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Suurten muutosten aika

Tokmannin sjjoittajatarina on siirtymdévaiheessa, kun yhtio tekee
muutoksia Dollarstoren liiketoimintamalliin ja pyrkii piristdmédn
kotimaan kasvuaan SPAR-yhteistyén avulla. Osake vaikuttaa
nimellisesti edulliselta, mutta positiivinen kurssikehitys vaatii
sijoittajien luottamuksen palauttamista osoittamalla tuloskasvun
olevan kestévdlld pohjalla. Lyhyen aikavdélin kurssiajureiden
puutteen sekd kohonneen riskitason téhden pysyttédydymme
vdhennd-suosituksessa. Toistamme 7,7 euron tavoitehinnan
ennusteiden pysyessd ennallaan.

Markkinajohtaja Pohjoismaissa

Tokmanni on Pohjoismaiden suurin halpakauppayhtio reilun 350
myymalan verkostollaan ja 1,7 mrd. euron liilkevaihdollaan.
Viimeisten 10 vuoden aikana Tokmannin liikkevaihto on kasvanut
noin 5 %:n vuosivauhtia Suomessa. Dollarstoren kasvu samalla
periodilla on ollut Idhes 20 %. Konseptien kasvuvauhtien
polarisaatio tulee jatkumaan, sillda Tokmannin myymalaverkosto
lahestyy Suomessa taytta lentokorkeuttaan. Suomen kannattavuus
on pitk&an ollut toimialan keskitasoa, kun taas ndemme
Dollarstorella olevan selvaa parantamisen varaa, mika
onnistuessaan toimisi osakkeen merkittavana arvoajurina.
Paaomatehokas liiketoimintamalli mahdollistaa hyvan vapaan
kassavirran ja paaoman tuoton, joiden laskevan trendin
kaantaminen olisi sijoittajatarinan kannalta ensiarvoisen tarkeaa.

Takana haasteelliset Iahivuodet

Tokmanni on karsinyt heikosta markkinatilanteesta ja kovasta
kilpailusta. Taman takia Suomen tulos on laahannut paikoillaan
viimeiset 3 vuotta. Ulkomaille lagjennuttuaan Tokmanni on pyrkinyt
muokkaamaan Dollarstoren konseptia kasvuvoimaisemmaksi mm.
lagjentamalla myymalaverkostoa voimakkaasti sekd kasvattamalla
keskiostosta valikoimamuutosten avulla. Alkuperdiset suunnitelmat

konseptin ehostamisesta eivat mielestdmme olleet ndin mullistavia.

Toimivan konseptin muokkaamiseen liittyy mielestémme
merkittava riski, silla Dollarstoren vanhat asiakkaat ovat tottuneet

erilaiseen ostokokemukseen. Muutoksilla yhtid on saanut
keskiostoksen nousuun, mutta toisaalta vertailukelpoisten
myymaldiden asiakasmaarat ovat laskeneet kuluvan vuoden aikana
prosentilla. T&ma yhdessa kasvupanostusten kanssa on painanut
Dollarstoren tuloksen hyvin heikolle tasolle. Tasta syysta yhtio
aikoo keskittya kannattavuuden tasonostoon seuraavan vuoden
ajan. Tassa onnistuessaan yhtiolla on kaikki edellytykset luoda
omistajilleen arvoa.

Ennusteemme rakentuvat oletuksille, ettd Tokmanni-segmentti
jatkaa noin markkinan mukaista kasvuaan ja uusi johto saa
Dollarstoren suurimmat tulipalot sammutettua, jolloin yhtio palaa
takaisin tuloskasvuun. Odotamme konsernin tuloksen nousevan 6
% vuodessa keskipitkalla janteella.

Strategiapaivitysta luvassa

Yhtio tulee paivittamaan strategiaansa uuden toimitusjohtaja
Sampo Paallysahon astuessa ruoriin viimeistaan kesalla 2026.
Keskeisia palasia strategiassa ovat kotimaan kasvun piristdminen
paivittaistavaralagjentumisen avulla ja Dollarstoren tuloskunnon
elvyttdminen ja kasvun jatkaminen. Uusi toimitusjohtaja tuonee
joitakin uusia tuulahduksia mukanaan, mutta emme usko tarinan
muuttuvan oleellisesti.

Arvotus ei ole haastava, mutta epavarmuuksia Ioytyy

Tokmannin omaan historiaan ja verrokkeihin ndhden matala
arvostus (2026e P/E 9x ja IFRS 16 oik. EV/EBIT 10x) alkaa jo
houkutella. Emme kuitenkaan nae kiiretta ostolaidalle, silla
Dollarstoren kehitys on herattanyt liilkaa kysymyksia. Ennusteemme
ollessa ohjeistuksen alalaidalla tulosvaroitusriski loppuvuodelle on
iimeinen. Tuotto-odotusta tukisi 6 %:n osinkotuotto, mutta sen
kestavyyteen liittyy epavarmuutta, mikali tulostaso jatkaisi
heikentymistdan. DCF-mallin osoittama arvo (8e) viestii
nousuvarasta, mutta tamakin on hyvin herkka yhtion saavuttamalle
pitkdn ajan kannattavuustasolle.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:

7,70 EUR
(aik. 7,70 EUR)

Osakekurssi:

7,42 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2024 2025e 2026e 2027e
1674,9 1736,3 1837.,5 1932,5
20 % 4% 6 % 5%
102,3 85,0 100,3 14,9
6,1% 4,9 % 55 % 5,9 %

48,8 371 44,6 58,3
0,87 0,65 0,81 1,04
13,9 1,4 9,2 71
2,7 1,6 1,5 1,3

28 % 5,9 % 72 % 9,3 %
14,9 14,6 12,4 10,8
6,7 5,7 55 51
0,9 0,7 0,7 0,6

(Ennallaan)

Yhti6 ohjeistaa 2025 likevaihdon olevan 1710-1750 MEUR (2024: 1670
MEUR) ja vertailukelpoisen liikevoiton 85-95 MEUR (2024: 99,7 MEUR).



Osakekurssi
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e Tokmanni Group OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Dollarstore ja kansainvalistyminen
o Uudet myymaldavaukset

o Private label-osuuden kasvu

o Fiksun ostamisen lisddntyminen

o Volyymien kautta tulevat skaalaedut mm.
hankinnoissa ja vuokraehtoja neuvoteltaessa

o Oman verkkokaupan hyddyntaminen
potentiaalisena alustana muiden tuotteille

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat
o Kilpailutilanteen kiristyminen ja uudet
ulkomaiset haastajat

o Yritysostoissa tai kv-laajentumisessa
epdonnistuminen

o Riippuvuus keskusvarastoista
o Maine- ja hintamielikuvariskit

o Hairiot tuotteiden saatavuudessa ja alan
riippuvuus Kaukoidan valmistuksesta

o Kauppasodan eskaloituminen voi hidastaa
talouskasvua ja kiihdyttaa inflaatiota

8%
%
6%
5%
4%
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Osakekohtainen tulos ja osinko

1,03 1,02 1,04
0,87
76 76 081
0,65 69
53
44

2022 2023

m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024 2025e

2025e
7.42
58,9
437
1238
1,4
1,8
1,6
0,3
0,7
5,7
14,6
69,8 %
5,9 %

2026e

Osinko / osake

2026e
7.42
58,9
437
1245
9,2
9,8
1,5
0,2
0,7
5,5
12,4
70,0 %
7.2 %

2027e

2027e
7,42
58,9
437
1244
A
7,5
1,3
0,2
0,6
51
10,8
70,0 %
9,3 %
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Tokmanni Group lyhyesti

. S CapManin r‘ Nordic Capital ostaa | Mika Rautiaisesta Tokmannin toimitusjohtaja
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e | mgy uns ‘e konsolidoineita brandin alle 2015 parantaminen
vahittaiskauppayhtio. yritys-jarjestelyjs
Suomessa Tokmanni listautuu Helsingin Vertailukelpoinen kasvu vahvistuu ja
porssiin 2016 kannattavuus paranee
Verkkokaupan avaus

1989 vuonna 2011 Uusilla myymélgavauksilla Yksittisia yritys- ja liiketoimintakauppoja

kasvua, vertailukelpoinen

. . kasvu heikohkoa Kansainvalistyminen Dollarstore-yrityskaupan

Perustamisvuosi mydti

Konseptin tarkoitus ja suunta
2016 hakusessa Paivittdistavarakaupan systemaattinen

® ® @ laajentaminen Suomessa alkaa
Listautuminen
1800 10,0 %
1675 MEUR (20 % v/v) 1600 9,0 %
e . O,
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (1/5)

Tokmanni Group

Tokmanni Group on pohjoismaalaisia halpakauppakonsepteja hallinnoiva véhittdiskaupan
konserni. Konserni omistaa Tokmanni, Dollarstore, Bigdollar, Miny ja Click Shoes —
kauppakonseptit ja omaa yksinoikeuden toimia SPAR-kauppiaana Suomessa.

TOKMANNI

Tokmanni on Suomen suurin
halpakauppaketju reilulla
200:lla myymallaan ja ldhes

1,3 mrd. euron m
liikevaihdollaan. Tokmanni-
ketju on muodostunut
useiden yrityostojen avulla.

S PAR[Y

Tokmannin tuoreruokaosastot
I8hivuosina SPAR-konseptin
SPAR-yhteistyolla tehokkaamman

paivittdistavaravalikoimalleen.

(20 kpl) konvertoidaan
ukaisiksi, ja Tokmanni saa

hankintakanavan

Mighty finc priccs

Dollarstore on Ruotsin
neljanneksi suurin
halpakauppaketju reilulla
140:118 myymalallaan ja reilu
400 MEUR:n liikevaihdollaan.
Tanskassa yhtiolla on 10
Bigdollar —-myymalaa.

RSECER P cLick SHOES Y

Shop-in-shop kenké- ja
lifestyle —konseptit, joista
ensimmainen toimii myos

omilla myymalapaikoillaan.
Tokmannin kokoon néhden
liiketoiminta on pientd.

l

.~

Konserni on kasvanut voimakasta tahtia
orgaanisesti ja yritysostojen tukemana.
Suomessa yhtio on saavuttanyt melko

kypsan vaiheen, kun taas muissa
Pohjoismaissa silld on viela rutkasti
kasvupotentiaalia.

l

=

Hyvalla tasolla olevaa tulosta yhtio
pystyy vield parantamaan
kulutehokkuutta kohentamalla ja
myyntikate-% parantamalla mm.
omien tuotemerkkien osuutta
kasvattamalla.

l
i

Tasetta kasvattaa vuokravastuut seka
kohonnut velkataakka. Muuten
Tokmannin liiketoimintamalli on

padomakewvyt, mika nakyy hyvana
tuottona sijoitetulle padgomalle.

&>

TOKMANNI crour

Tokmanni Groupin asiakaslupaus perustuu
halpoihin hintoihin ja helppoon asiointiin
seka yllatykselliseen asiakaskokemukseen.
Yhtid on arviomme mukaan onnistunut
parantamaan asiakastyytyvaisyytta
Suomessa merkittavasti 2010-luvun
loppupuoliskolla, mika nakyi hyvana
likevaihdon kasvuna.

Tokmanni Group on Pohjoismaiden suurin
halpakauppaketju, joka takaa télle
huomattavat mittakaavaedut esim.
hankintatoiminnoissa ja markkinoinnissa.

Tokmanni Group vastaa konsernin
strategisesta kehittdmisesta seka hallinnosta,
mukaan lukien hankinta. Pddomaa ollaan
allokoitu tehokkaasti, ja Dollarstore-
yritysoston integraatio tulee todistamaan
johdon todellisen kyvykkyyden kasvattaa
konsernia tatékin luokkaa suuremmaksi.



Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (2/5)

Useamman konseptin halpakauppias

Tokmanni Group on vuonna 1989 perustettu ja
halpatavaroihin fokusoitunut vahittaiskauppayhtio. Yhtio on
Pohjoismaiden suurin halpakauppias myymalamaaralla ja
liikevaihdolla mitattuna. Konsernin liiketoiminta jakautuu
Tokmanni- ja Dollarstore-segmentteihin, joiden
liiketoimintamalleja olemme kaésitelleet laagjemmin alkaen
sivuilta 12 ja 18. Tokmanni Groupista onkin viimeisen vuoden
aikana kuoriutunut yhden konseptin halpakaupan sijaan
useita konsepteja hallitseva konserni.

Kasvun taustalla yritysostot ja orgaaninen
myymalalaajentuminen

Yhtio profiloituu kasvuyhtioksi, kun sen keskimdardinen
kasvutahti on ollut 8 %:n luokkaa vuodessa. Kehitysta on
tukenut useat pienet yritysostot Suomessa seka hiljattainen
Dollarstoren yritysosto, mutta tdrkeané kasvuldhteena on
toiminut orgaaninen myymalaverkoston laajentaminen.
Vuonna 2024 yhtion liikevaihto oli 1675 MEUR, josta 74 %
muodostui Tokmanni- ja 26 % Dollarstore-segmentista.
Kannattavuus on niin ikd&n parantunut konsernin
mittakaavan kasvettua. Oik. liikevoittoa yhtio teki 2024 noin
100 MEUR:n edests, jossa Tokmanni-segmentin osuus (87
%) oli selvasti suurempi lilkketoiminnan kypsemman vaiheen
takia.

Padaomien sitoutuminen

Liiketoiminta on melko pddomakevyttd ja investointitarpeet

tavanomaisesti rajoittuvat myymal&avauksiin seka kevyisiin
yllapitoinvestointeihin. Kayttopddoma tyypillisesti sitoo
padomaa, missa etenkin varaston heilunta voi olla suurta
riippuen sesonkien menestyksesta. Yhtion
nettokayttopadoma on historiassa pyorinyt 10 %:n ymparilla,
jota pidémme kasvavalle kaupan alan yhtidlle kohtuullisena
tasona.

Myymalaa avattaessa keskimaarainen investointi on

arviomme mukaan noin 0,4 MEUR (vaihtelee konsepteittain),

joka maksaa itsensd takaisin yhtion mukaan nopeasti.
Etenkin Dollarstoren tapauksessa takaisinmaksu on
historiassa tapahtunut hyvin lyhyessa ajassa, kun yhtion
keskivertomyymald saavuttaa kannattavan liiketoiminnan
heti avaamista seuraavana kuukautena. SPAR-myymaldiden
laajentaminen (20. myymalan jalkeen) tulee kuitenkin
sitomaan perinteistd Tokmannin myymaldd enemman
padomia kalliimpien myymal&kalusteiden ja -varastojen
tahden. Olemme kasitelleet SPAR-laajentumista laajemmin
sivulla 17.

Kevyen pdaomarakenteen ansiosta yhtion tase on tuottanut
historiassa kiitettavasti. Oman pddaoman tuotto (ROE) on
vaihdellut 20-30 %:n valillg, kun taas sijoitetun pddoman
tuotto (ROIC) on selvdsti matalampi venytetyn taseen takia.
ROIC on kuitenkin jarjestelmallisesti ylittdnyt padoman
kustannuksen (WACC V9 %), mika viestii liiketoiminnan
luoneen arvoa. Tosin 2024 tunnusluku (8 %) painui WACC:n
alle vuonna 2023 nostetun velan takia, jolla rahoitettiin
Dollarstoren yritysosto.

Liikevaihdon kehitys

1800 e
1600 8%
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% 1000 A
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Oik. litkevoiton kehitys
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (3/5)

Liiketoiminta on kausiluonteista

Tokmanni Groupin liiketoiminta on kausiluonteista, mika
heijastuu myynnissd, kannattavuudessa ja
kayttopdadaomassa. Kausiluonteisuus nakyy etenkin Suomen
myynnisséa, jossa esimerkiksi puutarha ja joulumyynti ovat
yhtidlle tuotekategorioina tarkeita. Neljas kvartaali on
poikkeuksetta yhtion vahvin joulumyynnin siivittdmana, kun
taas ensimmadinen kvartaali on toimialan trendin mukaisesti
vuoden heikoin ja usein tappiollinen. Talldin kulutus on
loppuvuoden sesongin jaljiltd vahdista ja usein varastoon
jaaneita tuotteita myydaan poistomyynnein tehden tilaa
kevaan sesonkituotteille. Yhtion toinen kvartaali on
tyypillisesti kolmatta vahvempi kevatsesongin téhden,
mutta ero ei ole merkittava. Alan kausiluonteisuus johtaa
myds heiluntaan yhtion kdyttopddomassa ja esimerkiksi
ylijddneet sesonkituotteet voivat lumettoman talven

Nettokayttopadaoma
30%

«aEEEEEN
10%
v EREEREER

-10%
-20%
-30%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmm Myyntisaamiset B Vaihto-omaisuus

Ostovelat

Lahde: Inderes

Nettokdyttépddoma

seurauksena luoda varastoriskid. Myos puutarhatuotteiden
menekki on hyvin sdariippuvaista, mika nahtiin kevaalla
2022. Kausiluonteisuutta osin taklatakseen Tokmanni
kayttaa henkilostovuokrausyritysten palveluita.
Liikevaihdon osalta Dollarstoren kausiluonteisuus ei ole
yhtd voimakasta kuin Suomessa, mutta tulos kayttaytyy
suurin piirtein linjassa Tokmanni-segmentin kanssa. Tata
dynamiikkaa saattaa kuitenkin sekoittaa vield Dollarstoren
tuoreeseen myymalaverkostoon tehtavat uudet avaukset.

Keskusvarasto tehostaa toimintaa

Suomessa Tokmanni on vuosien 2023-24 aikana siirtdnyt
sen hajallaan ollutta varastoverkostoa yhden
logistiikkakeskuksen alle. Suomen keskusvarasto sijaitsee
Méantséldssa, jossa Tokmanni toimii pdadvuokralaisena. Nk.
alivuokravarastot ovat usein volyymilaskutteisia, jolloin

Paidoman tuotto

35% 349

O,
2o 24%
8% 21% 18%
(o]
’ 4% 6%
° 2% 2%
8%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
mROE = ROIC

niistd seuraavat kulut ovat myo6s usein suurempia. Talléin
keskitetyn varastoinnin avulla Tokmannin tulisi saavuttaa
joitakin kustannussaastoja, riippuen tietty “oman” varaston
kayttoasteesta. Ruotsissa Dollarstorella on k&sityksemme
mukaan yksi keskusvarasto, joka sijaitsee Orebrossa.
Arviomme mukaan konsernin varastojen kapasiteeteissa
(huomioiden laajentuva paivittdistavara Suomessa) on viel&
tilaa, jolloin suuria investointeja ei ldhitulevaisuudessa
pitdisi olla luvassa. Tosin varastojen automatisaatioaste on
kasityksemme mukaan vield vaiheessa, joka saattaa lisata
investointeja tulevien strategiakausien aikana.
Tavarakuljetuksen yhtio on ulkoistanut kumppaneille, jolloin
lisdantyvan paivittdistavaran osuuden ei tulisi myoskaan
vaatia yhtiolta fyysisia investointeja toimitusverkostoon
vaan efekti tulisi ndkymaan suoraan kuluriveilla.

Oik. litkevoitto - kausiluonteisuus
50
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Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (4/5)

Toimintojen keskittdminen yhden tai kahden varaston
varaan lisaa toisaalta riippuvuusriskia. Mikali varaston
toiminta jostain syysta heikkenisi merkittdavasti, saattaisi
talla olla negatiivisia vaikutuksia Tokmanni Groupin
sisdlogistiikkaan. Pidamme kuitenkin tallaisen riskin
realisoitumista melko epatodennédkoisena.

Omilla tuotemerkeilla ja suoratuonnilla kannattavaa
kasvua

Tokmanni Groupin tuotetarjoama koostuu kolmansien
osapuolten tuotemerkeistad (A-brandit), omista
tuotemerkeistad sekd eksklusiivisista ja brandaamattomista
tuotteista. Tokmanni-segmentin 2024 liikevaihdosta 33,5 %
muodostui sen hallinnoimista merkeista (omat tuotemerkit,
yksinoikeusmerkit ja brandaamattomat tuotteet). Yhtio ei
jaottele myynnin jakautumista sen hallinnoimien merkkien
sisdlla, mutta kasityksemme mukaan omat tuotemerkit tuo
valtaosan ryhm&n myynnista.

