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Lapi harmaan kiven

Toistamme véhennd suosituksemme, mutta tarkistamme
Tulikiven tavoitehintamme 0,42 euroon (aik. 0,40 eur). Tulikivi
sai viime vuosien vahvan kysyntasyklin tukemana taseensa
tervehdytettyd ja jalansijaansa vahvistettua
vientimarkkinoillaan. Heikentyneiden kysyntédajureiden ja
normalisoituneen tilauskannan myota Tulikiven lyhyen
aikavdilin ndkymdt ovat kuitenkin edellisvuosia heikommat ja
kuluvan vuoden ennusteillamme osakkeen arvostuskuva
(EV/EBIT: 13x) kdiéintyy hintavan puolelle.

Johtava varaavien tulisijojen valmistaja

Tulisijat ovat Tulikiven sydoméahammas ja tuovat arviomme
mukaan yli 85 % konsernin liilkevaihdosta, kun taas Sauna- ja
Sisustus-tuoteryhmat tuovat arviomme mukaan kummatkin alle
8 %. Yhtion tuotteita myydaan Tulikivi-brandin alla ja tuotteet
valmistetaan yhtion omissa tuotantolaitoksissa, jotka sijaitsevat
Juuassa, Heindvedelld, Suomussalmella ja Espoossa. Tulisijat
muodostavat Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa yhteensa noin
3 miljardin euron kohdemarkkinan. Kotimaassa Tulikivi on
markkinajohtaja, mutta yli 60 % konsernin liikevaihdosta tulee
viennista. Pientalojen saneeraaminen ja rakentaminen tukevat
Tulikiven kysyntaa jokaisessa tuoteryhmassa, minka lisaksi
korkeat kuluttajaenergian hinnat ja pyrkimys kohti puhtaampaa
palamista ja palamisen korkeampaa hy6tysuhdetta tukevat
tulisijojen kysyntaa. Kyseisten ajureiden vaisun kehityksen
vuoksi myos Tulikiven lyhyen aikavalin kasvundkyma vaikuttaa
nahddksemme haastavalta.

Vienti on ajanut viime vuosien kasvua

Tulikivi ohjeistaa vuodelle 2024 33-37 MEUR:n liikevaihtoa ja 2-
3 MEUR:n vertailukelpoista liiketulosta, josta kumpikin on
selvasti erittdin vahvan 2023 vuoden alapuolella. Vuosien
2022-2023 erittdin vahvan kysyntasyklin keskella Tulikivi ei
tehnyt merkittavia investointeja tai kasvattanut kulurakennettaan
oleellistesti, mikd asemoi yhtion hyvin nykyiseen pehmenevaan

kysyntdaympéristoon. Yhtion tilauskanta oli Q3'24:n lopussa
supistunut 3,1 MEUR:oon (Q3'23: 7,9 MEUR), mika heikentaa
lahtokohtia kuluvaan vuoteen edellisvuosiin nahden.
Nakemyksemme mukaan viime vuosina kasvanut
jakeluverkosto ja uudet tuotelanseeraukset auttavat kuitenkin
liilkevaihtotason puolustamisessa. Ennusteissamme yhtion
liikevaihto s&ilyy kuluvana vuonna 2024 tasolla
vientilikevaihdon paikatessa kotimarkkinan heikentyvaa
myyntid. Odotamme yhtion kykenevan kasvattamaan
tulostasoaan myynnin painottuessa edellisvuotta vahvemmin
korkeamman kateprofiilin omaaviin vientimarkkinoihin.
Ennustamiseen liittyva keskeisin epavarmuus liittyy
nahddaksemme Saksan Bim SchV -saadokseen, joka uusii maan
tulisijakantaa. Toinen keskeinen kysymysmerkki liittyy
kotimarkkinan hinnoitteluympariston kehitykseen
hintahairikkdna toimineen Uuniseppien poistumisen myo6ta.
Vuonna 2026 odotamme yhti6lta lievaa liikkevaihdon kasvua,
mutta ennusteemme jaavat melko selvasti yhtion
tavoittelemasta 50 MEUR:n liilkevaihdosta ja yli 12 %:n
oikaistusta liiketulosmarginaalista.

Tuotto-odotus jaa tuottovaateesta

Tulikiven tulospohjainen arvostus on lahivuosien
ennusteillamme koholla (EV/EBIT 10-13x) mieltdmadmme yhtiolle
neutraaliin kerroinhaarukkaan nahden (8-11x). Osinkotuotto ei
nahdaksemme riitd kompensoimaan arvostuskertoimien
tuottovaateesta. DCF-mallin ja Nordic Talcin NPV-laskelman
huomioiva osien summa -laskelmamme antaa osakekohtaiseksi
arvoksi 0,48 euroa, mika on karkeasti linjassa nykyisen
kurssitason kanssa. Nahdaksemme osien summa laskelmaan
tulisi kuitenkin soveltaa lievaa turvamarginaalia, silla Nordic Talc
-hankkeeseen liittyvan potentiaalin purkaminen ei ole yksin
Tulikiven kéasissa nostattaen siihen liittyvad epédvarmuutta.

Suositus

Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
0,42 EUR
(aik. ,40 EUR)

Osakekurssi:
0,47

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

90000

2023 2024e
454 34,3
2% -24 %

5,5 2,3

12,0 % 6,6 %
3,8 1,2
0,06 0,02

74 23,3
1,6 1,5
21% 3,0%
7.1 14,9
4,5 7,0
0,9 1,0

(Ennallaan)

2025e
34,4
0%
2,5
7.3%
1,6
0,03

17,0
1,4
3.4 %
12,8
6,3
0,9

2026e
35,2
2%
3,1
8,9 %
2,2
0,04

12,4
1,3
4,7 %
9,7
5,4
0,9

Tulikivi arvioi vuoden 2024 liikevaihdon olevan 33-37 MEUR ja
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Tulikivi lyhyesti

Perhetaustainen Tulikivi on maailman johtava
varaavien tulisijojen valmistaja. Yhtio keskittyy

kolmeen tuoteryhmaan: Tulisijat, Sauna ja Sisustus.

Liiketoiminta on globaalia ja vienti tuo yli puolet
lilkevaihdosta.
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Johtava varaavien tulisijojen valmistaja

Tulikivi on maailman suurin varaavien tulisijojen valmistaja.
Yhtion liiketoiminta on rakennettu suurten vuolukivi- ja
mineraalivarantojen ymparille, jotka mahdollistavat raaka-
ainehankinnan oman louhinnan avulla. Tulisijojen lisaksi
Tulikiven tuotetarjooma kattaa myos Sauna- ja Sisustus-
tuoteryhmat, jotka ovat luonnollisia jatkeita vuolukiven
hyddyntdmiseen raaka-aineena. Yhtiolla on yhteensa 4
tuotantolaitosta, jotka sijaitsevat Juuassa, Heindvedell§,
Suomussalmella ja Espoossa. Noin 93-94 % konsernin
likevaihdosta tulee tuotemyynnista ja loput tuotteisiin
littyvistd palveluista. Kyseisia palveluita ovat esim. yhtion
valittdmat itsenadisten ammatinharjoittajien tulisijojen purku- ja
asennuspalvelut.

Tulisijat ovat yhtion sydomahammas

Tulisijat ovat Tulikiven tarkein tuoteryhma, joka tuo arviomme
mukaan noin 80 % konsernin liikevaihdosta. Puhdas
palaminen on tuotekehityksen keskitssa ja siksi suurin osa
Tulikiven tulisijoista alittavat maailman tiukimmatkin
paastonormit. Tuoteportfolion ja tuotekehityksen
nakokulmasta naemme Tulikiven kilpailukykyisend yhtiona,
minka seurauksena kiristyvat vaatimukset
pienhiukkaspéadastdjen suhteen luovat arviomme mukaan sille
mahdollisuuksia.

Varaavat tulisijat ovat Tulikiven vahvuus. Ne varaavat raskaan
kivirakenteensa ansiosta itseensa paljon Iampda ja luovuttavat
sitd lammettydan pitkdan ja tasaisesti. Vuolukivi varaa ja johtaa
hyvin [amp64a, mika tekee siitd soveltuvan materiaalin
tulisijoihin.

Yhtion Tulisija-tuotekategoria koostuu viidestd mallistosta,
jotka ovat: Karelia-, Pielinen-, Kermansavi-, Klassinen ja uusi
edullisempi Jero-mallisto. Tulisijoja myyd&an padasiassa
uudisrakentajille ja remontoijille, jotka arvostavat bioenergiaa
[@Bmmitysmuotona. Tulisijan hankinnan taustalla voi
loppuasiakkaan nakdkulmasta olla esimerkiksi asunnon
sisustaminen, varatoimenpide sdahkokatkosten varalta tai
[@Bmmityskustannuksissa sdastaminen. Tulisijojen
yksikkodkustannukset ovat korkeat, mika tekee kategoriasta
ostajan ndkokulmasta tarkkaan harkitun investoinnin, jonka
rahoittamiseen saatetaan hyddyntda ulkopuolista rahoitusta.

