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Kannattavaa kasvua keittamassa Suositus LISAA
Aloitamme Nokian Panimon seurannan 2,7 euron 3

tavoitehinnalla ja LISAA-suosituksella. Yhti6 on hyvin o5

asemoitunut edistdmain orgaanista kasvustrategiaansa, r »

selkean investointisuunnitelman tukemana. =

Kotimainen, kannattavasti kasvava pienpanimo g

Nokian Panimo on johtava suomalainen pienpanimo, jolla on alan a 1

mittapuulla pitk& historia ja ndyttcd kannattavasta orgaanisesta 05

kasvusta. Maaliskuisen listautumisensa myodta yhtic on hyvin 0

asemoinut  lagjentamaan toimintaansa ja vahvistamaan 04,25

asemaansa suomen juoma-—markkinalla. Ynhtion laajaan yli 40
tuotteen valikoimaan kuuluu muun muassa Keisari—olutperhe ja

OMXH

Nokian Panimo

Sun'n virvoitusjuomat, jotka yhtio valmistaa muiden juomien Osakehinta, EUR (Edellisen 2.50
lisaksi Nokialla sijaitsevassa tuotantolaitoksessaan. Viime kaupankayntipaivan pa&tos)
vuosina yhtié on saavuttanut vahvaa orgaanista kasvua, Tavoitehinta, EUR 27
likevaindon kasvaessa keskimaarin yli 14 prosenttia vuosittain o )
2019-2024. Samalla yhti on  sailyttanyt  vahvan  Vimeisin suositusmuutos 16.5.2025
kannattavuuden keskimaarin heikosti kannattavalla Viimeisin yhtiéraportti 16.5.2025
pienpanimoalalla. Yhtion kustantama analyysi: YES
Investointisuunnitelma kasvun tueksi s o
Nokian Panimo tavoittelee 20 miljoonan euron liikevaintoa e ek ie) L 10094
vuoteen 2029 mennessa (2024: 11,9 milj. euroa). Tavoitteen Dilutoitu osakeméara, '000's 10 094
saavut’gamiseksi yhtio on kartoijﬂtanut noin 1@ mileonan euron Markkina—arvo, EUR mil; o5
investoinnit tuotantokapasiteetin kasvattamiseksi, tuotannon
tehostamiseksi ja kestavyyden kehittamiseksi. Lisaksi yhtio tutkii Free float, % -
muita kilpailukykya vahvistavia investointikonteita. Yntio odottaa valuuttakurssi 0.0
investointien nostavan oluentuotantokapasiteetin - yli 12 )
miljoonaan litraan vuoteen 2029 mennessa. Arviomme mukaan ~ Heuters kood SIS
tuotannon kapasiteetin lisdadmiseen tahtdavat investoinnit ovat Bloomberg koodi BEER FH
yhtidlle kriittisimpia, silld ne auttavat vastaamaan kasvavaan KesKimaarai

A . - . S eskimaarainen paivittainen 0.0
kysyntdan ja ehkaisevat mahdollisia kapasiteettirajoitteista vaihto, EUR mil;.
johtuvia myynnin menetyksia. Seuraava osavuosikatsaus 21.8.2025

LISAA—suositus 2,7 euron tavoitehinnalla

L Kotisivu www.nokianpanimo.fi
Aloitamme Nokian Panimon seurannan LISAA—suosituksella ja
2,7 euron tavoitehinnalla. Nokian Panimo noteerataan talla i o
hetkelld vuoden 2025—2026E ennusteillamme EV/Kayttokate—  Analyytikko Atte Pitkajarvi
kertoimilla 9—7x ja EV/Liikevaihto—kertoimilla 1,6—1,4x, mika on Sahkoposti atte.pitkajarvi@evli.com
pitkalti linjassa verrokkiryhman kanssa. Tavoitehintamme PuRelin 358 440 476 597

heijastelee EV/Kayttokate—kertoimia 10—8x ja EV/Liikevainto—
kertoimia 1,8—1,6x, jotka ovat mielestamme perusteltuja yhtion
suotuisan kasvundkyman ja marginaaliprofiilin valossa. DCF—
mallimme kaypéa arvo vastaa hyvin tavoitehintaamme ja tukee
nakemystamme.

=2 OSTA 2 LISAAER VAHENNAER MYY

AVAINLUVUT

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto FCF EPS P/E EV/Liikevaihto EV/Liikevoitto FCF yield Osinko

EURmM EURmM % EURmM EUR (%) (x) (%) % EUR
2023 10.3 10 10.2% 0.4 013 0.3 2.9 0.03
2024 119 17 14.0% 0.0 0.18 13.8 0.8 5.9 —0.1% 0.00
2025E 13.0 14 10.8% -2.3 —-0.02 1577 16 14.8 —-9.1% 0.00
2026E 14.4 17 11.8% 0.0 012 2156 14 122 —0.2% 0.04
202TE 16.3 19 11.9% 0.3 0.14 18.3 13 10.7 1.2% 0.04
Markkina—arvo, EURm 25  Gearing 2025E, % —27.8% CAGR EPS 2024—-27, % -90%
Nettovelka 2025E, EURm -5 Price/book 2025E 16  CAGR Liikevaihto 24-27, % 112 %
Yritysarvo, EURm 21  Osinkotuotto 2025E, % 0.0% ROE 2025E, % -10%
Taseen loppusumma 2025E, EURm 22  Veroaste 2025E, % 20.0 % ROCE 2025E, % 75%
Liikearvo 2025E, EURmM ©® Omavaraisuusaste 2025E, % 733% PEG, P/E 25/CAGR 0.0

Kaikki tarkeat tiedot 16ytyvat taman raportin viimeisilts 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 tana vuonna

Aloitamme seurannan
2,7 euron tavoitehinnalla
seka LISAA—
suosituksella

Nokian Panimo sijoituskohteena

Nokian Panimo on vuoden 2023 liikevaihdolla 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 seka 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—rynhman, K—ryhman ja
Lidlin, kautta, taaten tuotteiden laajan saatavuuden ympari maan. Vahittdiskaupan ja
Horeca—sektorin lisdksi, yhtio myy tuotteitaan suoraan kuluttajille eri kanavien kautta.

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

Osana kasvustrategiaansa yhtid on kartoittanut noin 1@ miljoonan euron
investointisuunnitelman, jonka tavoitteena on nostaa tuotantokapasiteetti yli 12
miljoonaan  olutlitraan vuoteen 2029 mennessa. Suunnitelma  keskittyy
tuotantokapasiteetin lisdamiseen, tuotannon tehostamiseen ja kestavaan kehitykseen.
Lis&aksi yhtio harkitsee muita kilpailukykya tukevia investointeja.

Nokian Panimo odottaa liikevaihdon kasvavan vuonna 2025 (2024: 11,9 mil. euroa) ja
arvioi kayttokatemarginaalin olevan 18—21 % (2024: 21,7 %). Vuoteen 2029 mennesss,
yhtio tavoittelee 20 miljoonan euron liikevaihtoa, mik& tarkoittaisi noin 11 %:n
keskimaaraista vuosikasvua. Odotamme yhtion kasvun jatkuvan tdna vuonna, mutta
hieman hidastuvan aiemmista vuosista tuotannon pullonkaulojen rajoittaessa
sesonkiaikana. Investointien ja listautumiskulujen myota kannattavuuteen odotetaan
myods pientd painetta t&nd vuonna. Vuonna 2026 uskomme yhtion pystyvan
kiihdyttamaan kannattavaa kasvuaan, kun suunnitteilla olevat lisdinvestoinnit
tuotantokapasiteetin lisddmiseen alkavat kantamaan hedelmaa.

Aloitamme seurannan 2,7 euron tavoitehinnalla ja LISAA—suosituksella. Olemme
lahestyneet arvonmaaritystd p&sasiassa suhteellisen arvostuksen kautta. Vuoden
2025k EV/Kayttokate— ja EV/Liikevainto—kertoimien perusteella Nokian Panimo
hinnoitellaan pitkalti linjassa verrokkien kanssa, johon kuuluu eurooppalaisia ja
yhdysvaltalaisia juomayhticita, jotka keskittyvat oluen tuotantoon ja jakeluun. Nokian
Panimon korkeammat kasvuodotukset ja samankaltainen kannattavuusprofiili
puoltavat mielestamme pientd preemiota verrokkeihin. Taman lisdksi DCF—
analyysimme tukee tavoitehintamme mukaista k&ypéé arvoa.

' Lahde: Kauppalehden pienpanimovertailu, joka perustuu vuoden 2023 likevaihtoihin https://www.kauppalehti.fi/uutiset/kl—perkasi—pienpanimoiden—tulokset—kaksi—erottui—
joukosta/a81435e4—322a—4b0e—9163—-6623e08829¢f, viitattu [17.3.2025].
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Yhtiokuvaus
Nokian Panimo on Nokian Panimo on vuoden 2023 liikevaindolla mitattuna Suomen toiseksi suurin olutta
Suomen toiseksi suurin valmistava pienpanimao? 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 paakonttori ja
moderni tuotantolaitos sijaitsevat Nokialla, jossa yhtio valmistaa kaikki tuotteensa.
Samalla tontilla sijaitsevat myos Keisari Experience —vierailukeskus, Keisari Kauppa &
Taproom seké kesaterassi. 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 myynnistd tapahtuu Suomen suurimpien paivittaistavarakauppojen, S—
paivittaistavarakaupoilta ryhman, K—ryhman 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 vanittaiskaupat. 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: Ynhtion tilintarkastetut tilinpdatokset vuosilta 2019—2024, Evli Research
Huom: Yhti6 on muuttanut rahoituslaskelman esittdmistapaa sek& korjannut virheen
vertailutilikauden 1.1.—31.12.2023 vuokrasopimusten tilinpaattskasittelyssa.

Onnistunut Nokian Panimo on noussut vahvaksi toimijaksi haastavassa markkinaymparistossa.
kasvattamaan Vaikka oluen kokonaiskulutus Suomessa on laskussa, yhti6 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 myods 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 yhtio oli

konkurssin partaalla korkean velkataakan ja toimintatehottomuuksien vuoksi®.
Erityisesti Nokian vuoden 2007 vesikriisi koetteli yhtiota rankasti. Vaikka mydhemmin
vahvistettiin, ettei panimon k&ayttama 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—-6623e08829¢f, viitattu [17.3.2025].

% Lahde: Suomalaisten panimojen tilinpaatokset vuodelta 2023 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisterista, 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—kI—tutustui—hurjaan—historiaan/1dc4fcse—
4d48—4db4—9a82—a65c131ec34b
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merkittavan 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 mennessa omistajavaindoksesta seuranneet muutokset oli k&dantanyt
kannattavuutta ja Nokian Panimon kannattavaan kasvuun. Kasvavan kysynnan myota yhtio aloitti
tuotantotilojen kehitysta tuotantotilojensa laajentamisen jo seuraavana vuonna. Vuosina 2016—2019 yhtio
monipuolisti  virvoitusjuomien ja muiden alkoholittomien juomien valikoimaansa,
vastaten markkinatrendeinhin, joissa suosittiin laajempaa valikoimaa ja terveellisempia
vaihtoehtoja. Erityisesti yhtio lanseerasi Sun’n—virvoitusjuomabrandin, josta tuli suuri
menestys, joka inspiroi myods muita pienempid tuottajia  laajentamaan
virvoitusjuomamarkkinoille. Samalla aikavalilld panimo avasi ovensa kuluttajavierailuille.
Lisadinvestointeja 2020—luvulla yhtio on jatkanut investointejaan vastatakseen markkinakysyntaan.
tuotantokapasiteettiin: Investointeihin kuuluvat muun muassa uuden keittdmon kayttdonotto 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 piikkeinin seka tuotannon pullonkauloihin liittyvia haasteita, silla uusi
keskus vapauttaa tilaa nuykyisestd varastorakennuksesta, jota voidaan jatkossa
hyoddyntasd tuotantotiloina. Tulevaisuutta simalld pitden yhtidc on kaynnistanut
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

EUR M

. ) . 21.6% 2L7% 000,
11 | L\»\.kev?\hto 18.8% 18.4% 16.7% / - 20%
10 Kayttokate, % F 18%
9 1 145% - 16%
8 - - 14%
; ] 110 |
5 103 M - 10%
4

3

2

1 4

(4]

2004 2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lahde: Nokian Panimo Oy:n tilintarkastetut tilinpaatokset 2004 —2024, Evli Research

8 Lahde: Nokian Panimo https://nokianpanimo.fi/tarina/
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Nokian Panimo valmistaa
korkealaatuisia juomia
paikallisista raaka—
aineista..

..Ja jakelee niita
valtakunnallisesti

Oluenvalmistus on
tuotannon perusta

Tehokas
tuotantoprosessi
virvoitusjuomille ja muille
juomasekoituksille

Tolkityskapasiteetti
5000 litraa tunnissa ja
suunnitteilla investoinnit
innovatiivisiin
tolkkiteknologioihin

Liiketoimintamallin yleiskatsaus

Nokian Panimon toiminta keskittyy korkealaatuisten oluiden ja muiden juomien
valmistukseen Suomen markkinoille yhtion modernissa tuotantolaitoksessa Nokialla.
Yhtio on sitoutunut kayttamaan paikallisia raaka—aineita aina kun niiden laatu,
kilpailukyky ja saatavuus tayttavat maaritellyt kriteerit. Tuotannon jélkeen juomat
pakataan tolkkeinin ja tynnyreihin ja varastoidaan jakelua varten.

Yhtion tuotteiden jakelu kattaa koko Suomen, palvellen vahittaiskauppoja, ravintoloita
ja baareja. Lisaksi suoraa myyntig tapahtuu panimon tiloissa, kuluttajaverkkokaupassa
ja erilaisissa yhtion jarjestamissa tapahtumissa. Nokian Panimon tuotevalikoima on
laaja ja sisaltda oluiden lisdksi siidereitd, cocktail-tyyppisia juomasekoituksia,
virvoitusjuomia, mocktaileja, mikserijuomia sekd viimeisimpanad lisdyksena myos

lonkeroita.  Yhtio  tunnetaan  erityisesti  Keisari—oluistaan  sek&  Sun'n—
virvoitusjuomistaan.
Tuotantoprosessi

Oluenvalmistus alkaa mallasohran kasittelystda ja rouhinnasta, jossa mallas
murskataan maskaysta varten. Maskayksessa maltaat sekoitetaan kuumaan veteen,
jolloin tarkkelys muuttuu sokeriksi. Taman jalkeen maskista suodatetaan vierre, joka
keitetdan ja johon lisdtadan humalaa maku— ja aromikomponenttien kehittamiseksi.
Keiton jalkeen vierre kirkastetaan ja jaghdytetdan nopeasti IGmmaonvaintimen avulla
ennen sen siirtamista kaymistankkiin. Kun vierre on jadhdytetty, siihen lisdtédan happea
kadymisen edistamiseksi. Seuraavaksi lisdtdan hiiva, joka muuntaa vierteen sokerit
alkoholiksi ja hiilidioksidiksi. Kdymisen jalkeen hiiva kerataan talteen ja voidaan kayttaa
uudelleen tulevissa erissé. Kaymisen jalkeen olut siirtyy kypsytysvaineeseen, jossa se
saa lopullisen makunsa ja arominsa. Olut jadhdytetdan 2 asteeseen ja kypsytetaan
tassa kontrolloidussa lampdotilassa. Kypsymisen jalkeen olut suodatetaan hiivan ja
muiden jaljelld olevien hiukkasten poistamiseksi. Lopuksi lisataan hiilidioksidia halutun
hiilihapotuksen saavuttamiseksi ennen kuin olut on valmis pakattavaksi ja jakeluun.