Yhtio harjoittaa myods suoratuontia, jolla se hankkii tuotteita
suoraan valmistajilta ohittaen nain tukkurit ja maahantuojat.
Suoratuontia yhtio tekee yhteistydssa norjalaisen
Europrisin kanssa (lisda seuraavalla sivulla). Vuonna 2024
Tokmanni-segmentin suoratuonnin osuus liikevaihdosta oli
27 %. Tama jakautui siten, ettd 21 %-yks. on hankintayhtiota
hyodyntaen hankittuja tuotteita ja 6 %-yks. muuta
suoratuontia. Suoratuonnin osuus on noussut merkittavasti
menneen vuosikymmenen aikana, silla vuonna 2013 se oli
vain 16 %. Strategiansa mukaisesti ja Dollarstoren tuoman

volyymikasvun avulla yhtio pyrkii lisédmaan suoratuonnin
osuutta tarjoten sille kannattavampaa liikevaihtoa.

Yhtié on maininnut sen hallinnoimien merkkien ja
suoratuonnin suhteellisen osuuden kasvun myynnista
tukevan bruttomarginaalia. T&m& on myds keskeisessa
roolissa suhteellisen kannattavuustason parantamisessa.
Huomautamme kuitenkin, ettd omassa hallinnassa olevien
tuotteiden myynti ei méarddnsa enempaa voi kasvaa
(Inderesin arvio potentiaalista: <40 % liikevaihdosta), silla
Tokmannin ydinasiakkaat arvostavat jarkevahintaisia A-
brandien tuotteita ja bréndi on tarkea tekija yhtion
ydinkategorioissa (esim. siivous- ja kauneustuotteet).

Kasityksemme mukaan omien tuotemerkkien mukaisten
tuotteiden myyntikatemarginaalit liikkuvat 40-50 %:n
paikkeilla kun taas kolmansien osapuolisen
brandituotteiden katteet pysyttelevat tuoteryhmasta
riippuen alle 30 %:ssa. Nain ollen omien tuotemerkkien
osuuden kasvu on seka hintaherk&n asiakkaan ettd yhtion
nakdkulmasta positiivinen asia, silld asiakas saa
halvemman hinnan ja myyja tyypillisesti suuremman
katekertyman, vaikka hintapiste olisikin A-bréndin tuotetta
alempi.

Vuonna 2024 Tokmannin hankinnasta 76 % tuli
suomalaisilta tavarantoimittajilta, kun taas Kiinan osuus oli

12 %. Muita tarkeita hankintamaita ovat Alankomaat, Ruotsi,

Tanska ja Bangladesh.

Inderesin havainnollistava laskelma omien
tuotemerkkien katekertymasta

Oma tuotemerkki A-brandi
Hinta 10,0 15,0
Kate-% 50 % 30 %
Katekertyma 5,0 4.5

Lahde: Inderes



Yhtiokuvaus ja litketoimintamalli (5/5)

Hankintayhteistyot - Europris

Tokmanni perusti vuonna 2013 Shanghaihin yhteisen
tuontiyrityksen norjalaisen halpakauppaketju Europrisin
kanssa. Yrityksen tarkoituksena on tehostaa Kiinasta ja
Kaukoidastd tulevaa tuontia. Tuontiyritys auttaa mm.
paikallisten toimittajien etsinnassa, toimittajien valinnassa,
laadun sekéa toiminnan vastuullisuuden varmistuksessa ja
toimitusaikojen seurannassa. Hankintayritys on olennainen
osa Tokmannin strategiaa, silld se parantaa yhtion
neuvotteluvoimaa ja leikkaa pois valikasia toimitusketjusta.
Yhtid on sanonut bruttomarginaalin olevan selvasti
korkeampi tuotteissa, jotka hankitaan Shanghain tuontiyhtion
kautta (Inderesin arvio: >10 % yksikkdd korkeampi kuin
muualla).

Tokmannin yhteistydlld Europrisin kanssa on kolme eri tasoa:
1) Yhtiot ostavat tdysin saman tuotteen ja merkin, mika
mahdollistaa parhaan volyymin yhdistdmisen, 2) samalta
valmistajalta ostetaan eri bréndia tai eroavaa pakkauskokoa
tai 3) erilaisten tuotteiden hankinta, mutta ostojen
keskittaminen samalle tavarantoimittajalle. Tuontiyrityksen
kautta kulkevat tuotteet ovat suurimmilta osin kayttotavaraa.

Hankintayhteistyot - SPAR

Tokmanni aloitti yhteistydon SPAR Internationalin kanssa 2025
tammikuussa ensisijassa saadakseen uuden tehokkaamman
hankintakanavan paivittaistavaratuotteilleen. Kaytannossa
SPAR-kauppiaat neuvottelevat tilaukset keskendan suoraan
tavarantoimittajien kanssa ohittaen siten tukkukauppiaat.
Tuotteet eivét rajoitu pelkdstdan SPARIn omiin
tuotemerkkeihin vaan yhteison kautta voidaan hankkia my&s
kansainvalisia A/B-brandituotteita edullisempaan hintaan.

Siten useat pienet SPAR-toimijat (kuten Tokmanni) voivat
saavuttaa ryhmana suurten pelureiden (kuten Suomessa S- ja
K-ryhma) kaltaisen ostovoiman, kun koko yhteisén
yhteenlaskettu myynti (47 mrd. euroa) on Tokmannin
paakilpailijoita suurempi. Tokmannin ja SPAR:in yhteisty6ta
on kasitelty laajemmin liiketoimintamallin ndkdkulmasta
sivulla 17.

Padomistajana pitkajanteinen kumppani

Tokmanni Groupin suurin omistaja on perheomisteinen
sijoitusyhtio Takoa Invest Idhes 19 %:n omistusosuudellaan.
Takoa Invest kuuluu Suomen vahittdiskaupassa
vaikuttaneelle Saastamoisten suvulle. Néaemme Takoan
Tokmanni konsernin pitkdaikaisena omistajana, mutta
mahdollista irtaantumista emme voi kuitenkaan poissulkea.
Toisaalta Takoan Saastamoisilla on siteet Tokmannin
historiaan sen perustamien ja Tokmannin ostamien
halpakauppaketjujen johdosta. Tokmanni Group toimii
joissakin Takoan omistamissa kiinteistoissa ja ndin ollen se
on sijoitusyhtidlle mydskin kumppani.

Téaman jalkeen kaksi suurinta omistajaa ovat SEB:n
hallintarekisterissa olevat ulkomaiset sijoitukset (12 %) ja
elakeyhtio Varma (4 %). Muilta osin kymmenen suurimman
omistukset jakautuvat melko tasaisesti tunnetuiden
kotimaisten sijoitusrahastoiden, institutionaalisten sijoittajien
ja toisten valittajien kautta hallintarekisterdityjen omistajien
kesken. Yhtion toimitusjohtaja Mika Rautiainen omistaa
Tokmanni Groupista 0,3 %. Ndemme Rautiaisen suuren
osakeomistuksen positiivisena seikkana osakkeenomistajan
kannalta.

Omat tuotemerkit ja suoratuonti (%

liikevaihdosta)
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Myyntikate-%
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Lahde: Tokmanni Group
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Konsernin historiallinen kehitys
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Segmentit: Tokmanni (1/6)

Asiakaslupaus perustuu alhaisiin hintoihin ja laajaan
valikoimaan

Tokmanni-segmentin asiakaslupaus koostuu useasta
komponentista, joihin mielestdmme lukeutuvat: 1) laaja
valikoima, 2) halpa hintamielikuva, 3) nopea ja helppo asiointi
kaikissa myyntikanavissa ja hyva asiointikokemus, 4) pateva
henkilosto ja 5) kestavyys ja vastuullisuus. Vaikka kukin naista
toimii mielestdmme Tokmannin menestystekijoing,
halpakaupalle keskeisind komponentteina nostamme esille
laajan valikoima, halvan hinnan ja asiointikokemuksen (johon
muut lupaukset mielestémme nivoutuvat). Tokmannin
iskulause "Fiksun ostamisen puolesta” kuvastaakin yhtion
asiakaslupausta melko hyvin.

Halpa hintamielikuva liiketoiminnan keskiossa

Tokmanni pyrkii olemaan hintamielikuvaltaan edullisin
halpatoimija, vaikkei se arvioidemme mukaan tarkoita
absoluuttisesti markkinoiden halvimpia hintoja. Suomessa
hintamielikuvaa pyritdan parantaa seka yllapitaa halvoilla erilla
ja kampanjoilla, joiden avulla asiakkaiden mielikuva
Tokmannin halvoista hinnoista sailyy, kun taas ostoskoria
taydentavat ostokset parantavat asiakaskohtaisia katteita.
Keskeista yhtiolla on huolehtia hintasensitiivisten tuotteiden
seka sen ydinkategorioiden hintakilpailukyvysta. Naemme
Tokmannin hintamielikuvan yhdeksi markkinansa parhaista.

Asiakaskunta

Tokmannin asiakkaat ovat hintatietoisia, minka vuoksi edullisen
hintamielikuvan yllapitaminen on yhtidlle elintarkeaa. Tokmannin
asiakasmaarat ovat historian saatossa kasvaneet melko

tasaisesti. Vuonna 2018 tehdyn tutkimuksen perusteella
Tokmannin asiakaskunnassa oli etenkin lapsiperheité (43 %),
yhdessa asuvia aikuisia (16 %) ja eldkelaisia (16 %). Nuoret ovat
selvd vahemmistd Tokmannin asiakaskunnassa, joskin se tarjoaa
yhtidlle kasvumahdollisuuden. Tokmannin suurin asiakasryhma
muodostuu kuluttajista, mutta yhtiolla on myds noin 30 tuhatta
yritysasiakasta (myynti 3 % liikevaihdosta). Yhtién vuonna 2022
tilmaman kyselytutkimuksen mukaan 75 % vastaajista sanoo
asioivansa Tokmannilla vahintdan kerran kuukaudessa, mika
mielestémme kuvastaa yhtion suurta mittakaavaa Suomen
vahittdiskauppamarkkinalla.

Koko maan kattava myymalaverkosto

Asioinnin vaivattomuuteen ja hyvaan asiakaskokemukseen
yhtio pyrkii vaikuttamaan koko maan kattamalla laajalla
myymalaverkostolla ja myymaldiden hyvilla sijainneilla.
Myymalaverkosto on yhtidlle erittdin tdrked myyntikanava, sen
tuodessa 98,4 % yhtion myynnista. Yhtio on santillisesti
kasvattanut myymalaverkostoaan edellisten kahden
vuosikymmenen ajan ja talla hetkelld konsernilla on
Suomessa reilu 200 Tokmanni-myymalaa. Myymalsita ollaan
sijoiteltu sekd kaupungin laidoille hyvien kuluyhteyksien
varrelle ettd keskustojen kauppakeskuksiin. Ndemme laajan
myymalaverkoston tuovan Tokmannille etua
saavutettavuudessa ja neuvotteluvoimaa mm. vuokranantajiin
ja Kiinteistohuoltajiin ndhden. Laaja ja varttunut
myymalaverkosto toisaalta viestii kasvuvaran hupenemisesta,
jolloin konsernin kasvu nojaa enenevissd maarin ulkomaiden
kasvuun seka Suomen vertailukelpoisen myynnin lisadmiseen.
Jalkimmainen ei kuitenkaan tule olemaan helppoa peilaten
yhtidon vahvaan markkina-asemaan ja kilpailun lisdantymiseen.

Tokmannin asiakaslupaus

Laaja
valikoima
Kestévyys ja Halpa
vastuullisuus hintamielikuva
Osaava ja Nopea ja helppo
motivoitunut asiointi
henkil6sté myyntikanavissa
Myymalamaara
204
189 191 194 198 20T
169 179
159 158
145‘1]6““|||
2013 2015 2017 2019 2021 2023

B Tokmanni (pl. Click Shoes)

Lahde: Tokmanni, Inderes
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Segmentit: Tokmanni (2/6)

Halpakaupan ollessa viela kivijalkapainottunut tarjoaa laaja
myymalaverkosto mielestdmme Tokmannille etua (nk. first
mover advantage), silla joillakin paikkakunnilla Tokmanni
saattaa olla ainoa suurempi tavaratalokauppa. Tata etua
korostaa mahdollisesti tulevaisuudessa myymaldiden
kylkeen tuotava SPAR-tuoreruokaosasto, joka toimisi
joillakin paikkakunnalla arviomme mukaan ainoana
kayttotavaraa myyvana supermarket -kokoluokan
myymaland. Toisaalta myynnin yllapitdminen taantuvilla
paikkakunnilla on haastavaa, miké& saattaa tulevaisuudessa
johtaa joidenkin myymaldiden sulkemiseen.

Orgaaninen verkostolaajentuminen on ollut tehokas
tapa kasvattaa liikevaihtoa ja luoda arvoa

Keskimaarin Tokmanni saa uuden myymal&n kannattavaksi
12 kuukauden aikana ja myymalan kannattavuus saavuttaa
normaalitason 24 kuukaudessa. Uuden myymal&n
takaisinmaksuaika on noin 3 vuotta, kun taas uudelleen
sijoitetussa myymalassa se on hieman lyhyempi,
alhaisemman investointitarpeen ja olemassa olevan
asiakaskunnan ansiosta. Tokmanni on aiemmin kertonut,
ettd vaadittu investointi uuden keskikokoisen myymalan
avaamiseksi on noin 200 euroa neliometria kohden. Yhtio
maarittelee keskisuuren myymalan kooksi 1,5-4 tuhatta
neliometrig, joten sen avaaminen maksaa keskimaarin noin
0,55 MEUR. Tata kokonaisuutta peilaten on orgaaninen
myymalaverkoston kasvattaminen ollut arvoa luovaa, silla
uusien myymalodiden tuotto sijoitettuun paddomaan ndhden
on ollut kannattavaa (vdéh. 20 %).

Valikoima kasvanut laajaksi

Tokmannin myymaldiden valikoima sisaltdd keskimaarin
noin 30 tuhatta eri tuotenimikettd. Suurin saavutettavuus
6ytyy luonnollisesti verkkokaupasta, silla pienimpiin
kauppoihin kaikkia nimikkeita ei pystyta mahduttamaan.
Vuonna 2011 avatun verkkokaupan lisaksi Tokmannin on
suurentanut joitakin sen myymaloita parhaimmillaan 8-10
tuhannen nelion kokoisiksi jattimyymaloiksi, joissa
nimikem&arad on keskimaaraista myymalaa suurempi.
Halpatuotteiden lisdksi Tokmanni tarjoaa A-bréandien
tuotteita usein kilpailukykyiseen hintaan.

Tokmannin tuotekategoriat voidaan jakaa
siivoustuotteisiin, piha ja puutarhatuotteisiin,
pukeutumiseen, kodin sisustukseen ja keittioon, kodin
parannukseen seké elintarvikkeisiin. Ta&man lisaksi
Tokmannista 10ytyy leluja, lastentarvikkeita,
lemmikkitarvikkeita ja muita vapaa-aikaan liittyvia tuotteita.
Kokonaisuudessaan konsernin myynti jakautuu lahes tasan
kaytto- ja paivittdistavaroiden kesken. Tuotekategorioittain
myyntijakauman karkisijoja arviomme mukaan pitaa
hygieniaan ja siivoukseen liittyvat tuotteet. Edullisessa
arkipukeutumisessa Tokmanni on vahva toimija
markkinalla (Top 2) ja pihassa ja puutarhassa se on hyvin
vahva paikallinen peluri. Arviomme mukaan edelld mainitut
tuotekategoriat ovat yhtion kohdekategorioita, joiden
perassa asiakkaat saapuvat yhtion myyntikanaviin.

Tokmannin paituotekategoriat

@ % Siivous ja sdilytys

Piha, parveke ja puutarha

|

|

|

|

|

|

|

: gr g? Kauneus, terveys ja hyvinvointi
|

: @ Pukeutuminen
|

|

|

|

Kodin sisustus ja keittio

Kodin kunnostus

J

% Elintarvikkeet

Kohde kategoria: Tokmannin térkein kateogria, joka
houkuttelee asiakkaita asioimaan sen myyntikanaviin
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Segmentit: Tokmanni (3/6)

Ndemme yhtaalta laajan tuotekategorian positiivisena
seikkana Tokmannille, silla se mahdollistaa asiakasostosten
(/~virtojen) keskittamisen yhteen ketjuun. Toisaalta
monimutkainen laaja valikoima voi aiheuttaa lisékustannuksia
seké hidastaa varastonkiertoa ja siten heikentdd padoman
tuottoa. Toistaiseksi Tokmannin varastonkierto on ollut
kayttotavaraa myyville kaupalle kohtuu hyvélla tasolla (2024
~3x), ja pitemman aikavalin kehityksen perusteella on
valikoimalaajennus ollut nostamassa konsernin
myymalakohtaista myyntia.

Verkkokauppa ja jattimyymalat tukevat tuotenimikkeiden
maaran kasvua

Verkkokaupan valikoima on tavanomaista myymalaa laajempi
ja se siséltaa esimerkiksi kumppaneiden suoratoimitettavia
tuotteita. Verkkokaupasta loytyy lisdksi kalliimpia,
suurikokoisia tuotteita, joiden varastonkierto on muita
tuotteita alhaisempi ja jotka veisivét turhan paljon tilaa
myymaloissd. Verkkokauppa toimii myymalamyynnin ohessa
vaylana kasvattaa tuotetarjontaa ja houkutella uusia
asiakkaita.

Monikanavainen liiketoimintamalli luo synergioita, kun
tuotteen voi tilata netista ja noutaa pian tilauksen jalkeen
myymalasta. Verkkokaupan tyypillinen tilaus on Tokmannin
asiakkaan keskimaaraista ostoskoria merkittavasti suurempi,
arvioidemme mukaan 50-100 euroa. Maanlaajuisen
myymaldverkoston mahdollistamat nopeat toimitusajat ovat
Tokmannille tarkea kilpailuvaltti.

Verkkokaupan myynti kasvoi vahvasti aina vuoteen 2021 asti.
Korona-ajan jalkeen kulutus on kohdistunut enemman

paivittaisiin, alemman hintapisteen tavaroihin, ja taman myota
korkeampien hintapisteiden omaavien tuotteiden kysyntad on
heikentynyt. Arvioimme verkkokaupan myynnin koostuneen
merkittavissa maarin tdman kaltaisesta kysynndasta, minka
syysta Tokmannin verkkomyynti laski vuosien 2022 ja 2023
ajan.

Verkkokaupan osuus yhtion liilkevaihdosta on viela alhainen
(2024:1,6 %), joka on tyypillistéd halpakaupalle matalan
keskiostoksen takia.

Suosittu bréandi Suomessa

Useiden vuosien varrella tehtyjen tutkimusten perusteella
Tokmanni on osoittautunut suomalaisten joukossa hyvin
tunnetuksi ja arvostetuksi halpakauppiaaksi. Tatad on yhtaalta
tukenut yhtion laaja myymalaverkosto seka mittakaavan
myo6td maanlaajuinen tihedtahtinen markkinointi useissa eri
kanavissa.

Tokmanni Klubi

Toisin kuin tunnettujen paivittdistavarakauppojen kanta-
asiakasohjelmat Tokmannin kanta-asiakasohjelma Klubi ei
kerryta pisteita tai bonusta ostokertojen perusteella, vaan
edut perustuvat kuukausittaisiin kohdennettuihin alennuksiin
ja muihin rahanarvoisiin etuihin. Siten kanta-
asiakasohjelmasta puuttuu asiakasostojen keskittdmista
edistdva elementti. Toisaalta kohdennettu (kilpailijjoilta
piilossa oleva) kampanjointi auttaa siihen, ettei kilpailijalla ole
valttamatta aikaa reagoida Tokmannin alennuksiin
hintakilpailun keinoin.
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Segmentit: Tokmanni (4/6)

Yhtion kannalta kanta-asiakasohjelma tuottaa arvokasta tietoa
sen asiakkaistaan ja niiden kayttaytymisesta, jonka avulla
markkinointia voidaan kohdentaa personoidummin. Kanta-
asiakasjarjestelman yllapitdminen sitoo jonkin verran kuluja,
mutta toisaalta silla on potentiaalia tehostaa
markkinointikustannuksia ja niiden asiakaskohtaista
purevuutta. Ndemme kanta-asiakasohjelman
kokonaisuudessaan positiivisena asiana Tokmannille, joskin
bonusjarjestelma saattaisi sitouttaa asiakkaita vahvemmin.
Vuoden 2021 lanseerauksen jalkeen Klubi saavutti nopeasti
suuren suosion, ja vuonna 2023 Tokmanni-klubijasenia ol
yhteensa yli 3 milj. asiakasta.