Sauna-tuoteryhmassa on kasvupotentiaalia

Mahdollisuus hyddyntda vuolukived ja myynnilliset synergiat
tulisijojen kanssa ovat alun perin ajaneet Tulikiven
lagjentamaan Sauna-tuoteryhmaéan. Sauna-kategorian
tarjoomaan kuuluvat seka sahko- ettd puukiukaat, joiden
verhoilussa kaytetdan vuolukiven ja muiden luonnonkivien
ohella keraamisia laattoja, valukivia ja metallia. Kiuasmalleja
l6ytyy perinteisten kuluttajasaunojen liséksi savu- ja
yhteisésaunoihin. Lisaksi tuoteryhméan oheistuotteisiin
kuuluvat ohjauskeskukset, kiuaskivet ja vuolukivista
valmistetut sisustuskivet ja laatat.

Tulikivi laajensi tuotetarjoomaansa Sauna-tuoteryhmé&an
vuonna 2011. Se tuo t&na pdivana arviomme mukaan hieman
yli 10 % konsernin liikevaihdosta ja noin puolet tuoteryhméan
myynnista on vientid. Tuoteryhman pdamarkkina-alueita ovat
Arviomme mukaan Sauna-tuoteryhma on
kannattavuusprofiililtaan lI&hes tulisijojen tasolla.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)
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Sisustuskivea myydaan paaosin kotimaassa

Tulikiven sisustuskategoria tarjoaa luonnonkivista ja
komposiitista valmistettuja tasoja ja laatoituksia. Vuolukivelld
on hyvida ominaisuuksia esimerkiksi kylpyhuoneen
laatoitukseen, koska materiaali ei ole liukas edes méarkana ja
varaa lampoa lattialammitetyissa tiloissa. Vuolukiven lisaksi
yhti6 tarjoaa myds muita kivilaatuja, kuten graniitti, marmori tai
vaikkapa kalkkikivi.

Sisustus-tuoteryhma tuo arviomme mukaan noin 10 %
konsernin liikevaihdosta. Tuoteryhman tilaukset ovat
tyypillisesti suuria, mutta kateprofiili melko ohut. Asiakkaat
ovat padosin keittioliikkeet, joiden lisdksi tuotteita myydaan
myos suoran uudisrakentajille ja remontoijille. Tuoteryhman
paadpaino on kuluttajatuotteissa, mutta yhtié tarjoaa myos
mittatilausratkaisuja. Tuoteryhman paamarkkina-alue on
Suomi, minka lisdksi vientiin valmistetaan myds vuolukivisia
sisustuskivia ja poytatasoja projektikohteisiin.

Jakelu vaihtelee markkina-alueittain

Tulikivelld on Suomessa 23 Tulikivi-studiota, joiden kautta
Tulisija- ja Sauna-tuoteryhmien tuotteita myydaan. Tulikivi
operoi niista itse kolmea, kun taas yrittdjat vastaavat muista.
Tulikivi-studiot jakelevat myos Jatulin kamiinoita ja
takkasydamia tuotevalikoimansa laajentamiseksi. Jotulin
tuotteiden jakelu on kuitenkin melko pienté ja tuo arviomme
mukaan noin 3-4 % konsernin lilkkevaihdosta. Tulikivi-
studioiden ohella rautakaupat tdydentavat jakeluverkostoa
kotimaassa. Yhtiollda on oma verkkokauppa, joka laajennettiin
palvelemaan my6s ulkomaalaisia asiakkaita vuonna 2015.
Yhtio ei myy tulisijoja verkkokaupassaan vaan verkkokaupan

tarkoitus on mahdollistaa varaosien seka tarvikkeiden sujuva
hankinta ja se tuo kasityksemme mukaan muutaman prosentin
likevaihdosta. Vientimarkkinoilla Tulikivi nojaa markkinasta
riippuen yksi- tai kaksi-portaiseen jakeluun, tosin viime
vuosina trendi on ollut kohti yksiportaista jakelua arvoketjun
vdlikasien vahentamiseksi.

Yli puolet myynnista tulee viennista

Suomi on Tulikiven suurin yksittdinen markkina-alue ja se tuo
35-40 % konsernin liikevaihdosta. Kansainvalisen kasvun
myotd kotimarkkinan painoarvo on kutistunut. Tulikiven muun
Euroopan merkittdvimpia vientimaita ovat tyypillisesti olleet
Saksa, Vendja ja Ranska.

Tulikiven kysyntd on projektiluontoista ja pientalojen
uudisrakentaminen sekd saneerausrakentaminen tukee
kysyntaa jokaisessa tuoteryhmdssa. Arviomme mukaan myynti
saneerauskohteisiin on uudiskohteita kannattavampaa, koska
volyymit ovat pienempié ja neuvottelun toisena osapuolena ei
ole ammattiostaja. Uudiskohteiden tilausmaarat ovat kuitenkin
tyypillisesti suurempia.

Tulikiven myynnissd on vuodenaikojen aiheuttamaa
kausiluonteisuutta. Q1 on kausiluonteisesti heikoin ja
tyypillisesti tappiollinen. Q4 puolestaan vahvin ja muut
neljannekset ovat melko tasavahvoja. Sddolosuhteet
vaikuttavat Tulikiven kategorioista etenkin tulisijojen
kysyntaan ja esimerkiksi poikkeuksellisen [&mmin talvi voi
rajoittaa tulisijojen myyntia.
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Tulikiven tuotekategoriat

Osuus

e Tulisijat
* Varaavat tulisijat

Tuotekategoria Brandi likevaihdosta(® Tuotekuvausesimerkkeja
* Varaavat takat
e Leivinuunit

Tulisija
* Hellat

e Saunakivet

Sauna @
* Kylpyhuoneen laatat

Sisustus

*  Puu- ja sdhkokiukaat
* Kiukaat savu- ja yhteisdsaunoihin
* Ohjauskeskukset

* Keittit- ja kylpyhuonetasot

* Kylpyhuoneen lattia- ja seinélaatat

* Luonnonkivilaatat ja -mosaiikit kodin
eri tiloihin




Tulikiven tehtaat ja louhokset Tulikivi kartalla
Eﬂ 4 Tuotantolaitosta
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Juuka

e Konsernin paakonttori

» Tulisijoja valmistava tehdas

* 4 kaivospiirig, josta 2 aktiivista

Suomussalmi
* Verhouskiveen keskittyva tehdas
» Aktiivinen kaivospiiri ja Nordic Talc -projekti
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* Pieni sisustuskiveen keskittyva verstas

Heinavesi
* Kermansavituotteisiin ja saunatuotteisiin keskittyva S,
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*  Kaivospiiri

» Paatyi konserniin Kivia Oy -yrityskaupan myota ?
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Kivivarat ja varannot ovat strategian keskiossa

Tulikiven strategisena tavoitteena on mahdollistaa riittavat
vuolukivivarannot vuosikymmeniksi ja yhtio on
systemaattisesti tutkinut vuolukivivarantoja yli 40 vuoden
ajan. Tulikivelld on 7 voimassa olevaa kaivospiiria, jotka
sijaitsevat Kuhmossa, Paltamossa, Suomussalmella ja
Juuassa (4 kpl). Kaivospiirien yhteispinta-ala on noin 340
hehtaaria ja ne kattavat noin 11,5 miljoonan kuutiometrin
vuolukivivarannot. Kaivospiireistd louhitaan yhteensa noin 70
000 kuutiometrid vuolukived vuosittain, josta noin 12 000 -
20 000 kuutiometria paatyy yhtion tehtaille.

Omat kivivarannot ovat keskeinen osa yhtion
liketoimintamallia eik& nykyista tuotevalikoimaa voisi
arviomme mukaan tarjota kilpailukykyisin hinnoin ilman omia
varantoja. Oma raaka-aineldhde lieventaa myos
hankintaketjuun liittyvia riskeja esim. materiaalin
saatavuuteen, laatuun tai valmistusolosuhteisiin liittyen.

Nordic Talc edistda konsernin talkkihanketta

Tulikivi perusti vuonna 2020 Nordic Talc -tytaryhtion
viemaan Suomussalmen talkkihanketta eteenpadin ja vuonna
2022 Erkki Kuronen siirtyi Sotkamo Silveriltéd Nordic Talcille
johtamaan hanketta. Alueen mineraalivarannot koostuvat
neljasta erillisestd Saarikylan muodostumaan kuuluvasta
esiintymdsta (Haaponen, Kivikangas, Sivusuvanto ja
Kivisuvanto). Haaposesta tehdyn JORC-standardin (Joint Ore
Reserve Committee) mukaisen mineraalivarantoarvion
perusteella esiintyman todennadkoiset mineraalivarannot
ovat 22,3 miljoonaa tonnia. Tasta talkin keskim&araisen
osuuden arvioidaan olevan hyvalla 44,4 %:n tasolla, mik&
tekee esiintymastd merkittdvan Euroopan mittakaavassa.