Virvoitusjuomien ja muiden alkoholijuomasekoitusten valmistusprosessi eroaa
oluenvalmistuksesta ja on huomattavasti suoraviivaisempi. Prosessi alkaa sokerin
liuottamisella, minka jalkeen lisdtdan maku— ja variaineet. Taman jalkeen sdadetaan
juoman happamuus halutulle tasolle, ja lopuksi lisatdan hiilidioksidia ennen juoman
pakkaamista. Nokian Panimon siiderit ovat viinipohjaisia alkoholijuomasekoituksia, joten
niiden valmistus eroaa perinteisesta siiderintuotannosta ja yntio kayttaa viinipohjaa.

Seké oluiden ettd muiden alkoholijuomasekoitusten tuotantoprosessin viimeinen vaine
on pakkaaminen. Pakkaaminen tapahtuu taysin yhtion omissa tiloissa, ja kaikki juomat
pakataan joko alumiinitolkkeihin tai 3@ litran tynnyreihin. Nykyinen tolkityslinja toimii 5
00O litran tuntikapasiteetilla, mik& vastaa arviomme mukaan vuositasolla noin 15
miljoonan litran kapasiteettia, kun oletetaan 12 tunnin paivittéista tuotantoaikaa 250
paivand vuodessa ja ei huomioida sesonkeja tai pakattavien tuotteiden vaihdon ja
pesujen aiheuttamia kayttokatkoja. Talld hetkella yhtio tarjoaa tolkkeja 0,33 litran ja 0,56
litran kokoisina, mutta harkitsee investointia uuteen tolkityslinjaan 0,25 litran slim—
tolkeille. Slim—tdlkkien suosio on kasvussa erityisesti alkoholijuomasekoitusten
kategoriassa, ja niiden lisdaminen valikoimaan voisi vahvistaa Kilpailukykya. Uskomme
kuitenkin, ettd 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 yhtiolle
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 yhtic kayttaa
sokeria ja nestekaasua sek& erilaisia aromeja, sirappeja ja mehutiivisteitd
juomasekoitusten valmistukseen. Humala, maissi ja hiilidioksidi ovat pasosin 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 kaytettiin 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 kayttamansa veden Nokian kaupungin vesilaitokselta, joka vastaa sen
laadunvarmistuksesta ja toimittaa tarvittaessa kirjalliset vedenlaatuanalyysit. Veden
puhtauden takaamiseksi ja suodattamiseksi yhtio kayttagd mikrosuodatin— ja UV—
valopuhdistusta. Lisaksi yhtido seuraa veden laatua ulkopuolisten tahojen tekemilla
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 kayttaa alkuperamerkintdja, kuten "Hyvaa 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 pyoritetaan kolmessa vuorossa
vuositasolla arkipéivisin.  Yntio on jo dlittanyt keittamon osalta keskipitkdn aikavalin

kapasiteettitavoitteensa (12 miljoonaa litraa), eika tdhan tuotannon osa—alueeseen
tarvita talla hetkella lisdinvestointeja. T4td kapasiteettia on vahvistanut vuonna 2022
valmistunut uusi keittdmo, joka kolminkertaisti keittdmon tehon ja samalla vahensi
energiankulutusta.

Kaymiskapasiteetti on Arviomme mukaan, tuotannon merkittdvin  pullonkaula on talld hetkella
talla hetkella suurin kdymistankkikapasiteetti, joka on 8 miljoonaa litraa vuodessa. Kaytannossa t&ta
pullonkaula kapasiteettia el ymmartaddksemme voida hyddyntdd taysimaaraisesti kysynnan

kausittaisen vaihtelun vuoksi. Kysyntd huipentuu sesonkiaikoina eikd jakaudu
tasaisesti, vaatien lisékapasiteettia 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  k&yttéon  viisi  uutta  k&ymistankkia, kasvattaen

lisatty.. kdymiskapasiteettia arviomme mukaan yli 10 prosenttia. Kaymiskapasiteetin
lisddminen on odotettavasti yksi keskeisistd prioriteeteista keskipitkan aikavalin
investointisuunnitelmassa. Vuodenvaihteessa yhtid hankki uuden 5@ kuutiometrin
tankin, joka lisési kapasiteettia arviomme mukaan noin @,5 miljoonaa litraa. Tasta
huolimatta, ndkemyksemme mukaan kaymiskapasiteetti saattaa rajoittaa tuotantoa
vuonna 2025, mika voisi hidastaa myos liikevaindon kasvua.

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

kaymistankki maksaa noin ©0,2 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
- 12.0
—-— - ——— —- 4 Kapasiteettitavoite
61 I Kaytannon kapasiteetti
. BH Taysi kapasiteetti
/] /]
Keittamo Pakkaus kayminen /7 2024 1T 2029 tavoite

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

..Jjota taydentaa vahva
edustus myos
ravintola— ja
baarimarkkinassa

Omat
suoramyyntikanavat
kuluttajille
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Myyntikanavat

Vuonna 2024 Nokian Panimon myynnistd 84 prosenttia tuli kaupan keskuslikkeilta,
sisaltden S—ryhman, K—rynman ja Lidlin, jotka yhdessa hallitsivat yli 92 prosenttia
Suomen paivittéistavarakaupasta vuonna 2023 (Paivittaistavarakauppa ry). Tamé
laaja jakeluverkosto takaa panimon tuotteille nakyvyyden valtakunnallisesti. Lis&ksi 4
prosenttia yhtion myynnistad syntyi pienempien péaivittaistavaroiden kautta, mukaan
lukien Tokmanni, Wolt, Verkkokauppa.com sekd muut pienemmat toimijat. Nama
kumppanuudet niin suurten kuin pienten jalleenmyyjien kanssa takaavat, ettd Nokian
Panimon tuotteet ovat saatavilla vahittdiskaupoissa eri asiakasrynmille 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 myos suoramyyntig 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 merkittavasti kasvattaa tatd segmenttia. Arviomme mukaan, yhtio pyrkii
kasvattamaan suoramyyntidgdn esimerkiksi laajentamalla tapahtumatarjontaansa,
tukien sekd myyntia ettd asiakasuskollisuuden ja brandiarvon vahvistamista.

Kuvaaja 3: Nokian Panimon myyntikanavat
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Lahde: Nokian Panimo, Evli Research
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Huom: Liikevaihdon jakauma lasketaan johdon liikevaihdon raportoinnin perusteella, joissa ei ole huomioitu yhtidn sponsorointia ja

naytteita.

7 Lahde: THL (Alkoholijuomien kulutus, 2022 ja 2023, Tilastoraportti)
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Tuotevalikoima

Laaja juomavalikoima, Nokian Panimo tunnetaan ensisijaisesti Keisari— ja Sun'n —bréndeistaan, mutta se on
jossa olut muodostaa jatkuvasti myos laajentanut tuotevalikoimaansa sisaltdamaan useita muita vaintoehtoja.
selkarangan Tunnetuimpien oluiden ja virvoitusjuomien lisédksi panimo tarjoaa laajan valikoiman

muita juomia, kuten alkoholijuomasekoituksia, vahaalkoholisia 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 lasnéoloa laajemmin juomamarkkinoilla.

Kuvaaja 4: Myyntivolyymi, milj. litraa

53

21 22
2023 2024
Il Oluet Muut juomat
Lahde: Nokian Panimo, Evli Research
Strateginen Vaikka ennen vuotta 2023 ei ole saatavilla julkista tietoa tuotevalikoiman mukaisista
laajentuminen muihin likevaintoerists, uskomme, ettd yhtion laajentuminen alkoholittomiin juomiin sai
Jjuomiin kuluttajatrendien merkittadvaa vauhtia vuosina 2016—2019, jolloin lanseerattiin Sun'n —virvoitusjuomat ja
mukaisesti Mocktails—sanrja. Vaikka yhtio oli tarjonnut alkoholittomia vaintoentoja jo ennen tata, oli

niiden osa tuotevalikoimasta vahainen korkeampien tuotantokustannusten myota.
Nain ollen vuoden 2016 lanseeraukset merkitsivat strategista siirtymaa Nokian
Panimon lahestymistavassa, mikd heijastaa laajempaa pyrkimystd monipuolistaa
tarjontaansa oluen ulkopuolelle. Kuluttajapreferenssien jatkuva siirtyminen kohti
vahaalkoholisia ja alkoholittomia vaintoehtoja muokkaa yha vahvemmin juomakentén
tulevaisuutta, erityisesti tilanteessa, jossa alkoholin kulutus on Suomessa laskussa
henkea kohden.

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

joissa kysynté kasvaa ja Kilpailijoilla kuten Olvilla ja Hartwallilla on jo vahva asema.
Laajentuminen néihin kategorioihin voisi tarjota merkittavaa likevaintopotentiaaleja ja
edelleen monipuolistaa yrityksen tuotevalikoimaa. Segmentit ovat kuitenkin erittain
kilpailtuja ja né&illd on entuudestaan hyvin vakiintuneita toimijoita, mika tekee
markkinalle murtautumisesta haastavaa. Yhtic on aiemmin yrittanyt murtautua muun
muassa energiajuomamarkkinalle, mutta k&asityuksemme mukaan se vetaytyi tuotteiden
heikon menestyksen vuoksi.

Oluet
L&hes kahden prosentin Nokian Panimo tunnetaan parhaiten Keisari—oluistaan, joiden markkinaosuus kattaa
markkinaosuus hieman alle 2 prosenttia Suomen olutmarkkinasta. Yhtion perusvalikoimaan kuuluu
olutkategoriassa noin 15 erilaista olutta, joita jaetaan sek& vahittaiskauppa— ettd HoReCa—kanavia pitkin

maanlaajuisesti. N&iden ydintuotteiden lisdksi Keisari—brandi on viime vuosina
lanseerannut sesonkioluita kesaksi, talveksi ja jouluksi seké erilaisia Keisari One—Off
oluita. Nama erikoistuotteet valmistetaan esimerkiksi Keisari Keségterassille,
raataloitying ratkaisuna HoReCa—sektorille ja olutfestivaaleille®.

8 Yhtion tuotevalikoima ei sisélld taysin alkoholittomia oluita.
¢ Lahde: Nokian Panimo Oy:n tilintarkastetut tilinpaatokset 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllépitamasta kaupparekisteristé)
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Olutvalikoima siséltaa
perinteisten oluiden
lisdksi myos erikoisoluet
ja alkoholittomat
vaihtoehdot

Selked
hinnoittelustrategia
lagjan kuluttajakysynnan
tavoittamiseksi..

..segmentoitu kolmeen
eri kategoriaan

27 % myyntivolyymisté
vuonna 2024 muista
juomista

Sun'n on
virvoitusjuomatarjonnan
perusta, kun taas
Hometown Lemonades
—perhe on uudempi
lisdys

Muutos sekoitejuomien
tarjonnassa
kuluttajatrendien
mukaisesti

Keisari—olutperhe sisaltads seké vakiintuneita perustuotteita ettd sesonkioluita. Kaikki
Keisari—oluet kehitetaan ja valmistetaan Nokialla yhtion modernilla tuotantolaitoksella.
Valikoima kattaa perinteisten lager ja ale—oluiden liséksi erikoisoluet, jotka erottuvat
ainutlaatuisten makujen, valmistusmenetelmien tai ainesosien avulla. Yhtion tarjontaan
kuuluu myos vahaalkoholilliset Keisari—oluet, jotka vahvistavat entisestdan yhtion
asemaa nopeasti kasvavassa vahaalkoholisten juomien kategoriassa.

Yhtion tuotevalikoima on segmentoitu useisiin hintapisteisiin laajan kuluttajakunnan
tavoittamiseksi. Hinnoittelusta paattavat yhdessad toimitusjohtaja, myyntijohtaja,
talousjohtaja sek& liketoiminnan kehityspaallikkd. Hinnoittelustrategia perustuu
tuotantokustannuksiin, kysyntéennusteisiin  sekd markkinapohjaiseen vertailuun.
Naiden tekijoiden pohjalta yhtid jakaa tuotteensa kolmeen hintakategoriaan:
volyymituotteisiin, kaupallisiin tuotteisiin ja viestinnallisiin keihdankarkituotteisiin.

Volyymituotteet edustavat matalinta hintapistettd ja suurinta volyymia, hyodyntaen
tuotantokapasiteettia taysimaaraisesti ja houkutellen uusia kuluttajia brandin pariin.
Naihin tuotteisiin kuuluu muun muassa yhtion myydyin tuote Keisari Lager, jolla on
merkittava vaikutus yhtion liikevaintoon ja tulokseen. Kaupalliset tuotteet tarjoavat
keskitason hinnan ja houkuttelevan yhdistelman kannattavuutta ja volyymia.
Viestinnalliset keihddnkéarkituotteet puolestaan edustavat korkeinta hintapistetta ja
pienintd volyymiad, mutta niiden rooli brandin viestinndssé ja imagon rakentamisessa
on keskeinen, ja niiden tavoitteena on viestia korkeasta laadusta.

Kuvaaja 5: Hinnoittelustrategia monipuoliselle kuluttajakunnalle
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Lahde: Nokian Panimo, Evli Research
Muut juomat

Vuodesta 2016 alkaen Nokian Panimo on aktiivisesti laajentanut tuotevalikoimaansa
oluista muihin juomiin. Vuonna 2024 muiden juomien segmentti myynti oli noin 2,2
miljoonaa litraa, eli 27 prosenttia kokonaismyyntivolyymisté (2023: 2,1 mil;. litraa, 28 %).

Virvoitusjuomat ovat nousseet yhd tarkedmmaksi osaksi Nokian Panimon
tuotevalikoimaa. Yhtion keskeiset tarjonnat segmentissd ovat Sun'n ja Hometown
Lemonades —brandit. Vuonna 2016 lanseerattu Sun'n—brandi on
virvoitusjuomakategorian vetonaula, koostuen talla hetkelld yhdeksasta 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 Idsndolo virvoitusjuomamarkkinoilla
erottaa sen joukosta ja voi toimia suojana muuttuvia alkoholinkulutustottumuksia
vastaan.

Virvoitusjuomien ja oluiden lisdksi yhtic tarjoaa muita juomavaihtoehtoja.
Nakemyksemme mukaan, yhtid on sopeuttanut tuotekehitysstrategiaansa
vastauksena kuluttajatrendien muutokseen, ja taten siirtanyt fokustaan muun muassa
valmiisiin alkoholijuomasekoituksiin ja lonkeroihin. Siirtyma sai vauhtia vuonna 2023,
kun yhtio lanseerasi uuden cocktail-tuoteperheen vastaten markkinatrendejs, jotka
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suosivat alkoholiuomasekoituksia. Toisin kuin olut, cocktail-tuoteperheen juomia ei
valmisteta keittamallda ja fermentoimalla, mikd ymmartagdksemme tekee niiden
valmistamisesta nopeampaa ja tuotantoteknisesti yksinkertaisempaa.

Tana vuonna yntio on
lanseerannut kolme
erimakuista lonkeroa

Vuonna 2025 yhtid on jatkanut tuotevalikoimansa laajentamista. Hyodyntaen
vakiintunutta Keisari—brandiaan, yhtio lanseerasi kevaalld kolme lonkerojuomaa
Keisari—tuotesarjansa alle. Vaikka lanseeraus tantag yhtion aseman vahvistamiseen
hyvin vakiintuneessa tuoteryhmassa suomalaisten kuluttajien keskuudessa, uskomme,
ettd lapimurto tassad erittdin  kilpailussa kategoriassa, jossa toimii vahvoja
bréanditoimijoita, tulee olemaan merkittava haaste.

Yhtion valikoima sisaltaa
myds siidereits,
miksereita ja mocktaileja

Taman lisaksi siideri on sailynyt osana yhtion tuoteportfoliota, vaikka siiderien myynti
on viime vuosina laskenut nopeammin kuin yleinen alkoholimarkkina, ja taten sen
suhteellinen merkitys on vahentynyt yntion laajemmassa tarjonnassa. Lisaksi yhtiolla
on mikserieta, jotka on suunniteltu osaksi drinkkien valmistusta, sekd& mocktail—
valikoima, joka on yhtion mukaan saanut suosiota viime vuosina, heijastaen kuluttajien
Jjatkuvaa siirtyméaéa alkoholittomia ja vahaalkoholillisia virvokkeita kohti.