Kasvua on syntynyt myymaldverkostoa kasvattamalla ja
konseptia teravoittamalla

Tokmanni on kasvattanut myymaldverkostoaan noin 3 %:n
vuositahtia (2013-24). Samaan aikaan yhtio on parantanut
myymaldkohtaisen myynnin tehokkuutta, ts. onnistunut
lisadmaan myymaldidensa asiakasmaarida. Taman taustalla
uskomme olleen halpakauppamielikuvan teravoittaminen sekéa
valikoiman laajentaminen. Vuosien 2013-24 aikana Tokmannin
likevaihto on kasvanut noin 5 %:n vuositahtia, mika on
tavaratalomarkkinan (n. BKT:n kasvu) kehitykseen n&hden hyva
vauhti. Toisaalta Tokmanni on juuri ja juuri saavuttanut
halpakaupan kasvuvauhdin Suomessa (yli5 % p.a.).
Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd Tokmanni on itse ollut
edistamassa markkinan nopeaa kasvutahtia, kun Tokmanni
hallitsee arviomme mukaan noin 35 %:n osuuden Suomen
halpakauppamarkkinasta.

Puhtaan orgaanisen kasvun hahmottamista hankaloittaa useat
yritysostot. Naemme kuitenkin vertailukelpoisen (like-for-like)
myynnin kasvun kuvaavan varsin hyvin Tokmannin vetovoimaa.
Ennen toimitusjohtaja Rautiaisen ajanjaksoa vertailukelpoinen
kasvu oli heikkoa, ja keskimaarin vanhojen myymaldiden
likevaihdot laskivat (2013-17 -0,5 %). Rautiaisen astuttua
puikkoihin, kehittyi vertailukelpoinen kasvu varsin lupaavasti
vuosina 2018-21. Hyvaa kehitystd mielestamme selittdd uuden
strategian myo6ta tehdyt panostukset asiakastyytyvaisyyden
parantamiseen, konseptin piristamiseen seka valikoiman
laajentamiseen. Koronapandemia osaltaan nosti
kayttotavaratuotteiden kysyntdaa, mika heikentda vuosien
2020-21 vertailukelpoisuutta. Taman jalkeen vertailukelpoisten
myymaldiden myynti ja asiakasmaarat kehittyivat heikosti aina
HT24:n asti. Arviomme mukaan vertailukelpoisen kasvun
viimeaikaiseen hidastumiseen on vaikuttanut ainakin 1) heikko
kuluttajan asema, 2) kiristynyt kilpailutilanne (myymaldiden
uusperustanta ja konseptiuudistukset), 3) yhtion oma fokus
kansainvalistymisessa seka 4) tavarakysynnan hidastuminen
pandemian jaljiltd. H2'24 osoitti kuitenkin piristymisen
merkkejd, kun Tokmanni sai vertailukelpoisten myymaldiden
asiakasmaarat takaisin kasvuun arviomme mukaan
onnistuneen hinnoittelun, kampanjoinnin ja valikoiman turvin.
Kilpailijoita merkittavasti matalampi hinnoittelu ja korkeampi
kampanjointi ei kuitenkaan pitkalld tdhtdimelld ndkemyksemme
mukaan luo arvoa, silla tdaméan kaltainen myynti on marginaalia
dilutoivaa. Toisin sanoen Suomen markkinaa vahvempi kasvu
vaatii nakemyksemme mukaan konseptin teravoittamista
muodolla tai toisella, johon mm. SPAR-yhteisty6 saattaa tuoda
apua.

Tokmanni Klubi -kanta-asiakasohjelma

2021 2022 2023
Klubi 1,5 milj. 3 milj.
perustetaan jasenta jasenta
Liikevaihdon kehitys
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Segmentit: Tokmanni (5/6)

Myyntikate-%:n suunta on todenndkdisesti alaspain

Tokmanni-segmentin myyntikate-% on ollut keskimaarin
hieman reilu 34 % (2013-24). Katteen kehitys on ollut
kaksijakoista, ja se on karsinyt esimerkiksi vuosien 2017 ja
2022 hintakilpailusta ja heikosta markkinaympaéristosta.
Toisaalta myyntikatteen kehitys on saanut selvaa tukea
hyvan markkinaympariston aikaan, joista esimerkkina toimii
korona-pandemia (2020-21), jolloin tavarakulutus koki
mittavan kasvun. Pitkaa pelia peilaten marginaalissa ei ole
tapahtunut mullistavia muutoksia viimeisen 10 vuoden aikana,
vaan se on kehittynyt verkkaisesti (+1 %-yks.)
tehokkaammasta hankinnasta huolimatta (suoratuonti + omat
tuotemerkit). Arviomme mukaan osa suoratuonnin kasvun
tuomasta marginaalihyddysta on kilpailun myéta valunut
asiakashintoihin.

Pintapuolisesti ajateltuna tulisi Tokmannin suhteellisella
myyntikatteella olla selvdd nousupotentiaalia suhteessa
muihin halpakauppoihin (esim. Europris ja Rusta omaa noin
+10 % korkeamman myyntikatemarginaalin). Tokmannin eroa
kilpailijoihin kuitenkin arviomme mukaan paaosin selittda
myynnin jakauma (puolet myynnista tulee
heikompikatteisesta péaivittdistavarasta ja esim. Rustalla
omien tuotemerkkien osuus merkittdvasti suurempi) seka
hintakilpailtu markkina. Uskomme kuitenkin, etta yhtiolla on
potentiaalia parantaa kdyttdtavaroiden suhteellista
tuotekatetta. T&han vaikuttaa suoratuonnin ja omien
tuotemerkkien osuuden kasvu sekéd ostoehtojen
paraneminen tehokkaamman hankinnan myota.
Yhteishankinta —organisaation volyymit tulevat tulevina

vuosina nousemaan merkittavasti Dollarstoren integroinnin
Tokmanniin ja OoB:n Europrisiin avulla, jonka pitaisi
mahdollistaa kaikille osapuolille suotuisampia ostoehtoja.
Uskomme my6s SPAR-yhteistydn tuovan osittaista hyotya
paivittaistavaran myyntikatteisiin, mutta yleisesti matalamman
katerakenteen omaavan paivittdistavaran osuuden nousu
tulee laskemaan kokonaisuuden suhteellista myyntikatetta.
Talloin positiivinen vaikutus kannattavuuteen tulisi
todenné&koisesti liikkevaihdon kasvun ja nopeamman
varastonkierron kautta.

Pitkan tahtaimen kannattavuuskehitys hyvaa, mutta viime
vuodet ovat olleet tasaista

Kannattavuuden suhteen Tokmannin pitkdn aikavélin kehitys
on ollut nousujohteista. Vuosien 2013-19 keskimaarainen
oikaistu liikevoitto-% on ollut 5,6 %, kun taas viimeisten
kolmen vuoden aikana se on noussut 7,2 %:iin. Luvuista on
poistettu korona-aika, jolloin kannattavuus nousi reilu 9 %:iin.
Myyntikatteen (+1 %-yks.) ohella kannattavuusparannusta on
ajanut kiinteiden kulujen skaalautuminen (+1 %-yks.).
Skaalautumista on arviomme mukaan ajanut kasvaneen
myymalakohtaisen myynnin ohella myos tukitoimintojen
tehostuminen, jossa myynnin kasvulla on ollut niin ikdan
oleellinen rooli. Viimeisen kolmen vuoden kehitys on ollut
kuitenkin mollivoittoista, silla suhteellisesti kannattavuus on
heikentynyt. Tata selittda yksinomaan kiinteiden kulujen
vaaransuuntainen kehitys, kun myyntikate-% on samaan
aikaan hieman parantunut. Arviomme mukaan kiinteita kuluja
on nostanut tarkeisiin kustannuseriin (palkka ja
vuokra/kiinteist6t) kohdistunut inflaatio.

Myyntikate
450
400
Li
300 -
§ 250 \)
< 200
150
100
50
0
S >0 0 0 OO0 DD N
N QA X0 D0 A A0 N o & QF
S 6 6 @ o S S @ oS S o
mmm Myyntikate Myyntikate-%
Oik. liikevoitto
120
100
80
(2 s
o 60
=
40
0
R R I R I S I N S RN
D B D 6P oD D oD S P P
mmm Liikevoitto Liikevoitto-%

Ldhde: Tokmanni

16

35%

34%

33%

32%

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%



Segmentit: Tokmanni (6/6)

SPAR-yhteistyolla lisada muskeleita paivittdistavaraan

Tokmanni aloitti yhteistydon SPAR Internationalin kanssa 2025
alussa, ja se tulee kuluvan vuoden aikana tdydentamaan
Suomen myymaldidensa paivittdistavaraosastoja (PT) SPAR-
yhteisdn kautta hankituilla tuotteilla (sis. SPARiIn omat
tuotemerkit). Seuraavaksi Tokmanni tulee konvertoimaan sen
olemassa olevat tuoreruokaosastot (20 kpl) SPAR-konseptin
mukaisiksi l&hivuosien aikana ja todenn&koisesti avaavan
uusia SPAR-myymal6itda Tokmannin myymaldiden yhteyteen.
Lisdksi yhtio pohtii mahdollisuutta avata erillisid tuoreruokaan
keskittyvia SPAR-myymalaitd tulevaisuudessa, joiden
operatiivisesta toiminnasta vastaisi yksityiset kauppiaat.

Yhteistyon my6ta Tokmanni maksaa SPARIlle sopimukseen
perustuvaa lisenssipalkkiota, ja vastapainoksi se saa paasyn
SPAR-verkoston mahdollistamaan tuotteiden
yhteishankintaan. Lisdksi SPAR antaa Tokmannille
yksinoikeuden hallita SPAR-brandid Suomessa seka
valmennusta ja oppeja PT-myymalan pydrittamiseen.
Kasityksemme mukaan lisenssimaksu ei ole Tokmannin
mittakaavassa suuri.

Arvioimme paasyyn yhteistydn alottamiselle olleen
Tokmannin tarpeen saada tehokkaampia hankintakanavia PT-
tuotteisiinsa, joissa se taistelee suurista volyymeista hyotyvia
S- ja K-ryhma&éa seka Lidlia vastaan. Arviomme mukaan
Tokmanni on ollut useissa PT-tuotteissa altavastaavana
hinnoittelun ja/tai kannattavuuden nakdkulmasta. Yhtion tulee
jatkossakin hankkia joitakin tuoreruokatarvikkeita kotimaisilta
tukkutoimijoilta tai tavarantoimittajilta, joissa edelld mainituilla
markkinajohtajilla on edelleen parempi neuvotteluvalta. Siten

yhteistydn aloittaminen ei ole avain menestykseen, mutta
uskomme sen parantavan yhtion kilpailukykya (tarjota
matalampia hintoja) ja edellytyksia saavuttaa osuuksia
Suomen PT-markkinalla. PT-laajentumisen taustalla saattaa
my0s olla kayttotavaraa (KT) vahvempi liikevaihdon kehitys
seka asiakkaiden kysynta laajemmalle PT-valikoimalle.
Samaan aikaan PT-tuotteiden kysyntéa on luonteeltaan
defensiivisempaa, ja niiden osuuden kasvu toisi Tokmannin
liilketoimintaan lisda jatkuvuutta.

PT:n suhteellisen osuuden nousun mydéta tulee yhtion
myyntikatemarginaali madaltumaan (muut tekijat ennallaan) yli
ajan, mutta toisaalta tihedmman asiakasvirran myota sen
varaston kierron tulisi tehostua tukien tuloskertymé&a. Samalla
kasvavan asiakasvirran tulisi tukea myos kannattavamman
KT:n myyntia, joka siten pehmentéisi véhempikatteisen PT:n
vaikutusta suhteelliseen myyntikatteeseen. Siten
absoluuttisen vaikutuksen tulosriville ei pitaisi heikentya
hieman madaltuneesta katetasosta huolimatta. Arvioimmekin
uusien SPAR-tuotteiden ja Tokmannin yhteyteen
pystytettdvien SPAR-myymaldiden tukevan yhtion
tuloskasvua pitkalla tahtdimella (>5v). Suhtaudumme erillisiin
SPAR-myymalodihin toistaiseksi varauksella, silld niiden
kilpailukykyyn sekad paaoman tuottopotentiaaliin liittyy
huomattavaa epdvarmuutta perinteistd Tokmanni-myymalaa
selvasti korkeammista investoinneista johtuen.

SPAR-yhteis6 on osoittanut kiinnostusta Tokmannin
hallitsemiin omiin tuotemerkkeihin. Mikali muut SPAR-
kauppiaat alkavat hankkia Tokmannin hankitakanavista KT-
tuotteita valikoimiinsa tulisi sen tukea yhtion ostoehtoja
tulevaisuudessa.

Tokmanni-segmentin litkevaihdon kasvu
tuotesegmenteittiin

5,0 %
41 %
3,7%
0,4 %
.
-0,4 %
2022 2023 2024
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Segmentit: Dollarstore (1/3)

Dollarstoren historia

Dollarstore toimi 1990-luvulla tukkumyyjana ja maahantuojana
toimittaen Aasiasta tuotuja tuotteita muille vahittaiskaupan
toimijoille kuten ICA:lle. Yhtion perustaja ja silloinen omistaja
ymmarsi tuomiensa tuotteiden potentiaalin ja perusti
ensimmaisen myymalansa Ruotsiin vuonna 1999. Tasta
l[&htien yhtidn strateginen fokus on ollut véhittdiskaupassa ja
sen myynti on tuplaantunut 4-5 vuoden valein. Vuonna 2015
Dollarstore ylitti miljardin kruunun rajapyykin arviomme
mukaan alle 50 myymalallaan. Vuonna 2021 yhti6 avasi
uuden keskusvaraston Orebrohon, jolla sisélogistiikkaa
saatiin tehostettua. Vuonna 2022 Dollarstore laajeni
Tanskaan. Tokmannin alaisuudessa Dollarstoren konseptia on
muokattu, jonka hyotyja tullaan mittaamaan tulevina vuosina.

Konseptin suunta haussa

Dollarstoren ostettuaan Tokmanni on ajanut konseptiin
muutoksia yhdentddkseen tatd Tokmannin mukaiseksi.
Aiemmin matalasta hintapisteesta (valtaosa myynnista tulee
tuotteista joiden hinta on muutamia euroja) tunnetun
Dollarstoren valikoimaan pyritaan lisadmaan
korkeahintaisempia kayttotavaratuotteita. Taustalla patee
ajatus keskiostoksen ja omien tuotemerkkien osuuden
kasvattamisesta. Lisdksi Tokmannin tarkoituksena on muuttaa
Dollarstoren markkinointistrategiaa lisdamalla
suoramainontaa, jota Dollarstoressa ei kdsityksemme mukaan
olla ennen, ainakaan laajassa mittakaavassa tehty. Naista
syistd onkin vaikea paatelld millainen konseptista tulee
muutaman vuoden janteelld muotoutumaan, silla vuodet
2023-25 ovat olleet tietynlaista kokeiluaikaa. Tdma nostaakin

muutosprosessiin liittyvaa riskia.
Myymalaverkosto on Suomea nuorempi

Dollarstoren myymalaverkosto on viela jokseenkin nuori.
Taman myotd Ruotsissa ja etenkin Tanskassa on rutkasti tilaa
laajentua. Talld hetkella Dollarstorella on reilu 140 myymalaa,
joista 10 sijaitsee Tanskassa. Dollarstoren myymaéldavaustahti
on ollut voimakasta ja yhtio on keskimaarin kasvanut yli 20 %
vuosittain viimeisen vuosikymmenen aikana. Yhtion
tavoitteena on saavuttaa konsernina yli 360 myymaldverkosto
vuoden 2025 paatteeksi, joka nailla nakymin jaanee
muutamalla myymalalla vajaaksi ymmarrettavista
tuloksenteko-ongelmiin liittyvista syista (joitakin
myymal&avauksia peruutettu tai siirretty).

Valikoima risteda Tokmannin kanssa suurilta osin

Dollarstoren valikoima ristedd Tokmannin kanssa. Suurin
tuotekategorioista on muoti ja kauneus edustaen ldhes
neljdsosaa yhtion myynnista. Muita tarkeita tuotekategorioita
ovat naposteltavat ja juomat, kodin sisustus seka siivous.
Naiden lisdksi valikoimassa on vaihtuvia sesonki- ja
juhlatuotteita, vapaa-ajan tuotteita seka leluja ja
eldintarvikkeita. Pitkalti saman tuotevalikoiman myoéta
konserni saavuttaa sen kahden suurimman konseptin avulla
merkittavia synergioita, joita Q3’25:n paatteeksi oli kertynyt
yli 20 MEUR:n edesta. Yhteishankinta on alkanut kantaa
hedelmaa ja Dollarstoren myymaloista [6ytyy nyt Tokmannin
omia tuotemerkkeja. Tama myos tarkoittaa sita, ettd
Dollarstoren kaupoista I6ytyy aiempaa enemman
kayttdtavaratuotteita, joissa on myds korkeampi
katepotentiaali.

DOLLAR$ TORE

Mighty fine prices Every Day

/;7@ Siivous
@ Muoti ja kauneus
Vapaa-aika ja lelut

Kodin sisustaminen

Naposteltavat ja
juomat

Sesonki ja juhla

O IR

Lemmikkitarvikkeet
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Segmentit: Dollarstore (2/3)

Dollarstoren myymaldiden nykyinen nimikemaéara (SKU) on
keskimaarin 14-15 tuhatta. Kasityksemme mukaan Tokmannin
tarkoituksena on kuitenkin nostaa Dollarstore-myymaldiden
nimikemaaraé, ja tallad hetkelld 30 tuhannen nimikkeen
pilottimyymalda kokeillaan Ruotsin Erikslundissa. Nimikemaaran
nostamisen tavoitteena on kasvattaa asiakkaan keskiostosta,
mika olisi tuloksenteon kannalta arvokasta, silld se toisi hyvin
skaalautuvaa vertailukelpoista kasvua. Nurjapuolena
valikoimauudistuksessa kuitenkin on epavarmuus kuinka
asiakkaat ottavat vastaan moisen muutoksen. Q3°25:lla
Dollarstoren vanhojen myymaloiden asiakasmaéarat olivat 5 %:n
laskussa johtuen juurikin tapahtuneesta muutoksesta. Yhtio itse
uskoo tilanteen olevan véliaikainen, mutta sijoittajan on
keskeisté seurata tilanteen kehittymista, silla
konseptimuutokset ovat usein hyvin haastavia ja pitkdkestoisia.

Myymaldaavaukset ovat historian perusteella hyvin
perusteltuja

Dollarstoren myymalaavausmalli on kaupan alalle varsin
tehokas. Historiallisten lukujen perusteella yhtié saa avatun
myymalan kannattavaksi avauksesta ensimmaisen kuukauden
jalkeen, mika tarkoittaa alhainen alkuinvestointi huomioiden
hyvin rivakkaa takaisinmaksuaikaa. Arvioimme uuden myymalan
avausinvestoinnin olevan 200-400 TEUR:n vdlillg, joka noin 3
MEUR:n liikevaihdolla ja 15 %:n kayttokatemarginaalilla (FAS)
tarkoittaa alle vuoden takaisinmaksuaikaa. Laskelma ei
kuitenkaan huomioi alkuvarastoa, jonka arviomme olevan 600-
900 TEUR:n vdlissa. Alkuvarasto mukaan lukien, uudella
myymalalla on potentiaali maksaa itsenséa takaisin 2-3
vuodessa.