Haaposen esiintyman ohella Geologian Tutkimuskeskus on
todennut samassa kaivospiirissa sijaitsevien Kivikankaan,
Sivusuvannon ja Kivisuvannon omaavan yli 10 miljoonan
tonnin mineraalivarantopotentiaalin.

Vaahdotuskokeiden perusteella talkilla on hyvat
ominaisuudet ja se soveltuu yleisimpiin kaupallisiin
tuotteisiin. Todellisesta maarasta riippuen esiintyma on
riittdva 30-50 vuoden tuotantoon.

Tulikivi aloitti Suomussalmen esiintyman
hyddyntadmismahdollisuuksien tutkimisen vuonna 2017 ja on
investoinut hankkeeseen yhteensa noin 2,7 MEUR. Yhtiolla
ei kuitenkaan yksindan ole taloudellisia resursseja rakentaa
liiketoimintaa talkkiesiintyman ympaérille. Tasta johtuen
ndemme Nordic Talcin myymisen kokonaan tai
yhteistydkumppanin ottamisen mukaan hankkeeseen
todenndakoisena lopputulemana.

Ulkopuolisen tahon lisdksi projektin k&ynnistdminen vaatii
vield ympaéristdluvan. Hankkeen YVA-selvitys valmistui
vuoden 2024 lopussa ja nyt Nordic Talc valmistelee saadun
palautteen perusteella ympéristdlupahakemusta Pohjois-
Suomen aluehallintovirastolle (AVI). Ymparistdluvan
varmistuessa projektiin liittyvat investoinnit voi aloittaa ja
tuotannon voisi kdynnistda noin 2-3 vuodessa.
Visualisoimme seuraavalla sivulla projektiin liittyvid vaiheita.

lIman ulkopuolista tahoa Tulikivi ei kykene toteuttamaan
talkkituotannon vaatimia merkittavid investointeja. Tassakin
tilanteessa yhtio voi edelleen edistda projektia vahentamalla
siihen liittyvad epavarmuutta suorittamalla lisdkairauksia
kasvattaakseen todennettujen malmivarojen maaraa.
Vuonna 2023 yhti6 sai hankkeeseen 1,6 MEUR:n T&K-lainan

Business Finlandilta "Hiilineutraali talkkikaivos ja -prosessi” -
hankkeen rahoitukseen.

On kuitenkin selvag, etta Suomussalmen talkkituotantoon ja
sen potentiaaliseen aloitusajankohtaan liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Tulikivi palkkasi vuonna 2018 Initia Oy:n
taloudelliseksi neuvonantajaksi esiintyman myynnissa, joten
omaisuusera on arviomme mukaan ollut vuosia myynnissa.
Tallad hetkelld projektilla ei ole taloudellista neuvonantajaa.

Naemme kolme potentiaalista ostajaryhmaa

Arviomme mukaan Nordic Talc -hankkeen potentiaaliset
ostajat voi jaotella kolmeen ryhmaan: talkkia louhivat yhtiét,
kaivosalan yhtiot, jotka haluavat lagjentaa tuotantoaan
talkkiin ja pddomasijoittajat, jotka ovat valmiita viem&an
projektia eteenpain.

Talkin alhaisen hinta/paino-suhteen vuoksi lyhyt etaisyys
loppumarkkinoille tuo merkittavan kilpailuedun
kuljetuskustannusten kautta. Suomessa etenkin
paperiteollisuus hyddyntaa talkkia, mutta kayttotarkoituksia
[0ytyy myds esim. muovi-, maali-, keramiikka- ja
kosmetiikkateollisuudesta. Talkin
hyddyntamismahdollisuudet riippuvat mm. sen puhtaudesta
ja siitd kuinka valkoista se on. Jalostajan ndkdkulmasta
mahdollinen myyntihinta vaihtelee paljon sen
ominaisuuksien ja lopullisen kdyttotarkoituksen mukaan.
T&sta johtuen Suomussalmen esiintyméan arvo ja
kannattavuuspotentiaali riippuu siitd, mitéd asiakassegmenttia
se palvelee ja millaista talkkirikastetta valmistetaan.
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Tyypillinen greenfield-kaivoshanke: Hankkeen valmisteluty6t kestavat 10-15 vuotta ennen kassavirran kaynnistamista
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Ympéristolupahakemus jatetdan toteutettavuusselvitykseen (PFS) jalkeen

Nordic Talc: Kalliit ja aikaa vievat tutkimukset on jo paaosin tehty ja kaivostoiminta voi alkaa ~ 2 vuoden kuluttua

Vuodesta 1999 toiminnassa olleella Kivikankaan louhoksella ja tehtaalla on kaivos- ja
ympaéristdlupa

Lahde: Nordic Talc, Tulikivi
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Ympdristolupahakemusta  DFS tason tutkimukselle ei Olemassaoleva infra
valmistellaan toistaiseksi  tarvetta. PFS ja JORC-tason véhentaa
tutkimukset varmistavat investointitarvetta
riittdvan tarkkuuden

Tuotannon yldsajo ennen
laajamittaisen tuotannon
kaynnistédmista

Hankkeen ympéristdlupahakemusta valmistellaan toistaiseksi
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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Arvio Tulikiven liiketoiminnan
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Toimiala muuttuu hitaasti, mutta puunpolttoon
liittyvia regulaatio kiristyy asteittain ja paikallinen
lainsdadantd voi muovata liiketoimintaympéaristoa.

Tulikivi on vakiintunut toimija ja kypsassa
kehitysvaiheessa. Nordic Talc on aikaisen
vaiheen projekti.

Pientalojen uudisrakennus ja saneeraus ovat
syklisia ajureita, jotka tukevat jokaisen
tuoteryhman kysyntaa.

Hajautunut asiakaskunta, mutta myynti on
melko keskittynytta tulisijoihin.

Kilpailu on kotimarkkinalla erittdin kireaa,
viennissa vahadisempaa.

Oman raaka-aineen seurauksena kiinteiden
kustannusten osuus on poikkeuksellisen
suuri ja operatiivinen vipu merkittava.

Ydinliiketoiminta ei vaadi suuria
investointeja, mutta talkkihanke on
paaomaintensiivinen projekti.

Viime vuosien vahva tuloskunto on
tervehdyttanyt taseen.



Sijoitusprofiili

Tunnettu brandi ja kilpailukykyiset tuotteet

Hyva kassakonversio

Terve taseasema vahvistaa taloudellista
liikkumavaraa

Tuntuva kiintea kulurakenne luo operatiivista
vipua

Perhetausta ja keskittynyt omistusrakenne

Potentiaali

o Tiukentunut regulaatio puunpolton ymparilla voi
tervehdyttaa kilpailutilannetta etenkin kotimaassa

o Pyrkimys korvata fossiilisia polttoaineita uusiutuvalla
energialla ja kallis kuluttajaenergian hinta tukevat tulisijojen
kysyntaa

o Sauna-tuoteryhmassa kasvupotentiaalia globaalin terveys-
ja saunaboomin mydéta

o Nordic Talcin piilevan arvon purkautuminen

Riskit

o Kysynnan syklinen luonne ja toimialan kitukasvuinen
pidemman aikavalin nakyma

o Kuluttajaluottamuksen heikkeneminen ja
pientalorakentamisen vdheneminen

o Kotimarkkinan kirea kilpailu

o Paikallinen puun polttoa rajoittava regulaatio

o Epavarmuus talkkihankkeeseen liittyen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Kasvutavoitteet painottuvat vientiin

Tulikiven kasvutavoitteet painottuvat vientiin, uusiin
mallistoihin ja uudistuviin tuoteryhmiin. Arviomme mukaan
nykyiset kohdemarkkinat tarjoavat enemman kuin riittavasti
kasvumahdollisuuksia, joten emme odota merkittavia
avauksia uusille markkinoille 1&hitulevaisuudessa. Yhtio
keskittyy etenkin markkinaosuuksien kasvattamiseen Keski-
Euroopan kaminamarkkinoilla uudella Jero-Mallistollaan.
Uusi mallisto on helppo asentaa ja kooltaan varaavia takkoja
pienempi - ominaisuuksia, joita Keski-Euroopassa
arvostetaan perinteisesti. Nahdaksemme Keski-Eurooppa
tarjoaa yksindan Tulikivelle hyvat kasvumahdollisuudet
tulisijoissa. Emme né&e Tulikivellda vahvan markkina-aseman
vuoksi edellytyksia kasvaa oleellisesti markkinaa
nopeammin Suomessa, joten tuleva kasvu painottuu
silmissamme vientimarkkinoille.