Kuvaaja 6: Paivittaistavarakaupan markkinatrendit 2019—2024 ja Nokian Panimon tuotevalikoima
Véhaalkoholinen ja
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Lahde: Paivittaistavarakauppa ry (PTY), Nokian Panimo. Evli Research
Huom: Alkoholijluomasekoitukset 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 maaritelty,

valmistetaan ensimmainen koe—eré, 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 kohderyhmilté.

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

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

30 vuoden kokemus Ennen lopullista lanseerausta tehd&an vield hienos&atoa ja harjoitellaan suurempaa
tekee uusien tuotteiden tuotantoa. Kun tuote tulee markkinoille, myyntid seurataan tarkasti. Vuosien
myynnin kehityksesta kokemuksella yhtio pystyy nopeasti paattelemaan, miten tuote menestyy. Heikosti
ennakoitavaa suoriutuvat tuotteet poistetaan proaktiivisesti markkinoilta, mikd varmistaa, etta

hyllytila on varattu paremmin suoriutuville tuotteille samalla, kun asiakassuhteet
sdilytetdan hyvana. Yhtion pitkd kokemus tuotekehityksestd mahdollistaa nopean
reagoinnin muuttuviin kuluttajatrendeihin.

Kuvaaja 7: Tuotannon kehitysprosessi

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

4. Tuotteen
kaupallinen
testaaminen

1. Tdeointi 2. Koe—erien SkTostals 5. Palautteen 8. Menekin

valmistus analysointi seuranta

Lahde: Nokian Panimo, Evli Research
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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, mikd on todiste sen kyvysta toimittaa

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

¢ Kuluttajatyytyvéisyys 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 yhtic odottaa Kkilpailun yhd 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&ssi, mahdollistaen sopeutumisen
kuluttajatrendien muutoksiin.

o 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
elintarkedsa 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 pitkalla aikavélilla  ja valttamaan myyntimahdollisuuksien
menettamista, jotka voivat rasittaa suhteita ja estdd myynnin kasvua.

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

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

Kuvaaja 8: 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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1@ miljoonan euron
investointisuunnitelma
strategiselle kaudelle
2025—2029

Logistiikkakeskuksen
investointi rahoitettu
pankkilainalla ja
tulorahoituksella

Investoinnit, erityisesti
kapasiteettiin, ovat
tarpeen kasvustrategian
onnistuneessa
toteutuksessa
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Investointisuunnitelma

Osana strategista suunnitelmaansa vuodelle 2025—2029 yhtio on hahmotellut 10
miljoonan euron investointisuunniteiman, joka tukee kasvua ja parantaa operatiivista
tehokkuutta. Yhtion mukaan t&ma investointi mahdollistaa tuotantokapasiteetin
nostamisen yli 12 miljoonaan litraan olutta vuoteen 2029 mennessa. Vuonna 2024 yhtio
myi 8,1 miljoonaa litraa olutta, ja nykyinen tuotantokapasiteetti on rajoittunut noin 8
miljoonaan litraan, kaymiskapasiteetin  toimiessa tuotannon pullonkaulana.
Investointinanke k&ynnistyi vuonna 2024 uuden noin 2350 nelidmetrin
logistiikkakeskuksen rakentamisella. Valmistuessaan logistiikkakeskus on lahes
kaksinkertainen nykyiseen verrattuna. Hankkeen kokonaiskustannukset ylittavat nelja
miljoonaa euroa, miké kattaa yli 40 % koko investointisuunnitelmasta.

Yhtion tiloille rakennettu logistiikkakeskus parantaa operatiivista tehokkuutta
tarjoamalla laajennetun ja jasennellymman varastointikapasiteetin. Logistiikkakeskus
auttaa myGs ehkaisemaan tuotannon pullonkauloja ja vastaamaan kasvavaan
kysyntaan, erityisesti sesonkituotteiden osalta. Rakennustyot valmistuvat arviolta
toukokuussa 202b. Investointi rahoitettiin 3,2 miljoonan euron pankkilainalla seka
tulorahoituksella.

Yhtio on kartoittanut muita investointeja orgaanisen kasvun nopeuttamiseksi ja
markkina—aseman vahvistamiseksi. Nokian Panimon investointistrategia keskittyy
tuotantokapasiteetin lisddmiseen, operatiivisen tehokkuuden parantamiseen ja
kestavyyden vahvistamiseen. Lisaksi yhtic harkitsee muita investointeja, jotka tukevat
sen Kilpailukykya. Naemme investoinnit kapasiteetin lisdamiseen erityisen tarkeina, ja
mielestadmme kdymistankit ovat talla hetkelld kriittisin osa. Odotamme, ettd noin puolet
investoinneista kohdistuu tuotantokapasiteettin lisGdmiseen ja operatiiviseen
tehokkuuteen, jotta yhtio voi varautua edellisvuosia paremmin sesonkituotteiden
kysyntaan ja tuotannon pullonkauloinin.

Kuvaaja 9: Nokian Panimon kartoitetut kasvuinvestoinnit

Kapasiteetti ja tuotannon tehokkuus
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Lahde: Nokian Panimo, Evli Research

Vastuullisuus ja energiatehokkuus
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Taloudelliset tavoitteet
heijastavat viime vuosien
kasvua ja
kannattavuutta

Taloudelliset tavoitteet

Nokian Panimon taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2025—2029 seka
osingonjakopolitiikka on esitetty alla. Tavoitteet ovat pitkalti linjassa yhtion historiallisen
taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Vaikka alkoholin myynnin volyymilasku ja kova
kilpailu asettavat haasteita, Nokian Panimon vahva tuoteportfolio, brandimaine ja
aiempi suorituskyky puoltavat ndiden kunniahimoisten tavoitteiden saavuttamista.

Kuvaaja 10@: Taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2025—-2029
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Lahde: Nokian Panimo. Evli Research
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yhtion tehostavan tuotantoprosessejaan
kustannustehokkuuden parantamiseksi

Nokian Panimo tavoittelee liikevaindon kasvattamista 11,9 miljoonasta eurosta 20
miljoonaan euroon vuosina 2025—2029, mikad tarkoittaa noin 11 prosentin
keskimaaraistd vuosittaista kasvua. Kasvun saavuttaminen riippuu nahdaksemme
merkittavasti investoinneista kapasiteetin laajentamiseen. Vaikka uskomme, etté yhtio
on asemassa saavuttaakseen liikevaindon tavoitteen vuoteen 2029 mennessé, suuri
0sa menestyksestd tulee riipppumaan siitd, kuinka tehokkaasti nama
lagjennusinvestoinnit 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
Jjatkamaan kasvupolulla.

Nokian Panimo tavoittelee strategiakaudella 18—21 prosentin  vuosittaista
kayttokatemarginaalia. Vuonna 2024 kayttokate kasvoi yli 5@ % 1,7 miljoonasta eurosta
2,6 miljoonaan euroon, nostaen marginaalin 21,7 prosenttin — tasolle, joka on
vaikuttava alan keskimaaraiseen kannattavuuteen nahden. Yhtion mukaan parannus
johtui tuotevalikoiman kehityksesta, tehostuneesta tuottavuudesta  ja
hinnankorotuksista, tekijdistd, joiden odotamme tukevan kannattavuutta myos
jatkossa. Historiallisesti yhtio on toistuvasti ylittanyt 18 prosentin marginaalitason, ja
viiden vuoden keskiarvo asettuu tdman tason ulapuolelle, mik& osoittaa yhtion kyvyn
séilyttdad vahva kannattavuus toimialalla, jota luonnehtivat tyypillisesti matalat
marginaalit ja kova kilpailu.
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Perusteltu Strategiakauden tavoite on hieman alempi kuin vuoden 2024 huipputaso, mutta
kannattavuustavoite pidamme sitad perusteltuna ottaen huomioon odotetut kulupaineet, kuten tuotannon
skaalautumisen ja laajentamisesta ja listautumisesta aiheutuvat kustannukset. Liséksi pienpanimoiden
kustannusrakenteen verohuojennusten asteittainen vaheneminen tuotannon kasvaessa painaa marginaalia.
muutosten valossa Uskomme kuitenkin, ettd namé vaikutukset kompensoituvat skaalahyotyjen ja

operatiivisen tehokkuuden parantumisen kautta strategiakauden edetessa. Vaikka
tavoite voi vaikuttaa varovaiselta vuoden 2024 tulokseen verrattuna, se kuvastaa
harkittua lahestymistapaa kasvupanostusten ja kannattavuuden tasapainottamiseen.
18 %:n marginaalin saavuttaminen investointivaineen aikana on mielestdmme vahva
suoritus, etenkin pienpanimokentassa, jossa monet toimijat kamppailevat positiivisen
tuloksen saavuttamisen kanssa.

Historiallinen Osana strategiaansa ynti6 tavoittelee maksamaan noin 30 prosenttia
QS'iﬂgOﬂmakSusu_hde nettotuloksestaan osinkoina. Osingonmaksukyky on  kuitenkin  voimakkaasti
:lnjassajakotavonteen 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
valilla1e

2 Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset vuosilta 20192024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisteristé).
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Markkinan yleiskuva

Nokian Panimo toimii Nokian Panimo toimii Suomen elintarvikealalla keskittyen juomasektoriin. Yhtio on

suomen juomasektorilla aktiivinen seké alkoholijuomien ettd alkoholittomien juomien markkinoissa. Léhes 90
prosenttia yhtion liikevaihdosta tulee paivittaistavarakaupasta, jossa tarkeimpia
asiakkaita ovat S—ryhma, K-rynmé& ja Lidl sekd pienemméat jalleenmyyjat.
Paivittaistavarakauppa ry:n mukaan vahittaiskaupan myynti yhtion pagasiallisissa
tuotekategorioissa on euroissa mitattuna kasvanut vuodesta 2019 lahtien.

Kuvaaja 10: Suomen péivittaistavarakaupan myynti tuotekategorioittain, mil. euroa
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Lahde: Paivittaistavarakauppa ry (PTY), Evli Research
Huomio: Alkoholijuomasekoitukset sisaltavat alkoholipitoiset virvoitusjuomat ja viinipohjaiset
juomat. Virvoitusjuomat sisaltavat myos energiajuomat ja hyvinvointijuomat.

Paivittaistavarakaupan Nokian Panimon tarkeimpien tuotekategorioiden paivittaistavarakaupan myynti on
myyntioluessa, kasvanut keskimaarin 5 prosenttia vuosittain vuosina 2019—2024. Kasvua on ajanut
Juomasekoituksissa ja paaasiassa 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 ) : R
vaikutuksesta, kun ravintolakulutus siirtyi vanhittaiskauppakulutukseen, mutta on
sittemmin pysunyt suhteellisen vakaana.
Paivittaistavarakaupan Naemme Nokian Panimolle keskeisten juomakategorioiden euromaarisen myynnin
juomamyynnin kasvutrendin jatkuvan tulevina vuosina. Uskomme, ettd trendikkaat ja innovatiiviset
j';%‘[i\&g“r?“di odotetaan tuotteet, kuten energiajuomat ja hard seltzerit, ovat ja tulevat olemaan merkittavia

kasvun ajureita virvoitusjuomien ja alkoholijuomasekoitusten osalta. Euroina mitattu
juomien myynti vahittaiskaupassa on kasvanut vaimeasta kuluttajaluottamuksesta
huolimatta, ja vahvempi markkinaymparisto voisi edelleen kiindyttasd kasvua naissa
tuoteryhmissa. Liséksi vahittaiskaupassa myytavat juomat ovat yleisesti ottaen
kuluttajille edullisempia verrattuna ravintolassa nautittaviin vaintoenhtoihin, mika tekee
niistd houkuttelevamman valinnan. Alkoholinkulutuksen vaheneminen ja muuttuneet
kulutustottumukset Suomessa tukevat myos 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 merkittdvia mahdollisuuksia télla suurella markkinalla,
kuten Nokian Panimon tasaisesta oluen myynnin kasvusta viime vuosina on nahtavissa.
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Alkoholijuomamarkkina Suomessa

Alkoholinkulutus Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen (THL) mukaan alkoholin tilastoitu kokonaiskulutus
Suomessa on Suomessa on ollut laskussa vuodesta 2007. Vuonna 2023 raportoitu alkoholin kulutus
vahentynyt vuodesta litroissa mitattuna — mukaan lukien seké vanittaiskauppa— etta ravintolakulutus — laski
2007 lantien 2.4 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. Vékevét
alkoholipitoisten alkoholijuomat ja viinit muodostivat yhteensda 41 prosenttia, kun taas

juomasekoitusten osuus

3 alkoholijuomasekoitukset ja siideri edustivat 10 sek& 3 prosenttia kulutuksesta. Pitkan
kasvaa nopeitten

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 valvontavirasto Valviran tilastot nayttavat Nokian
tarkeimpien Panimon tarkeimpien alkoholijuomaryhmien, oluen, siiderin ja alkoholijuomasekoitusten
juomakategorioiden markkinakehitystd. Vaikka olut on pysynyt suurimpana kategoriana, sen
kokonaismyyntivolyymi myyntivolyymi litroissa mitattuna, on laskenut keskimaarin 2,4 prosenttia vuodesta
on osoittanut 2019 vuoteen 2024. Alkoholijluomasekoitusten kulutus, mukaan lukien seltzerit,
laskutrendia lonkerot ja muut ready—to—drink juomat, on kasvaneet keskimadarin 5,1 prosenttia

vuodessa, kun taas siiderin litramaarainen kulutus on laskenut 6,9 prosenttia. Vuonna
2024 alkoholijuomien kokonaismyynti vaneni 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 trendeistd huolimatta, Nokian Panimo on jatkuvasti onnistunut
kasyat_tamine.n on kasvattamaan oluen myyntiaan ja markkinaosuuttaan. Taman menestyksen taustalla
realistista, vaikka on suuri markkinakoko, joka mielestamme tarjoaa tilaa pienemmille valmistaijille, joilla on

markkinaa hallitsevat

) vahva tuoteportfolio, laaja tavoittavuus ja branditunnettuus. Suomessa pienpanimot
suuret panimot

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 lisaksi yhtion laajentuminen sekajuomakategoriaan tukee
nykyistd menestysta ja tarjoaa tulevaisuudessa mahdollisuuksia.

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 hyotynyt kuluttajamieltymysten muutoksesta. Kuluttajien

yhad lisdantyva kysyntéd terveellisile vaihtoehdoile on tukenut kasvua
tuotekategorioissa, kuten alkoholittomissa oluissa ja mocktaileissa.

Virvoitusjuomat Nokian Alkoholittomien juomien markkina on yha keskeisempi osa Nokian Panimon toimintaa.
Panimon suurin Vuonna 2024 Nokian Panimon muyi oluen lisaksi noin 2,2 miljoonaa litraa muita juomia,
alkoholiton miké& vastasi 27 prosenttia yhtion kokonaismyynnista. Vaikka tama 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 on  keskittynyt
kysynnan kasvua virvoitusjuomakategoriaan, joka on vime aikoina osoittanut  myonteista
vauhdittaa innovaatio ja markkinakehitysté. Perinteisten vaihtoehtojen lisdksi, viime vuosina markkinoilla on
muuttuvat nahty kasvavissa maarissé innovatiivisia virvoitusjuomamakuja, joita on tuonut
kuluttajamieltymykset markkinoille laajempi tuottajajoukko. Yhtena tekijand taman kehityksen taustalla

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

Kuvaaja 12: Virvoitusjuomien myynnin kehitys Suomessa, milj. litraa

X CAGR 435>

2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Panimoliitto, Evli Research

Huom: Tiedot siséltavat myyntitilastot Panimoliittoon kuuluvien jasenyritysten (Hartwall, MBH
Breweries, Momentin Group, Olvi, Red Bull ja Sinebrychoff) osalta. Tilasto ei sisélld Panimo— ja
virvoitusjuomateollisuusliiton ulkopuolisten toimijoiden myyntilukuja eikd 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, ettéa suurin osa

t4sta kasvusta on ollut suurimpien pienpanimoiden aikaansaamaa, ja toimijamaaran
kasvunakymat ovat rajalliset. Pienpanimosegmentin arvioidaan kattavan noin 5 % oluen
kokonaismyynnistd Suomessa.