Dollarstoren myymalaavausmalli*

Asiakaskunta

Dollarstoren asiakaskunta poikkeaa maittain: Ruotsissa se
koostuu laajalti nuorista asiakkaista, jotka perddnkuuluttavat
matalia hintapisteitd. Tanskassa asiakaskunta on profiililtaan
laajempi ja myymaldissa asioi nuorten lisaksi myos perheita
ja vanhempia kuluttajia, joiden ostovoima on nuorempia
parempi. Dollarstoren tarkoituksena on laajentaa sen
asiakaskuntaa Ruotsissa myds nuorten ulkopuolelle, johon
arviomme mukaan mainonnan lisddminen (tarjouslehtiset) ja
valikoiman monipuolistaminen voisivat olla keinoja.
Kasityksemme mukaan Dollarstoressa yritysasiakkaiden rooli
on toistaiseksi véhdinen.

avausvuonna, MEUR

Liikevaihto
Kayttokate
Kayttokate-%

Myymalainvestoinnit
Alkuvarasto

Investoinnit yhteensa

Tanskassa piilee potentiaalia Takaisinmaksu (vuotta)

Dollarstore laajeni Tanskaan uudella Bigdollar-konseptilla, joka * Inderesin arvio.

kasityksemme mukaan noudattelee pitkalti samaa kaavaa kuin
Dollarstore. Markkinana Tanska poikkeaa Suomesta ja Ruotsista
siten, etta sielld laajan tuotevalikoiman halpakauppa ei ole yhta
korostuneessa asemassa. Maassa operoi suuria
paivittaistavaraketjuja seka tunnettuja Pohjoismaisia
fokusoituneita halpaketjuja (kuten Normal, Jysk, jem & fix).
Dollarstore on positioltaan uniikissa asemassa pinta-alaltaan
suurempana, lagjemman valikoiman omaavana ja halpoja
hintoja tarjoavana konseptina. Tama yhtaalta asettaa
kysymysmerkkeja sille onko Tanskassa kysyntaa konsepitille.
Mikali kysyntaa I6ytyy on Dollarstore talldin herkullisessa
etuasemassa avaamassa “uutta” markkinaa (nk. first mover -
etu). Késityksemme mukaan Bigdollarin myymaéaldkohtaisen
myynnin kehitys on ollut positiivista kahta ensimmaista
myymalaa (heikko kauppapaikka) lukuun ottamatta.

Keskimaardinen DS-myymala

Keskimaaridinen
DS-myymala

3,0
0,5
15 %

Skenaario 1
0,2
0,6
0,8

1,8

Skenaario 2
0,4
0,9
1,3

2,9
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Segmentit: Dollarstore (3/3)

Uudet markkinat

Dollarstoren johto vihjaili 2024 CMD:l1§, etta uusille
markkinoille lagjentuminen olisi potentiaalinen tulevaisuuden
kasvuldhde. Laajentuminen tapahtuisi arviomme mukaan joko
Dollarstoren konsepitilla (tai sen variaationa) tai yritysostoin.
Naemme Dollarstoren orgaanisen laajentumisen
todenndkoisend, mikali yhtié onnistuu Tanskassa. Mikali kasvu
Tanskassa koituu vaikeaksi, uskomme yritysoston olevan
relevantimpi laajenemisvaihtoehto.

Potentiaalisina kohdemarkkinoina pidédmme Norjaa tai Saksaa.
Norjan korkea ostovoima ja siten vapaamman hinnoittelun
myo6td katepotentiaali voisi olla nykymarkkinoita korkeampi.
Saksan markkina on puolestaan suuri, mutta kilpailutilanne
ldhentelee Suomen tasoa ellei jopa ylita sitd, jolloin emme pida
Saksaa sijoittajan kannalta optimaalisimpana vaihtoehtona.
Baltian maat voisivat olla mielenkiintoisia kohteita niiden
talouden nopean kehityksen myota.

Kasvu ollut hurjaa

Dollarstore on kasvanut hurjaa vauhtia ja saavuttanut
keskimaaraiselld 17 %:n vuosikasvulla** reilu 400 MEUR:n
kokoluokan. Tama tarkoittaa myynnin tuplaamista neljan
vuoden valein. Kasityksemme mukaan kasvun paaajurina on
toiminut uusien myymalodiden avaukset (10-15 kpl per vuosi),
joilla yhtioé on saavuttanut uutta asiakaskuntaa.
Vertailukelpoisen myynnin kasvu on arviomme mukaan ollut
toissijainen myyntia kasvattava tekija, mutta sen rooli tulee
korostumaan sitd myodten mitd suuremmaksi Dollarstoren
myymalaverkosto kasvaa. Toistaiseksi yhtion

myymaldkohtainen myynti on vield matalalla tasolla noin 3
MEUR:ossa, mika saattaa johtua yht&alta Dollarstoren vield
matalahkosta tunnettuudesta ja toisaalta Tokmannia
pienemmasta ja matalahintaisemmasta tuotevalikoimasta.
Dollarstoren yhtena arvoajurina toimiikin vertailukelpoisen
tai myymalakohtaisen kasvun lisdaminen, jonka tulisi myos
parantaa yhtion kannattavuutta.

Tuotekatteet kunnossa

Dollarstoren keskimaarainen myyntikate-% on ollut edellisten
vuosien aikana l&hes 39 %. Noin 4 %-yksikon ero Tokmanniin
selittyy suotuisammalla myynninjakaumalla sek& Ruotsin
Suomea leudommalla kilpailutilanteella. Dollarstorella
parempikatteisten matalamman hintapisteen tuotteiden
osuus on Tokmannia korkeampi. Omien tuotemerkkien ja
suoratuonnin osuutta lisdamallad Dollarstorella pitaisi olla
edellytykset parantaa sen myyntikatemarginaalia, joskin
odotuksemme taman suhteen ovat pessimistiset (2028e 37
%) heikon viimeaikaisen kehityksen ja ndakyvyyden takia.

Kasvu on vaatinut etupainotteisia investointeja

Kannattavuudessa Dollarstore jaa Tokmannin alapuolelle.
Keskim&arin Dollarstoren liikevoitto-% on noin 3,5 %:n, kun
se 2024 paatteeksi oli 3,6 %. Uskomme Dollarstoren vaisun
kannattavuuden taustalla olevan kasvun eteen tehdyt
etupainotteiset operatiiviset investoinnit seka viela
maltillinen myymalakohtainen myynti (3 MEUR).
Kayttokatetasolla yhtididen kannattavuuserot kaventuvat
Dollarstoren suurempien poistojen*** painaessa liikevoittoa.

*** Poistoja nostaa pidemmat vuokrasopimukset, joka kasvattaa absoluuttista IFRS 16-omaisuuden maaraa
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Segmentit: Muut (1/1)

Tokmanni on taydentanyt tavarakauppaansa uusilla
konsepteilla

Tokmanni-segmentin liiketoimintaan kuuluu
tavarakauppaketjun lisdksi kenkaliiketoiminta Click Shoes
seka lifestyle -konsepti Miny ja jatkossa SPAR. Kukin
segmenteista toimii Tokmanni-myymaldiden sisalla ja Click
Shoesilla on myods omia myymaloita kauppakeskuksissa.

Kenkaliiketoimintaan laajennuttiin yritysostoin

Tokmanni laajentui kenkaliiketoimintaan alkuvuodesta 2023
ostamalla kaksi Suomessa toiminutta kenkdkauppaketjua
(Click Shoes ja Shoe House). Kauppahinta oli mielestamme
hyvin kohtuullinen (10,7 MEUR; 2022 EV/EBIT 5xj).
Kenkaliiketoimintaan laajentuminen kasityksemme mukaan
johtui yhtaaltd pukeutumisvalikoiman tdydentdmistarpeesta,
mutta toisaalta myds kansainvalisten kilpailijoiden
poistumisesta Suomen markkinalta. Yhtié omien sanojensa
mukaan se ndki markkinalla raon.

Kooltaan nama liikketoiminnat ovat pienia suhteessa
konserniin. Yhdistettyna ostettujen Click Shoesin ja Shoe
Housen 2022 liikkevaihto oli noin 15 MEUR ja liikevoitto-%
jopa 14,6 %. Korona aiheutti lilkketoimintaan suuren
pudotuksen, jolloin kannattavuus mydskin heikkeni.
Uskomme liiketoiminnan t&man jalkeen toipuneen
Tokmannin tuoman laajemman peiton ansiosta. Omia
kenkamyymalsita Tokmannilla on tallad hetkella 36.

Kenkéavalikoima sisdltdad halvemman hintapisteen tuotteita
seka hieman kalliimpia A-brandin tuotteita. Arviomme
mukaan brandeista yksi (2Moons) kuuluu Tokmannin

hallinnoitaviin tuotemerkkeihin. Click Shoesin
kenkd&valikoima on vield rajallinen, mutta uskomme yhtién
laajentavan sen peittoa ajan myo6ta esimerkiksi urheiluun.

Emme nde kenkaliiketoiminnassa merkittavaa
kasvupotentiaalia, silld uskomme kansainvalisten
kenk&kauppojen kaikkoamiseen olleen pateva syy. Kenkien
volyymikasvu on myds hyvin vaisua, l&helld O %. Jalkineiden
verkkokauppa on yleistynyt vauhdilla ja Tokmannin erillisten
kenkdkauppojen rooli jadnee suhteessa konsernin kokoon
vahaiseksi. Kenkavalikoima kuitenkin tdydentda Tokmannin
pukeutumisen valikoimaa, ja ndemme liikkeen sinéllaén
perusteltuna. Arvioimme Tokmannille validin
kenkdmarkkinan Suomessa olevan noin 300 MEUR, koko
jalkinemarkkinan ollessa lahes 600 MEUR:n arvoinen.

Asiakaskuntaa pyritaan laajentaa Minyn avulla

Miny on Tokmannin itsekehittama lifestyle —konsepti, jolla se
pyrkii houkuttelemaan myds nuorempia kuluttajia asioimaan
Tokmannin myyntikanaviin. Minyn valikoima koostuu padosin
kauneuteen, pukeutumiseen ja asusteisiin, askarteluun ja
sisustamiseen liittyvista tuotteista. Vuoden 2024 aikana
Tokmanni paatti sulkea viimeisimmat Miny-myymalét ja, talla
hetkelld Minya operoidaan Tokmannin myymaloissa
sijaitsevilla shop-in-shop -osastoilla. Shop-in-shopit ovat
mielestdmme perusteltuja Tokmannin myymalatilan
skaalatessa kuluja. Tokmanni ei avaa Minyn lukuja, mutta
konsernin lukuihin talla ei ole arviomme mukaan merkittavaa
kontribuutioarvoa. Kasityksemme mukaan Minya pyritdan
yldsajamaan myds Dollarstoren myymalodissa.

Click Shoes Oy
Liikevaihto
Kasvu-%
Liikevoitto

Liikevoitto-%

Shoe House Oy
Liikevaihto
Kasvu-%
Liikevoitto

Liikevoitto-%

Pro-forma
Liikevaihto
Kasvu-%
Liikevoitto

Liikevoitto-%

Kauppahinta (EV)

EV/S
EV/EBIT

2017
3,4

2017
5,7
-2 %

2017
9.1

Kenkailiiketoiminnat

2018
3,8
1%
0,1
2%

2018
5,6
-2%
0,1
2%

2018
9,4
3%
0,2
2%

Lahde: Suomen Asiakastieto

2019
3,8
0%
0,2
6 %

2019
6,3

12 %
0,4

7%

2019
10,1
7%
0,6
6%

2020
2,8
-27 %
0,1
3%

2020
5,1
-18 %
0,2
4%

2020
79
-22 %
03
4%

2021
3,4
24 %
0,2
7%

2021
7,2
41 9%
0,6
8%

2021
10,6
35%
0,8
8%

2022
4,3
26 %
0,6
13 %

2022
10,8
49 %
1,6
15 %

2022
15,1
41 %
2,2
15 %

10,7

0,7x
4,9x
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Vahva markkina-asema takaa useita etuja

Yhtio on kokonsa kasvun myd6ta saavuttanut Suomessa
etulydntiaseman, joskin pysyvasta kilpailuedusta ei voida
puhua muiden toimijoiden kokoluokan kasvaessa.
Tokmannin myymalaverkosto on suoria kilpailijoitaan selvésti
suurempi ja Tokmanni-brandi tunnetaan Suomessa halvoista
hinnoistaan. Tietyillda paikkakunnilla Tokmanni saattaa olla
ainoa kayttotavaraa myyva kauppias, taaten
hinnoitteluvoimaa. Tosin myynnin yllapitdminen né&illa
paikkakunnilla on haastavaa alueen supistuvan vaeston takia.
Lisdksi yhtio saavuttaa vahvan markkina-asemansa myo6ta
skaalaetuja esimerkiksi ostoehtoihin, markkinointiin,
vuokraehtoihin ja kiinteistdnhuoltoon.

Arvoajurit

Mielestdmme konsernin keskeisimpind arvoajureina toimii
kasvun kiihdyttdminen Ruotsissa ja Tanskassa seka
Dollarstore-segmentin tehostaminen. Suomessa yhtion
kasvuvara on hiipumassa, joskin SPAR-yhteisty6 luo
edellytykset asiakasmé&éaran kasvulle. Myos verkkokauppa
saattaa toimia yhtena kasvun ajurina ja etenkin sielld nouseva
tuotenimikkeiden maara. Omien tuotemerkkien ja
suoratuonnin osuuden kasvaessa on konsernin
kannattavuudella tilaisuus suhteellisesti parantua. Pitkaa
pelia pelaaville sijoittajille (5+ vuotta) tulevaisuuden
yritysostojen onnistuminen esittdd myos keskeista roolia.

Riskit liittyvat kilpailuun ja omaan tekemiseen

Kilpailu kaupan alalla on kireda ja Tokmannin suorat kilpailijat
ovat aggressiivisesti kasvattaneet myymalaverkostojaan.

Taman lisaksi tavanomaiset tavaratalot pyrkivat kasvamaan
kayttotavarakaupassa. Ndemme suorien kilpailijoiden (esim.
Rusta) laajentumisen nostavan kilpailun uhkaa ja lisdantyva
kilpailu on mielestdmme yksi keskeisimmista riskeista
sijoittajan kannalta.

Dollarstoren integroinnissa epdonnistuminen nostaa
mielestdmme yritysostoon liittyvaa riskia, silla kauppahinta ei
mielestémme ollut edullisin (EV/EBIT 22x ja synergiat
huomioiden 11x). Riskia toisaalta pienentada Dollarstoren
vahvat naytot kasvun suhteen. Lisaksi konsernin kasvanut
konseptien m&ara (ja muutokset) eri alueilla aiheuttaa
monimutkaisuutta, mikd saattaa aiheuttaa tehottomuutta,
jolloin synergioiden ulosmittaaminen hankaloituu.

Yhtion alhaisen hintamielikuvan tai brandin heikentyminen
voisi arviomme mukaan vaikuttaa merkittavasti yhtion
tulokseen, erityisesti kireén kilpailun aikaan.

Laajamittainen globaali kauppasota saattaisi vaikuttaa
Tokmannin liiketoiminaan valillisesti mm. taantuman ja
inflaation kautta. Lyhyelld tdhtaimella Kiinan
tavarantoimittajamarkkinalle saattaa syntya ylitarjontaa
USA:laisten vahittdiskauppojen vahentdessa hankintaa
maasta, ja tata kautta tarjota Tokmannille suotuisampia
ostoehtoja.

Tietyt ESG-vaatimukset Aasian kauppaan liittyen nostavat
riskeja liittyen hankintatoimintoihin ja saattavat aiheuttaa
kustannuspaineita. Taman liséksi kiristynyt geopoliittinen
tilanne on osoittanut silld olevan vaikutuksia tavanomaisiin
liiketoimintoihin myos konfliktialueiden ulkopuolella (vrt.
Suezin kanava).

SWOT-analyysi

Vahvuudet

Defensiivinen toimiala
Laaja myymaléverkosto ja
valikoima

Vahva bréndi ja alhainen
hintamielikuva

Korkeista volyymeista etua
ostoehtoihin ja muihin
prosesseihin

Korkea padoman
tuottopotentiaali

Heikkoudet

Kilpailu halpakaupassa
kireda

Suomen kasvuvara
hiipumassa

Kulujen alhainen
skaalautuvuus
Velkaantuneisuus on
nostanut
rahoituskustannuksia ja
riskitasoa

Haasteet Dollarstoren
tuloksenteossa

Lahde: Inderes

Mahdollisuudet

Yritysoston synergiat
Dollarstoren laajeneminen
Ruotsissa ja Tanskassa
Omien tuotemerkkien
lisdédminen
SPAR-yhteistyo

Konsernin kannattavuuden
parantaminen

Uhat

Kilpailijoiden laajeneminen
Tokmannin kauppapaikoille
Dollarstoren integraatiossa
epaonnistuminen

Uusien konseptien myo6ta
monimutkaistunut rakenne
Maineriski

ESG-saantely ja kiristynyt
geopoliittinen tilanne
Riippuvuus
keskusvarastoista
Mahdollisen kauppasodan
epasuorat vaikutukset
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Sijoitusprofiili (2/2)

Vahva brandi ja markkina-asema Suomen
halpakaupassa

Defensiivinen halpakauppa kasvaa
vahittaiskauppaa nopeammin

Kansainvalistyminen Ruotsiin ja Tanskaan

Paivittaistavarakaupan laajentaminen

Vahva kassavirta ja osingonjakopolitiikka

Potentiaali

Myymalaverkoston laajentaminen (etenkin Ruotsissa ja
Tanskassa) ja asiakasvirran kasvattaminen

o Paivittdistavaran laajentaminen

o Suoratuonnin ja private label -tuotteiden laajemmat
marginaalit tukee kannattavuutta

o Dollarstore-synergioiden realisoituminen nostaa
myyntikatemarginaalia

o Dollarstoren tehostaminen ja kannattavuusparannus

Riskit

o Halpakaupan kilpailu kiristyy

o  Kuluttajien heikon ostovoiman ja luottamuksen jatkuminen

o Dollarstore-integraatiossa epdonnistuminen ja konsernin
monimutkaistunut rakenne

o Valikoiman hallinnassa epdonnistuminen

o Paivittaistavaran liiallinen laajentaminen

o Riippuvuus Méntséldn ja Orebron keskusvarastoista

o Mahdollinen globaali kauppasota saattaa aiheuttaa taantuman

ja nostaa inflaatiota
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Liiketoiminnan riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

—
—

—

—

—
—

Toimialan

muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon

hajautuminen ja

jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/

kilpailu

Kustannusten

skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Yhtion liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

MATALA RISKITASO

v

\ 4

v

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala muuttuu hitaasti, mutta globaali
verkkosiirtyma ja kilpailijoiden
myymalalaajentuminen kiristda kilpailua.

Suomessa markkinajohtaja, Ruotsissa
markkina #3, Tanskassa haastajan
asemassa.

Halpakaupassa on selvaa vuoden sisaista
kausivaihtelua, mutta muuten ala on melko
defensiivinen esim. erikoiskauppaan nahden.

Laaja myymalaverkosto Pohjoismaissa. Suuri
paivittdistavaroiden osuus luo jatkumoa
kysynnalle.

A-bréndeissé ja hintatiedetyissa tuotteissa
hinnoitteluvoima olematon. Omissa
tuotemerkeissd hinnoittelu on vapaampaa.

Muuttuvien kustannusten suuri osuus rajaa
kustannusten skaalautumista. Liikevoitto-%
on kaupanalan keskitasoa.

Liiketoiminta sitoo padomia [ahinna
varastoihin, mutta muuten yhtio toimii
tehokkaiden prosessien ansiosta kevyella
padomarakenteella tehden sille hyvaa tuottoa.

Yhtién rahoitustilanne on vakaa ja orgaaniset
investoinnit on rahoitettavissa liiketoiminnan
tuottamalla rahavirralla. Yritysostoissa velan

kayttd saattaa tulla ajankohtaiseksi.



Strategia (1/3)

Inderesin ndkemys Tokmanni Groupin strategiasta

il

Vertailukelpoinen kasvu asiakastyytyvaisyytta ja
keskiostosta nostamalla

Laaja valikoima
Halpa hintamielikuva
Helppo ja yllattava asiointikokemus
Piteva henkilosto
Vastuullisuus

Tokmannin vertailukelpoinen kasvu otti suurloikan nollatasoista
vuosien 2018-21 aikana (4 % p.a.) fokuksen siirtyessa
asiakastyytyvaisyyden parantamiseen (ja osin koronan

tukemana). Kasvuvauhti on tasta hidastunut, ja se pysahtyi
haastavan markkinaymparistén painamina vuosina 2022 ja 23.

