaa kassavirta 1 -1 [9] (4] 0 -2 (4] [4]
+/— Osakeannit/omien osakkeiden hankinta Q 0 (4] 4] 10

— Maskettu osinko 0 0 0 (4] (4] [4]
+/— Muut [4] 2 [4] (4] 4] (4] -2 -1
Rahavarojen muutos 0 0 -1 (4] [4] T -2 -1
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Avainluvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Makrkina—arvo 15 6 6 6
Nettovelka (pl. vaihtovelkakirjalainat) 2 3 3 3 -5 -4 -4
Yritysarvo 2 3 3 18 2 2 2
Liikevaihto 9 9 10 12 13 14 16
Kéayttokate 2 2 2 3 3 3
Liikevoitto 1 1 1 2 1 2
Tulos ennen veroja 1 1 1 1 (4] 1 2
Nettotulos 1 1 1 1 4] 1 1
Oma padoma (iiman vahemmistdos.) 4 5 5 6 16 17 18
Osakekohtaiset luvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Osakemaara (milj.) 6.16 6.16 5.97 6.09 6.09 6.09 6.09
Osakemaara (dil., milj.) 6.16 6.16 5.97 6.09 6.09 6.09 6.09
Tulos per osake 0.19 015 013 018 -0.02 019 0.23
Operatiivinen kassavirta per osake 0.35 0.16 021 0.34 010 0.36 043
Vapaa kassavirta per osake -0.20 -0.07 0.06 0.00 -0.37 -0.01 0.05
Tasearvo per osake 070 Q.79 0.90 105 2.67 2.86 3.03
Osinko per osake 0.06 0.04 0.03 .06 .07
Osingonmaksusuhde, % 318% 26.1% 23.3% 30.0% 30.0%
Osinkotuotto, % 5.6% 6.9%
Vapaan kassavirran tuotto, % —0.1% —-37.0% —1.4% 5.2%
Tehokkuusmittarit 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
ROE 29.9% 20.6% 15.0% 18.7% -11% B6.7% 7.8%
ROCE 24.7% 16.0% 12.8% 18.2% 97% 8.7% 10.3%
Taloudelliset tunnusluvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Varastot suhteessa likevaihtoon (%) 9.8% 11.6% 9.4% 87% 101% 101% 101%
Saatavat suhteessa liikevaihtoon (%) 14.6% 15.8% 15.7% 16.8% 16.2% 16.2% 16.2%
Korottomat velat suhteessa o o o o o o o
likevaihtoon (%) 28.6% 26.6% 22.3% 23.3% 22.3% 22.3% 22.3%
Kayttopaaomaliikevaihto, % —-4.3% 0.8% 2.8% 2.2% 4.0% 4.0% 4.0%
Investoinnit/likevainto, % 38.8% 15.4% 8.5% 17.5% 22.2% 16.0% 14.1%
Investoinnit/likevaihto (sis. o o o o o o o
yritysostot), % ( 38.8% 15.4% 8.5% 17.5% 22.2% 16.0% 14.1%
Vapaa kassavirta/kayttokate —-0.6 0.2 0.3 01 -04 0.0 01
Nettovelka/kayttokate 13 18 18 12 -19 -16 -14
Velat/oma p&gdoma 01 05 02 01
Omavaraisuusaste 04 05 05 0.5 o7 0.8 0.8
Gearing, % 54.7% 65.2% 56.8% 49.6% —28.0% —25.7% —24.1%