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 maaran kasvusta huolimatta, sektori kohtaa Suomessa rakenteellisia

kannattava ala haasteita, jotka johtuvat pazasiassa padomaintensiivisyydests, mikd usein johtaa
heikkoon kannattavuuteen, kun toimintaa ei pystytd skaalaamaan. Keskimaarin ala
toimii heikoilla tai negatiivisilla liikevoittoprosenteilla, joka tekee kestdvan kasvun
saavuttamisesta vaikeaa. Laajempaa markkinaa hallitsevat suuret teolliset panimot,
kuten Hartwall, Sinebrychoff ja Olvi, jattden pienpanimot kilpailemaan pitkalti omassa
segmentissaan, jossa skaalaetujen saavuttaminen on hankalaa.

Kuvaaja 14: Suurimpien suomalaisten pienpanimoiden kehityksen vertailu (2023)

Yhtio Liikevainto Lilkevoitto, %  ppin oo os
Laitilan Wirvoitusjuomatehdas I 6.2% 5.6%
Nokian Panimo | pK] 101% 14.0%
MBH Breweries - 46 —-3.8% 6.1%
Fat Lizard Brewing Company s —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 Sanhti . 19 3.5% —2.9%
Olarin Panimo Bi5 15% 16.6%
Bock's Corner Brewery Bi5 4.6% 0.6%

Lanhde: Yhtididen kotisivut, Suomen Asiakastieto, Evli 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 yllapitamaan
Ja Laitilan vahvan kasvun ja kannattavuuden tason jo pidemman aikaa. Pastekijs, joka erottaa

Wirvoitusjuomatehtaan

. ) o nama kaksi muista pienpanimoista, on ngkemyksemme mukaan niiden pitk& 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 l6ytanyt 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. Toimintansa tukemiseksi, pienpanimot
veronkevennysta oluen saavat veronkevennysté oluen valmisteverosta, joka myonnetdan porrastetusti
valmisteverosta riippuen tuotetun oluen maardstd ja alkoholipitoisuudesta. Alkoholijuomien ja

alkoholijuomaverotuksen lain mukaan panimon tulee tayttaa seuraavat ehdot, jotta se
voidaan luokitella pienpanimoksi:

1. Panimo on oikeudellisesti ja taloudellisesti itsendinen muista panimoista.

2. Panimo toimii muista panimoista erillisissé 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

Lahde: Verohallinto, Evli Research
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Verohyodyt riippuvat
alkoholipitoisuudesta ja
tuotantoméaarasts

Tehtyjen laskelmiemme perusteella olemme arvioineet europohjaisen vaikutuksen eri
tuotantotasoille oluen osalta. Laskelmat on esitetty alla. Suomen verohallinnon mukaan
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 enintddn 8% -+ 1,3—2,9 euroa

Kuvaaja 16: Pienpanimoiden veronkevennyksen vaikutus alkoholiveroon

Verojen méara, milj. euroa
30 -

Il Iiman verovahennysta Valmistevero i
) ! Valmistevero
] Vi o ksen k Tuotantovolyymi, ilman o »  Saastot BAtAT ()
25 erovanennyksen kanssa milj. litraa vahennysta, vageilnr;%lf%e;lla, milj. euroa Saastot (%)
milj. euroa -
20 -
10 17 10 Q7 40.0 %
15 1 30 51 34 17 333%
10 ﬂ@ 22k 5.0 85 61 24 28.0%
5 e | 137 10.0 17.0 137 33 195 %
856
51 6.1 15.0 255 222 33 13.0%
ol iMaio l3~4
1 3 5 10 15

Tuotantovolyymi, milj. litraa

Lahde: Verohallinto, Evli Res
Huom: T&assd esimerkissa

earch
olemme olettaneet keskim&araiseksi veroksi 1,7 euroa litralta (ennen vahennuyksid) 4,7 prosentin

keskimaaraiselld alkoholipitoisuudella.

Vuonna 2024
verokevennys oluen
valmisteverosta oli noin
2.2 milj. euroa

Kasvavat
tuotantomaarat ja
mittakaavaedut
kompensoivat lievasti
laskevaa
verokevennysta

Tuotannon pitéisi 2,5—
kertaistua, jotta
verokevennys
menetettaisiin kokonaan

Kasvu ei rajoitu oluen
tuotantoon

Vuonna 2024 verokevennys Nokian Panimon tapauksessa oli noin 2,2 miljoonan euroa,
mikd on suuruudeltaan hieman alle yhtion kayttokatteen. Nykyisen suomalaisen
verojarjestelman mukaan alle 15,0 miljoonaa litraa olutta vuodessa valmistavat panimot
ovat oikeutettuja asteittain alenevaan alkoholiveron kevennykseen. Mikali tuotanto
ylittaa 15,0 miljoonan litran rajan, verohyoty menetetdan kokonaisuudessaan. Talloin
panimo, joka aiemmin sai hyddyn, menettaisi jopa 3,3 miljoonaa euron edun vuodessa,
olettaen etta se olisi aiemmin tuottanut juuri 15,0 miljoonaa litraa.

Vaikka verokevennys pienenee suhteellisesti tuotantomaarien kasvaessa, arvioimme,
ettei silla ole merkittavaa vaikutusta Nokian Panimon kannattavuuteen niin kauan kuin
0sa veroalennuksesta sailyy. Nakemyksemme mukaan kasvavat tuotantoméarat ja
mittakaavaedut kompensoivat lievasti laskevaa efektiivistd veroetua. Esimerkiksi
yksinkertaistetussa vertailussa 6 ja 7 miljoonan litran vuosituotannon valilla

efektiivinen veroalennus laskisi vain 25,8 prosentista 236 prosenttiin, ja
euromaarainen kevennys kasvaisi edelleen tuotantomaaran kasvun myota.
Vuonna 2024 yhtion oluentuotanto oli hieman uli 6 miljoonaa litraa, joten

tuotantomaaran tulisi yli 2,5—kertaistua, jotta 15,0 miljoonan litran raja ylittyisi.
Vertailun vuoksi koko tuotantomaaran (ml. muut juomat) 25—kertaistaminen
edellisvuoden 8,3 milj. litraan kesti 8 vuotta. N&in ollen piddmme verohyodyn
menettamisen etaisena huolenaiheena, silla kyseisestd tuotantomaarasta ollaan viela
kaukana.

On myos tarke&d huomioida, ettei yhtion kokonaiskasvu ole riippuvainen yksinomaan
oluen tuotannosta, silla muiden juomien tuotanto ei vaikuta olutkohtaiseen
tuotantokattoon. Tama tarkoittaa, etta yntio voi kasvattaa muiden juomien volyymiaan
iiman vaikutusta pienpanimostatukseen ja verokevennykseen.
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Kilpailukentta
P&aasiallinen kilpailu Koska yrityksella on laaja tuotevalikoima ympari Suomea, sen paékilpailijat ovat
kotimaisita suuremmat panimot, kuten Hartwall, Sinebrychoff, Olvi ja ulkomaiset tuottajat, seka
panimoyrityksilta, joilla muut juoma—alan yhtiot. Sen sijaan useimmat muut pienpanimot, jotka yleensa toimivat

on laaja ulottuvuus, ja

L S rajatummilla markkinoilla, eivadt muodosta suurta kKilpailuhaittaa, myds koska nama
ulkomaisilta valmistajilta

yhtiot eivat yleensa ole mukana virvoitusjuomien kategoriassa.

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

HARTWALl Sinebrychoff 0)») FINN SPRING 1T NOKIAN PANIMC Eze;! ng}ib_‘}j_w'r‘lfiﬂj Y
Uﬁict))%‘?elw Carlsberg Julkinen R%?r;eusgo Yksityinen Yksityinen Julkinen Yksityinen Yksityinen Yksityinen
4483 3349 229.33 61.0 384 234 10.3 4.6 3.6 24
7.1% 14% 7.9%3 55% 57% 5.6% 14.0% 51% 12.6% 4.0%
51.6% 30.1% n.a. n.a. 48.3% 48.5% 53.6% 55.9% 60.8% 53.6%
Kayttokate, % 1 26.8% 11.7% n.a. 12.9% 16.2% 12.5% 15.7% 2.5% 1.6% 14.7%
Liikevoitto, % 1 22.7% 9.8% 7.6%3 9.6% 12.6% 6.2% 10.1% —3.8% —4.2% —127.6%
=500 =100 =100 4 <204 20-50 4 50-100 4 =50 50-100 20-50 <205
-
aikonolitdomat oluet * *
:

Lahde: Nokian Panimo Ouy:n tilintarkastetut tilinpaatdkset 2019—-2023, Yhtididen tilinpdatokset ja nettisivut (tilinpaatokset on laadittu eri
kirjanpito— ja tilinpgattssaantelyiden alla, mika vaikuttaa ylla esitetyn tiedon vertailukelpoisuuteen), Evli Research

Huom: 1) 2023 luvut ellei toisin mainita, likevaihdon keskim&arainen vuosittainen kasvu (CAGR) 2019—2023. 2) Sisaltas liketoiminnan
muut tuotot. 3) Olvin Suomen segmentti, johon kuuluvat emoyhtio Olvi Oyj, Servaali Oy ja Helsingin tislaamo Oy. 4) Tuotteiden lukumaara
saattaa sisaltaa lisdksi mahdollisia muita Private Label —tuotteita. 5) Juomasekoitukset sisaltévat lonkerot, siiderit ja muut ready—to—
drink juomasekoitukset.

Ei selvaa kilpailuetua Vaikka yrityksella ei ole merkittavia Kilpailuetuja perinteisessd mielessd, se on
onnistunut rakentamaan strategisia vahvuuksia, jotka erottavat sen kilpailijoistaan.
Nokian Panimon menestys perustuu pitkalti sen pitkdan historiaan, joka on
mahdollistanut kasvun ja tuotetarjonnan laajenemisen ja taten kilpailun eri
juomasegmenteissé. 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 kasittdaksemme pyri muuttumaan
voivat vallata suureksi teollisuuspanimoksi. Pienpanimoiden arvioidaan nykyisin kattavan noin viisi
markkinaosuutta prosenttia oluen myynnista Suomessa, ja tdma 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 taas muilla pienpanimoilla on rajoitetumpi rooli. Nama kaksi
yritysta erottuvat laajemmasta pienpanimokentasta ja ovat mielestdmme parhaiten
asemoituneet  valtaamaan  suurimman  o0san  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'l. Viimeisten viiden vuoden
Keskimaarainen _ aikana yritys on investoinut tuottavuuteen ja tuotantokapasiteetin laajentamiseen, ja
vuasittainen kasvu yli 14 saavuttanut vaikuttavan yli 14 prosentin keskimé&ardisen vuosittaisen kasvun,

rosenttia ja
Eeskiméér‘ginen alleviivaten yhtion kasvutavoitteita ja kykyéa suoriutua kilpailuympéristdssa. 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
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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 vuosina 2021, likevaindon kasvaessa 17 ja 21 prosenttia, ja kaytttkatemarginaalien ollessa noin
2020—2021 myynnin 19 ja 22 prosenttia. Pandemian alkuvuosi 2020 toi aluksi merkittavia haasteita,

siirtyessa enemmissa

i . erityisesti HoReCa—myynnin romahtamisen VUOKSI, mutta myos
maarin kauppoihin

vahittaiskauppaketjujen logistikan hairididen takia, kun varastot tayttyivat
valttamattomien tuotteiden kysynnadn kasvaessa. Kun tilanne kuitenkin vakautui,
arvioimme kuluttajakayttaytymisen muutoksen hyodyntaneen yhtiots, silla kulutus
siirtyi enemman paivittaistavarakauppoihin, joissa yritys pystyi hyoédyntamaan laajaa
lasndoloaan ja vakiintuneita brandejgan. Tama siirtymd mahdollisti  panimon
nopeamman kasvun ja sen tavoitteiden saavuttamisen volyymin, likevaihdon ja
kannattavuuden osalta'?.

Hyva suorituskyky Vahvan suorittamisen jalkeen vuonna 2022 ilmenivat uudet makrotaloudelliset
vaikeissa olosuhteissa 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, mik& asetti painetta
kannattavuuteen, samalla kun heikentynyt ostovoima heikensi kysyntaa. Naista
vastatuulista huolimatta Nokian Panimo pystyi vahvaan kasvuun, likevainhdon
kasvaessa noin 8 prosenttia vuonna 2022 ja 10 prosenttia vuonna 2023. Kannattavuus
laski vain hieman vuoden 2020—2021 enndtystasoilta ja puysyi selkeasti
pienpanimoiden keskitasoa korkeammalla.

" Lahde: Nokian Panimon tilintarkastetut tilinpg&gtokset vuosilta 2019—-2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitémésta kaupparekisterista). Evii Research
2 Lahde: Nokian Panimon tilintarkastetut tilinpa&atokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisterista). Evii Research
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Suurin 0osa myynnista Keskeinen tekija Nokian Panimon sitkeydessd vuosina 2022 ja 2023 oli
tulee defensiiviselta nakemyksemme  mukaa sen  lagja  ldsndolo  Suomen  suurimmissa
paivittaistavarakaupan paivittaistavaraketjuissa, mika tarjosi vakaan kysyntapohjan. Paivittaistavarakaupan

sektoriita, joka it defensiivisen luonteen vuoksi kuluttajat jatkoivat valttamattomien ostosten tekemists
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. Lisdksi 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 enndtystasojen. 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 liikevaihdostaan kaupan keskuslikkeista,
pagasiallinen lahde oluen muista vahittaiskaupoista ja ravintola—alalta. Yhtio hytdyntaa myos omia
myynti kaupan myyntikanaviaan, kuten Keisari Kauppa & Taproom —myyméldénss, omia

keskusliikkeille tapahtumiaan sek& verkkokauppaansa. Juomamyyntien lisdksi yhtic myy omia

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

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

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

Kausivaihtelut Yhtion likevaihdossa esiintyy selkeitd kausivaihteluita, jotka vastaavat juoma-—alan
merkittava tekija trendejd. Kevaan uutuustuotteilla on keskeinen rooli vuoden suunnan asettamisessa.
Yhtion tilintarkastamattomien puolivuosikatsausten!# perusteella arvioimme, etté 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 virvoitusjuoma, yksi alkoholijuomasekoitus ja
yksi vahaalkoholinen olut. Arviomme mukaan, menestyksekkaat lanseeraukset ajavat
vahvaa muyyntia merkittavimpien myyntisesonkien alkuvaineessa, kuten paasidisena ja
vappuna, ja vire kantaa usein kesaan, joka on tarkein myyntikausi. Jos uudet tuotteet
menestyvat ennen kesas, kysynta tapaa kiihtya, kun taas heikommat lanseeraukset
voivat johtaa alisuoriutumiseen, joka jatkuu Iampimammille kuukausille. Suomen saalla

" Lahde: Yhtion tilintarkastetut tilinp&&tokset vuosilta 2019—-2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterinallituksen yllapitamasté kaupparekisterista).
* Lahde: Yhtion tilintarkastamattomat puolivuotiskatsaukset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla Nokian Panimon verkkosivuilta).
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on keskeinen rooli kevaan lanseerauksien onnistumisessa ja se vaikuttaa myyntiin koko
kesan ajan. Pienempi sesonkivaihe esiintyy myos marras—joulukuussa joulumyynnin
vuoksi, mutta sen vaikutus on pienempi.