Tulevaisuudessa vertailukelpoisen kasvun rooli korostuu
Suomessa, jossa myymaldavausten tahti hidastuu. Tehtéva ei
ole helppo, silla kilpailu ndyttaa kiristyvan entisestdan muiden
halpakauppojen avatessa uusia myymaloita.

Uskomme vertailukelpoisen myynnin paranevan ulkomailla
yhtion kokoluokan kasvaessa ja tunnettuuden noustessa.
SPAR-yhteistyd luo edellytykset Suomen vertailukelpoisten
myymaldiden asiakasmaérien ja myynnin kasvulle, joskin
prosessi on pitka ja se vaatii markkinaosuuksien kahmimista.

[p—

Myymaldverkoston (ja paivittdistavaran) laajentaminen

Suomessa 5-10 uuden myymélén potentiaali

Ruotsissa ja Tanskassa runsaasti tilaa uusille myymaéléille

SPAR-yhteisty6

Tokmanni on kasvattanut myymalaverkostoaan orgaanisesti seka
yritysostojen avulla.

Suomessa on arviomme mukaan tilaa maksimissaan 215 Tokmanni-
myymalalle (nyt 204 kpl). Arvioimme yhtion fokuksen siirtyneen
olemassa olevien myymaldiden parantamiseen, mukaan lukien
paivittaistavaravalikoiman laajentaminen. Dollarstoren verkostossa
ndemme kuitenkin selvaa kasvupotentiaalia tulevien myymalaavausten
tapahtuessa Ruotsissa ja Tanskassa.

Uskomme yhtion pohtivan mahdollisuuksia myymalaverkoston
laajentamiselle nykyisten markkinoiden ulkopuolelle, joko yritysostoin
tai orgaanisesti Dollarstoren kaltaisella konseptilla. Tatd ennen yhtion

on kuitenkin osoitettava Dollarstoren uuden konseptin toimivuus
Ruotsissa.

G

Tehokkuuden parantaminen

Hankinnan tehostaminen
Toimitusketjun tehostaminen

Digitalisaatio

Kannattavuuden parantamisen paaajurina toimii Dollarstoren
kautta saavutettavat synergiat (kumulatiivinen Q3'25: >20
MEUR) seké Dollarstoren myymaladkohtaisen myynnin
nouseminen. Tata ennen yhtion kuitenkin saatava Dollarstoren
tulosta painaneet ongelmakohdat selvitettya.

Yhtio pyrkii tehostamaan kulurakennettaan myds
automatisaatiota lisdamalla, tekodlya hyodyntamalla ja
varastointia keskittamalla. Uskomme tehokkuusparannusten
sekoittuvan kustannusinflaation sekaan.

Yhti6 pyrkii lisdédmaan kannattavamman omien tuotemerkkien ja
suoratuonnin osuutta etenkin Dollarstoren myymaldissa, jonka
uskomme tukevan lievasti yhtion myyntikatteen kehitysta.
Integraation my&té konsernin ja hankintayrityksen® volyymit
tulevat nousemaan tarjoten edullisempia ostoehtoja.

Paraneva suhteellinen kannattavuus

Lahde: Inderes, Tokmanni

* Volyymit kasvaa (ja ostoehdot paranee) myds Europrisin ostettua OoB:n liiketoiminnan



Strategia (2/3)

Strategiaan aste kansainvalisyytta

Tokmannin strategian ydin sdilyi ennallaan helmikuussa 2024
paivitetyssa strategiassa. Sen keskidssa on
asiakasluottamuksen ja —uskollisuuden parantamisen seka
myymalaverkoston laajentamisen lisdksi kustannustehokkuus.
Asiakasuskollisuutta parantamalla yhtio¢ uskoo saavuttavansa
kasvua sen olemassa olevissa myymalodissa kun taas kasvun
paaajurina toimii mielestamme myymalaverkoston
laajentaminen.

Vuoteen 2025 ulottuvan strategiakauden taloudellisina
tavoitteina on saavuttaa

* Liikevaihto 1,8 mrd. euroa

 Liikevoitto 150 MEUR

Taloudelliset tavoitteet on kasitelty tarkemmin sivuilla 28-29.
Asiakasluottamusta pyritaan parantaa usealla tekijalla

Tokmanni uskoo parantavansa asiakasluottamusta useilla
tekijoilla, joiden pitéisi johtaa vertailukelpoisen liikevaihdon
kasvuun. Naista tarkeimpind voimme nostaa relevantti
valikoiman sekd alhaiset hinnat. Tokmanni on nostanut sen
tuotenimikkeiden maaraa myymaldissa noin 30 tuhanteen, ja
arviomme mukaan nimikemaaran mahdollinen lisd&dminen tulee
tapahtumaan joko Dollarstoren myymaldissa tai
verkkokaupassa suoratoimitusten ("dropshipping”) avuin.
Nimikemaaran kasvaessa kohdistuu valikoiman hallitsemiseen
myos huolia, jotka saattavat esimerkiksi nostaa varastoriskeja
tai vaikuttaa varaston kiertoon ja siten padoman tehokkuuteen.

Alhaiset hinnat ovat halpakaupalle elintarkeitd, silld ndiden

asiakaskunta koostuu suurilta osin hintaherkista asiakkaista.
Vaikka Tokmanni ei arviomme mukaan ole markkinan halvin
toimija, on se kuitenkin mielestdmme onnistunut luomaan
halvan hintamielikuvan itsestdan, mm. erdalennusten ja
onnistuneiden kampanjoiden lopputulemana. Dollarstoren
hintamielikuvan luonti poikkeaa Suomen liiketoiminnoista, silld
Dollarstore pyrkii tarjoamaan aina halpoja hintoja ja olla
ennustettava hintatasossa. Lisdantyvalla kampanjoinnilla
Dollarstore parantaa edellytyksidan nostaa asiakasmaaraa,
joskin kasvu ei ole markkinoinnin tai alennuksien takia ilmaista.

Tavoitteena yli 360 myymalaa Pohjoismaissa

Tokmannin myymalaverkosto on Suomen halpakauppiasta
suurin ja Ruotsissa se sijoittuu parhaan neljan joukkoon.
Tokmanni tavoittelee yli 360 myymalan rajapyykkia
strategiakauden paéatteeksi, josta yhtio jadnee hieman vajaaksi
(joitakin myymalaavauksia peruutettu). Mielestdmme
myymalalaajentuminen Suomessa jaa noin 5-10 uuden
nykymuotoisen (tai Tokmanni+SPAR-muotoisen) myymalan
varaan ja panostuksia tullaan siitdmaan paivittdistavaramyynnin
edistamiseen vertailukelpoisissa myymaldissa. Tama onkin
mielestamme perusteltua, sillda uskomme Tokmannin |6ytdneen
parhaimmat mahdolliset sijainnit mita sillda Suomessa on tarjolla.
Uskomme myymaléalaajentumisen jatkuvan Ruotsissa ja
Tanskassa yli strategiakauden, joskin pienta hidastumista
saatetaan n&hda 2026 aikana kun yhtio pyrkii korjaamaan
tuloksentekoon liittyneet ongelmakohdat. Pitkdssa juoksussa
ndemme Dollarstorella potentiaalia nostaa jonkin verran
myymalakohtaista liikevaihtoaan nousevan brénditunnettuuden
ja valikoiman hienos&adon avulla.

Vertailukelpoisten myymaloiden kehitys

14%
12%
10%
8%
6%

4% I I
1
0% . - I I [ | ] |
- T W ==
-2%

-4%

2023

B Vertailukelpoinen liikevaihdon kasvu-%

B Vertailukelpoinen asiakasméaaran kasvu-%

Liikevaihto/myymaéla (MEUR)

2013 2015 2017 2019 2021
CAGR2% 59 59 60 61
48 49 47 49 50

4‘9 | ‘ ‘ ‘ ‘ i

| i
2013 2015 2017 2019 2021

2023

B Tokmanni Dollarstore

Lahde: Tokmanni, Inderes, Allabolag 26
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Myymalakohtaisen liikkevaihdon parantaminen toisi samalla
kannattavuushydtyja kasvun skaalautuessa, silld
henkildsto- ja vuokrakulut eivat lisddnny kasvavan
liikevaihdon tahtiin. Emme kuitenkaan nae Dollarstoren (3
MEUR/myymaéld) saavuttavan Tokmannin 6 MEUR:n tasoa
nykyvalikoimallaan vaan sité tulisi reilusti laajentaa.

Kustannustehokkuus on halpakaupalle elintarkea

Halpakaupalle ominainen kulutehokkuus korostuu
Tokmannin strategiassa omana painoalueenaan ”joka
paiva alhaiset kulut”. Tokmanni uskoo saavuttavansa
tehokkuushyotya esimerkiksi tekodlyé ja jalostettua
asiakastietoa hyodyntamalla. Tama trendi ei ole kaupan
alalla mikaan uutuus, silld vastaavaa ovat esimerkiksi
suomalaiset Kesko ja Verkkokauppa.com tehneet jo pitkén
aikaa. Tokmannin suunnitelmat ovat taman suhteen olleet
kdynnissa jo jonkin aikaa ja kasityksemme mukaan joitakin
toimenpiteitad ollaan viety jo tuotantoon.

Yhtio hakee ostotoiminnoistaan, valikoimastaan seka
toimitusketjustaan kustannusetuja esimerkiksi lisdamalla
suoratuontia sekd omien tuotemerkkien osuutta myynnista.
Konsernin (ja hankintaorganisaation) nousseiden volyymien
pitaisi myds nostaa Tokmannin neuvotteluvoimaa
tavarantoimittajia kohtaan tarjoten edullisempia ostoehtoja.
Digitalisaatiolla uskotaan olevan tehokkuutta lisdava
elementti, jolla Tokmanni esimerkiksi pyrkii optimoimaan
logistiikkaa, tuotehintoja ja asiakastuntemusta. Myds
keskusvaraston keskittdmisen Mantsalaan pitaisi tuoda
sdastdja matalamman vuokratason myaéta. Uskomme

merkittavimman kannattavuuspotentiaalin kuitenkin
realisoituvan Dollarstoren kasvun myota skaalautuvan
kulurakenteen kautta.

Yllattavia kustannuksia saattaa syntya esimerkiksi
geopoliittista erindkoisyyksistd. Naista viimeisimpana
esimerkkina toimii Suezin kanavan sulkeutuminen, joka on
aiheuttanut rahtihintoihin volatiliteettia. Euroopan Unioni on
asettanut useita kestdvan kehityksen vaateita (EU:n Green
Deal, CSRD, CBAM, CSDDD jne.) EU:n ulkopuolelta tavaraa
tuonneille toimijoille, joista tulee syntymaan
lisdkustannuksia. Tasta syysta kustannussaastot eivat valu
suoraan alariville vaan pikemminkin hiljentavat muita
inflaationaarisia elementteja.

Yritysostoja tullaan jatkamaan ennemmin tai
myohemmin

Viimeisten 20 vuoden aikana Tokmanni on tehnyt |ldhes 20
yritysostoa, joita on mydhemmin integroitu joko Tokmanni
brandin alle (Suomi) tai ne ovat jatkaneet omalla
konseptillaan (Ruotsi ja Tanska). Tokmannin pitkan
aikavalin ambitiot ovat arvioidemme mukaan nykyisia
tavoitteita selvasti ylempdan4, joka toisin sanoen tarkoittaa
paluuta yritysostojen uralle ennemmin tai myohemmin.
Dollarstoren integraatioprosessi on pahasti kesken, ja
piddmme suuren yritysoston realisoitumista
epatodennédkoisena ldhivuosina. Tokmanni saattaa tehda
taydentavia yritysostoja, esimerkiksi yksittdisia kauppoja tai
valikoimaa tdydentéavien tuotemerkkien ostoja.

Keskiostos (euroa)
22,3

21,7 2,7 214
20,2 ’

17,2 17,8 1719
‘ ‘ ‘ 15,6 16,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Tokmanni Dollarstore

Lahde: Tokmanni

Kiinteat kulut (% liikevaihdosta)*
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Taloudelliset tavoitteet (1/2)

Tulostavoitteeseen ei tulla yltamaan viela talla
strategiakaudella

Tokmanni asetti taloudelliset tavoitteensa vuosille 2021-25
ja paivitti niita talvella 2024. Paivityksen aikaan
liikevaihtotavoite vaikutti mielestdamme realistiselta, silla
oletuksena oli markkinaympaériston koheneminen H2'24,
jota ei Suomessa ole vieldkdan tapahtunut. Vuonna 2021
asetettu liikevoittotavoite (150 MEUR) vaikutti jo siihen
aikaan kunnianhimoiselta, joskin tavoitteet oltiin asetettu
kysyntaympadristoltdan tulikuumana aikana, mika saattoi
vaaristaa konseptin vetovoimaa tuohon aikaan.
Tuloslaskelmaa koskevien taloudellisten tavoitteiden lisaksi
yhtié on maarittanyt velkaisuuteen (nettovelka/kayttdkate pl.
IFRS 16 erdt <2,25x) seka voitonjakoon (osingonjakosuhde
70 % nettotuloksesta) liittyvat tavoitteet. Konsernin
haastavaa tilannetta leimaa se, ettd yhtio ei n&illd ndkymin
tule yltdm&an yhteenkaan asettamistaan tavoitteista.

Strategiapaivitys 2026 lopulla

Tokmannin kuluva strategiakausi paattyy vuoteen 2025
mennessa. Uutta strategiapaivitysta saadaan kuitenkin
arviomme mukaan odottaa pitkalle ensivuoteen asti, silla
uusi toimitusjohtaja Sampo Paallysaho aloittaa tehtdavassaan
viimeistdan heindkuussa 2026. Sen aikaa yhtio on todennut
keskittyvansa puhtaasti kannattavuuteensa parantamiseen.
Tama on mielestdmme jarkevaa, silld Tokmannin koholla
olevan velkataakan ja heikentyneen tuloksen yhdistelma
nostaa lilketoiminnan riskitasoa huomattavasti.

Arvioimme tulevan strategian kulminoituvan seuraavien osa-
alueiden ymparille muodossa tai toisessa:

Vertailukelpoisen kasvun vauhdittaminen Suomessa
paivittdistavaran laajentamisen ja asiakaskokemuksen
parantamisen avulla.

* Dollarstoren liiketoimintamallin hiominen (valikoiman
tarkempi ohjaaminen ja kampanjoinnin lisédminen) >
vertailukelpoisen kasvun kiihtyminen ja keskiostoksen
nousu.

*  Myymalaverkoston laajentaminen ulkomailla.
Nakemyksemme mukaan Dollarstoren
myymalaverkostolla on tilaa laajentua Ruotsissa ja
etenkin Tanskassa, jossa yhtion verkosto on vield nuori.
Lisdksi konseptia saatetaan vieda olemassa olevien
markkinoiden ulkopuolelle. Tama on kuitenkin ehdollinen
sille, ettd konsepti saadaan kuntoon kotimarkkinalla
Ruotsissa.

Kannattavuuden parantaminen tehostamalla hankintaa ja
kiinteda kulurakennetta. SPAR-yhteistyon seké
Dollarstoren omien tuotemerkkien ja suoratuonnin
lisdamisen pitdisi tuoda yhtiodlle liikkumavaraa
hinnoitteluun tai vaihtoehtoisesti parantaa suhteellista
myyntikatetta. Lisaksi vertailukelpoisen kasvun pitaisi
parantaa kannattavuutta etenkin Dollarstoren osalta.
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Toimiala ja markkinat (1/4)

Vahittdiskaupan markkinan koko on valtava

Tokmanni toimii Suomen, Ruotsin ja Tanskan
vahittaiskaupan markkinoilla. Suomen ja Ruotsin
yhteenlaskettu vahittdiskaupan myynti on valtava V135
mrd. EUR. Vaikka Tokmannin valikoima koskettaa suurta
osaa vahittdiskaupasta, ei se kuitenkaan ole yhta syva
kuin perinteisten erikoiskauppiaiden valikoimat. Tasta
syystd emme nde Tokmannin markkinaosuuksien
peilaamista koko vahittdiskauppaa vasten kovin
hedelmallisena.

Halpakauppa viela pieni osa vahittaiskauppaa

Halpakauppa on nopeasti kehittyva, mutta toistaiseksi
pieni osa vahittdiskaupan markkinaa. Ruotsin
halpakauppa-markkina on hieman Suomea suurempi,
joskin suhteellisesti halpakauppa on Suomessa
suositumpaa. Tatd arviomme mukaan selittas
halpakaupan alhainen matalampi Ruotsissa seka Ruotsin
suurempi BKT/asukas. Eri tietoldahteiden* perusteella
arvioimme perinteisen halpakaupan vastaavan Suomessa
l&hes 3,5 mrd. euroa ja Ruotsissa 5 mrd. euroa. Lukujen
tarkka validointi on kuitenkin haastavaa, silla halpakaupat
kilpailevat myds tavanomaisia kauppaketjuja ja joitakin
erikoiskauppoja vastaan. Taméan lisdksi Tokmanni ajoittain
lisda uusia tuotekategorioita valikoimaansa, joka usein
sekoittaa laskuja. Tarkan markkinakoon tarkasteleminen
sijaan katse tulisi mielestdmme pitad markkinan
kasvunopeudessa, etenkin Suomessa, jossa Tokmanni on

* Rusta, Puuilo, Tokmanni, Axfood, Kaupan liitto, Handelsfakta

selva halpakaupan markkinajohtaja. Ts. Tokmanni-
segmentin kasvua enenevissad maarin maarittaa
markkinan kasvuvauhti.

Halpakauppa kasvaa vahittdaiskauppaa nopeammin

Suomen halpakauppa on kasvanut reilusti vahittaiskaupan
markkinaa nopeammin. Keskimaarin vahittaiskauppa on
kasvanut noin 3 %:n vuositahtia, kun taas
halpatavarakaupan vuosittainen kasvu viimevuosien
aikana on ollut yli 5 %. Ruotsissa halpakaupan kasvu on
ollut tatd voimakkaampaa arviomme mukaan
voimakkaamman talouskasvun tukemana. Halpakaupan
vahvan kasvun taustalla piilee seké halpakauppojen
maaran kasvu sekd kuluttajien suurempi
halpatavarakulutus. Fiksun ostamisen kulttuurin nousun
myd&td halpakaupan kohderyhmd on ndkemyksemme
mukaan laajentunut merkittévasti vimeisen 10 vuoden
aikana. Naiden lisdksi halpatavarakauppojen myymien
private label -tuotteiden laatu on parantunut ajan myo6ts,
kun yhtiot ovat panostaneet hankintaketjujensa
laadunvarmentamiseen, mikd on ollut omiaan lisddmaan
asiakasvirtoja halpamyymaldissa. Y& kaytyja kasvua
tukevia seikkoja seka kypsempien
halpatavaramarkkinoiden USA:n ja Saksan
halpakauppapenetraatiota (V9-10 %) tarkastellessa, emme
nde syytd miksi Pohjoismaiden halpatavarakaupan osuus
vahittaiskaupasta ei nykytasolta (Y3—4 %) nousisi pitkalla
janteella.

Vahittaiskaupan markkina (mrd. euroa)

~135

Kaupan historiallinen volyymikasvu-%*
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* Suomi: koko vahittdiskauppa, Ruotsi: elintarvikekauppa 30



Toimiala ja markkinat (2/4)

Markkina on myos defensiivinen

Vahittaiskaupan kehitys on ollut jonkin verran syklista, kun
sen kasvu on lakannut tai kdéntynyt negatiivisesti
matalasuhdanteiden aikaan. Halpakauppa on puolestaan
tunnettu defensiivisyydestaan ja esimerkiksi Ruotsissa ja
Norjassa halpakaupan markkina on kasvanut taantumien
aikaan normaalia suhdannetta nopeammin. T&atd arviomme
mukaan selittda taantumien aikaan heikentyva ostovoima,
jolloin kuluttajat ovat siirtédneet kulutusta halvempien
hintapisteiden mukaisiin kauppaketjuihin. Toisaalta
noususuhdanteen aikana kuluttajat saattavat siirtaa
kulutustaan enemmaé&n kohti premium-tavaraa tai palveluita
(matkustaminen, ravintolat), kun kaytettdvissé olevaa tuloa
on kertynyt enemman.