Uusien mallistojen yhteydessa yhtiolld on mahdollisuus
nostaa hintapistettd paranevien tuoteominaisuuksien (esim.
puhtaampi palaminen) my6ta ja lisata keskiostoksen kokoa
myymalld enemman oheistuotteita. Arviomme mukaan
kiristyva regulaatio puunpolton ymparilld ajaa Euroopassa
pienempid toimijoita tiukalle. Samalla se luo Tulikiven
kaltaisille suuremmille toimijoille mahdollisuuksia kasvattaa
markkinaosuuksiaan. Kotimarkkinoilla yhtié on yksi harvoista
toimijoista, jolla on merkittavaa vientia, mikd mahdollistaa
skaalaetujen saavuttamisen ja kilpailijoita laajempien
mallistojen ylldpitamisen.

Odotamme Sauna-tuoteryhman tarjoavan hyvia
mahdollisuuksia kasvaa saunan tunnettuuden parantuessa ja
lanseerata uusia hyvakatteisia oheistuotteita.

Vuolukiviverhoilu mahdollistaa erottautumisen muista alan
toimijoista, mutta arviomme mukaan Tulikivelld ei ole
edellytyksia kilpailla hinnalla suurempien tehokkaamman
valmistuksen omaavien yhtididen kanssa. Néemme
Tulikivelld edellytykset tuntuvaan kasvuun kyseisessa
tuoteryhmdssa seka yhtion perinteisilld markkinoilla, etta
uusilla kasvumarkkinoilla.

Sisustuskivi-tuoteryhma tarjoaa synergioita Tulikiven
liiketoimintamallia ajatellen, mutta kasittddksemme yhtion
kasvutavoitteet eivat juurikaan nojaa sisustuskiveen.
Mielestamme Tulikiven nykyiset tuoteryhmét ovat hyvin
suunniteltu vuolukiven ominaisuuksien ympdrille ja tarjoavat
tarpeeksi mahdollisuuksia kasvuun. Nykyisten tuoteryhmien
sisalla ndhdaan varmasti jatkossakin uusia
tuotelanseerauksia tarjooman tdydentamiseksi ja nykyisen
asiakaskunnan laajentamiseksi.

Kulurakennetta trimmattiin selviytymistaistelua varten

Tulikivi keskittyi edellisellda vuosikymmenelld
kulurakenteensa trimmaamiseen karsimalla kiinteitd kuluja ja
tehostamalla liilketoimintaansa, mikd mahdollisti
kannattavuuden saavuttamisen matalalla
liikevaihtokuormalla. Tdman mydta tuotetarjoomaa on
supistettu, kiinteitd kuluja karsittu, kayttopadoma keventynyt
ja valmistustehokkuus parantunut. Myos mallistoja on
muokattu modulaarisempaan suuntaan, mika parantaa
neuvotteluvoimaa ostojen yhteydessa ja helpottaa
varastonhallintaa. Kotimaassa yhtion tavoitteena on ollut
tehostaa kulurakennettaan tarpeeksi selviytydkseen, kunnes
kilpailutilanne tervehtyy tulisijamarkkinalla.

Vuoden 2022 kasvupyrdahdyksesta huolimatta yhtio ei

kasityksemme mukaan merkittdvasti kasvattanut kiinte&a
kulumassaansa, mika tuo tiettya turvaa kysynnéan
heikentymistd varten. Mielestémme sijoitetun pddoman
tuoton sailyttédminen 10 %:n ylapuolella on mahdollista
energiakriisin tuoman kysynnén hellittdessa, mutta se vaatii
pysyvéaa kasvua vientimarkkinoilta ja yhtiolta malttia yllapitaa
trimmattua kulurakennettaan. Kilpailutilanteen kehitykseen
kotimarkkinalla liittyy kysynnan hellittdessd epavarmuutta
markkinan historiallisen ylikapasiteetin vuoksi, mutta
arviomme mukaan Uuniseppien poistuminen markkinalta ja
vientivetoisten yritysten myynnin painottuminen aiempaa
enemman ulkomaille tervehdyttda toimialan
hinnoitteluymparistoa.



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

A

Kannattavuus

Omavaraisuus m

Tulikiven asettamat pitkan aikavilin tavoitteet

Inderesin kommentti

50 MEUR:n liikevaihto 2026 loppuun,
josta uusien mallistojen osuus 30 %
(16-23 %n vuotuinen kasvu 2024 ohjeistuksen tasolta)

Yli 12 %:n liikevoittomarginaali
(2018-2023: 5,0 %)

Vahintdan 40 %:n omavaraisuusaste
(2023: 49,8 %)

Euroopan talousympadristd huomioiden emme odota
kysyntdympadriston tuovan kasvulle oleellista vetoapua viela
kuluvana vuonna. Tdssa valossa kasvutavoite vaikuttaa todella
kunnianhimoiselta, joskin se nojaa vahvasti jakeluverkoston
laajentamiseen kotimarkkinan ulkopuolella. Kasityksemme mukaan
jakeluverkoston laajentaminen on edennyt hyvin, mutta arviomme
mukaan tavoitteen saavuttaminen vaatii nykyista vahvempaa
myyntid myos nykyisistad kanavista.

Kannattavuustavoite on arviomme mukaan liikevaihtovolyymista
riippuvainen. Mielestémme sen saavuttaminen normalisoidusti
vaikuttaa haastavalta, kun huomioi liiketoiminnan
kausiluonteisuuden ja etta poikkeuksellisen vahvan vuoden 2022
liikevoittomarginaali asettui 10,7 %:iin. Tavoite vaatii ndahddksemme
nykyista vientivetoisempaa myynnin jakaumaa, jota kasvutavoite
lupailee kyllakin.

Omavaraisuusaste on tavoitetason ylapuolella, eika sen
yllapitdmisen pitdisi arviomme mukaan aiheuttaa haasteita.
Mielestamme Tulikiven paatds nostattaa omavaraisuusastetta (aik.
+30 %) oli perusteltu, silla kierasti kilpailulla toimialla vahva tase voi
osoittautua erityisen arvokkaaksi. Oleellista kiinnostusta
epéorgaanista kasvua kohtaan yhtio ei ole toistaiseksi viestinyt.
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Globaalisti markkinakoko ei aiheuta kasvulle rajoitteita

Tulikiven relevantti markkina on suuri, eikd kokonsa puolesta
aiheuta rajoitteita kasvulle. NIBE on arvioinut Euroopan ja
Pohjois-Amerikan tulisijojen ja oheistuotteiden
markkinakooksi noin 3 miljardia euroa. Tulikiven arvion
mukaan yhtion paavientimarkkinoiden vientivolyymi on noin
1,6 miljoonaa tulisijaa. Varaavat tulisijat ovat suosittuja
Suomessa, mutta Tulikiven paavientimarkkinoilla niiden
markkinaosuus on yhtion mukaan kappalemaaraisesti vain
noin 2-3 %. Suomi Rakentaa on arvioinut, ettd varaavan takan
tuoma saastémahdollisuus on helposti jopa 500-1000 euroa
vuositasolla, riippuen asunnon koosta ja tulisijan
kayttdasteesta. Taman myota aktiivisesti kotiaan lammittavalle
kuluttajalle kannustin tulisijan hankinnan taustalla voi olla
taloudellinen. Kilpailevia tuotteita varaaville tulisijoille ovat
mm. kamiinat, takkasydamet, hellat, liedet, kaasutakat ja
[Bmpdpumput.

Tulisijamarkkina on kutistunut finanssikriisia edeltavasta ajasta,
mika on lisannyt kilpailua ja painanut toimijoiden
kannattavuuksia. Suhdannekestavamman ja paremman
kannattavuusprofiilin omaavan saneerauskysynnén (eli
korvauskysynnan) osuus tulisijamarkkinasta on noin puolet ja
kasityksemme mukaan Tulikiven liilkevaihto painottuu
kyseiseen kategoriaan.

Harvia arvioi vuonna 2023 globaalin sauna- ja spa-markkina
olleen noin 3,5 miljardia euroa, josta noin 60 % on
korvauskysyntaa. Tulikivelle relevantimpi mittari on
mielestamme kiuas- ja komponenttimarkkina, jonka suuruus
on globaalisti 600 MEUR:n luokkaa. Sauna- ja spa-markkina
on historiallisesti (2008-2019) kasvanut noin 4-5 %:n

vuosivauhtia.
Tulisijamarkkina on fragmentoitunut

Tehdasvalmisteisten tulisijojen toimiala alkoi kehittym&an
1970-luvun dljykriisin jélkeen osittain energiahinnan noususta
ja saatavuuteen liittyvistad huolista johtuen. Markkinan nuori ika
on osasyy siihen, ettéd se on fragmentoitunut ja suurin osa
toimijoista ovat paikallisia pelureita. Tyypillisesti otollisia
markkina-alueita tulisijoille ovat kylméat kohteet, joiden
kuluttajilla on hyva ostovoima. Isossa kuvassa markkinan
kasvua ajaa paaosin korjausrakentaminen ja vanhojen
tulisijojen uusiminen, mutta myos uudisrakentaminen.
Pientalojen uudisrakentaminen on vakiintunut alhaiselle
tasolle Euroopassa, miké on rajoittanut markkinan kasvua.