Liikevaindon kasvu on Nokian Panimon myyntivolyymin kasvu on perinteisesti ollut 1ahes 1:1 suhteessa
tiukasti sidoksissa likevaindon kasvuun, mikéa korostaa tuotantokapasiteetin ja likevaihdon kasvamisen
myyntivolyymin valista yhteytts. Tama korostaa investointien keskeistd roolia seké likevaihdon etts

kasvuun, skaalautuen
positiivisesti tuotannon
lisdantymisen myota

kannattavuuden kasvun ajurina. Erityisesti vuosina 2023 ja 2024 likevaihdon kasvu
ylitti myyntivolyymin kasvun, miké viittaa parantuneeseen hinnoitteluvoimaan ja/tai
suotuisaan myyntimixiin, jotka molemmat tukevat kannattavuuden skaalautuvuutta.

Kuvaaja 19: Liikevaihdon kasvun (%) ja myyntivolyymin kasvun (%) valinen suhde
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Lahde: Evli Research arvio. Arvio perustuu Nokian Panimon tilintarkastettuihin tilinp&atoksiin
vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja rekisterihallituksen yllapitamasta

kaupparekisterista).

Kannattavuus
Jo ennestéan vahva Nokian Panimon kannattavuus ylittaa selvasti useimpien pienpanimoiden tulokset sekd
kannattavuus parani lyhyella etta pitkalla aikavalilld. Yhtio asemoituukin miglestamme vahvaksi haastajaksi
vuonna 2024 suuremmille panimoille ja juomaynhtioille, jotka yleensé suoriutuvat paremmin. Yhtion

jatkuvasti hyvat marginaalit heijastavat operatiivista tehokkuutta, ja vuonna 2024
kannattavuus ylitti vuoden 2021 ennatystasot. Kannattavuuden parantuminen johtui
onnistuneista tuotelanseerauksista, tuoteportfolion kehittamisesta ja
tehokkuustoimenpiteista. Lisdksi yhtio teki hinnantarkistuksia, mika 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% 565% 5b36% 5T3% 55.7 %
Kayttokatemarginaali 145% 193% 216% 184% 167% 217% 187 %
Liikevoittomarginaali 96% 145% 1712% 132% 102% 140% 131%
Nettovoittomarginaali 83% 114% 134% 101% 75% 9.3 % 10.0 %

Lahde: Yntion tilintarkastetut tilinpdatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja
rekisterihallituksen yllapitdmasta kaupparekisterista), Evli Research
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Myyntikate korkealla Nokian Panimon myyntikate on pysynut yli 5@ prosentissa vuodesta 2019 1ahtien, ollen
tasolla keskimaarin yli 55 prosenttia, mikd on huomattavasti parempi taso kuin monilla

suomalaisilla ja eurooppalaisilla juoma—alan Kilpailijoilla. Tam& vahva myyntikate on
heijjastunut suoraan tulokseen, mik& ilmenee keskim&arin kaksinumeroisista
nettovoittomarginaaleista, jotka tukevat sek& osingon jakamista ettd jatkuvia
investointeja.

Kuvaaja 20: Kannattavuustasot ja kulut 2024, milj. euroa
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Liikevaihto Materiaalit Myyntikate Henkilostokulut Muut Kayttokate Poistot ja Liikevoitto  Nettorahoituskulut Nettotulos
ja palvelut liiketoiminnan arvonalentumiset javerot

kulut

L&hde: Nokian Panimo. Evli Research

Materiaalit ja palvelut yli Yhtion operatiivinen kustannusrakenne koostuu padosin materiaaleista ja palveluista,
puolet operatilvisista jotka ovat viime vuosina olleet noin 45 prosenttia likevaindosta. Henkilostokulut ovat
kuluista vahentyneet 22 prosentista 18 prosenttin vuosina 2019—2024, kun taas

liiketoiminnan muiden kulujen osuus on vaihdellut 15 ja 2@ prosentin valilla.
Kuvaaja: 21: Operatiivisen kulurakenteen kehitys (% liikevaihdosta), 2019—2024
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Lahde: Yntion tilintarkastetut tilinpdatokset vuosilta 2019—2024 (julkisesti saatavilla patentti— ja
rekisterihallituksen yllapitamasta kaupparekisteristé), Evli Research

Investointisuunnitelma Lahitulevaisuudessa uskomme, ettd yhtio séilyttda kannattavuuskehityksensé.
Ja suunniteitu Suunnitellut investoinnit luovat kuitenkin jonkin verran painetta marginaaleihin. Vuonna
porssilistautuminen 2025 odotamme materiaalien ja palveluiden suhteellista kasvua liittyen

lisdavat painetta

logistiikkakeskusinvestointiin. Henkilostokulujen odotamme myods kasvavan, yhtion
kannattavuuteen

tarvitessa liséa henkiltstoa erityisesti talousosastolle suunnitellun porssilistautumisen
tuomien vastuiden myota. Lisdksi muiden kulujen odotamme kasvavan seka
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suunnitellun listautumisen tuomien kertaluonteisten kulujen etta jatkuvien porssiyhtion
velvoitteisiin littyvien kulujen vuoksi. Operatiivisten kulujen liséksi odotamme myos
poistojen ja arvonalennusten maaran kasvavan investointien myota.

Pienpanimoiden Toinen Nokian Panimon pitkén aikavalin kannattavuuteen vaikuttava tekija — erityisesti

ver‘o.nke_venngs laskee odotettavissa olevien kapasiteettilisaysten jalkeen — on pienpanimoiden

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

asteittain, mikad pienentdd suhteellista veronhuojennusta. Vaikka yhtic 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 12,6 miljoonaa euroa.
vgsftaavat_ koostgvat Yrityksen keskeiset varat koostuvat omistamistaan rakennuksista ja kiinteistdista,
pagosin aineellisista joiden arvo on 3,@ miljponaa euroa, kayttdoikeusomaisuuserista (2,2 miljoonaa euroa)

omaisuuksista ja koneista ja laitteista (1,6 milj. euroa). Vuoden 2023 tilinpdatoksen mukaan koneiden

ja kaluston poistoaika on paasaantoisesti 12—18 vuotta, kun taas rakennusten ja
rakennelmien poistoaika on 4@ vuotta. Vaihtuvat varat koostuvat pasasiassa
saatavista (2,0 milj. euroa) ja vaihto—omaisuudesta (1,8 milj. euroa). Ennakkomaksut ja
keskeneraiset hankinnat olivat yhteensa 2,0 miljoonaa euroa, ja littyvat pdaasiassa
keskeneréisiin hankintoihin, jotka koskevat logistiikkakeskusinvestointia.

Tasapainoinen Velkapuolella pitkaaikaiset velat olivat 2,5 miljoonaa euroa. Lyhytaikaiset velat nousivat
rahoitusrakenne, vahva 2.2 miljoonaan euroon, johon siséltyi ©,7 miljioonan euron korollinen velka sekd 0.4
oman pgdoman asema ja miljoonan euron lynhytaikaiset vuokrasopimusvelat. Ostovelat olivat 1,0 miljoonaa euroa.

hallittavat lyhyen ja

2 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, jontuen p&aosin 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, Evli Research
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Investoinnit ja kassavirta

Siirtyminen Nokian Panimo on &skettain siirtynyt merkittdvaan investointivaiheeseen. Ennen
investointiraskaaseen vuotta 2024, viimeisin suurempi investointi tehtiin vuonna 2021, kun panimolla
vaiheeseen

aloitettiin keittamolaajennus ja yntio hankki Saksasta uuden oluenvalmistuslaitteiston.
Taman jalkeen investointitahti on ollut maltillisempi vuosina 2022—2023. Edessé on
uusi investointivaine, joka kauynnistyi yli 4 miljoonan euron logistiikkakeskuksen
investoinnilla. Investointi rahoitetaan 3,2 miljoonan euron pankkilainan lisaksi
tulorahoituksella. Listautumisessaan Nokian Panimo kerasin 1@ miljoonan euron
bruttovarat, jonka pasasiallisena kayttokohteena on kapasiteetin laajentaminen ja
investoinnit, jotka keskittyvat toiminnan tehokkuuden parantamiseen ja kestavan

kehityksen tekijoinin.
Kassavirtaan odotetaan Vaikka naiden investointien odotetaan tukevan pitk&daikaista kasvua, ne
painetta todennakoisesti  luovat  tilapaistd painetta kassavirtaan Ilyhyelld  aikavalilla.

Kauttopdaoman tehokas hallinta ja investointien toteuttamisen yhdistdminen
likevaihdon kertymiseen ovat keskeisia tekijoita taloudellisen vakauden sailyttamiseksi.

Investoinnit toteutetaan Yrityksen odotetaan etenevan investointivaineessaan harkitusti, ja investointien
asteittain strategisen odotetaan tapahtuvan vaiheittain strategiakauden aikana. Tallainen lahestymistapa
ajanjakson aikana ehkaisee kassavirtaan kohdistuvaa merkittavaa kuormitusta, jota suuret ja akilliset

investoinnit voisivat aiheuttaa. Koska suurin yksittainen investointi on jo k&dynnissa,
odotamme seuraavan merkittavan vaineen ajoittuvan keséan jéalkeiseen aikaan. Yhtion
selkeasti maaritelty investointisuunnitelma mahdollistaa joustavuuden ja mukautuu
muuttuviin painopisteisiin.  Yrityksen nykytila ja kasvutavoitteet huomioon ottaen
pidamme k&ymiskapasiteetin kasvattamista seuraavana keskeisena toimenpiteena.
Arviomme mukaan investointi, joka kasvattaa vuosittaista kaymiskapasiteettia
miljoonalla litralla, maksaa noin @,2 miljoonaa euroa tankkien osalta, minka liséksi siinen
kohdistuu asennuskustannuksia.

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

vahva brandi ja innovatiivinen 1&dhestymistapa on tukenut sen menestysta, samaan
aikaan kun yleinen markkina on kohdannut haasteita. Vuonna 2024 yhtic onnistui
kiihdyttamaan kasvuaan, olutmyynnin vetamana, jossa myyntivolyymi nousi 5,3 milj.
litrasta 6,1 milj. litraan, kun taas muiden juomien myynti kasvoi 2,2 milj. litraan
edellisvuoden 2,1 milj. litrasta. Myds kannattavuus parani viime vuonna, kun kayttokate
nousi lahes miljoonalla eurolla 2,6 milj. euroon (2023: 1,7 milj. euroa).

Kasvun ja Nakemyksemme mukaan yhtion kannattavan kasvun jatkumisen keskeisin ajuri on
kannattavuuden investoinnit tuotantokapasitesttiin. Yhtion askettéin k&ynnistetyn investointivaineen on
paaajurina kapasiteetin tarkoitus keskittya tuotannon pullonkaulojen poistamiseen ja taten tukea yhtion

kasvattaminen kasvupolkua.  Investoinnit  k&aynnistdneelld noin  neljan  miljoonan  euron

logistiikkakeskusinvestoinnilla on huomattava vaikutus kapasiteettilisdyksiin, sen
tuplatessa yhtion varastointitiiat ja vapauttaessa ftilaa tuotantok&yttoon.
Logistiikkakeskusinvestoinnin jalkeen yhtio on kartoittanut vield noin 6 miljoonan euron
edestd mahdollisia investointikohteita vuoteen 2029 mennessa. Odotamme yhtion
pyrkivan tasaamaan investointeja yli vuosien investointipiikkien valttamiseksi, ja naiden
investointien jakautuvan siten suhteellisen tasaisesti 2025—2029 valille. Arviomme
investointien kohdistuvan p&asaantoisesti tuotantokapasiteetin lisdémiseen 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)
o YNti0 odottaa kayttokatemarginaalin olevan 18—21 prosenttia (2024: 21,7 %)

2025 — pienta painetta liikevaihdon kasvuun ja kdyttékatteeseen

Odotamme liikevaihdon Odotamme Nokian Panimon kasvun jatkuvan kuluvana vuonna, vaikka uskomme, etta
kasvun jatkuvan, mutta tuotantokapasitestin  rajoitteet asettavat painetta tahdille ennen tarvittavia
vahan hidastuvan vime lisginvestointeja. Ennustamme vuoden 2025 likevaihdon kasvavan 9,6 prosenttia 13,0

vuosien tasolita miljponaan euroon. Vuonna 2024 oluentuotanto oli arviomme mukaan sesongissa

k&aytannossa maksimissaan ja tuotannon puollonkaulat rajoittivat myyntia. Yntic hankki
vilme vuoden lopussa uuden 5@ kuution kdymistankin, joka arviomme mukaan
kasvattaa kapasiteettid noin 0,5 miljoonalla litralla. T&td ei kuitenkaan pystyta
mielestémme tdysmaarisesti hyddyntaméaan kausivainteluiden takia, ja odotamme
hyotyvaikutuksen olevan hieman alle 0,4 miljoonaa litraa. Uskomme, ettd kysyntaa
rittad nailld tasoilla ja taten yhtion oluenmyynnin kasvavan pitkalti suhteessa
tuotantokapasiteetin kasvun kanssa.

Oluen Oluen tuotantokapasiteetin tullessa vastaan, odotamme yhtion siirtdvan fokustaan
tuotantokapasiteetin muihin juomiin tukeakseen kasvua tand vuonna. Yhti® lanseerasi maaliskuussa
tullessa vastaan seitseman uutta tuotetta, joista kuusi kuuluu muiden juomien kategoriaan, ja

odotamme fokuksen
lisdamistad muiden
juomien myyntiin

ainoastaan yksi vahaalkoholinen olut lanseerattin  olutkategoriaan. Naiden
uutuuslanseerausten menestys vaikuttaa nakemyksemme mukaan merkittavasti
kuluvan vuoden muiden juomien myyntiin.
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Odotamme vahvaa Muiden juomien myynnin ennustettavuus on hankalaa ilman pidempiaikaisia
kasvua muiden juomien vertailutietoja, mutta uskomme yhtion onnistuvan kasvattamaan muiden juomien
kategoriassa, mutta muyyntis t&na vuonna suhteellisesti nopeammin kuin olutmyyntia. Kilpailu on kuitenkin

ennustettavuus on kovaa ja Uhtiolia ei ole nakemuksemme mukaan yhts vakiintunutta asemaa muissa

hankalaa juomakategorioissa, joskin uskomme Sun'n virvoitusjuomaperheen kehittyneen hyvin
viime vuosien aikana.
Investoinnit ja Yhtion viime vuoden kannattavuus oli vahva, myyntikatteen ylittaessa 57 % ja
listautuminen luovat kayttokatemarginaalin ollessa ldhes 22 %. Yhti® on tehostanut toimintaansa viime
hienaista painetta taman vuosien aikana tekemillaan investoinneilla, kuten kolminkertaistamalla keittamon tenon
\égggg’?tavuuteen vuonna 2022 valmistuneella uudella keittamolla. Joskin jatkuvat investoinnit
tuotantokapasiteettiin ja tehokkuuteen tukevat kannattavuutta tulevaisuudessa,
odotamme taman asettavan pientd laskupainetta kannattavuuteen kuluvana vuonna.
Taman lisaksi maaliskuun listautuminen on tuonut seka kertaluonteisia ettd jatkuvia
kuluja, jotka liittyvat listatun yhtion velvoitteisiin. Vaikka odotamme tuotantopuolen
henkildstokulujen skaalautuvan tehokkaasti, pdrssiyhtion velvoitteiden lisdantyminen
tulee todennakdisesti kasvattamaan henkilostokuluja hallinnollisissa tehtavissa.
Ennustamme Odotamme kayttokatemarginaalin asettuvan ohjeistuksen alareunaan ja olevan 18,5 %,
kayttokatteen laskevan eli noin 2,4 milj. euroa, ottaen varovaisemman l&hestymisen I&hiajan tulosnakymiin,
hieman operatiivisten kuluihin littyvan pienen epavarmuuden mysta. Logistiikkakeskusinvestoinnin myota

kulujen vetamana vuoden 2025 suunniteltujen poistojen maaraa nousee alle @,1 miljoonalla eurolla, eli

vaikutus liikevoittoon on ainoastaan pieni liikevaihndon skaalautuessa suotuisasti.
Ennustamme liikevoiton kuitenkin laskevan operatiivisten kulujen vetdmang viime
vuoden 1,7 miljoonanasta eurosta 1,4 miljoonaan euroon, vastaten 10,8 %:n marginaalia.
Odotamme myas, etta tilikauden tulos k&antyy negatiiviseksi osakeannin yhteydesséa
syntyneiden 1,4 miljoonan euron kertaluonteisten palkkioiden ja kulujen seurauksena.