Valikoima jakautuu kaytto- ja paivittaistavaraan

Halpakaupan valikoima voidaan jakaa ylatasolla kaytto- (KT)
ja paivittaistavaraan (PT). KT-markkina koostuu asumiseen,
pukeutumiseen ja vapaa aikaan liittyvien tuotteiden
myynnista. N&ita tuotekategorioita yldtasolla leimaa niiden
korkea katepotentiaali, mutta toisaalta hitaampi varaston
kierto. Markkina on todella laaja johtuen tuotteiden
monipuolisuudesta, minka seurauksena tarkkojen
kategoriakohtaisten markkinaosuuksien laskeminen on
kaytanndssa mahdotonta. KT-markkinalla muita vahvoja
toimijoita ovat hypermarketit, halpakaupat, erikoisliikkeet ja
verkkokaupat. Kayttotavaran myynti on sen korkeamman
hintapisteen ja osalti harkinnan varaisen kulutuksen takia
syklista.

PT-markkina koostuu arkisten, nopeasti kiertdvien
tuotteiden myynnista (elintarvikkeet, juomat, kodin paperit,
lehdet, tupakkatuotteet, teknokemian tuotteet ja
paivittdiskosmetiikka). Naitd tuotekategorioita leimaa niiden
nopea varaston kierto, mutta toisaalta matala
katepotentiaali. Elintarvikemyynti tuo valtaosan (~2/3) PT-
markkinan myynnista. Halpakaupat ovat tyypillisesti vahvoja
elintarvikkeiden ulkopuolisissa PT-kategorioissa, kuten
hygieniatuotteissa ja pehmopapereissa. PT-kauppa on
osoittautunut defensiiviseksi tuotekategoriaksi, silld tuotteet
hankitaan tarpeeseen ja ne ovat hintapisteeltdan
matalampia.

Toimiala on keskittynyt suurille ketjuille

Pohjoismaiden halpakauppamarkkina on tana paivana
keskittynyt suurille ketjuille, kun pienid kauppaketjuja 18ytyy
enda lahinnd maakunnista. Esimerkiksi Suomen
halpakauppamarkkinasta 34 kuuluu viidelle suurimmalle
toimijalle. Keskittymisen keskeisena ajurina on toiminut
kasvavien ketjujen muskelit, joiden avulla ne on kyennyt
valloittamaan nopeasti markkinaosuutta halvoilla hinnoilla ja
nopealla myymaldverkoston laajentamisella. Toisaalta
markkinalla on joitakin toimijoita, jotka ovat laajentuneet
myds yritysostoin, joista Tokmanni toimii patevimpana
esimerkkina. Tokmannin lisdksi Rusta laajeni Suomeen
ostamalla Hong Kongin —ketjun, Europris osti ruotsalaisen
OoB:n ja Clas Ohlson on tehnyt joitakin yritysostoja. Rustan
laajentuminen poikkeaa Tokmannin ja Europrisin
kansainvalistymisesta siind maarin, etta Rusta konvertoi
Hong Kongit kahden vuoden sisélld Rustan konseptin alle.

Suomen halpakauppamarkkinan koko ja
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Lahde: Asiakastieto, Puuilo, Tokmanni, Inderes

Halpakaupat: Motonet, Karkkéinen, Halpa Halli, Puuilo, IKH, Biltema Suomi,
Minimani, Veljekset Keskinen, Rusta Finland, Clas Ohlson Finland, Normal
Finland, Vaalimaan Kauppakartano Oy, Loytétex Oy, Tampereen Sédéstétex Oy,
Sééstokuoppa Group Oy, Porvoon mikrokulma Qy, Tuontitukku Fi Oy,
Tavaratalo Hurrikaani Oy, Sopuraha/Tukkusein Oy, Saiturinpérssi/Kar-Agent
Oy, Halpakauppa Oy, Jula Finland 31



Toimiala ja markkinat (3/4)

Naiden lisdksi halpakauppaketjut ovat muodostaneet
strategisia kumppanuuksia saavuttaakseen ensi sijassa
mittakaavaetuja hankinnasta. Esimerkiksi Europris perusti
Tokmannin kanssa hankintayrityksen suoratuontia
edistadkseen.

Naemme yritysjarjestelyt ja allianssit mahdollisina
jatkossakin, mutta esimerkiksi Tokmannin osalta suurten
ketjujen ostaminen Suomessa voidaan suurella
todenn&koisyydelld poissulkea epéareilun kilpailuaseman
uhan takia. Lyhyella tdhtdimelld nd&emme valikoimaa
vahvistavat yritysostot mahdollisina, ja pitkalla aikavalilla
(3-5+ vuotta) yhtio voisi toteuttaa suurempiakin jarjestelyja
laajentuessaan nykymarkkinoidensa ulkopuolelle.

Verkkokaupan rooli halpakaupassa nousussa

Yleisesti kaupanalalla kasvavan verkkokaupan rooli
halpakaupassa on toistaiseksi ollut Pohjoismaissa
marginaalinen. Tama johtuu ostoskorin pienestd koosta
(jolloin kotiinkuljetus on suhteellisen kallista), hankinnan
valittdmasta tarpeesta ja myos ostajakunnan profiilista.
Muutenkin Suomi on verkkokaupassa muita kehittyneita
markkinoita jaljessa. Etenkin USA:ssa halpakaupan kasvu
tulee kuitenkin tana pdivana suurimmilta osin
verkkokaupasta ja se on myds Pohjoismaisten toimijoiden
osalta kasvanut mukavasti parempina talousaikoina.

Téalla hetkelld verkkokauppa toimii Tokmannin kaltaisilla
toimijoilla pikemminkin asiakaskokemusta tukevana
tekijana (esim. hyllypaikat ja valikoiman tarkastelu), jossa
korostuu myymalatoimitukset (click-and-collect). Harmaita

hiuksia paikallisille halpatoimijoille on aiheuttanut
aasialaiset halpaverkkokaupat niiden halpoine hintoineen
ja ilmaisine toimituksineen. Emme kuitenkaan nae niiden
uhkaa valittomana Pohjoismaiselle halpakaupalle useasta
syysta: 1) yleisesti kohdeasiakkaiden suosima
asiointikanava on myymalg, 2) kotimaisten
halpatoimijoiden tuotteet ovat laadultaan parempia ja
vastuullisempia ja 3) paikallisten toimijoiden tunnetummat
brandit. Tokmannin pdivittdistavaran suurempi osuus ja
vahvempi fokus sielld on omiaan tukemaan Tokmannia
suhteessa verkkotoimijoihin.

Halpakauppa kasvaa Pohjoismaissa ja maailmalla
myymaldavausten vetamana

My®&s globaalisti tarkasteltuna halpakaupan markkina on
muuta vahittdiskauppaa selvasti nopeammin kasvava
markkinan alasegmentti, mika nékyy johtavien toimijoiden
vahvoissa kasvuluvuissa. Bloombergiltd kerdtyn datan
perusteella tunnetuimmat kansainvaliset
halpakauppaketjut ovat kasvaneet keskimaarin 9 %
viimeisten muutaman vuoden aikana. Halpakauppiailla
kasvun tarkein 1dhde on viime vuosina ollut uusien
kauppojen avaaminen. Tokmannin arvion mukaan
halpakaupan globaalista kasvusta noin 75 % tulee uusista
myymal&avauksista. Yhtiot tarjoavat tyypillisesti myos
monikanavaista asiointia, jolloin ne eivat jaa paitsi
myoskaan verkkokaupan kasvusta. Kasvulahteind on myods
toiminut valikoiman laajentaminen vertailukelpoisen
kasvun tukemiseksi ja my0s elintarvikkeita myydaan yha
useammassa halpakaupassa.
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Toimiala ja markkinat (4/4)

Myd&s kansainvdlisten halpakauppojen vertailukelpoinen
kasvu on ollut vahvaa ja jo ennen pandemiaa ja tarkastelun
alla olevilla yhtigilla se on liikkkunut noin 2-6 % valilla
vuodessa. Pandemia kiihdytti yhtididen vertailukelpoista
kasvua vuosien 2020-21vélilla niissd maissa, missa

kauppojen sallittiin olla auki. Vuosien 2022-24 aikana myds

kansainvaliset halpakaupat ovat kertoneet pdaasaantoisesti
laskevista vertailukelpoisista myynneistd, kun kulutus on
palautunut palveluihin ja inflaatio on alkanut laskea
kuluttajien ostovoimaa.

Kasvu on ollut myos kannattavaa

Johtavat halpakaupan yhtiot kasvavat kannattavasti, mika
nakyy niiden vahvoina liikevoittomarginaaleina. Yhtiot
pyrkivat parantamaan myyntikatteitaan omien
tuotemerkkien kasvun ja suurten volyymien ja korkean
suoran tuonnin kautta. Eroa toimijoiden myyntikate-%:issa
selittdvat kategoriapainotukset. Etenkin
péaivittdisvarakaupan kategoriat ovat
myyntikatemarginaaliltaan matalampia. Parhaimmat
kannattavuudet syntyvat tiukasta kulukurista, joihin
vaikuttavat mm. myymalodiden sijainnit keskustan
ulkopuolella, standardoidut myymaldprosessit ja matalat
paakonttori- ja markkinointikulut, jotka skaalautuvat hyvin
isoille volyymeille.

Korkea paaoman tuotto tavanomaista toimialalla

Halpakaupoille yhteistd on pddomakevyt liiketoimintamalli.
Myymalat ovat usein vuokrattuja ja suurin pddomaa sitova

elementti onkin kayttopadaoma. Siind mielessa
kayttopaaoman tehokas hallitseminen (varaston kierto)
esittdad suurta osaa kaupan padoman tuottopotentiaalista,
etenkin niilla toimijoilla, joiden tuotekatteet ovat
matalahkolla tasolla (esim. paivittdistavara). Yhtalo toimii
my0s tilanteessa, jossa varaston kierto olisi hitaan
puoleista. Talldin pddoman tuottopotentiaalia yleenséa
maarittaa tuotekohtaiset katteet, jolloin tekemalld hyvaa
katetta varastoon sitoutunutta pddomaa saadaan
kompensoitua korkeammalla kannattavuudella.

Halpakauppaverrokit ovat tehneet keskimaarin noin 12 %:n
sijoitetun padoman (ROIC) tuottoa edellisten muutaman
vuoden aikana. Kokonaisuudessaan tunnusluvut viestivat
halpakauppojen kyvykkyydestda tuottaa padomalle sen

kustannuksen ylittavaa tuottoa, tdten ne luovat myds arvoa.

Sijoitetun padoman tuotto-% (5 vuoden

keskiarvo)
33,0 %
21,6 %
18,7 %
15,0 % 14,4 %
12,7 %,
105%. 109%  M3% 6% = 15,9 121%
82%
S N 2 & & O L@ & o
6{27(\ Q > Q~°% K ooe\. Q}(Q’b «:z;‘% é\qj\ QQ'Q (\k X
& <<>> 90 N & Q N
A N é 06\ QO
© N X
Q
Sijoitetun pddoman tuotto-% Mediaani

Lahde: Bloomberg

33



Kilpailukentti (1/2)

Kilpailukentta on laaja ja hajautunut

Tokmanni Groupin kilpailukenttad on laaja ja se eroaa
markkina-alueittain joissakin m&éarin. Esimerkiksi Suomessa ja
Ruotsissa Tokmanni Group on jo vakiintunut pelaaja ja
halpakauppojen suosio on markkinalla kasvanut jo jonkin
aikaa. Tanskassa tilanne on toinen ja kasityksemme mukaan
generalistisen ja laajan valikoiman halpakaupan rooli on
sielld vahaisempi tai markkina on huoremmassa vaiheessa.
Tama arviomme mukaan tarjoaa Bigdollar-konseptille oivan
tilaisuuden luoda markkinaa ensimmaisten joukossa.

Tokmanni Groupin painottaessa melko laajaa valikoimaa,
kohtaa se kilpailua niin halpakaupoilta,
paivittdistavarakaupoilta seka erikoiskaupoilta. Kilpailu
erikoiskauppojen kanssa on kuitenkin mielestémme vahaista,
silld niiden valikoimat ovat paljon syvemmat ja niiden
myyntikanavissa asioidaan selvasta tarpeesta. Naiden
hintataso on usein Tokmannia korkeampi. Mielestdamme
Tokmanni Group kohtaa kovinta kilpailua halpakauppojen
(mm. Rusta, OoB, Karkkainen, Puuilo) seka
péaivittdistavarakauppojen toimesta (mm. Prisma, Willy’s,
Citymarket, ICA).

Laajentuminen kasvattaa markkinaa, mutta saattaa lisata
kilpailua

Halpakaupan toimijat ovat kasvattaneet halpakaupan
markkinaa avaamalla uusia myymaloita. Vahittaiskaupan
markkinaa tdma ei kuitenkaan ole arvioidemme mukaan
kasvattanut vaan halpakaupan kasvu on ollut joko

tavarataloilta tai erikoiskaupoilta pois.
Halpakauppatoimijoiden myymaldavaukset ovat jatkuneet
intensiivising ja kilpailu toimialalla on lisdantynyt. Niin kauan
kuin itse markkina antaa mydten (ts. kasvaa) pysyy kilpailu
siedettavalla tasolla, mutta mikali markkinalle alkaa syntya
ylikapasiteettia (likaa myymalo6itd), alkaa se arviomme
mukaan ndkymadan yhtididen myyntiluvuissa seké katteissa.
Puuilo on avaamassa viela ainakin 40 uutta myymalaa,
Biltema ilmoitti 8 uudesta myymalasta ja Rustalla on
arvioidemme mukaan hyvin suuret ambitiot
myymalamadransa lisddmiseen. Piddmmekin Rustaa yhtena
Tokmannin paakilpailijoista pitkalld janteelld, missa hintataso
on myds osoittautunut hyvin kilpailukykyiseksi. Suomessa
Tokmanni onkin asettumassa tilaan, jossa se
myymalaverkoston kasvattamisen sijaan pyrkii kasvattamaan
tai joissakin osin jopa suojaamaan markkinaosuuttaan
olemassa olevalla myymalaverkostolla.

Yhteisissa ja paivittaisissa kategorioissa kilpailu kiristyy

Kilpailu yhteisissa paivittdistavarakategorioissa on kireda ja
katteet naissa tuotteissa muita matalampia. Kuten sivulta 30
kdy ilmi, lahes jokainen Tokmannin verrokkiyhtidistd myy
siivoukseen ja sisustamiseen liittyvia tuotteita. Mita
kauemmas pdivittaistavaroista siirrytdan, alkaa yhtididen
kilpailu vahentymaan ja katerakenne nousemaan. Esimerkiksi
Puuilon, jonka myynnista suurin osa tulee rakentamiseen
liittyvista tarvikkeista, myyntikate pyorii 36 %:n tuntumassa,
kun taas paivittaistavaraketjujen myyntikate-% liilkkuu
karkeasti 15-20 %:n vélilla.

Tokmannin kilpailuhyodyt

Laaja myymaléaverkosto

@ Halpa hintamielikuva

w Tunnettu toimija Suomessa ja Ruotsissa

/é)@ Suuret volyymit = hyvat ostoehdot

Lahde: Inderes
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Kilpailukentti (2/2)

Likevaihto  Oik. liikevoitto- :

A
-
2
<
—

v
c
x
=
3

Keittio

Paatuotekategoriat

Sisustus

Lelut

Elintarvikkeet

DIy

<
T
x

Markkina Myymalat (MEUR)* %%
TEOKMANNI crour I - 9
©® EemmEm 3% 1675 6,0 %

RUSTA =" o s e
M + 49 383 17,5 %

@) Slas ., = = 138 540 9,9 %"
(9 Harkkainen ol 5 203 19%

= == = ~400 ~800 7,5 %**
CCITYMARKET  mffum 82

APRISMA == o e
= = 78 624 51%

.
H 9
&QQ’;’B —— 93 364 1,5 %

N
BILTEMA =j==0"mEm= o 053 74%
I .
motonet == 4 7%
@I HalpaHalli -l— 35 306 0,6 %

Lahde: Yhtididen sijoittajasivut ja raportit, Asiakastieto, Allabolag, CVR Virksomhedsregister
* Viimeisin saatavilla oleva 12 kk, valuuttakurssimuunnettu tilikauden keskikurssin mukaan
** Konserni (sis. kaikki maat/liiketoiminnat)

UXXAXCCLCAX XL

ﬁxxxx««x«xxx«g

ST
AL XLLKKK
XX AXLLLLAIXKLKKL
CLOLAXCAXAX XKL

CXXXXLAXAXXXS
CLLLLLLAXKKLLKLKKLKK

§§§§§§§§(§§§§§

35



Taloudellinen tilanne (1/2)

Tasetta paisuttaa vuokravastuut

Tokmannin taseen loppusumma vuoden 2024 lopussa oli
1410 MEUR. Suureen lukemaan ndhden Tokmannin tase on
kuitenkin varsin kevyt, ja sitad paisuttaa IFRS16-s&éntelyn
myota aktivoitavat vuokravastuut. IlIman IFRS16-
vuokravastuita olisi taseen koko reilu 800 MEUR.

Yritysostohistoriansa johdosta Tokmannin taseeseen on
kertynyt lilkearvoa 217 MEUR:n edesta. Liikearvon tasoon ei
mielestdmme kohdistu merkittdvaa alaskirjauksen riskia,
silld uskoaksemme Tokmanni on onnistunut ottamaan
ostetut liilketoiminnot hallintaansa ja parantanut niiden
kannattavuusprofiilia (pl. Dollarstore). Dollarstoren oston
mydta liikearvoa Kirjattiin lisdd 73 MEUR:n edesta.

Taseen vastaavaa puolelle kirjattavia aineellisia
omaisuuseria yhtiolla oli 639 MEUR:n edestd. Naista
valtaosa peittyy IFRS 16-kayttdomaisuuserien alle, kun taas
todellisten aineellisten omaisuuserien (myymaldiden ja
toimitilojen koneet, tavarat ja laitteistot yms.) arvo oli 110
MEUR:n vuoden 2024 lopussa.

Kaupanalalle tavanomaisesti Tokmannin taseeseen sitoutuu
vaihto-omaisuutta ja saamisia, mutta ostovelat tasoittavat
kayttopdadaoman tasoa (2024: 11 % liikevaihdosta).
Tokmannin vaihto-omaisuus oli vuoden 2024 paatteeksi
428 MEUR ja muut lyhytaikaiset saamiset summautuivat 31
MEUR:oon. Suhteellisesti varaston ja saamisten kehitys on
ollut varsin johdonmukaista, pois lukien korona-aikana
paisuneet varastotasot materiaalipulan takia. Jatkossa

etenkin Dollarstoren varastoon sitoutuva paaoma
todenn&akoisesti kasvaa suhteellisesti lisdantyneen
suoratuonnin ja omien tuotemerkkien myynnin myo6ta, jotka
kuitenkin tarjoavat varastoriskille mielestdmme riittavan
vastineen niiden korkeamman katepotentiaalin myo6ta.
Tama on tosin riippuvainen siitd, miten yhtié onnistuu
houkuttelemaan kaikonneita vakioasiakkaita takaisin
myymaloihinsa.

Rahavaroja yhtiolla oli Q4:n p&atteeksi noin 16 MEUR:n
edestd. Rahavarojen vahaisyytta selittaa kevatsesonkiin
varautumisen takia tehdyt varaston tayttétoimet.

Omaa pddomaa taseen vastattavien puolelta |6ytyi 263
MEUR:n edesta vuoden 2024 lopulla. Tama tarkoittaa noin
19 %:n omavaraisuusastetta, joka on velkaisen taseen takia
alhainen lukema. IFRS 16-oikaistuna omavaraisuusaste
nousee 30 %:n tuntumaan, mika kuvastaa paremmin
Tokmannin operatiivista vakavaraisuutta.

Korollista rahoitusvelkaa yhti6lld oli yhteensa 272 MEUR:n
edestd, mika vastaa noin 2,4x nettovelan ja kayttokatteen
suhdetta (pl. IFRS 16-erat). Dollarstore-yritysosto rahoitettiin
lainarahalla, mikd nosti yhtion velkatasoa merkittavasti.
Arviomme mukaan suuremmat investoinnit ovat takanapain
ja tervehtynyt kassavirta parantaa Tokmannin velka-asemaa
tavoitetason (2,25x) alle Iahivuosina.