Evli Plc, Aleksanterinkatu 19 A, P.O. Box 1081, FIN-0@10@1 Helsinki, Finland, Tel +358 9 476 690, www.evli.com
42(46)


http://www.evli.com/

NOKIAN PANIMO

EVLI EQUITY RESEARCH . .
Panimot/Suomi, March 18, 2025
IPO Analyysi
OMISTAJALUETTELO OSAKEMAARA EURmMilj. %
Oy Scripto Ab 3926 693 64.4 %
Oy Prandium Ab 533 333 88 %
Matti Heikkila 300 280 49 %
Ari Jarvi 125 000 21%
Janne Paavola 120 600 2.0 %
H. Liljeroos Oy 101120 17%
XD Invest Oy 97 950 16%
Vesa Peltola 55 000 09 %
Hanna Toimi 35 760 0.6 %
Eurocredit Oy 29 650 0.5 %
Kymmenen suurinta 5324 176 87.4 %
Muut 769 807 126 %
Yhteensa 6 093 983 100%
TULOSKALENTERI
MUUT TAPAHTUMAT
MUUT YHTIOTIEDOT
CEO: Janne Paavola Nuijamiestentie 17, FI-37120 Nokia
CFO:
IR:
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MAARITELMAT
P/E Osakekohtainen tulos (EPS)

Hinta per osake
Tulos per osake

Tulos ennen kertaeria ja veroja — verot + vahemistdosuudet
Osakemaéra

P/BV

Hinta per osake
Taseen oma paaoma

Osakekohtainen osinko (DPS)

Tilikauden osinko per osake

Markkina—arvo

Osakkeen hinta per osake = Osakemaars

Operatiivinen kassavirta

Kayttokate — Rahoitustuotot ja —kulut— Verot — K&ayttépgdaoman
lisdykset — Kassavaikutteiset kertaerat = Muut oikaisuerat

Yritysarvo (EV)

Markkina—arvo + nettovelka + vahemmistdosuuksien markkinaarvo
— osakkuusyhtitiden osuuksien markkina—arvo

Vapaa kassavirta (FCF)

Operatiivinen kassavirta — investoinnit —
yrityshankinnat + luovutustulot

EV/Liikevaihto

Vapaan kassavirran tuotto, %

Tulos ennen korkokuluja, veroja ja poistoja

Yritysarvo Vapaa kassavirta
Liikevainto Markkina—arvo
EV/Kayttokate Investoinnit (operatiiviset)/Liikevaihto
Investoinnit — yrityshankinnat — luovutustulot
Yritysarvo Liikevaihto

EV/Liikevoitto

Yritysarvo
Liikevoitto

Kauttépasoma

Vaihtuvat vastaavat — vaihtuvat saatavat

Nettovelka

Korolliset velat — likvidit rahavarat

Sijoitettu pagoma / Osake

Taseen loppusumma — korottomat velat
Osakemaara

Varat yhteensa

Taseen loppusumma

Gearing

Nettovelka
Osakep&aoma

Osinkotuotto, %

Osinko per osake
Hinta per osake

Velat/Oma p&ddoma, %

Korolliset velat
Oma paaoma + vahemmistéosuudet + verotetut varaukset

Osingonmaksusuhde, %

Osingot
Yrityksen nettotulos

Omavaraisuusaste. %

Oma p&aoma + vahemmistéosuudet + verotetut varaukset
Varat yhteensa — korottomat velat

Tulos ennen kertaluonteisia eria — verot
Oma paaoma + vahemmistdosuudet + verotetut varaukset (keskiarvo)

ROCE, % CAGR, %
Tulos ennen kertaluonteisia erig + korkokulut Keskimaarainen vuotuinen kasvu
+ muut rahoituskulut
Varat yhteensa — korottomat velat (keskiarvo)
ROE, %
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Analyytikon nimi: Atte Pitkajarvi

Taman tutkimusraportin on laatinut Evli Research Partners Oyj ('ERP" tai "Evli Research"). ERP on Evli Ouj:n tytaryhtio. Sijoitussuosituksen tuottaminen
on saatu paatokseen 18.3.2025, 8:00. Tama raportti on julkaistu 18.3.2025, 9:30.