20262027 — kasvanut tuotantokapasiteetti kiihdyttaa liikevaihtoa

Kasvu kiintyy, kun Arvioimme yhtion pystyvan kiihdyttdmaan kasvuaan kuluvasta vuodesta vuosina
tuotantokapasiteettia 2026—2027 lisaantyneen tuotantokapasiteetin vetamana. Odotamme yhtion jatkavan
Saadaan lisattya investointeja kapasiteetin lisdamiseksi kuluvan vuoden lopulla, ja ngiden tukevan

vuosien 2026 ja 2027 sesonkien oluentuotantoa seka yhtion kykya vastata kysyntaan.

Sek& oluiden etta Vuosina 2026—2027 odotamme lilkevaihdon kasvavan noin 11 % ja 13 %, eli hieman
muiden juomien nopeammin kuin kuluvana vuonna. Ennustamme yhtion kasvattavan suhteellista
odotetaan kasvavan myyntivolyymiaan tasaisesti sekd oluiden ettd muiden juomien kategorioissa.
Tuotannon pullonkaulojen  purkautuminen mahdollistaa kasvavan  kysynnan
taysimaaraisen hydédyntamisen, mik& on aiemmin estynyt tuotantorajoitteiden vuoksi.

Liikevaindon kehitys Vuosina 2026—2027, odotamme operatiivisten kulujen skaalautuvan liikkevaihdon
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
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 mill. 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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Yhtion liikketoiminta on
verrattain defensiivista,
mutta riskit kasvavat
kuitenkin pitkalla
aikavalilla

Juomateollisuudessa on
suuria toimijoita, jotka
voivat tehostaa kilpailua
hyodyttaen kokoaan ja
resurssejaan

Yhtio on keskittynyt
Keisari—oluidensa
umparille, ja kysynnan
hiipuminen voisi
vaikuttaa yhtio
menestykseen
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pystyy jatkamaan kasvuaan myaos pitkallg aikavalillg ja saavuttamaan taman 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
k&yttokatetason noin 20 %:n tuntumaan pitkalla aikavalilld, joka on pitkalti linjassa
muiden porssilistattujen juomayhticiden kanssa.

Yhtion toiminnan keskittyessa vahvasti myyntiin paivittaistavarakauppaan, sen
liketoiminta on verrattain defensiivista ja vahemman altis ulkoisille vaikutuksille. Yhtion
historiallinen kehitys tukee ndkemystdmme sen kyvystd kasvaa kannattavasti
tulevaisuudessa pitkalti markkinatilanteesta riijppumatta, Tarkastellessamme yli
kolmen vuoden paahan ulottuvaa kehitysté, ennusteisimme littyy kuitenkin kasvava
maara epavarmuuksia. Kysynnan hiipuminen ja tuotannolliset ongelmat liittyen
kapasiteettiin, raaka—aineiden hinnanvaihteluun ja toimitusketjuihin voivat vaikuttaa
yhtioon negatiivisesti.

Mahdolliset haasteet

Juoma—alalla toimii jo nyt suuria yrityksia, joiden koko ja resurssit mahdollistavat
tuotannon skaalaamisen, vahvemman neuvotteluaseman jalleenmyyjien kanssa seka
suuremmat markkinointibudjetit nakyvyyden kasvattamiseksi, mika voi syrjayttaa
pienempien brandien osuutta. Suunnatakseen kilpailunsa suoremmin pienpanimoita
vastaan, nama suuret toimijat voivat lanseerata omia brandituotteitaan, joita he voivat
valmistaa suurissa tuotantolaitoksissa skaalautuvasti ja kustannustehokkaasti, mutta
silti asemoida kilpailemaan pienpanimoiden kanssa ja hankaloittaa kilpailutilannetta.

Nokian Panimo toimii p&dosin suurella, mutta kokonaisuudessaan laskevalla
alkoholijuomien markkinalla. Alkoholinkulutus Suomessa on laskenut tasaisesti
vuodesta 2007 alkaen, ja yhtion tarkeimman tuotekategorian oluen kulutus on
seurannut laskutrendid. Yhtid on toistaiseksi onnistunut pitdmaan puoliaan
kasvattamalla jatkuvasti myyntivolyymiaan ja markkinaosuuttaan. Olutjuomien myynti
on yhtion paatulon 1ahde, kattaen lahes 75 prosenttia myynnista. Jos suomalaisten
kysynta alkoholijuomia ja ennen kaikkea olutta kohti vahenee entisestaan, on se yntiolle
huolenaihe. Vaikka ynhtiolld on tarjontaa myods muissa juomakategorioissa, on oluen
muyynnin osuus talld hetkelld niin tarkead pohja, ettd suuren osan menettédminen
kysynnan kadotessa voisi olla yhtidlle suuri haaste.

Taulukko 4: Ennusteiden yhteenveto

Nokian Panimo 2023 H124 H2'24 2024 H125E H2'25E 2025E 2026E 2027E
Liikevaihto 10.3 5.9 6.0 119 6.5 6.5 13.0 144 16.3
Liikevaihdon kasvu, % 99% 113 % 204 % 15.7 % 109 % 83% 96% 108 % 13.2%
Muyyntikate 55 34 34 6.8 3.6 37 7.3 81 9.1
Muyyntikate, % 536% 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, % 167 % ~22 % ~22 % 217 % 154 % 215% 185% 19.7 % 19.9%
Liikevoitto 1.0 0.9 0.7 17 0.6 0.8 14 17 19
Liikevoitto, % 102 % ~16 % ~12 % 14.0% 92% 123% 10.8 % 118 % 11.9%
Vertailukelpoinen liikevoitto 1.0 19 0.6 0.8 14 17 19
vrt. lilkevoitto, % 95% 160% 92% 123 % 108 % 118 % 11.9%
Tilikauden tulos 0.8 0.7 0.5 11 -0.7 0.6 -0.2 1.2 14

L&hae : Nokian Panimo, Eviin ennusteet
Huom: Yhti6 on korjannut virheen vertailutilikauden 1.1.—31.12.2023 vuokrasopimusten tilinpaatoskasittelyssa.
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Arvonmaaritys
LISAA—suositus, Aloitamme  Nokian Panimon seurannan LISAA-suosituksella ja 27 euron
tavoitehinta 2,7 euroa tavoitehinnalla. Arvostuksemme perustuu ensisijaisesti verrokkirynman EV—pohjaisiin

kertoimiin, ja taman lisaksi DCF malliin sek&a havainnollistavaan skenaarioanalyysiin.
Nokian Panimon arvostustaso on talld hetkelld EV/EBITDA—kertoimella 9—7x ja
EV/Liikevaihto—kertoimella 1,6—1,4x meidan vuosien 2025—2026E ennusteilla, eli
suhteellisen linjassa verrokkirynman kanssa. DCF—mallilla johdettu kaypa arvo vastaa
myos tavoitehintamme tasoa. Tavoitehintamme implikoi EV/EBITDA—kertoimia 10—8x
ja EV/Liikevainto—kertoimia 1,8—16x meidan 20256—2026E ennusteiden perusteella,
mink& katsomme olevan yhtiolle sopiva ja perusteltu taso.

Suhteellinen Suhteellinen arvostuksemme keskittyy pagosin EV/Kayttokate— ja EV/Liikevaihto—
arvogtuksem_mg kertoimiin. EV/Kayttokate tarjoaa selkedn nakyman operatiiviseen kannattavuuteen,
keskittyy paaosin silla se jattaa huomiotta erot ei—kassavirtavaikutteisissa erissé, kuten poistoissa, kun

EV/Kayttokate— ja

EV/Likevainto— taas EV/Liikevaihto korostaa yhtion liikevaindon kasvupotentiaalia. Annamme tassa

vaiheessa vahemman painoarvoa P/E— ja EV/EBIT—kertoimille, koska yhtion verrattain

kertoimiin
pieni koko aiheuttaa suhteettoman suuren poistorasituksen. Liséksi maaliskuussa
toteutettu listautuminen kasvatti osakepddoman noin kahdella kolmasosalla 6
miljoonasta eurosta 1@ miljoonaan euroon, mik& laimentaa osakekohtaista tulosta ja
heikentaa mielestamme P/E—luvun vertailukelpoisuutta.

Vuoden 2026k Vuoden 2025E EV/Kayttokate— ja EV/Liikevaihto—kertoimilla Nokian Panimon arvostus

suhteellinen arvostus on on lahella verrokkien tasoa. Arvostus muuttuu kuitenkin houkuttelevammaksi vuosien

linjassa verrokkiryhman

i 2026 ja 2027 ennusteillamme, ja nailld yhtid on hinnoiteltu 8—18 prosenttia alle
kanssa, vaikka

- . verrokkien mediaanin. Nakemyksemme mukaan, tamé alennus on perusteeton, kun
hyvaksymme hieman ) . ) . . .
verrokkeja korkeammat otetaan huomioon yhtion likevaindon kasvutahti verrattuna verrokkiryhman
arvostuskertoimet konsensukseen sek& yhtion kayttokatemarginaaliprofiili, joka vastaa pitkalti

verrokkiryhman keskiarvoa. Nakemyksemme mukaan Nokian Panimo on hyvin
asemoitunut kasvamaan verrokkeja nopeammin ja sailyttamaan verrokkirynman
kannattavuustason, ja tadten hyvaksymme hieman korkeammat arvostuskertoimet.

DCF mallimme tukee DCF—mallimme osoittaa noin 2,7 euron kaypaa arvoa osakkeelle, ollen hyvin linjassa
suhteellista . suhteellisiin - arvostuskertoimiin. Piddamme DCF—menetelm&a tassa tapauksessa
arvostustamme ja erityisen relevanttina, silld Nokian Panimo on osoittanut vahvaa, vakaata ja

osoittaa 2,7 euron

RO kannattavaa kasvua, mika tukee pitkan aikavalin kassavirtaennusteiden uskottavuutta.
kaypaa arvoa

Mallimme olettaa kannattavuuden olevan vuonna 2025 ohjeistushaarukan alapaassa
eli hieman alle vuoden 2024 tason, jonka jalkeen se paranee asteittain vuosina 2026—
2027, seka liikevaihdon kasvun olevan hieman maltillisempaa kuin viime vuosina.
Vuodesta 2028 alkaen oletuksimme sisaltyy lievagd tasaantumista seka
likevoittomarginaalin ett4 liikevaihdon kasvun osalta kohti 10% ja 7% tasoa.

Verrokkiryhma
Verrokkirynma jakaa Koska Nokian Panimolle ei ole suoraan samankokoisia porssilistattuja verrokkeja,
Nokian Panimon olemme muodostaneet verrokkiryhman suuremmista juoma—alan yhticista, joilla
liiketoiminnan liketoiminnan pa&paino on oluen tuotannossa ja jakelussa. Verrokit ovat valittu

paapiirteet, mutta eroaa
koon ja maantieteellisen
ulottuvuuden osalta.

Euroopasta ja Yhduysvalloista, silla nama kehittyvat markkinat vastaavat
nakemysemme mukaan parhaiten Nokian Panimon toimintaymparistda. Vaikka suurin
0Ssa yhtidista ovat selvasti suurempia, ne toimivat samantyyppisessa markkinassa ja
kohtaavat samat toimialan trendit, tarjoten n&in relevantin vertailukohdan
liketoiminnan suorituskyvyn ja arvostustasojen arviointiin. Taman l&hestymistavan
etuna on myos se, ettd se asettaa Nokian Panimon osaksi laajempaa toimialakehysta,
jossa sen kehitysta voidaan peilata alan keskeisiin toimijoinin.
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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,
kivennaisvetta ja energiajuomia. Yhtion myuynti on keskittynyt Pohjoismaihin ja
Baltialle. Vuonna 2024 yhtion myyntivolyymi Suomessa oli 61,6 milj. litraa, vastaten
27 prosenttia yhtion kokonaismyynnista. Yhtion likevainto on kasvanut vuosina
2019—2024 keskimaarin noin 10 % (CAGR) ja yhtid on pystynyt parantamaan
likevoittoprosenttiaan vimeisen kahden vuoden aikana yli kymmeneen prosenttiin.

e Carlsberg (Tanska) on uyksi maailman johtavista panimoyhtidistd, jonka
olutvalikoimaan kuuluu yli 140 brandia (ml. Sinebrychoffin brandit) kattaen 125
markkinaa. Oluiden liséksi yhtio tarjoaa myos muita virvokkeita. Carisberg omistaa
muun muassa Sinebrychoffin. Yhtion likevainto on kasvanut vuosina 2019—2024
hieman alle 3 % (CAGR) yhtibn keskimaarainen viimeisen viiden vuoden
likevoittoprosentti on ollut noin 15 %. Yhtio sai tammikuussa p&atokseen Britvic
virvoitusjuomayhtion hankinnan. Viime heindkuussa hyvaksytyn tarjouksen
kauppahinta oli noin 3,3 miljardia puntaa, vastaten 13,6x EV/Kayttokate—kerrointa.

¢ Royal Unibrew (Tanska) on verrokkirynman toinen tanskalainen juoma—alan jatti,
joka tuottaa, myy ja jakelee seké alkoholillisia etta alkoholittomia juomia. Vuonna
2024 yli 60 prosenttia yhtion myynnisté tuli Pohjois—Euroopan alueelta ja silla on
vahva paikallisten bréndien portfolio Pohjoismaissa (ml. Hartwallin brandit). Taman
liséksi 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 lisédksi monia
muita tunnettuja brandeja, 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, seka useita pienpanimo—oluita ja muita juomia oluiden liséksi. 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 keskimaaraisella 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 ~5 %.
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Kuvaaja 24: Verrokkiryhman EV/Kayttokate ja EV/Liikevainto —kertoimien kehitys (12kk eteenpéin katsova)
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Lahde: Bloomberg, Evli Research
Verrokkirynméa Verrokkirynméa on télla hetkelld arvostettu historiallisesti melko matalalle tasolle.
arvostettu COVID—pandemian aikainen vahittaiskaupan ja paivittaistavaramyynnin kasvu vuosina

historiallisesti

2020—2021 nosti alan arvostustasoja tilapaisesti, mutta vaikutusten tasaannuttua
matalahkolle tasolle

mediaani EV/Kayttokate—kerroin on vaihdellut noin 8—11x valilla, kolmen vuoden
mediaanin ollessa noin 9.5x. Samankaltainen kehitys nakyy myos EV/Liikevainto—
kertoimessa, joka on viimeisen kolmen vuoden aikana vaindellut 1.4x ja 2.5x valillg,
nykuyisen tason ollessa 1.7x, hieman alle kolmen vuoden mediaanin (2.0x).
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Taulukko b: Nokian Panimon verrokkiryhma

Nokian Panimon verrokkiryhmé Markkina—arvo EV/EBIT EV/Kéyttokate
EURmM 2025E 2026E 202T7E 2025E 2026E 2027E 2025E

Olvi Oyj 21 8.1x 7.6x 7.0x 6.2x 5.8x 5.4x 11.8x 11.1x 10.3x
Heineken NV 45032 14.0x 13.3x 11.6x 9.5x 9.1x 8.2x 16.0x 14.7x 13.bx
Carisberg AS 17068 11.6x 10.6x 9.3x 8.3x T.7x 6.9x 16.2x 14.4x 13.0x
Royal Unibrew A/S 3546 15.2x 13.9x 12.1x 11.4x 10.6x 9.3x 17.5x 15.6x 13.0x
C&C Group PLC 663 11.4x 10.4x 9.5x 7.8X 7.4x 7.6X 15.3x 13.2x 117X
Molson Coors Beverage Co 10202 10.1x 10.0x 9.8x 7.3X 7.1x 7.0 9.2x 8.8x 8.3x
Boston Beer Co Inc/The 2423 18.7x 16.2x 12.2x 10.9x 9.9x 8.0x 2b5.9x 21.9x 18.bx
Anheuser—Busch InBev SA/NV 121558 12.9x 12.1x 10.5x 9.6x 9.1x 8.0x 18.4x 16.1x 14.3x
Peer group average 25152 12.7x 11.8x 10.2x 8.9x 8.3x 7.5x 16.3x 14.5x 12.8x
Peer group median 6874 12.2x 11.3x 10.1x 8.9x 8.4x 7.7x 16.1x 14.5x 13.0x
Nokian Panimo 25 14.8x 12.2x 10.7x 8.6x 7.3x 6.4x 21.0x 21.5x 18.1x
Erotus—2% vs. mediaani 212% 7.8% 57% -83% -130% -169% 303% 47.7%  B92%

Huom: Nokian Panimo 2025E P/E ag).