B Kayttdomaisuus-
ja muut
aineelliset erat

B Aineettomat
hyodykkeet

Vaihto-omaisuus

Saamiset

Rahavarat

Lahde: Tokmanni
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Taloudellinen tilanne (2/2)

Tokmanni tekee vuolasta kassavirtaa

Kassavirran suhteen Tokmannin liiketoiminta on terveelld
pohjalla. Yhtion tekemé& operatiivinen tulos on kdantynyt
tehokkaasti operatiiviseksi rahavirraksi kassakonversion
ollessa keskimaarin yli 80 %. Kédytanndsséa yhtio pystyy
rahoittamaan orgaanisen kasvunsa kassavirran avulla,
mutta suurempiin investointeihin on yhtion kaytettava muita
rahoituslahteita (laina tai osakeanti).

Vapaan kassavirran taso on pitkalti riippuvainen
sitoutuneesta kayttopadomasta seka investoinneista, joista
jalkimmaiset olivat koholla vuosien 2022-23 aikana
(Mé&ntsalan logistiikkakeskuksen laajentaminen ja
Dollarstore-yritysosto). Vuonna 2023 kdyttopddomaa
vapautui merkittavasti, mika tuki operatiivista rahavirtaa,
kun taas menneen tilikauden paatteeksi yhtio nosti
varastotasojaan varautuakseen toimitusketjujen
mahdollisiin ongelmakohtiin, painaen siten vapaan
rahavirran pakkaselle.

Kustannusrakenne

Konsernin lilketoiminta heijastelee tyypillista kaupan alan
yhtion kulurakennetta. Suurin osa kuluista syntyy
hankinnasta, mutta toinen merkittdva kuluerd on
henkildstokulut. Tiukan kulukurin ja osittaisen
skaalautumisen ansiosta yhtion kulut ovat suhteessa
liikevaihtoon pienentyneet ja tdma vuosien saatossa on
nakynyt parantuneena suhteellisena kannattavuutena.
Kiinteiden kulujen suhde liikevaihtoon on noin 30 %, mika

heijastelee verrokkiryhm&n keskimaaraista tasoa.

Konsernin sisélla liiketoiminnot eroavat
kustannusrakenteeltaan toisistaan, mutta perusdynamiikka
pysyy samana. Koska Dollarstore on vield voimakkaassa
kasvuvauhdissa ja myymaldkohtainen myynti (Y3 MEUR) on
puolet Tokmannin vastaavasta (Y6 MEUR), sen kulurakenne
on tuhdimpi kuin Tokmannin joka on jo vakiinnuttanut
asemansa Suomessa, eika kasvuun tarvitse investoida
niissd maarin mitd viimeisten 10 vuoden aikana ollaan
nahty. Dollarstoren suhteellisesti painavaa kulumassaa
korostaa sen Tokmannia parempi myyntikate-% eli
suhteessa pienemmat muuttuvat kulut. Téma johtuu
myynnin jakaumasta, silla Dollarstoren valikoima koostuu
suuremmilta osin parempikatteisesta matalan hintapisteen
valikoimasta. Taustalla saattaa myds vaikuttaa Suomen
hintakilpailtu markkina.

Kéyttokate-%:lla mitattuna yhtididen kannattavuudet
pyorivat suurin piirtein samalla tasolla (Y14 %). Selvasti
pidemmat vuokrasopimukset (eli suuremmat IFRS 16
poistot) laskevat Dollarstoren liikevoiton (EBIT) Tokmannin
alapuolelle. Tasta ndkdkulmasta tarkasteltuna on
Dollarstorella potentiaali tehda parempaa suhteellista
kdyttokatetta tai miksei liikkevoittoa, mikali se onnistuu
nostamaan myymald&kohtaisen myynnin l&helle Tokmannin
tasoa.
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Ennusteet (1/3)

Ennustemalli

Ennustamme Tokmanni-konsernin liikevaihdon tasoa
myymalamaaran sekd myymaldakohtaisen myynnin
perusteella. Dollarstore-yritysoston jalkeen olemme siirtyneet
segmenttitason ennustamiseen, jolloin Tokmannilla ja
Dollarstorella on omat ennusterivit liikevaihdon lisdksi myds
kannattavuusajureittain (myyntikate ja kulurakenne).
Tuloslaskelman alemmilla riveilld ennustamme
rahoituskustannuksia velan sekd IFRS 16-vastuiden
(jlohdannainen myymalamaarastd) maaran perusteella, kun
taas verot perustuvat oletettuun veroprosenttiin.

Sailytimme Q3-tuloksen yhteydessa tarkistetut ennusteemme
ennallaan. Yhtio odottaa 2025 liikevaihdon asettuvan 1710-
1750 MEUR:n (2024: 1670 MEUR) vaélille ja oikaistun
liikevoiton olevan 85-95 MEUR (2024: 99,7 MEUR).

2025 - tuloksen kanssa ollut haasteita

Vuosi 2025 on ollut Tokmannille hyvin haasteellinen.
Tokmanni-segmentin kehitys on ollut ailahtelevaa ja
Dollarstoren tuloksentekokyvyssa on nahty selvaa
heikentymistd samaan aikaan kun vertailukelpoisten
myymaldiden asiakasmaarissad on nahty laskua. Jalkimmainen
johtuu Tokmannin tekemistd muutoksista Dollarstoren
konseptiin, joiden purevuutta tullaan mittaamaan seuraavien
muutaman vuoden aikana. Toistaiseksi vakioasiakkaat ovat
aanestaneet jaloillaan muutosta vastaan.

Arvioimme Tokmanni-konsernin liikevaihdon kasvavan 4
prosenttia 1736 MEUR:oon, joka sijaitsee ohjeistushaarukan

keskivaiheilla. Vuosi 2025 tulee olemaan Tokmanni-
segmentin kannalta suhteellisen tasainen, silla
nettomaaraisesti Tokmannin myymalaverkosto ei tule
oleellisesti kasvamaan. Myos vertailukelpoinen kasvu jaanee
matalaksi heikon toimintaympariston ja tiukan
kilpailutilanteen takia. Arviomme mukaan SPAR-avauksesta
ei vield saavuteta merkittdvaa hyotya kuluvalle vuodelle.
Dollarstore-segmentin liikevaihdon kasvu tulee sen sijaan
olemaan ripedd myymalaverkoston laajentamisen tahden. Se
olisi tosin vield voimakkaampaa, mikali vanhojen
myymaldiden menekki olisi parempaa.

Ennustamme konsernin tekevan 85 MEUR:n (4,9 %
liikevaihdosta) oikaistun lilkevoiton vuonna 2025, mika on
volyymiin ja historiaan ndhden vaatimaton taso. Téma on
my06s ohjeistushaarukan alalaita. Tuloskehitysta
ndkemyksemme mukaan rajaa Dollarstoren nopeaa tahtia
kasvanut kulurakenne, alkuvuoden poistomyynnit ja
vanhojen myymalodiden heikko kehitys. Tokmanni-segmentti
onnistui puolestaan tekemaan erittain hyvan kannattavuuden
Q3:lla mm. tiukan kulukontrollin ansiosta, jonka uskomme
jatkuvan myo6s Q4:lla. Odotamme oikaistun osakekohtaisen
tuloksen laskevan 0,65 euroon (2024: 0,87¢) heikomman
operatiivisen tuloksen sekd hieman vertailukautta
korkeampien rahoituskustannusten lopputulemana.

Tulosvaroituksen riskid nostaa Dollarstoren
konseptimuutokseen liittyvat asiakasmaarien menetykset,
joilla on l&hes suora negatiivinen vaikutus myymaldiden
kannattavuuksiin.

Ennusteiden keskeiset ajurit 2025-27

Liikevaihto
5 %/v

Liikevoitto-%
(2025
9
2027)
49 >59%
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Tokmanni-segmentti +4 %/v

Maltillisista
vertailukelpoista kasvua
markkinan vetamana, 1 uusi
myymala per vuosi

Dollarstore-segmentti +9 %/v

Piristyva vertailukelpoinen
kasvu tunnettuuden nousun
kautta, keskim&éarin 8 uutta
myymalaa per vuosi

Tokmanni-segmentti 6,7-7,4 %

Melko vakaa myyntikate-%
paivittdistavaran kasvun
myota

Paraneva kiinted kulusuhde
nousevan tehokkuuden ja
myymalakohtaisen myynnin
parantuessa

Dollarstore-segmentti 0,8-2,6 %

Melko vakaa myyntikate-%
myynnin jakauman eldessa
valikoimamuutoksen mukana
Paraneva kiintea kulusuhde
myymalakohtaisen myynnin
noustessa

EPS kasvu

6 %/v
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Ennusteet (2/3)

2026-27 - lisaa paivittaistavarakauppaa Suomessa ja
tulipalojen sammuttelua ulkomailla

Ennakoimme konsernin kasvun (V6 %/v) kiihtyvan vuosina
2026-27 molempien segmenttien vetdmana. Dollarstore-
segmentin kasvua (V8 %/v) tukevat uudet myymaldaavaukset
sekd tunnettuuden ja keskiostoksen nousun myo6ta kasvava
vertailukelpoisten myymaléiden liikevaihto (V4 %/v).
Huomautamme, ettd etenkin Dollarstore-segmentin
ennusteisiin liittyy epdvarmuutta vanhojen myymaldiden
kehityksen osalta. Hentoa tukea liikevaihdon kasvulle
papereissamme tuo Tokmanni-segmentin laajentuminen
paivittadistavaran sisédlla SPAR-yhteistydn avulla. Jakson
aikana useita Tokmannin tuoreruokaosastoja tulisi olla jo
konvertoitu SPAR-konseptin mukaisiksi. Tata kautta yhtion
asiakasmaarien tulisi nousta tukien siten liikkevaihdon
kasvua. Ennustamme Tokmanni-segmentin lilkkevaihdon
kasvavan ~4 %/v jakson aikana.

Ennustamme konsernin operatiivisen tuloksen nousevan
115 MEUR:oon (5,9 % liikevaihdosta) 2027 mennessa
liikevaihdon kasvun ja kiintedn kulurakenteen tehostumisen
ajamana. Tokmanni-segmentin luonteeltaan
heikompikatteisella PT-laajentumisella on suhteellista
myyntikatetta laimentava vaikutus, mutta lisdantyva
asiakasvirta tukee tulosta nopeamman varastonkierron
avulla. Dollarstoren vertailukelpoisten myymaldiden kasvun
pitaisi puolestaan tukea kannattavuutta, silla nuorempien
myymaldiden henkildstokulut ja vuokrakustannukset
skaalautuvat kasvun myo6ta kohtuullisen voimakkaasti.
Tulosta vuonna 2025 rasittaneiden poistomyyntien pitdisi

tdssé vaiheessa olla selatettyina. Oletuksenamme on, ettad
Tokmanni saa Dollarstore-segmenttiin kohdistuneet
muutokset ajettua jossakin m&arin onnistuneesti lapi,
milloin asiakasmaé&arien pitaisi kasvaa myos vanhoissa
myymaloissa. Tulosta niin ikd&n tukevat uudet
myymaldavaukset, joskin kannattavuutta parantavaa
elementtia emme nailla lyhyella tdhtdimelld n&e olevan.
Tata selittdd nuorien myymaldiden alkuvaiheessa heikompi
kannattavuus matalammasta volyymista johtuen.
Ennustamme Tokmanni-segmentin tekevan 7,4 %:n ja
Dollarstore-segmentin 2,6 %:n kannattavuuden vuonna
2027.

Pitkan aikavalin ennusteet

Ennustamme konsernin kasvun maltillistuvan vuosien 2028-
30 aikana noin 4 %:iin ja 2031-34e 3 %:iin. Ennusteissa
korostuvat Tokmannin vakiintunut asema Suomessa seka
Dollarstoren kasvun hidastuminen nykyisilld markkinoilla.
On kuitenkin mahdollista, ettd myymaladmaara kasvaa
ennakko-odotuksiamme pitempdan nykymarkkinoilla tai
ettd yhtid avaa uusia markkinoita pitkalla janteella.
Terminaalikasvuennusteemme on 2 %, joka on linjassa
vahittdiskaupan historiallisen kasvuvauhdin kanssa.
Ennustamme konsernin kannattavuuden jatkavan
parantumistaan aina vuoteen 2031 ja terminaaliin asti (6,5 %
liikevoitto-%). Tama on kuitenkin yli viime vuosien tason,
mikd edellyttaa Dollarstoren skaalautuvan kasvun jatkumoa
sekd Tokmanni-segmentin kulutehokkuuden parantumista
nykytasoilta.
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Ennusteet (3/3)

Kassavirta

Nousevan tuloksen myéta ennakoimme Tokmannin
rahavirran kohoavan tulevien vuosien aikana. Keskipitkalla
janteelld (2027-29¢€) ennustamme yhtion vapaan rahavirran
vaihtelevan karkeasti 65-85 MEUR:n valilla. Pitkalla
aikavalilla (2030-2034e) uskomme potentiaalisen tason
sijaitsevan 90-120 MEUR:n tuntumassa.
Kokonaisuudessaan yhtion kassakonversio (vapaa
rahavirta/nettotulos) on yli 100 %, mika tarkoittaa
liiketoiminnan tekevan hyvin tervettd kassavirtaa.

Sijoittajan on hyva huomioida, ettd investointiennusteemme
sisdltavat IFRS 16-kirjanpitoon liittyvat
vuokravastuulyhennykset. Néamé edustavat valtaosaa
ennustamistamme Tokmannin "investoinneista”, silla itse
liilketoiminta on hyvin pddomakevytta.

Paidoman tuotto

Historiassa hyvaa padaoman tuottoa tehneen Tokmannin
tuottondkymaé&t ovat mielestdmme heikentyneet. Téta
selittda pitkalti Dollarstore-yritysoston jdljilta paisunut tase
seka historiaa heikompi tulostaso. Ennustammekin yhtion
tekevan tuottovaadetta heikompaa padoman tuottoa
seuraavan muutaman vuoden ajan, jonka jalkeen tama
nousee 12 %:iin ylittden asettamamme tuottovaateen
(WACC 10,4 %). Talloin liiketoiminnan voidaan nahda luovan
arvoa, joskin se edellyttaa onnistunutta tulosparannusta.

Paaomakewyt liikketoimintamalli itsessadn mahdollistaa

hyville pddoman tuotoille, joskin Dollarstoren tulostaso
suhteessa sille osoitettuun tasearvoon on toistaiseksi
heikolla tasolla. Tokmannin arvonluontia arvioitaessa on
mielestdmme tarkeinta tarkastella sijoitetun paaoman
tuottoa, silld venytetty tase antaa ruusuisen kuvan oman
pddoman tuotosta suhteessa liikketoiminnan todelliseen
arvonluontikykyyn.

Paiaoman tuotto
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Tokmanni

Dollarstore

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Tokmanni

Dollarstore
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%
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2023
1393
-0,1
1209
184
190
-96,8
98,8
93,0
-0,6
83,8
9,8
-24,7
68,4
-14,3
0,0
54,0
1,02
0,92

2023
19,2 %
15,2 %
13,6 %
7.1 %
39%

Q124
339
-0,1
248
91,1
27,0
319
-4,3
-4,9
0,4
17
28
9,1
-14,0
21
0,0
12,0
-0,19
-0,20

Q124
42,4 %
92 %
8,0 %
1,3 %
-35%

Q2'24
423
-0,2
316
107
59,5
-31,7
28,5
27,8
-0,8
26,5

21
-9,8
18,0
-3.3
0,0
14,8
0,26
0,25

Q2'24
325%
0,2 %
14,1 %
6,7 %
35%

Q3'24
416
0,0
304
12

60,8
-31,9
30,3
28,9
-0,8
25,2
5,1
-8,5
20,4
-3,9
0,0
16,6
0,31
0,28

Q3'24
14,3 %
11,6 %
14,6 %
7.3 %
4,0 %

Q424
497
-0,9
366
132
80,3
-32,2
47,8

29,4
0,49
0,50

Q4'24
55%
52 %
16,2 %
9,6 %
5,9 %

2024
1675
-1,2
1234
442
228
-127,7
102
99,9
-3,1
87,8
14,8
-38,8
61,1
-12,3
0,0
48,8
0,87
0,83

2024
20,3 %
3,6 %
13,6 %
6,1%
2,9%

Q125
342
0,0
243
99,2
20,5
-32,9
1,6
12,4
-0,9
37
7.8
-87
211
25
0,0
18,6
-0,30
-0,32

Q125
0,8 %
169,8 %
6,0 %
3,4 %
-5,4 %

Q2'25
443
-0,3
322

121
53,5
-33,2
21,0

10,2
0,19
0,17

Q2'25
4,8 %
-26,3 %
12,1%
4,7 %
23%

Q325
433
-0,9
315

19
60,7
-33,2
26,4

-9,6
17,9
-3,6
0,0
14,3
0,22
0,24

Q3'25
4,0 %
-12,9 %
14,0 %
6,1%
33%

Q4'25e
519
-0,1
377
142
81,7

-33,2
49,2
48,5
-0,7
40,1
9,1
-9,6
38,9
-7.8
0,0
311
0,54
0,53

Q4'25e
4,4 %
2,9 %
15,8 %
9,5%
6,0 %

2025e
1736
-1,3
1256
481
216
-132,5
85,0
83,9
-3,8
83,7
4,0
-37,7
46,2
-9,1
0,0
371
0,65
0,63

2025e
3,7%
-16,9 %
12,5 %
4,9 %
21%

2026e
1837
-1,3
1315
524
228
-130,3
100
97,3
-3,8
92,4
87
-41,5
55,8
-11,2
0,0
44,6
0,81
0,76

2026e
5,8 %
18,0 %
12,4 %
55 %
2,4 %

2027e
1932
1,3
1368
566
245
1334
15
12
3,8
101
14,8
-40,4
71,5
13,2
0,0
58,3
1,04
0,99

2027e
52 %
14,5 %
12,7 %
5,9 %
3,0%

2028e
2015
-1,3
1410
606
258
-136,9
124
121
-3,8
104
21,2
-39,2
82
-15,1
0,0
66,8
1,19
1,14

2028e
43 %
8,0 %
12,8 %
6,2 %
33%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2023
200
218
45,8
633
0,0
0,6
23
0,0
510
343
2,6
31,0
134
1410

2024
901
217

42,4
639
0,3
0,2
17
0,0
476
428
24
291
15,9
1376

2025e

886
217
40,2
629
0,0
02
0,0
0,0
621
443
24
30,2
146
1508

2026e

901
217
38,2
645
0,0
0,2
0,0
0,0
627
469
24
31,9
124
1528

2027e

916
217
36,4
662
0,0
0,2
0,0
0,0
636
493
24
33,6
107
1552

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
265
0,1
147
0,0
-0,7
19
0,0
743
12,9
0,0
726
0,0
43
402
138
260
3,6
1410

2024
263
0,1
151
0,0
0,0
12
0,0
717
10,3
0,0
703
0,0
3,8
397
130
267
0,3
1376

2025e

280
0,1
168
0,0
0,0
12
0,0
856
0,0
0,0
852
0,0
3,8
371
94,7
276
0,3
1508

2026e

299
0,1
187
0,0
0,0
12
0,0
843
0,0
0,0
839
0,0
3,8
386
93,2
292
0,3
1528

2027e

326
0,1
214
0,0
0,0
12
0,0
826
0,0
0,0
823
0,0
3,8
399
91,4
308
0,3
1552
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Arvostus (1/3)

Arvonmaaritys malli ja tuotto-odotuksen yhteenveto

Tokmannin arvonmé&aritysmallimme perustuu absoluuttisen
ja suhteellisen kerroinpohjaisen analyysin, osakkeen pitk&n
tahtdaimen kayvan arvon seké kassavirtamallin
muodostamiin arvostuksiin. Hinnoittelukertoimia pohdimme
niin tuloksen kuin taseen kautta. Nakemystamme ohjaava
tuotto-odotus perustuu arvostuskertoimien muutosvaraan,
tuloskasvuun ja osinkotuottoon.