Taman asiakirja on laadittu Evli Research Partners Oy:n toimesta Nokian Panimo Ouyj:sté ("Yhtit") riippumatta, ja kaikki tdman asiakirjan sisaltamat
ennusteet, mielipiteet ja odotukset ovat kokonaisuudessaan Evli Research Partners Oy:n omia ja ne on annettu osana sen normaalia
tutkimustoimintaa, eiké niiden tule luottaa olevan kenenk&an muun henkilon valtuuttamia tai hyvaksymia. Evli Research Partners Ou:lla ei ole
minkaanlaisia valtuuksia antaa mitéan tietoja tai antaa mitaan esityksia tai takuita Yhtion tai kenenk&an muun henkilon puolesta tahan littyen.
Erityisesti asiakirjassa esitetyt mielipiteet, arviot ja ennusteet ovat kokonaisuudessaan taman asiakirjan laatijoiden omia, eik& niitd anneta Yhtion tai
kenenk&&an muun henkilén edustajana tai mink&an tarjouksen jarjestéjana tai takaajana.

Kenellakaan tahan katsaukseen osallistuneista analyytikoista, heidén holhouksessaan olevilla henkiltilla tai maaraysvallassa olevilla yhteisoilla ei ole
positiota yhtion osakkeissa tai niihin liittyvissa arvopapereissa.

Suosituksessa mainittujen rahoitusvélineiden hinnan paivamaara ja kellonaika viittaavat edellisen kaupankayntipaivan pagtoskurssiin, ellei raportissa
toisin mainita. Jokainen taman raportin sisallosta vastaava analyytikko varmistaa, ettd imaistut nakemykset kuvastavat tarkasti kunkin analyytikon
henkilokohtaisia nakemyksié suojatuista yrityksisté ja arvopapereista. Jokainen analyytikko vakuuttaa, etté han ei ole saanut, saa, tai tule saamaan
suoraa tai epésuoraa korvausta tdméan raportin sisaltamista erityisistd suosituksista tai ndkemyksista.

Evli—konserniin kuuluvat yhtiot, osakkuusyhtiot tai Evli—konserniin kuuluvien yhtididen henkilosto voivat tarjota palveluja, hankkia liketoimintaa, pitaa
hallussaan pitkia tai lyhyité positioita tai muutoin olla kiinnostuneita mink& tahansa julkaisussa tai raportissa mainitun yhtion sijoituksista (mukaan
lukien johdannaiset).

ERP:n parhaan tietdmyksen mukaan arvopapereiden likkeeseenlaskija(t) ei(vat) omista yli 5 % likkeeseenlaskijan/(—laskijoiden) likkeeseen lasketusta
osakepaadomasta.

ERP:n emoyhtit Evli Oyj on osallistunut Nokian Panimo Oyj:n mahdollisen listautumisen arviointiin Nasdaq Helsinki Oy:n ylliapitaméaan monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmééan Nasdaq First North Growth Market Finland paajarjestéjana. Tama asiakirja ei muodosta tai ole osa mitéén tarjousta,
tarjouspyyntod tai kutsua merkité tai ostaa arvopapereita, eiké se tai mikdan sen osa muodosta perustaa minkgan sopimuksen tai sitoumuksen
perustaksi tai siihen voi vedota mink&an sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Sijoitusanalyysit eivat ole esiteasetuksen (EU) 2017/1129 mukainen
esite tai First North —s&anttjen mukainen yhtidesite taikka markkinointimateriaali. Sijoittamista harkitsevien tulee tutustua Yhtion First North —
s&antojen mukaiseen yhtidesitteeseen.

Téama asiakirja perustuu sen laatijoiden luotettavina pitamiin tietoihin, mutta Evii Research Partners Oy ei ole riippumattomasti vahvistanut sen
siséltoa. Siing esitetyt mielipiteet, arviot ja ennusteet ovat taman tiedotteen péaivamaéran mukaisia, ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista iimoitusta.
Taman asiakirjan sisaltdmien tietojen, mielipiteiden ja ennusteiden oikeudenmukaisuudesta, tarkkuudesta, tédydellisyydesta tai kohtuullisuudesta ei
anneta mitadn nimenomaista tai epasuoraa vakuutusta, eika niihin tule luottaa, eik& Evli Research Partners Oy:sté, Yhtiosté tai kenestékaan
muustakaan henkildsta ole vastuussa mistédan vahingoista, jotka aiheutuvat taman asiakirjan tai sen siséllon kaytosta tai muutoin aineutuvat sen
yhteydessé.