Korkeat kuluttajaenergian hinnat tukevat tyypillisesti
kiinnostusta tulisijoja kohtaan niiden aiheuttamien
saastomahdollisuuksien vuoksi. Joillain markkina-alueilla
tulisijan hankintaa voi myos ajaa tuotteen tuoma varmuus
[@Bmmitysmahdollisuuksista sahkokatkojen varalta.

Tulisijat ovat hintapisteeltdan korkean hintaluokan hankintoja
(5 000-20 000 EUR), mika laskee kynnysta lykata niiden
hankintaa heikossa taloussuhdanteessa korostaen kysynnan
syklisyyttd. Arviomme mukaan kysynnan syklisyys korostuu
etenkin matalamman hintapisteen varaavissa tulisijoissa.
Tuotteiden edullinen hinta vaikuttaa Suomi Rakentaa -
palvelun teettdman kyselyn perusteella tulisijan hankintaan
noin 30 %:lla kuluttajista, ja visuaaliset sekad [ammityskyky
vaikuttaisivat olevan keskeisemmassa roolissa Suomalaisten
kuluttajien silmissa.

Omakoti- pari- ja rivitalojen lukumaara Suomessa
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Tulisijan valintaan vaikuttavat tekijat!

Tuotteen laatu
Edullinen hinta
Sopivuus sisustukseen
Lammityskyky
Ulkon&kd

Hyva/sopiva malli

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Lahde: Harvia, Nibe, Suomirakentaa, Tilastokeskus, Tulikivi 16



Toimiala ja kilpailu 2/7

Regulaatio tukee korvauskysyntaa

Tulisijamarkkinan kasvu saa tukea pyrkimyksesta kohti
puhtaampaa palamista ja tulisijojen korkeampaa
hyotysuhdetta. Euroopan tasolla vuonna 2014 asetettu
Ecodesign-vaatimus on esimerkki s&antelijoiden
pyrkimyksestd uusia laitekantaa, mutta vastaavaa esiintyy
myos maakohtaisella tasolla valtioiden lains&dddannon ja
erilaisten kannustinjarjestelmien muodossa. Saksassa on
kdytossa asteittain voimistunut Bim SchV -asetus, jonka
mukaan ennen vuotta 1994 valmisteutu tulisijat, jotka eivat
tdyta Ecodesign-vaatimuksia, ei saa enaa kayttaa. Asetuksen
viimeisin vaihe astui voimaan vuonna 2024 ja se rajoittaa
ennen vuotta 2010 valmistettujen tulisijojen kayttdd. Vaikka
uusin vaatimus astuikin virallisesti voimaan hiljattain
viranomaiset eivat kdsityksemme mukaan aktiivisesti ole
panneet sitd kaytantdoon, mika voi osittain johtua maan
vaisusta talousymparistdsta ja kuluttajaluottamuksesta.
Kyseisen asetuksen aktiivinen toimeenpaneminen olisi selva
kysyntdajuri kyseiselld markkina-alueella.

Tanskassa on voimassa asetus, joka velvoittaa asunnon
ostajan vaihtamaan ennen vuotta 2003 valmistetut tulisijat
kiinteistdn vaihtaessa omistajaa. Tdman seurauksena
tulisijojen todellinen kayttoika on usein todellista
funktionaalista kayttdikaa lyhyempi. Vaatimukset kohti
puhtaampaa palamista kasvattavat tulisijavalmistajien
tuotekehitykseen liittyvia kustannuksia. Odotamme
vaatimusten tukevan toimialan suurempia toimijoita, jotka
kykenevat investoimaan tuotekehitykseen muita enemman ja
joiden tuotekehitysinvestoinnit skaalautuvat suuremman
myyntivolyymin myota. Kepin liséksi lainsaatdjat hyddyntavat
my&s porkkanaa ja joillain markkinoilla vanhan tulisijan
uusimiseen tarjotaan rahallista tukea.

Suomessa noin 2,2 miljoonaa tulisijaa pientaloissa

Suomirakentaa.fi:n arvion mukaan Suomessa on noin 2,2
miljoonaa tulisijaa pientaloissa lammityskaytossa. Tulisijat
sailyvat toimivina pitkdan, minkd seurauksena niiden kanta
uusiutuu luonnostaan melko hitaasti. Suomirakentaa.fi:n
tilastojen mukaan omakotitalojen remonttien yhteydessa
Suomessa hankitaan vuosittain noin 10 500 uutta takkaa.
Lainsdadanto vaikuttaa tulisijakannan uusiutumiseen
Suomessakin ja vuonna 2022 Euroopan laajuiset Ecodesign-
saadokset astuivat voimaan. Saadoksen myo6ta uusien
tehdasvalmisteisten tulisijojen on taytettdva samat paasto- ja
tehokkuusvaatimukset kuin Keski-Euroopassa ja ne on CE-
merkittdva. Tulikiven vientivetoiset mallistot tayttivat valmiiksi
vaatimukset tuntuvan viennin takia. Toimialan ndkokulmasta
s8a8dos nostatti sekd tuotekehityskuluja ettd
alalletulokynnysta. S&ados osui eniten kotimarkkinavetoisiin
toimijoihin, joiden tuotteet eivat ennestdan tayttdneet
vaatimuksia ja lisasi toimialan konsolidaatiopainetta.

Uuniseppien poistuminen voi tervehdyttaa kilpailua
kotimarkkinalla

Suomen tulisijamarkkina on ollut melko keskittynyt ja sen
suurimmat toimijat ovat historiallisesti olleet Tulikivi ja
Uunisepat. Suomirakentaa.fi:n mukaan Tulikivelld oli vuonna
2019 noin 29 %:n markkinaosuus myytyjen tulisijojen
maarastd, kun taas Uunisepilld se oli 27 %. Seuraavaksi
suurimmat toimijat olivat Tiileri, Nordpeis, Nunnauuni,
Valmistuli ja Contura. Tilasto perustuu omakotirakentajien
haastatteluista keréttyyn dataan, joten se ei ole aukoton,
mutta toimii arviomme mukaan suuntaa antavana. Sittemmin
markkinaosuuksia on jaettu uusiksi sillda Uunisepét asetettiin
vuonna 2022 konkurssiin.

Tulisijabrandien markkinaosuudet Suomessa 2019

Muut
Contura
Nunnauuni
Valmistuli
Nordpeis
Tiileri
Uunisepat
Tulikivi | —

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Tehdasvalmisteisten tulisijojen myynti markkina-
alueittain (Lzhde: Tulikivi)

Markkina-alue Myydyt tulisijat kpl

Suomi 21000
Baltia 15 000
Norja, Ruotsi, Tanska 115 000
Saksa 400 000
Ranska 514 000
Italia 215 000
Itavalta, Sveitsi 60 000
Benelux 65 000
USA 263 000

Lahde: Harvia, Nibe, Suomirakentaa, Tilastokeskus, Tulikivi
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Tulikiven keskeisimmistaa kilpailijoista Suomen markkinoilla
suurin osa ovat paikallisia, mutta Contura on tulisijojen
markkinajohtaja Ruotsissa ja Jotul on vastaavassa asemassa
Norjassa. Contura-bréndi on osa globaalia markkinajohtaja
NIBE Groupia. NIBEn tulisijoja valmistava Stoves-segmentti oli
vuonna 2023 kooltaan noin 440 MEUR ja aktiivinen
Euroopassa, Pohjois-Amerikassa sekd Australiassa. NIBEn 13
brandin salkku kuvastaa mielestdmme hyvin tulisijojen
monimuotoisuutta. Kuluttajien mieltymykset vaihtelevat
markkina-alueittain, minkd seurauksena yhtiélla on hyvin
erityyppisid takkoja tarjolla markkina-alueesta riippuen.

Suomen kirea kilpailu on rajoittanut tulisijavalmistajien
kannattavuuksia

Suomen kutistunut markkina ja erittdin kirea kilpailu kuritti
pitkdan toimijoiden kannattavuuksia, mutta viime vuosien
markkinakasvu on vaikuttanut mydnteisesti toimialan
kannattavuustasoihin. Markkinan vahva kasvu ei kuitenkaan
tervehdyttanyt kaikkien kannattavuustasoja ja kiredn
kilpailutilanteen myota Valmistuli hakeutui vuonna 2022
yrityssaneeraukseen ja Uunisepéat konkurssiin. Kyseisten
toimijoiden myynti painottui arviomme mukaan talotehtaisiin,
jossa katteet ovat yleisesti kuluttajamyyntia ohuemmat ja
kysynnan luonne syklisempda. Uuniseppien laitteisto myytiin
konkurssipesdstd Viroon, eikd yhtio enaa ole kasityksemme
mukaan erityisen ndkyva Suomessa. Uuniseppien
poistuminen voi arviomme mukaan tervehdyttaa
kotimarkkinan erittdin kireaa kilpailuasetelmaa, mutta nakyy
tdysmaaraisesti vasta kysynnan elpyessa. Valmistulen velat
saatiin jarjestettyd uudelleen ja yhtion liiketoiminta on jatkunut.