Liikevaihto Liikevaihdon kasvu, % EV/Liikevaihto
2025E 2026E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Olvi Oyj 657 683 708 733 3.9% 3.7% 3.5% 1.0x 1.0x 1.0x
Heineken NV 29821 29631 30896 32223 —0.6% 4.3% 4.3% 2.1x 2.0x 1.9x
Carlsberg AS 10057 12332 12942 13431 22.6% 4.9% 3.8% 17x 1.6x 1.6x
Royal Unibrew A/S 2016 2133 2221 2311 5.8% 4.1% 4.0% 2.1x 2.0x 1.9x
C8&C Group PLC 1653 1691 1735 1775 2.3% 2.6% 2.3% 0.5x 0.5x 0.5x
Molson Coors Beverage Co 10751 10194 10283 10384 —5.2% 0.9% 1.0% 1.6x 1.6x 1.6x
Boston Beer Co Inc/The 1861 1801 1851 1917 —-3.2% 2.7% 3.6% 1.3x 1.2x 1.2x
Anheuser—Busch InBev SA/NV 55265 54378 56821 59130 —1.6% 4.5% 41% 3.4x 3.3x 3.2X
Peer group average 14010 14105 14682 15238 3.0% 3.5% 3.3% 1.7x 1.7x 1.6x
Peer group median 6037 6163 6252 6348 0.8% 3.9% 3.7% 1.6x 1.6x 1.5x
Nokian Panimo 12 13 14 16 9.2% 11.2% 13.2% 1.6x 1.4x 1.3x
Erotus—2% vs. mediaani —21% -88% —174%
Liikevoitto, % Kayttokate, % Osinkotuotto, %
2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2027E
Olvi Oyj 12.9% 13.1% 13.4% 16.7% 17.3% 17.6% 3.9% 4.3% 4.6%
Heineken NV 15.1% 15.2% 15.5% 22.1% 22.2% 22.4% 2.5% 2.6% 3.2%
Carlsberg AS 14.8% 15.4% 15.9% 20.5% 21.0% 21.6% 3.0% 3.4% 3.6%
Royal Unibrew A/S 13.7% 14.3% 14.9% 18.1% 18.8% 19.4% 3.0% 3.3% 3.6%
C8C Group PLC 4.5% 4.8% 5.1% 6.6% 6.8% 7.0% 3.6% 4.2% 4.3%
Molson Coors Beverage Co 15.4% 15.4% 15.6% 21.1% 21.4% 21.3% 3.3% 3.5% 3.7%
Boston Beer Co Inc/The 6.9% 77% 8.6% 11.4% 12.3% 13.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Anheuser—Busch InBev SA/NV 26.5% 27.2% 27.8% 36.7% 36.2% 36.7% 1.8% 2.0% 2.3%
Peer group average 13.7% 14.1% 14.6% 19.0% 19.5% 19.9% 2.6% 2.9% 3.2%
Peer group median 14.2% 14.8% 15.2% 19.3% 19.9% 20.4% 3.0% 3.3% 3.6%
Nokian Panimo 10.8% 11.8% 11.9% 18.5% 19.7% 19.9% 0.0% 1.4% 1.7%

Lahae: Bloomberg, Evif Research
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Skenaarioanalyysi Nokian Panimon tuleva kehitys riippuu monista tekijoistd, ja yhtio voi kohdata seka
havainnollistaa erilaisia mahdollisuuksia ettd haasteita toimintaymparistéssaan. 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 kdantdmaan kasvavan
likevaintonsa hyvin kannattavuudeksi. Tama kasvutahti mahdollistaisi  yhtion
saavuttamaan vuoden 2029 liikevaihtotavoitteensa 20 miljoonaa euroa jo vuotta
aikaisemmin.

Perusskenaario: Tuotannon pullonkauloista ja hetkellisestd kulupaineesta huolimatta,
yhtio jatkaa vakaata kasvuaan, ja investoinnit tukevat myds kannattavuuden
asteittaista paranemista. Liikevaihdon kehitys vastaa viime vuosien trendia, ja yhtio
pystyy sailyttamaan kilpailukykynsa markkinalla.

Pessimistinen skenaario: yhtion kuluvan vuoden likevainto 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 Osakkeen arvostushaarukka, EUR Keskeiset oletukset 2024 2025E 2026E 2027E
Yhtio onnistuu kasvamaan odotettua Lilkevainto, EURM ne 186 .7 182
sl paremmin seka oluiden etta muiden Likevaindonkasvu,%  157%  146%  164% 159%
e 32-38 euroa juomien kategoriassa. Kasvuinvestoinnit |————
toiminnan tehokkuuteen tukevat myss — [Kayttokate, EURm 2.6 2.8 3.6 42
kannattavuuden kenitysta. Kayttokate, % 217% 208% 229% 231%
Liikevaihto, EURI 119 13.0 14.4 16.3
Yhtio jatkaa vahvaa kasvuaan l1ahes ikevainto m
samaan tahtiin kuin viime vuosina. Liikevaihdon kasvu, % 15.7% 9.2% 112 % 13.2%
Perusskenaario 26-28 euroa Kannattavuus skaalautuu asteittain —
paremmalle tasolle investointien Kayttokate, EURm 2.6 24 28 3.2
tuottavuuden parantuessa.
MRl e Kayttokate, % 217% 185% 197% 109%
. - . X Liikevaihto, EURmM 119 12.3 13.2 142
Kaswvuinvestoinnit etenevat suunniteltua
B E hitaammin. ja tuotteiden kysynta Likevaindonkasvu.%  167%  37%  73%  7.6%
e 16—20 euroa heikkenee. Kasvu hidastuu merkittavasti. [
Kannattavuus heikkenee nousevien  [Kéayttokate, EURmM 2.6 18 19 21
kust 1 Ksi.
USTANNUSTEN VUOKS| Kayttokate, % 217 % 14.6 % 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 keskeisia sijoitusriskeja.

Sesonkivaihtelut Merkittava osa Nokian Panimon liiketoiminnasta keskittyy kevat— ja kesékaudelle.
Ulkoiset tekijat, kuten epéedulliset s&dolosuhteet, voi negatiivisesti vaikuttaa yhtion
tuotteiden kysyntéan. Lisdksi siséiset tekijat, kuten tuotannolliset toimintahairiot,
voivat hankaloittaa yhtion kykyg tayttaa kysyntaa sesonkiaikana, mik& voi johtaa
myynnin vahenemiseen ja tuotteen saatavuusongelmiin, mikéa 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 liketoiminta on vahvasti riipppuvainen 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.
Lisdksi maailmanpoliittiset jannitteet ja inflaatiokehitys ovat viime vuosina vaindellen
kasvattaneet tuotantokustannuksia, mikd on vaikuttanut yntion marginaaleinin.

Asiakkuussopimukset Vuonna 2024 |ahes 85 prosenttia yhtion liikevaindosta 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. Taman vuoksi yhtidlle on ensisijaisen tarkeaa vaalia naita
asiakassuhteita toimitusvarmuuden takaamisella seké Kilpailukykyisilla tuotteilla.

Tuotevalikoima Nokian Panimon tuotevalikoiman kilpailukyvyn heikkeneminen voi vaikuttaa

Kilpailukyky negatiivisesti yhtion toimintaan. Mikali yhti® ei pysty sopeutumaan nopeasti
muuttuvien markkinatrendien tai kuluttajien mieltymyksiin, se voi menettas
markkinaosuuttaan kilpailijoille, mika voi vaikuttaa liikevaihtoon 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 néin ollen kriittista.

Lainsdadanto Alkoholia koskevan lainsdadanndn muutokset voivat vaikuttaa yhtion toimintaan
negatiivisesti. EU:n 11.2.2025 (yleinen soveltamispaivd 18 kuukautta taman jalkeen)
voimaan tullut uusi pakkaus— ja pakkausjateasetus, jonka mukaan vahintdan muun
muassa 10 prosenttia juomista tulee olla uudelleenkaytettavissa pakkauksissa vuoteen
2030 mennessd, voi aiheuttaa yhtiolld merkittavig lisdkustannuksia. Suomessa
pantillisten muovipullojen kierratysaste on noin 9@ prosenttia, mutta asetuksesta
voidaan poiketa vain, jos kaikkien pakkausjatteiden kierr&dtys on riittdvan korkealla
tasolla. Jos asetuksesta ei poiketa, tdmé voisi edellyttda yntioitsd lisdinvestointeja
pakkausjateasetuksen mukaisiin pakkausratkaisuihin ja rajoittaa yhtion liiketoimintaa.
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VALUAATION TULOKSET PERUSSKENAARION TIEDOT VALUAATION OLETUKSET WACC:IN OLETUKSET
Nukyinen hinta 2.60 Vapaa kassavirta (disk.) 5 Pitkan aikavalin kasvu, % 15 % Riskiton korko, % 2.50 %
DCF arvo 2.69 Paatosarvo (disk.) 16 WACGG, % 7.4 % Markkinariskipreemio, % 6.5 %
Tuottopotentiaal, % 7.5 % Vahemmistoomistukset 0 Hajonta, % 0.5 % Vieraan paadoman kust. % 30%
Enimmaisarvo 2.9 Rahavarat 9 WACC (min.), % 6.9 % Yrityksen BETA 0.80
Vahimmaisarvo 2.5 Velat — osinko —3 WAGCC (max.), % 7.9 % Tav. velkaantumisaste, % 30 %
Terminaaliarvo, % 75.4 % Oman pdaoman arvo 27 Osakeméaara, M. 10.1 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% 9.6% 108% 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% 11.8% 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
— Kayttopagdoman muutos 0 0 0 0 0 (4] 0 (4] (4] 0 (4]
Kayttopgdoma / 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
— Kayttoomaisuusinvestoinnit -2 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Investoinnit/ likevainto, % 17.6% 221% 16.0% 141% 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) 4] 0 1 1 1 1 1 1 16
= DFCF min WACC -1 Q 0 0 1 1 1 1 1 1 19
= DFCF max WACGC -1 Q %) %) 1 1 1 1 1 1 14
Herkkyysanalyysi, EUR
Paatésarvo WACC
541 % 6.41 % 741 % 841 % 9.41%
8.00 % 3.24 2.63 2.22 193 172
9.00 % 3.66 2.93 2.45 212 186
Paatdsarvo
10.00 % 4.08 324 2.69 2.30 2.01
EBIT—%
11.00 % 450 3.65 2.92 2.48 216
12.00 % 493 3.85 315 2.66 2.30
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EVLIN ENNUSTEET, milj. euroa 2024Q1 2024Q2 2024Q3 202404 2024 2025Q1E 2025Q2E 2025Q3E 2025Q4E 2025E 2026E 2027E
Liikevainto 0.0 59 0.0 6.0 119 0.0 6.5 0.0 6.5 13.0 144 16.3
Kayttokate 13 0.0 13 2.6 11 13 24 28 32
Kayttokate—% 219% 219% 2L7% 16.9% 20.0% 185% 19.7% 19.9%
Liikevoitto 09 0.0 0.7 17 0.6 08 14 17 19
Liikevoitto—2% 160% 123% 14.0% 92% 123% 108% 118% 11.9%
Nettorahoituskulut -01 -03 -0.3 -15 -01 -16 -02 -0.2
Tulos ennen veroja 2.9 0.0 0.5 13 09 [UNg -0.2 15 17
Verot 02 0.0 02 0.2 01 0.0 -0.3 -0.3
Veroprosentti 17.7% 200% 20.0% 200% 200% 200%
Nettotulos ["Ng 0.0 0.5 11 -7 0.6 -0.2 12 14
EPS 011 0.00 0.08 018 —0.07 0.06 -0.02 012 014
EPS oik. (dilutoitu) 0.11 0.00 0.08 018 —-0.07 0.06 -0.02 012 014
Osinko per osake 0.04 0.04
LIIKEVAIHTO, milj. euroa 2024Q1 2024Q2 2024Q3 202404 2024 2025Q1E 2025Q2E 2025Q3E 2025Q4E 2025E 2026E 2027E
Nokian Panimo 59 6.0 119 6.5 6.5 13.0 144 16.3
Yhteensa 0.0 59 0.0 6.0 119 0.0 6.5 0.0 6.5 13.0 144 16.3
LITKEVAIHDON KASVU, Y'Y % 2024Q1 202402 202403 202404 2024 2025Q1E 2025Q2E 2025Q3E 20250Q4E 2025E 2026E 2027E
Nokian Panimo 11.3% 20.4% 15.7% 10.9% 8.3% 9.6% 10.8% 13.2%
Total 11.3% 20.4% 15.7% 10.9% 8.3% 9.6% 10.8% 13.2%
LIIKEVOITTO, milj. euroa 2024Q1 202402 202403 202404 2024 2025Q1E 2025Q2E 2025Q3E 2025Q4E 2025E 2026E 2027E
Nokian Panimo 2.9 0.0 0.7 17 0.6 0.3 14 17 19
Total 2.9 0.0 0.7 17 0.6 08 14 17 19
Liikevoitto—2% 2024Q1 2024Q2 2024Q3 202404 2024 2025Q1E 2025Q2E 2025Q3E 2025Q4E 2025E 2026E 2027E
Nokian Panimo 16.0% 12.3% 14.0% 9.2% 12.3% 10.8% 11.8% 11.9%
Total 16.0% 12.3% 14.0% 9.2% 12.3% 10.8% 118% 119%
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TULOSLASKELMA, milj. euroa 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Liikevainto 71 87 9.3 10.3 119 13.0 144 16.3
Lilkevaihdon kasvu (%) 17.4% 21.6% 7.8% 9.9% 15.7% 9.6% 10.8% 13.2%
Kayttokate 13 19 17 17 2.6 24 2.8 3.2
Kayttokate (%) 18.9% 21.6% 18.4% 16.7% 217% 18.5% 19.7% 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 (%) 141% 17.3% 13.2% 10.2% 14.0% 10.8% 11.8% 11.9%
Raportoitu liikevoitto 10 15 12 10 17 14 17 19
Raportoitu likevoitto (%) 141% 17.3% 13.2% 10.2% 14.0% 10.8% 11.8% 11.9%
Rahoituskulut 0.0 0.0 -01 -01 -0.3 -16 -0.2 -0.2
Tulos ennen veroja 10 15 12 0.9 13 -0.2 15 17
Verot -0.2 -0.3 -0.2 -02 -02 0.0 -03 -0.3
Vahemmistoosuudet
Nettotulos 0.8 12 0.9 0.8 11 —-0.2 12 14