ERP voi tavoitella toimeksiantoa t4ssé asiakirjassa mainitulta/(—uilta) rahoitusvélineiden likkeeseenlaskijalta/(—laskijoilta). N&illa toimeksiannoilla voi olla
vahainen taloudellinen tai rahoituksellinen vaikutus ERP:hen ja/tai Evliin. Tallaisissa toimeksiannoissa ERP voi suorittaa palveluita, kuten
sijoittajatapaamisten tai —tapahtumien jarjestamista, sijoittajasuhdeviestintéa, neuvontaa ja tutkimusmateriaalin tuottamista.

ERP:li& tai muulla Evii—konserniin kuuluvalla yhtiolia ei ole yntién kanssa sopimusta markkinatakaus— tai likviditeettipalvelujen suorittamisesta.

Eturistiriitojen ehkaisemiseksi ja valttamiseksi téhan raporttiin littyen Osaketutkimus— ja Corporate Finance —yksikdiden vélillg on tietoeste (Kiinan
muuri), joka koskee yhtidlle tarjoamia julkistamattomia investointipankkipalveluja. Analyytikon palkkio ei ole suoraan tai vélillisesti sidoksissa Evli Oyj:n
tai mink&an Evli—konserniin kuuluvan yhtion suorittamiin investointipankkitapahtumiin tai muihin palveluihin.

Tamé raportti on osittain julkistettu yhtitlle ennen sen levittdmista. Yhtio ei ole tehnyt muutoksia sen sisaltoon. Tietyt osat raportista toimitettiin
yritykselle faktantarkistusta varten.

Tamé raportti on tarkoitettu vain tiedoksi, eika sita saa k&ayttaa tai pitaé missaan olosunteissa tarjouksena myyda tai ostaa arvopapereita tai neuvona
k&yda kauppaa arvopapereilla.

Kaikki tassé raportissa julkaistut tiedot on tarkoitettu vain alkuperaisen vastaanottajan yksityiseen ja sisdiseen kayttoon. ERP pidattaa kaikki oikeudet
raporttiin. Mitdan taman julkaisun osaa ei saa jaljentaa tai Iahettaa missaédn muodossa tai milldan tavalla, séhkoisesti, mekaanisesti, valokopioimalla,
tallentamalla tai muuten, tai tallentamaan minkaénlaiseen hakujéarjestelmaan ilman ERP:n kirjallista lupaa.

Té&ta raporttia tai sen kopiota ei saa julkaista tai levittéda Australiassa, Kanadassa, Hongkongissa, Japanissa, Uudessa—Seelannissa, Singaporessa tai
Eteld—Afrikassa. Taman katsauksen julkaiseminen tai jakelu tietyissd muissa maissa voi myos olla lailla rajoitettua. Henkildiden, joiden haltuun tama
raportti tulee, on hankittava tiedot téllaisista rajoituksista ja noudatettava niita.

Evli Oyj:ta ei ole rekisterdity valittajaksi Yndysvaltain arvopaperi— ja pérssikomiteassa (U.S. Securities and Exchange Commission, SEC), eiké sité ja sen
analyytikoita koske SEC:n s§annot, jotka koskevat arvopaperianalyytikoiden sertifiointia tutkimusraportissa esitettyjen nakemystensa valuutan osalta.
Evli ei ole finanssialan s&éntelyviranomaisen ('FINRA") jasen. Sita ja sen arvopaperianalyytikoita eivat koske FINRA:n sdannot yleison kanssa
tapahtuvasta viestinnasté seka tutkimusanalyytikoista ja tutkimusraporteista eivatka niihin littyvat oikeudenmukaisuutta, tasapainoa ja mahdollisten
eturistiriitojen julkistamista koskevat vaatimukset.

ERP ei ole Finanssivalvonnan valvoma taho, mutta sen emoyhtio Evli Oyj on.
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