Arviomme mukaan katteet kotimaassa ovat alhaisia ja myynti

on kannattavampaa Euroopan muissa maissa lievemmasta
kilpailun aiheuttamasta hintapaineesta johtuen. Kasvun ja
kannattavuuden osalta Tulikivi, NunnaUuni ja
kotimarkkinavetoinen Tiileri ovat suoriutuneet vuosina 2017-
2023 kaikista parhaiten. NunnaUunin kannattavuus on
parantunut roimasti vuosina 2020-23 kasvaneen
vientiliikevaihdon ajamana. NunnaUunin liikevaihdosta 80 %
tulee tana pdivana vientimarkkinoilta, mika selittaa viime
vuosien korkeaa suhteellista kannattavuutta.

Arviomme mukaan Uuniseppien poistuminen ja uusi
ekosuunnitteludirektiivi voi Suomessa tervehdyttaa
kilpailukenttad, jossa pddoman tuotot olivat jonkin aikaa
padoman kustannuksia heikommat. Osa tulisijavalmistajien
vientimarkkinoista (mm. Saksa) oli jo aiemmin implementoinut
uuden direktiivin, minka seurauksena vientivetoisten yhtididen
mallistot vastasivat pdaosin uuden direktiivin vaatimuksia jo
ennen sen voimaantuloa Suomessa. Néemme Suomen
markkinalla edelleen konsolidaatiopainetta, mutta ainoastaan
NIBE on ollut aktiivinen yritysjarjestelyissa ja hekin ovat
suunnanneet kasvupanostuksensa Suomea suuremmille
markkinoille. Arviomme mukaan toimijoiden heikot taseet ovat
olleet yksi yritysjarjestelyja estava tekija, mutta energiakriisista
seuranneen vahvan kysynndn myota esimerkiksi Tulikiven ja
NunnaUunin taseet voisivat mahdollistaa pienempia liikkeita.
Kumpikin toimija panostaa kuitenkin kasvuun Keski-Euroopan
vientimarkkinoilla, minkd seurauksena katseet siirtyisivat
arviomme mukaan strategisten ostokohteiden suhteen
ennemmin sinne kuin kotimarkkinalle.

2023 globaali liikevaihto (MEUR)

NIBE2 440,6
Linnatuli 3,9
Uunisepat! 6,8
Valmistuli 4,0
Tiileri? 7,6
NunnaUuni 10,5
Tulikivi [ 45,3
Tulisijatoimijoiden kehitys 2017-2023
15%
NIBE Stoves
10%
S Tulikivi
E 5% ® Nunnauuni
£ Valmistuli Tiileri
N
& 0%
g -10% -5% 0% 5% 10% 15%
N
Turun
-5%
Uunisepat! °
-10%
Liikevaihdon kasvu 2018-2023 CAGR
1) Uunisepat 2021 luvut, Tiileri 2022 luvut. Lahde: Harvia, Nibe, 18

Suomirakentaa, Tilastokeskus, Tulikivi
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Kiukaat ja saunakomponentit on globaalisti "600
MEUR:n markkina

Sauna-liiketoiminnan koko on arviomme mukaan noin 4
MEUR, joten Tulikivi on vasta marginaalinen toimija noin
600 MEUR:n saunakiuas ja komponentit markkinalla. Koko
sauna- ja spa-markkina on huomattavasti tuota suurempi,
mutta kapean tuotevalikoiman vuoksi se ei ole
mielestdmme kokonaisuudessaan relevantti Tulikivelle.
Tulikiven pdamarkkina-alueet kyseisessa tuoteryhmaéssa
ovat historiallisesti olleet Suomi, Vendja ja Keski-Eurooppa,
mutta Tulisijojen kattava myyntiverkosto avaa arviomme
mukaan mahdollisuuksia kasvaa my6s muilla markkinoilla.
Kotimaisen Harvian ohella suurimpia kiuas- ja
saunakomponenttivalmistajia ovat Sauna360, TMF, Sawo ja

Johtavat yhtiot (15 %) 4 kpl
Paikalliset yhtiot (5 %)

Noin 25 kpl

Pienet yhtiot (80 %) YIi 2000 kpl

Narvi. Odotamme skaalaeduista nauttivien yhtididen
voittavan markkinaosuuksia myos jatkossakin.

Suomessa arvioidaan olevan noin 2,5 miljoonaa saunaa ja
suuren saunakannan takia uudismarkkinan osuus on
matala. Suomen sauna- ja spa-markkinan koon arvioidaan
olevan "0 % globaalista markkinasta. Saksassa arvioidaan
olevan yli 2 miljoonaa saunaa, mutta pienemmasta
kannastaan huolimatta Saksan saunamarkkina on Suomea
suurempi. Tama johtuu osittain siita, ettd saunoja on
suhteellisesti enemman liikekiinteistdissa kaupallisessa
kaytossa ja ne ovat tyypillisesti isokokoisia ja paremmin
varusteltuja. Suomen tapaan korkeasta saunakannasta
johtuen markkina kasvaa maltillisesti ja koostuu paaosin
korvauskysynnasta.

Y1i 50 MEUR Klafs, Harvia, SaunaKing,

Sisustuskivi on Suomessa pieni keskittynyt toimiala

Suomen sisustuskivimarkkinalla on muutama suuri toimija,
jotka hallitsevat alaa. Alan koko riippuu paljon
maarittelytavasta, mutta arviomme mukaan Tulikivelle
relevantin markkinan koko on noin 15-20 MEUR
kotimaassa. Pienen kokonsa ja alhaisten katteiden vuoksi
emme néae sisustuskived erityisen houkuttelevana
kasvualueena Tulikivelle. Kilpailu sisustuskivessa on
paikallista eika tuotteiden matalan hinta/paino-suhteen
vuoksi kannata kuljettaa erityisen kauas. Arviomme mukaan
hieman monipuolisempaa kivitarjoomaa yllapitdva Loimaan
Kivi on sisustuskivessa markkinajohtaja.

* Integraattoreita tai suuria saunakomponenttivalmistajia
* Toimintoja useissa maissa
» Kattava sauna- ja saunatarvikevalikoima

* Integraattoreita, saunakomponenttivalmistajia tai osittain saunamarkkinoille

*  Tyypillisesti suppeampi valikoima

» Tuotevalikoima on tyypillisesti suppea, kattaen edullisia tai keskihintaisia

Masco (Sauna360)
Narvi, SaWo, Huuma, TMF, > i
5-15 MEUR Physiotherm, Effegibi keskittyvia yhtioita
Alle 5 MEUR Tulikivi, Sunrans, lki-Kiuas, tuotteita

Misa, Stoveman

* Mukana myés muutamia kalliisiin tuotteisiin erikoistuneita
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Nykyinen kilpailutilanne (korkea*)
» Toimialan kasvuvauhti on matala ja kilpailu kovaa

* Suomen markkinassa muutama iso toimija, mutta koko ei ole kiredn kilpailun vuoksi

mahdollistanut kestavasti korkeita padoman tuottoja

» Toimijoiden kulurakenteet ovat pitkalti kiinte&t, mika altistaa alan ylikapasiteetille

» Alalla on ylikapasiteettia, ja kaipaa konsolidaatiota

Korvaavien tuotteiden uhka (kohtuullinen*)

* Tuotetasolla toimiala on kypsa, mutta tuotteet kehittyvat
jatkuvasti (mm. paastot ja energiatehokkuus)

» Tulisijan sijaan kuluttaja voi paatya esim.
lampdpumppuun tai eristysratkaisuihin

* Markkinakohtainen regulaatio voi kannustaa kuluttajia
pois puun ja pelletin poltosta vahingollisten
pienhiukkaspadastdjen vahentdmiseksi

» Tulikiven tuotteisiin voi asentaa sahkovastukset, mutta
erottautuminen séhkotakoissa on huomattavasti
vaikeampaa

Uusien kilpailijoiden uhka (vahainen*)

» Toimialan kasvukuva ei ole erityisen houkutteleva ja padoman tuotot historiallisesti
vaatimattomia

* Regulaation vuoksi alalle tulo vaatii tuotannon liséksi pitkalle panostuksia
tuotekehitykseen ja jakeluverkoston rakentamisen

* Tuotannossa, tuotekehityksessa ja jakelussa suuruuden ekonomian kautta on
saavutettavissa kilpailuetuja