Kertaerat (kassavaikutteiset)
Kertaerat (ei—kassavaikutteiset)
TASELASKELMA, milj. euroa
Pysyvét ja vaihtuvat vastaavat

Aineelliset hyddykkeet 4 7 8 8 9 11 12 13
Liikearvo

K&yttdoikeusomaisuus

Varasto 1 1 1 1 1 1 1 2
Saatavat 1 1 1 2 2 2 2 3
Likvidit varat [4] 1 (4] (4] 9 8 6 5
Taseen loppusumma 6 10 11 11 21 22 22 23
Oma ja vieras pgaoma

Oma pa&goma 3 4 5 5 15 16 17 18
Vahemmistdosuudet

Vaihtovelkakirjalainat

Vuokrasopimusvelat 2 1

Verovelat

Korolliset velat 1 3 3 2 2 3 1 [9]
Korottomat velat 2 2 2 2 3 3 3 4
Muut velat

Taseen loppusumma 6 10 1 1 21 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 (4] (4] 4] (4] (4] 0
— Kayttopaaoman lisdykset (4} 1 4] 4] (4] Q (4] 0
+/— 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 (4] (4] [4] -2 (4] [4]
+/— Osakeannit/omien osakkeiden hankinta [4] (4] (4] 9 1

— Maskettu osinko 0 0 (4] (4] (4] [4]
+/— Muut 0 2 (4] (4] 4] (4] -2 -1
Rahavarojen muutos [4] 4] -1 (4] 9 -1 -2 -1
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Avainluvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 202TE
Makrkina—arvo 15 25 25 25
Nettovelka (pl. vaihtovelkakirjalainat) 2 3 3 -5 -5 -4 -4
Yritysarvo 2 3 3 10 21 21 21
Liikevaihto 9 9 10 12 13 14 16
Kayttokate 2 2 2 3 3 3
Liikevoitto 1 1 1 2 1 2 2
Tulos ennen veroja 1 1 1 1 [9] 1 2
Nettotulos 1 1 1 1 4] 1 1
Oma padoma (iiman vahemmistdos.) 4 5 5 15 16 17 18
Valuation multiple 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 202TE
EV/Sales 0.3 0.3 0.3 0.8 16 14 13
EV/EBITDA 13 18 18 38 86 73 6.4
EV/EBITA 16 26 29 59 14.8 122 107
EV/EBIT 16 2.6 29 5.9 14.8 122 10.7
EV/OCF 11 32 25 48 356.8 9.2 8.0
EV/FCF —2.0 -8.0 6.6 412 —20.4 1441 437
P/FCFR -6925 -11.0 -5984 827
P/E 138 -1577 215 183
pP/BV 10 16 14 14
Tavoite EV/EBITDA 95 8.0 7.0
Tavoite EV/EBIT 16.2 134 118
Tavoite EV.FCFF -9.9 -540.0 748
Tavoite P/BV 17 16 15
Tavoite P/E, dilutoitu 125 -170.3 232 197
Osakekohtaiset luvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Osakemaara (milj.) 6.16 6.16 597 6.09 10.09 10.09 10.09
Osakemaéra (dil., milj.) 6.15 6.15 597 6.09 10.09 10.09 10.09
Tulos per osake 019 015 013 018 -0.02 012 014
Operatiivinen kassavirta per osake 0.35 0.16 0.21 0.34 0.06 0.22 0.26
Vapaa kassavirta per osake -0.20 -0.07 0.06 0.00 -0.23 .00 0.03
Tasearvo per osake Q.70 Q.79 0.90 2.46 161 173 183
Osinko per osake 0.06 0.04 .03 0.00 .00 0.04 0.04
Osingonmaksusuhde, % 31.8% 26.1% 23.3% 30.0% 30.1% 30.2%
Osinkotuotto, % 14% 17%
Vapaan kassavirran tuotto, % -0.1% —9.1% -0.2% 12%
Tehokkuusmittarit 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 202TE
ROE 29.9% 20.6% 15.0% 10.8% -1.0% 7.0% 7%
ROCE 24.7% 16.0% 12.8% 12.4% 75% 9.0% 10.3%
Taloudelliset tunnusluvut 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 202TE
Varastot suhteessa likevaihtoon (%) 9.8% 11.6% 9.4% 8.7% 10.1% 10.1% 10.1%
Saatavat suhteessa likevaintoon (%) 14.6% 15.8% 15.7% 16.8% 16.2% 16.2% 16.2%
Korottomat velat suhteessa o o o o o o o
likevaintoon (%) 28.6% 26.6% 22.3% 23.3% 22.3% 22.3% 22.3%
Kayttopaaoma liikevainto, % —4.3% 0.8% 2.8% 2.2% 4.0% 4.0% 4.0%
Investoinnit/likevaihto, % 38.8% 15.4% 8.5% 17.5% 22.1% 16.0% 141%
Investoinnit/sales (sis. yritysostot), % 38.8% 15.4% 8.5% 17.5% 22.1% 16.0% 14.1%
Vapaa kassavirta/kayttokate -06 -0.2 0.3 01 -4 01 0.1
Nettovelka/kayttokate 13 18 18 -21 -19 -16 -14
Velat/oma p&goma 01 01 01 0.0
Omavaraisuusaste 04 05 05 Q7 Q7 08 08
Gearing, % 54.7% 65.2% 56.8% -36.1% —27.8% —25.7% —24.0%
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OMISTAJALUETTELO OSAKEMAARA EURmMilj. %
Oy Scripto Ab 3925693 9.814 389 %
Keskinginen Tyoelakevakuutusyhtit Varma 62 000 1905 5%
Keskinainen Elakevakuutusyhtio Iimarinen 756 000 1890 5%
Elo Keskindinen Tyoelakevakuutusyhtio 600 000 1500 59 %
Oy Prandium Ab 533333 1333 53 %
Properius Partners Micro Finland 200 000 0.500 2.0 %
Erikoissijoitusrahasto Aktia Mikro Markka 200 000 0.500 2.0 %
Mikko Laakkonen 150 000 0.375 15%
Oy Ingman Finance Ab 150 000 0.375 15%
Kymmenen suurinta 7277 026 18193 21%
Muut 2816 957 7.042 279 %
Yhteensé 10 293 983 25.235 100%
TULOSKALENTERI
MUUT TAPAHTUMAT
MUUT YHTIOTIEDOT
CEO: Janne Paavola Nuijamiestentie 17, FI-37120 Nokia
CFO: Tel:
IR:

Evii Plc, Aleksanterinkatu 19 A, P.O. Box 1081, FIN-0@101 Helsinki, Finland, Tel +358 9 476 690, www.evli.com
44(48)


http://www.evli.com/

NOKIAN PANIMO

EVLIEQUITY RESEARCH Beverages/Finland, May 16, 2025
Company report
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 — Kayttopgddoman
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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Térkea tiedonanto

Evli Research Partners Plc ('ERP") kayttaa 12 kuukauden tavoitehintoja. Tavoitehinnat maéritelldan hyddyntamalld analyyttisia tekniikoita, jotka
perustuvat talousteoriaan, mukaan lukien (mutta ei rajoittuen) diskontattujen kassavirtojen analyysi ja verrokkeihin perusutva arvonmaéritys.
Arvonmaaritysmenetelmien valinta riippuu erilaisista olosuhteista. Tavoitehintoja voidaan muuttaa uuden yhticté koskevan tiedon perusteella tai
korkotason, valuuttakurssien, muiden arvopapereiden hintojen tai markkinaindeksien muutosten tai edelld mainittujen tekijoiden nakymien tai muiden
rahoitusmarkkinoiden olosuhteita muuttavien tekijdiden perusteella. Arvonmaarityksessa kaytetyt oletukset ovat herkkia muutoksille ja voivat
merkittavasti vaikuttaa kaypiin arvoihin. Ynden prosenttiyksikon muutos missé tahansa kaytetystéa oletuksesta voi vaikuttaa kaypiin arvoihin jopa yli
+/-20 %. Analyytikoiden suositukset ja muutokset ovat saatavilla téaita: Analysts' recommendations and ratings revisions.

Sijoitussuositukset maaritelldan seuraavasti:

Tavoitehinta verrattuna osakekurssiin Suositus
=-10% MYY
-10-0% VAHENNA
0—(+10) % LISAA
=10 % OSTA

ERP voi tilapgisesti keskeyttda suosituksen ja tarvittaessa tavoitehinnan noudattaakseen sd&doksia ja/tai siséisia kaytantoja, jolloin kaytetaan EI
LUOKITUSTA —luokitusta.

ERP:n analysoidun yhtion sijoitussuositus paivitetdan vahintaéan 2 kertaa vuodessa.

40 % 38 %
35% 33%
30 %
25%
o0 % 19 %
15 %
10 %
5%
Q%

Q%
Muy Vahenna Liséa Osta

Yll& oleva kaavio ndyttéd ERP:n yhtititd koskevien suositusten jakautumisen 23. lokakuuta 2024. Jos suositusta ei ole annettu, sitd ei mainita t&ssa.

Analyytikon nimi: Atte Pitkajarvi

Taman tutkimusraportin on laatinut Evli Research Partners Oyj ('ERP" tai "Evli Research'). ERP on Evli Oyj:n tytaryhtic. Sijoitussuosituksen tuottaminen
on saatu paatokseen 16.56.2025, 8:45. Tama raportti on julkaistu 16.5.2025, 10:00.

Taman asiakirja on laadittu Evli Research Partners Oy:n toimesta Nokian Panimo Ouyj:sté ("Yhtit") riippumatta, ja kaikki tdman asiakirjan siséltamat
ennusteet, mielipiteet ja odotukset ovat kokonaisuudessaan Evli Research Partners Oy:n omia ja ne on annettu osana sen normaalia
tutkimustoimintaa, eik& niiden tule luottaa olevan kenenkaéan muun henkilon valtuuttamia tai hyvaksymié. Evli Research Partners Ou:lla ei ole
mink&éanlaisia valtuuksia antaa mitaan tietoja tai antaa mitédan esityksia tai takuita Yhtion tai kenenkaan muun henkilon puolesta tédhan littyen.
Erityisesti asiakirjassa esitetyt mielipiteet, arviot ja ennusteet ovat kokonaisuudessaan tdman asiakirjan laatijoiden omia, eika niita anneta Yhtion tai
kenenk&an muun henkilén edustajana tai minkaan tarjouksen jarjestajana tai takaajana.

Kenellakaan tahan katsaukseen osallistuneista analyytikoista, heidan holhouksessaan olevilla henkiltillé tai maaraysvallassa olevilla yhteisdillé ei ole
positiota yhtion osakkeissa tai niihin littyvissé arvopapereissa.

Suosituksessa mainittujen rahoitusvalineiden hinnan paivamaara ja kellonaika viittaavat edellisen kaupankayntipaivan paatoskurssiin, ellei raportissa
toisin mainita. Jokainen tdméan raportin siséllosta vastaava analyytikko varmistaa, etts ilmaistut nakemykset kuvastavat tarkasti kunkin analyytikon
henkilokohtaisia ndkemyksia suojatuista yrityksisté ja arvopapereista. Jokainen analyytikko vakuuttaa, ettd han ei ole saanut, saa, tai tule saamaan
suoraa tai epasuoraa korvausta tdméan raportin siséltamista erityisista suosituksista tai nakemyksista.

Evli—konserniin kuuluvat yhtiot, osakkuusyhtiot tai Evli—konserniin kuuluvien yhtididen henkildsto 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 tietamyksen mukaan arvopapereiden likkeeseenlaskija(t) ei(vat) omista yli 5 % liikkeeseenlaskijan/(—laskijoiden) likkeeseen lasketusta
osakepaaomasta.

ERP:n emoyhtid Evli Oyj on osallistunut Nokian Panimo Ouyj:n mahdollisen listautumisen arviointiin Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitamaan monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelméén Nasdag First North Growth Market Finland paajarjestgjana. Tamé asiakirja ei muodosta tai ole osa mitéén tarjousta,
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tarjouspyyntoa tai kutsua merkité tai ostaa arvopapereita, eiké se tai mikaan sen osa muodosta perustaa minkaan sopimuksen tai sitoumuksen
perustaksi tai siihen voi vedota minkaan sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Sijoitusanalyysit eivat ole esiteasetuksen (EU) 2017/1129 mukainen
esite tai First North —saanttjen mukainen yhtioesite taikka markkinointimateriaali. Sijoittamista harkitsevien tulee tutustua Yhtion First North —
s&antojen mukaiseen yhtidesitteeseen.

Tamé asiakirja perustuu sen laatijoiden luotettavina pitémiin tietoihin, mutta Evli Research Partners Oy ei ole riippumattomasti vahvistanut sen
sisaltoa. Siing esitetyt mielipiteet, arviot ja ennusteet ovat taman tiedotteen paivamaaran mukaisia, ja niitd voidaan muuttaa iiman erillisté ilmoitusta.
Tamén asiakirjan siséltadmien tietojen, mielipiteiden ja ennusteiden oikeudenmukaisuudesta, tarkkuudesta, taydellisyydesté tai kohtuullisuudesta ei
anneta mitdan nimenomaista tai epdsuoraa vakuutusta, eika niihin tule luottaa, eiké Evli Research Partners Oy:sta, Yhtiosta tai kenestakaan
muustakaan henkilosta ole vastuussa mistaan vahingoista, jotka aiheutuvat tdman asiakirjan tai sen siséllon kaytosté tai muutoin aiheutuvat sen
yhteydessa.

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

ERP:lI& tai muulla Evli—konserniin kuuluvalla yhtiolla ei ole yhtion kanssa sopimusta markkinatakaus— tai likviditeettipalvelujen suorittamisesta.

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

Tama raportti on osittain julkistettu yhtiolle ennen sen levittamista. Yhtio ei ole tehnyt muutoksia sen sis&ltoon. Tietyt osat raportista toimitettiin
yritykselle faktantarkistusta varten.

Tama raportti on tarkoitettu vain tiedoksi, eika sita saa kayttaa tai pitda missaan olosuhteissa tarjouksena myyda tai ostaa arvopapereita tai neuvona
kayda kauppaa arvopapereilla.

Kaikki tassé raportissa julkaistut tiedot on tarkoitettu vain alkuperaisen vastaanottajan yksityiseen ja sisdiseen kayttoon. ERP pidattaa kaikki oikeudet
raporttiin. Mitédan taman julkaisun osaa ei saa jaljientaa tai lahettda missdan muodossa tai millaan tavalla, séhkdisesti, mekaanisesti, valokopioimalla,
tallentamalla tai muuten, tai tallentamaan mink&énlaiseen hakujarjestelmaan iiman ERP:n kirjallista lupaa.

Tata raporttia tai sen kopiota ei saa julkaista tai levittaa Australiassa, Kanadassa, Hongkongissa, Japanissa, Uudessa—Seelannissa, Singaporessa tai
Etela—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 porssikomiteassa (U.S. Securities and Exchange Commission, SEC), eika sité ja sen
analyytikoita koske SEC:n s&anndt, jotka koskevat arvopaperianalyytikoiden sertifiointia tutkimusraportissa esitettyjen nékemystensa valuutan osalta.
Evli ei ole finanssialan sééantelyviranomaisen ('FINRA") jasen. Sité ja sen arvopaperianalyytikoita eivat koske FINRA:n sdannot yleison kanssa
tapahtuvasta viestinnésté seké tutkimusanalyytikoista ja tutkimusraporteista eivatka niinin 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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Equity Research

Jerker Salokivi (head) +368 9 4766 9149
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Atte Jortikka +368 40 054 3725
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Phone +358 9 476 690

Internet www.evlicom
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SE-103 26 Stockholm

Sverige
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Tel +46 (0)8 407 8000
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