Osakkeen tuotto-odotusta tukee mielestamme tuloskasvu
ja vahva, mutta epavakaalla pohjalla oleva osinkotuotto.
Naemme osakkeen toteutuneella tuloksella mitatun
arvostustason aavistuksen kohonneena, joka tuo yhtaloon
lievaa vastatuulta. Kokonaisuutena tuotto-odotus (10 %/v)
asettuu tuottovaateen (10 %) tuntumaan. Pohtien lyhyen
aikavdlin kurssiajureita tai niiden puutteita seka
ennusteisiin kohdistuvaa epavarmuutta, kallistumme
nakemyksessdmme negatiiviselle puolelle. T4t
kokonaiskuvaa peilaten toistamme vdhennéa-suosituksen ja
7,7 euron tavoitehinnan.

Arvostusta tukevat ja heikentavat tekijat

Tokmannin arvostusta tukee mielestdmme yhtion
tuloskasvupotentiaali ulkomailla, historiallinen naytto
kannattavasta kasvusta sekd vahva markkina-asema
Pohjoismaiden halpakauppamarkkinalla. Etenkin
jalkimmainen avaa yhtiolle mahdollisuuksia (esim. ehdot
ostojen, vuokrien ja muiden palvelujen suhteen seka kyky
markkinoida enemman) pienempid kilpailijoita helpommin.

Arvostusta kuitenkin rajoittaa verrokkeita heikompi

padoman tuotto, jonka trendi on osoittanut usean vuoden
vaardan suuntaan. Epadvarmuutta luo myods Tokmannin
kilpailukyvyn kestavyys Suomessa tai pikemminkin kyky
sailyttaa nykyiset markkinaosuudet, silla yhtion suoritus on
viime vuosien aikana ailahdellut markkinaan nahden.
Huolenaihetta lisdd useiden muiden halpakauppojen
lisdantyva lasndolo Tokmannin myymaldiden
laheisyydessa. Samalla suuret hypermarket-ketjut
laajentavat verkostojaan, lisddvat hintavetoisuuttaan ja
nayttavat kasvavan nopeasti lisdten kilpailu-uhkaa
Tokmannille. Merkittdva epavarmuustekija on Dollarstoren
integraatioprosessissa kohdatut vastoinkdymiset ja
viimeaikaiset tuloshaasteet, mitkd nakyvat markkinoiden
hyvaksymisséd arvostuskertoimissa negatiivisesti.

Huomioiden viimeaikaiset haasteet ja hyvin epédvarma
tuloskasvunakyma, on mielestamme perusteltua, ettad
Tokmannia hinnoitellaan verrokkeitansa ja hieman
Helsingin porssin keskimaaraista yhtiota maltillisemmilla
kertoimilla. Dollarstoren integroinnin/konseptimuutoksen
onnistuminen voisi kuitenkin perustellusti johtaa kertoimien
nousuun.

Absoluuttiset kertoimet neutraaleilla tasoilla

Tokmannia hinnoitellaan toteutuneen 12 kk:n tuloksen
perusteella 12x P/E- ja 13x IFRS 16 oik. EV/EBIT-kertoimilla.
Etenkin P/E-kerroin vaikuttaa nimellisesti edukkaalta, mutta
kun sen suhteuttaa Tokmannin viimeaikaiseen kehitykseen
ja epavarmaan nakymaé&an, on arvostus korkeintaan
neutraali. T&ma korostaa tuloskasvun tarvetta positiiviselle
osakekurssikehitykselle.

Osakkeen tuotto-odotuksen ajurit
2024-27e

B Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Liikevaihto kasvaa molempien
segmenttien vetdmana

Kannattavuus paranee etenkin Tuloskasvu

6 %/v

Dollarstoren vetamana

Suomen verokannan muutos
tukee tuloskasvua pitkalla
tahtaimella

Tulos kasvaa

Osinkotuotto
6-10 %/v

Investointitarpeet maltilliset

Tuloshaasteet ja tase asettavat
epavarmuutta voitonjaon
suuruuteen

Toteutunut EV/EBIT-kerroin
hieman koholla

Toteutuneet
Lahitulevaisuuden arvostus kertoimet
neutraali rajoittavat tuotto-
odotusta

Kaypa arvo tavoitehinnan tasolla

Kokonaistuotto-odotus tuottovaateen tienoilla
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Arvostus (2/3)

Tuleviin vuosiin katsottaessa kertoimet laskevat maltillisille
tasoille ennustamamme 6 %:n vuosittaisen tuloskasvun
tukemana. Vuoden 2026-27 tuloksilla yhtiéta hinnoitellaan 9-
7x P/E- ja 10-8x IFRS 16 oik. EV/EBIT-kertoimilla.

Olennaista yhtion tapauksessa on tiedostaa, etta etenkin
Dollarstoren kdynnisséa olevat muutostoimet aiheuttavat
paljon epé@varmuutta tuloskasvun kulmakertoimeen. Mikali
tuloskasvu realisoituu, toimii se osakkeen positiivisena
kurssiajurina. Lisdaksi mikéali yhtidé onnistuu osoittamaan
konseptiensa elinvoimaisuuden parantamalla kannattavuutta
ja vertailukelpoista kasvua, on todennakdists, ettd myds
arvostuskertoimissa olisi nousuvaraa. Painotamme kuitenkin
talla hetkella riskejd mahdollisuuksia enemman, jolloin
ndemme arvostuskuvan pikemminkin neutraalina.

Suhteellisesti Tokmannia arvostetaan alennuksella

Kaytamme Tokmannin suhteellista arvostusta pohtiessa
paaosin Pohjoismaisista vahittdiskaupoista koostuvaa
verrokkiryhm@a. Suhteellista arvostuskuvaa
haarukoidessamme nojaudumme pelkastaan P/E-
kertoimeen, johtuen yhtididen taserakenteiden
eroavaisuuksista (IFRS 16-velkojen maara vaikuttaa yhtioittdin
eritavoin), mika tarkoittaa sitd ettemme pida EV-pohjaisia
kertoimia vertailukelpoisina verrokkiryhmé&n sisalla.

Tokmannin verrokkiryhm&a hinnoitellaan mediaanitasolla
noin 16x P/E- ja 14x EV/EBIT-kertoimella (2026e).
Kerroinpohjaisesti Tokmanni on mielestamme arvostettu
melko neutraalisti suhteessa vertaisiinsa, silla pidamme
osakkeen alennushinnoittelua (P/E 40 % ja EV/EBIT 13 %)
perusteltuna. Alennusta verrokkiryhmaan nahden
mielestdmme perustelee Tokmannin heikompi

padomantuotto. Tatd kautta verrokkianalyysi puoltaa
osakkeen olevan neutraalisti hinnoiteltu. Huomionarvoista
on, ettd alennus on revennyt melko suureksi verrokkiryhman
korkeahkon arvostuksen vuoksi.

Osinkotuotto melko hyvilla tasolla

Tokmannin osake tarjoaa keskimaarin noin 6-10 %:n
osinkotuoton vuosina 2025-27e. Tuotto on mielestamme
hyvalla tasolla, jossa heijastuu Tokmannin avokéatinen
osingonjakopolitiikka ja hyva kassavirtaprofiili.

Osingon tasoon liittyy tosin riskid, silla ilman tulosparannusta
ei moinen osingonjako ole mielestdamme perusteltua (tai
mahdollista). Lisda epavakautta osingon maksamiseen tuo
liiketoiminnan kassavirran painottuminen loppuvuoteen.
Siten penkin alle mennyt sesonkimyynti voi rajoittaa osingon
korotusmahdollisuuksia, silld yhtion tasetilanne on melko
venytetty (IFRS16 oik. nettovelka/kayttokate >3x). Syksy
2025 toimi tasta hyvana esimerkkina (toinen osinkoera
jatettiin maksamatta).

Kassavirtamallin nousuvara rajallinen

Tokmanni on kassavirtaprofiiliitaan melko tasainen yhtio ja
yhtion historiallinen kassakonversio on ollut hyvalla tasolla
(2019-24 ka. 80 %). Nama ovat tekijoita jotka puoltavat DCF-
mallin kdytt6ad osana arvonmaaritystd. DCF-mallin indikoima
arvo Tokmannin osakkeelle on noin 8 euroa, joka on hieman
tavoitehintaamme korkeammalla ja viestii osakkeen
potentiaalista, mikali asiat sujuvat odotetusti. Mallin arvo
nojaa positiiviseen marginaalikehitykseen, josta ei
kuitenkaan ole pitavia takeita.

Verrokkiryhma

Tokmanni Group (Inderes)
Rusta

Kamux Oyj
Verkkokauppa.com Oyj
Puuilo Oyj

B&M European Value Retail
Musti Group Oyj

Kesko Oyj

Dollar General Corp
Axfood AB

Clas Ohlson AB

Byggmax Group AB

Europris ASA

0]

bx 10x 15x 20x

x

B 2026e P/E mW2026e EV/EBIT



Arvostus (3/3)

Ennustetut kassavirrat ajoittuvat melko tasaisesti tuleville
ennustevuosille (1-5v 21 %, 6-10v 21 %, >10v 58 %). Kaypa arvo
Sovellamme 9,1 %:n paaoman kustannusta (WACC), miké on

melko linjassa seuraamiemme kaupan alan yhtididen ol 10,0 10,5

kanssa. 8.9 o ’ 9,4
Tasepohjainen arvostus . ’ I

Vuoden 2025 lukuja tarkastellessa P/B-kerroin on 1,5x ja

EV/IC vastaavasti 1,4x. Molempien perusteella Tokmannia 73 6.7

hinnoitellaan preemiolla tasearvoonsa ndhden. 6,2 ’ 6,0
Nykysuorituksella Tokmannin tasepohjaisen arvostuksen 5,0 4.8

pitdisi pikemminkin I8hennelld tasoa 1x, silla yhtion

pddaomantuottondkymat keskipitkalla janteelld ovat noin

tuottovaateen tasoa. Pitkdn aikavélin ennusteidemme

mukaan Tokmanni tulee kuitenkin tekemé&éan pddoman P/E EV/EBIT Verrokit* DCF* Tase Keskiarvo
kustannuksen ylittavaa tuottoa pddomalle, mika siten

perustelisi lievaa preemiohinnoittelua tasearvoon nahden.

Joka tapauksessa tasepohjainen arvostus ei tarjoa Oletukset:

merkittdvaa tukea tuotto-odotukselle lyhyella aikavalilla. P/E: 9-11x (2026¢)

Kayvan arvon yhteenveto EV/EBIT: 11-13x (2026¢)

Verrokit: 20 % tai 50 %:n alennus mediaaniin (2026e P/E)
Viisi mielestamme soveltuvinta arvostusmenetelmaa DCF: WACC +/- 0,5 %-yks.
Tokmannille ovat hyvaksyttaviin tulospohjaisiin (2026e P/E Tase: 2026e P/B 1-1,5x ja EV/IC 1-1,5x

ja EV/EBIT) kertoimiin perustuva absoluuttinen arvostus,
suhteellinen arvostus, kassavirtamalli sekd tasepohjainen
arvostus. Luettelemiemme arvostusmenetelmien
yhteenvetona maaritdmme Tokmannin osakkeen k&yvan
arvon sijaitsevan noin 6-9 euron valilla, jonka painotettu
keskikohta on 7,7 euron tavoitehintamme mukainen.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 16,2 19,7 1,3 15,4 121 7,42 7,42 7,42 7,42
Osakemaara, milj. kpl 58,8 58,9 58,9 58,8 58,8 58,9 58,9 58,9 58,9
Markkina-arvo 956 157 665 907 713 437 437 437 437
Yritysarvo (EV) 1288 1471 1048 1638 1529 1238 1245 1244 1245
P/E (oik.) 13,3 15,2 11,0 15,2 13,9 1,4 9,2 71 6,3
P/E 13,4 14,8 13 16,8 14,6 1,8 9,8 7,5 6,5
P/B 4,4 47 2,7 3,4 27 1,6 1,5 1,3 1,2
P/S 0,9 1,0 0,6 0,7 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 1,2 13 0,9 1,2 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 7,9 8,4 6,7 8,6 6,7 5,7 5,5 5,1 4,8
EV/EBIT (oik.) 12,9 13,9 12,2 16,6 14,9 14,6 12,4 10,8 10,0
Osinko/tulos (%) 70,2 % 72,5 % 761% 82,8 % 41,0 % 69,8 % 70,0 % 70,0 % 75,0 %
Osinkotuotto-% 52 % 4,9 % 6,7 % 4,9 % 28 % 5,9 % 7.2% 9,3 % 1,5 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
9,3%
15,2 15,2 166 9
. . 14, 14,6

13,3 13,9 109 139 o a 6,7 %

o ar 13.9 0.8 19 5.2%

’ 9,2 ’ < 0 4,9% 4,9%

71
28%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Europris ASA 1287 1725 15,2 13,4 8,8 8,0 1,4 1,3 17,2 14,1 3,9 4.4 3,5
Byggmax Group AB 277 456 17,8 14,8 5,3 5,1 0,8 0,8 18,8 14,6 2,7 3,4 1,2
Clas Ohlson AB 1756 1833 17,3 13,1 10,3 8,8 1,7 1,6 21,4 16,1 2,7 3,1 7,2
Axfood AB 5366 6806 20,3 17,7 9,7 8,8 0,8 0,8 241 20,0 3,4 3,6 7,7
Dollar General Corp 24841 28154 17,3 15,7 11,6 10,5 0,8 0,8 23,1 20,5 1,8 1,8 3,9
Kesko Oyj 7381 10838 16,6 15,3 8,8 8,1 0,9 0,8 17,0 15,4 5,0 5,4 2,7
Musti Group Oyj 610 803 14,9 13,0 8,5 7,7 1,6 1,5 15,4 13,6 4,4 5,0 3,0
B&M European Value Retail 1783 4418 6,8 8,7 4,7 5,2 0,7 0,7 4.6 7,0 15,8 8,6 2,4
Puuilo Oyj 1102 1209 18,9 15,4 14,5 11,8 3,2 2,6 23,2 18,8 3,5 4,5 10,9
Verkkokauppa.com Oyj 167 166 10,6 1,5 7,8 7,7 0,3 0,3 15,4 16,4 3,1 3,5 4,1
Kamux Oyj 82 130 21,9 10,1 5,9 4,5 0,2 0,1 47,8 11,0 2,0 4,2 0,8
Rusta 1159 1637 20,3 18,0 9,7 8,9 15 1,4 24,6 21,0 1,7 2,4 5,5
Tokmanni Group (Inderes) 437 1238 14,6 12,4 5,7 5,5 0,7 0,7 1,4 9,2 5,9 7,2 1,6
Keskiarvo 16,5 13,9 8,8 7,9 1,2 1,1 211 15,7 4,2 4,1 4,4
Mediaani 17,3 14,1 8,8 8,1 0,9 0,8 20,1 15,8 3,2 3,9 3,7
Erotus-% vrt. mediaani -16 % -12 % -35% -32% -16 % -16 % -43 % -42 % 83 % 84 % -58 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman paaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pagoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Pddoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2024
203 %
6,0 %
99,9
128
-14,9
-7.8
0,0
-80,0
125
-0,5
-128
-3,5
0,0
-3,5

2025e
37%
48 %
83,9
133
19,4
74
0,0
-5,6
184
0,0
-119
65,2
0,0
65,2
64,9
1329
1329
-832,2
15,9
0,0
-20,0
492
8,4

18,5 %
20,0 %
5,0 %
1,30
4,75 %
1,70 %
25%
10,4 %
9,1%

2026e

58%
53%
97,3
130
1,2
83
0,0
1,5
197
0,0
144
52,3
0,0
52,3
47,8
1264

2027e 2028e
52 % 43 %
5,8 % 6,0 %
12 121
133 137
-13,2 -15,1
-7.4 -7,2
0,0 0,0
-10,8 -9,3
214 226
0,0 0,0
-149 -154
64,9 72,3
0,0 0,0
64,9 72,3
54,3 55,4
1216 1162

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

2025e-2029¢e m2030e-2034e

2029e
4,0 %
6,5 %
136
141
-17.3
-7.8
0,0
-9,1
243
0,0
-159
83,5
0,0
83,5
58,6
1106

2030e
4,0 %
6,5 %
142
145
-18,4
-7,6
0,0
-9,5
251
0,0
-163
87,5
0,0
87,5
56,3
1048

21%

21%

2031e
35%
6.5 %
147
148
19,4
7.6
0,0
-8,6
259
0,0
167
92,4
0,0
92,4
54,5
991

2032e

35%
6,5 %
152
152
-20,3
-7,6
0,0
-8,9
267
0,0
-167
100
0,0
100
54,2
937

Rahavirran jakauma jaksoittain

uTERM

2033e

3,0%
6,5 %
156
156
-21,2
-7,6
0,0
-7,9
275
0,0
-167
108
0,0
108
53,6
883

2034e
2,0%
6,5 %
159
158
-21,8
-7,5
0,0
-5,4
283
0,0
-164
19
0,0
19
54,1
829

58%

TERM
2,0%
6,5 %

1706
775
775



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
2m1e 213 48% 17,7 50 %
17,7 7.0€ 15.3 52 %
i 53 % 15,0 € 54 %
171€ a7 13,2 o
13,0€ 4 56 %
12,2 9 ’ 9
12,1€ : o8 % 110€ 9,8 o8 %
60 %
8.4 9,0€ 8,4 0
6.8 63 % 7,1 62 %
71€ _ 55 To€ o0 0 64%
43 5,
32 ., 68% 50€ 40 . 6%
3,0€
66% 71% 76% 81% 86% 91% 96% 10,1% 106% 11,1% 11,6 % 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
liikkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 5%
147 47%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022

1168,0
157,2
84,0
73,3
58,8

1,7

2022

793,8
247,0
136,2
3833

2022

157,2
-44.9
95,4
98,8
-39

2022
0,9
6,7

12,2
1,0
2,7

6,7 %

2023

1392,6
189,8
93,0
68,4
54,0
-5,8

2023

1410,3
2654
21811

730,5

2023

189,8
47,6
2324
-524.3
-292,3

2023
1,2
8,6

16,6
15,2

34

4,9 %

2024

1674,9
2276
99,9
611
488
24

2024

1376,3
2631
2173
816,3

2024

2276
-80,0
124,8
-127.8
-3,5

2024
0,9
6,7
14,9

13,9
2,7
28%

2025e
1736,3
216,4
83,9
46,2
371
-11

2025e

1507,5
280,2
217,3
801,1

2025e
216,4
-5,6
184,0
-118,8
65,2

2025e
0,7
5,7
14,6
1,4
1,6

5,9 %

2026e

1837,5
227,7
97,3
55,8
44,6
-3,0

2026e

1527,7
298,9
217,3

808,0

2026e

2277
-11,5
196,8

1144,4
52,3

2026e
0,7
5,5
12,4
9,2
1,5
7.2%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
1,00
1,03
1,62

-0,07
4,20
0,76

2022
2%
-10 %
-19 %
-20 %
13,5 %
73 %
7.2 %
239 %
13,1 %
31,1%
155,2 %

2023
0,92
1,02
3,95
-4,97
4,51
0,76

2023
19 %
21%
15 %
-1%
13,6 %
71%
6,7 %
211 %
10,5 %
18,8 %

2753 %

2024
0,83
0,87
2,12

-0,06
4,47
034

2024
20 %
20 %
4%
-15%
13,6 %
6,1%
6,0 %
18,4 %
9,0 %
19,1%
310,3 %

2025e
0,63
0,65
3,12
1,1
476
0,44

2025e
4%
-5 %
-17 %
-25%
12,5 %
4,9 %
4,8 %
13,7 %
7.2%
18,6 %
285,9 %

2026e
0,76
0,81
3,34
0,89
5,08
0,53

2026e
6 %
5%
18 %
25 %
12,4 %
5,5%
53 %
15,4 %
7,9 %
19,6 %
270,3 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
08/05/2021
29/07/2021
31/10/2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta

Tavoite

25,00 €

Osakekurssi

21,68 €

14/02/2022
27/04/2022
02/05/2022
27/05/2022
01/08/2022
30/09/2022
31/10/2022
19/12/2022
13/02/2023
13/04/2023
02/05/2023
07/08/2023

20/11/2023
14/02/2024
25/03/2024
20/05/2024
13/06/2024
08/08/2024
19/08/2024
18/11/2024
03/03/2025
10/03/2025
19/05/2025
21/07/2025
18/08/2025
15/11/2025
15/12/2025

Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna
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TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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