» Vertikaalisen integraation kautta tulevat kilpailukentdn muutokset eivdat muodosta
konkreettista uhkaa

*Inderesin ndkemys toimialavoiman Tulikivelle aiheuttamasta uhasta asteikolla ei
uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavarantoimittajien neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

» Tavarantoimittajia on alalla useita ja avaintoimittajille
|0ytyy varatoimittajat. Komponenttien valmistajat
muodostavat lyhyella aikavalilld hinnoitteluvoimaa
omaavan pullonkaulan toimialalla

* Alihankkijoiden differoitumiskyky on vaatimaton, eika
yksittdisen toimijan vaihtamisesta koituvat
kustannukset kohoa erityisen suuriksi

* Tavarantoimittajien vertikaalisen integroitumisen uhka
on olematon

Asiakkaiden neuvotteluvoima (kohtuullinen*)

Brandi ei yksindan anna oleellista hinnoitteluvoimaa, mutta
tekniset ominaisuudet mahdollistavat erottautumisen
Jakelijoilla on tyypillisesti useita toimittajia

Kuluttajan nakokulmasta tulisijat ovat tyypillisesti ei-kriittisia
hankintoja, varalammityskayttda lukuun ottamatta
Asiakkaiden vertikaalisen integroitumisen uhkaa ei
kdytdnnossa ole ollenkaan
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Talkkia hyodynnetaan monipuolisesti

Talkki on maailman pehmein mineraali. Se esiintyy tyypillisesti
usein toisen mineraalin kanssa. Muovi-, paperi-, maali-,
pinnoite- ja rakennusteollisuus ovat suurimpia talkin
hyodyntgjid. Mineraalin kayttotarkoitukset ovat viimeisen
parinkymmenen aikana kehittyneet ja sen hyddyntdminen on
USGS:n (U.S. Geological Survey) mukaan laskenut selvasti
useilla teollisuuden alueilla Yhdysvalloissa (keramiikka

-58 %, kosmetiikka -57 %, paallysteet -47 %, maali

-24 %, paperi -21 %). Isossa kuvassa laskun taustalla ovat
uudistuneet tuotantomenetelmaét, muutokset
tuotetarjoomassa tai paperiteollisuuden kohdalla tuotteen
vahentynyt kulutus. Talkin kulutus on kuitenkin kasvanut
samalla muoviteollisuudessa, joka hyddyntda talkkia muovin
vahvistamiseen etenkin autoteollisuuden tarpeita varten.
Yhdysvalloissa talkin hyédyntdminen muovimateriaaleissa on
kasvanut arvioltaan 34 % vuosina 1995-2018" etenkin
autoteollisuuden kysynnan vetdmana. Vaikka data on
Yhdysvalloista, heijastuvat samat trendit arviomme mukaan
myos Euroopassa. Kokonaisuudessaan talkin tuotanto
Euroopassa on kehittynyt viimeisen vuosikymmenen aikana
vakaasti.

Talkilla ei ole julkisesti noteerattua markkinahintaa

Talkilla kdyd&an paadosin kauppaa paikallisesti, eika
mineraalilla kdyda julkista kauppaa porsseissa. Tasté johtuen
luotettavaa reaaliaikaista markkinahintaa ei ole saatavilla.
Yleisesti talkin hintaan vaikuttaa sen puhtaus ja valkeus, jotka
rajoittavat kayttdtarkoituksia, joihin sitéd voi hyddyntda. Talkin
keskihinta on yli kaksinkertaistunut Yhdysvalloissa viimeisen
15 vuoden aikana ja USGS:n mukaan se oli 301 USD/tonni
vuonna 2023.

Suomi on yksi Euroopan suurimmista talkin tuottajamaista

Talkkivarantoja esiintyy globaalisti ja mineraalia louhitaan
laaja-alaisesti eri maanosissa. Maailman suurimmat
talkkireservit sijaitsevat USGS:n mukaan Yhdysvalloissa (140
Mt), Intiassa (110 Mt), Japanissa (100 Mt, Koreassa (81 Mt) ja
Kiinassa (56 Mt). Euroopan talkkireservien koosta ei ole
saatavilla tarkkoja lukuja, mutta Euroopan suurimmat
talkintuottajat ovat Ranska (350 000 tonnia/v) Suomi (300
000 tonnia/v) ja Italia (165 000 tonnia/v).

Vuosina 2012-2016 EU-maat kuluttivat yhteensa keskimaarin 1
187 Mt talkkia per vuosi. Korkealaatuisen talkin markkinat ovat
periaatteessa globaalit ja korkealaatuista raaka-ainetta seka
valmiita tuotteita voidaan kuljettaa pitkidkin matkoja. Lyhyt
kuljetusmatka parantaa kuitenkin tuotteen hintakilpailukykya
kuljetuskustannusten kautta, mik& korostuu etenkin
heikompilaatuisessa talkissa. Alhaisen hinta/paino-suhteen
vuoksi talkkia ei kannata kuljettaa erityisen pitkalle, mutta
etenkin autoteollisuuden korkealaatuista talkkia vieddaan
Euroopasta muihin maanosiin. Euroopan suuresta
talkkituotannosta huolimatta alue on nettotuoja tuonnin
ylittdessa viennin noin 13 %:lla ja suhdeluvun kehitys on ollut
vakaa. Talkkia tuodaan Eurooppaan etenkin Pakistanista,
Kiinasta, Intiasta ja Australiasta.

Talkin laagjojen kayttotarkoitusten ja poikkeavien
kierratysasteiden seurauksena mineraalin kierratysasteen
arvioiminen on haastavaa. Asiantuntijat ovat kuitenkin
arvioineet vuonna 2019 SCRREEN workshopissa talkin
kayttoian lopun uudelleenhyddyntamisasteeksi (EOL-RIR) 16 %.
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Talkin tuotanto Euroopassa (tuhatta tonnia)3

CAGR +0,7 %

Talkin kadytto Euroopassa

20%

7%

21%

B Autojen muoviosat
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B Paperi
Rakennusmateriaalit
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Globaalisti talkin kysynnan odotetaan kasvavan ...

Talkin hinta nousi l&hes yhtdjaksoisesti vuodesta 2006
vuoteen 2021 kulutuksen painottuessa enenevasti
korkeamman hintapisteen kayttotarkoituksiin. Globaalisti
talkin tuotanto on melko hajautunut ja viisi suurinta yhtiota
hallitsee noin 30 % markkinasta. Talkin globaali
markkinakoko on noin 2 miljardia euroa ja eri
markkinatutkimusta tekevét tahot odottavat sen kasvavan
noin 3-4 % vuodessa kuluvan vuosikymmenen loppuun.
Etenkin muovi- ja kumiteollisuuden odotetaan ajavan
kasvavaa kysyntda. Maantieteellisesti kysynnédn kasvun
odotetaan painottuvan Kaakkois-Aasiaan.

..., mutta Euroopassa kaytto voi supistua tietyissa
tuotekategorioissa

Heindkuussa 2024 International Agency for Research
paivitti kuvailuaan puhtaasta talkista ja totesi sen luultavasti
olevan karsinogeeninen ihmisille. Syyskuussa 2024
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Euroopan kemikaaliviraston riskinhallintakomitea suositteli
talkin luokittelua 1B kategorian karsinogeeniksi. Euroopan
komissio konsultoi asiasta jasenvaltioita ja p&attda sen
jélkeen luokituksen mahdollisesta voimaantulosta.
Arviomme mukaan uusi luokitus voisi vahentda talkin
hyddyntamista tietyissa kayttotarkoituksissa (etenkin
kosmetiikka, lddkeaineet ja kuluttajatuotteet). Kyseiset
kategoriat eivat kuulu talkin suurimpiin kayttdtarkoituksiin,
mutta kysynnan supistuminen niissa heikentaisi talkin
kysyntandkymaa. Nordic Talcin talkkia ei kuitenkaan ole
kdsityksemme mukaan suunniteltu kaytettavaksi
kosmetiikassa, lddkeaineissa tai elintarvikkeita, mika rajaa
sen alitstusta mahdolliseen luokitusmuutokseen.

Kolme suurta talkinvalmistajaa Euroopassa

Talkin laaja-alaisesta kdytosta huolimatta Euroopassa on
alle 20 aktiivista talkkikaivosta. Ranskalainen Imerys on
maailman suurin talkinvalmistaja ja yhtiollad on yhteenséa 3,1
Mt toteennéytetyt mineraalivarannot ja 12,9 Mt

Talkin hinta (USD/tonni, jauhatettu)

todennakoiset varat. Noin 80 % yhtion talkkivarannoista
sijaitsevat Euroopassa ja loput Kaakkois-Aasiassa. Yhtiolla
oli aiemmin talkkiliiketoimintoja myds Yhdysvalloissa, mutta
ne ajettiin alas asbestiskandaalin seurauksena. Elementis
on maailman toiseksi suurin talkinvalmistaja ostettuaan
Mondo Mineralsin. Elementiksen talkkiesiintymat sijaitsevat
Suomessa ja yhtion esiintymien arvioidaan riittdvan yli 90
vuoden tuotantoon. Yhtiolla on kaksi kasittelylaitosta
Suomessa ja kaksi Alankomaissa. Elementiksen
Sotkamossa sijaitseva tehdas on maailman suurin
talkintuotantolaitos. Noin 80 % Elementiksen
talkkiliiketoiminnan liikkevaihdosta tulee Euroopasta.
Italialainen IMI Fabi on Euroopan kolmanneksi suurin
talkintuottaja. Yhtiolld on yhteensa kahdeksan
talkkiesiintyma&a ja 11 tuotantolaitosta ympari maailmaa.
Myds IMI Fabi on kasvanut epdorgaanisesti, silla se osti
Sibelcon talkkiliiketoiminnan Belgiassa vuonna 2017.
Lis&ksi IMIl on ostanut mm. Magnesitan talkkiliiketoiminnan
Brasiliassa sekd Mount Seabrookin kaivoksen Australiassa.
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Pitkan korpivaelluksen jalkeen liikevaihto on kaantynyt kaikilla markkina-alueilla kasvuun
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Vuosina 2006-2016 Tulikiven liilkevaihto laski yhteensa 65 %.
Arviomme mukaan laskenutta liikevaihtoa kotimarkkinalla ajoi
kotimaisen tulisijamarkkinan kutistuminen. Ulkomailla Tulikivi menetti

nahdaksemme markkinaosuuksia vanhentuneen vientimalliston vuoksi.

Tulikiven liikevaihto on kasvanut keskimaarin 10 % vuodessa 2018-
2023 seka kotimarkkinan etta viennin vetamana.

N&hdaksemme viime vuosien kasvua on tukenut markkinan hyva veto,
mutta myds yhtion uudistetut kilpailukykyiset mallistot ja tyd
jakelukanavien laajentamiseksi.

Tulikivi kamppaili pitkdan liian raskaan kulurakenteen kanssa
kutistuvassa markkinassa, mika heijastuu heikossa historiallisessa
kannattavuudessa. Yhtion tulos pohjasi vuonna 2013 ja tasetta
vahvistettiin osakeannilla.

Yhtion kannattavuus on kehittynyt nousujohteisesti vuodesta 2019
|&htien.

Todellisuudessa yhtion rahavirta on viime vuosina ollut parempi kuin
tuloslaskelma antaa ymmartaa, koska kutistuneen kokoluokan myéta
yhtidn investointitarve on ollut poistoja pienempi.
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Vahva kysyntasykli hellitti edellisvuonna

Vuodesta 2020 lghtien Tulikiven liikevaihto on ollut nousussa
kotimaan vahvan saneerausmyynnin, kasvaneen
saunatuoteryhman myynnin ja uusien tulisijamallien hyvan
vientimenestyksen myo6ta. Vuonna 2022 Euroopan
energiakriisi sysasi koko tulisijamarkkinan vahvaan kasvuun ja
Tulikiven liikevaihto kasvoi 32 % etenkin viennin (+45 %)
vetamana (vrt. NunnaUuni +45 %, Linnatuli +33 %, NIBEn
Stoves-segmentti +32 %). Arviomme mukaan Tulikivi olisi
voinut kasvaa jopa toteutunutta ripedmmin, jos se olisi ajanut
tuotantoaan kolmessa vuorossa, mutta paatos kasvaa
hallitummin tilauskantaa kumuloimalla, oli mielestémme
perusteltua. Viime vuonna yhtdjaksoinen kasvu kuitenkin
taittui koti- ja vientimarkkinoiden kysynnén hellitettya erittdin
vahvalta tasolta heikon kuluttajaluottamuksen ja
rakennussektorin vaisun aktiviteetin myota.

Tulikiven tuloskunto on parantunut huomattavasti takavuosista
likevaihdon kasvun ja parantuneen kulurakenteen ajamana.
Historiallisesti ailahtelevan suoritustason takia on kuitenkin
haastava arvioida mille tasolle kannattavuus normalisoituu.
Vuosina 2013-2019 Tulikivi oli liiketulostasolla tappiollinen,
mutta sittemmin yhti6 on kirjannut 4-12 %:n liilketulostasoja.
Merkittavan operatiivisen vivun vuoksi Tulikiven suhteellinen
kannattavuus on herkkd muutoksille liikevaihdossa.

Liiketoimintamallin kontekstissa vahvat materiaalikatteet,
mutta korkeat henkilostokulut

Tulikiven oma raaka-aine tekee sen kulurakenteesta hieman
poikkeavan perinteisestd valmistavan teollisuuden yhtiosta.
Aineet ja tarvikkeet -kuluerd on vuodesta riippuen ollut vain
noin 23-28 % liikevaihdosta, mika on erittdin alhainen taso.
Tasoa selittdad yhtion hyddyntamat vuolukivivarannot, joiden

ansiosta yhtio ei maksa padraaka-aineestaan muille tahoille
hankintakustannuksia, mutta siihen liittyvat kulut nakyvat
tuloslaskelmassa henkildstokulujen ja poistojen muodossa.
Raaka-aineena toimivan vuolukiven louhiminen rajaa Tulikiven
altistumista materiaalien hinnannousuille, mutta tekee samalla
kulurakenteesta verrattain jaykan muihin valmistavan
teollisuuden yhtidihin ndhden. Aineet ja tarvikkeet -kuluera
pitda sisalldaan mm. tulipesien, luukkujen, tulisijapaneelien ja
ohjauskeskusten komponenttien ostoon liittyvat kulut.
Ulkopuoliset palvelut ovat historiallisesti olleet noin 12-15 %
liikevaihdosta. Kuluera pitda sisalldaan mm. rahteihin,
myyntiprovisioihin ja asennuksiin liittyvia kuluja ja on aineiden
ja tarvikkeiden tapaan taysin muuttuva luonteeltaan. Kuluera
korreloi erityisen vahvasti kotimarkkinan myynnin kanssa, silla
yhti6 ei vdlitd asennuspalveluita ulkomailla.

Tulikiven poistot ja arvonalenemiset suhteessa liikevaihtoon
ovat trendinomaisesti laskeneet yhtion investointitarpeiden
ollessa poistoja alhaisemmat. Arviomme mukaan tdma johtuu
siitd, ettd Tulikiven tuotantolaitokset olisivat ennen
energiakriisid kyenneet kannattelemaan melko selvasti
suurempaa myyntivolyymid. Yhtion poistot ja arvonalenemiset
kytkeytyvat mm. laitekantaan, rakennuksiin, taseeseen
aktivoituihin tuotekehityskustannuksiin ja muihin aineettomiin
hyodykkeisiin.

Liiketoiminnan muut kulut on ollut historiallisesti noin 17-25 %
likevaihdosta ja suhdeluvun trendi on ollut aleneva. Kuluera
pitda sisélldan mm. vuokrakuluja, kiinteistdjen hoitokulut,
markkinointikulut ja valmistuksen muut muuttuvat kulut ja
tutkimus ja tuotekehitykseen liittyvat kulut. Arviomme mukaan
noin puolet kuluerastd on luonteeltaan muuttuvaa ja loput
puolikiinteda. Vuonna 2020 Tulikivi puolitti Hein&veden
tehtaan tilat, mika laski etenkin vuokra- ja [ammityskuluja.
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Taseen kierto on kehittynyt oikeaan suuntaan

Tulikiven aineelliset hyddykkeet suhteessa lilkkevaihtoon -
tunnusluku on laskenut selvasti, mika tukee teesiamme siit4,
ettd tase olisi riittava suuremmille toimitusvolyymeille.
Suhteessa liikevaihtoon aineelliset hyddykkeet ovat laskeneet
selvasti noin 15 %:n tasolle osittain keventyneen taseen, mutta
etenkin kasvaneen liikevaihdon ajamana. Viime vuosina yhtio
on kasvattanut investointejaan tuotekehitykseen, jonka
saavutuksista yksi esimerkki on kuluvana vuonna lanseerattu
uusi Jero-mallisto. Suurempaa investointisyklia yhtiolla ei
kasityksemme mukaan kuitenkaan ole tiedossa taseen
supistuneesta aineellisesta omaisuudesta huolimatta.

Tulikiven kayttopadoman hallinta tehostui pitkdan suhteessa
likevaihtoon liikevaihdon kasvun ja aiempaa
modulaarisempien mallistojen seka kutistuneen
varastonimikkeiden maaran ajamana. Vuonna 2023 kyseinen
trendi kuitenkin katkesi liikevaihdon kasvun hellitettya.
Yksittdisen vuoden perusteella kehityksesta ei tulisi
kuitenkaan vet&a liikaa johtopaatoksia.

Kassavirta heiluu tulosta vihemman

Tulikiven investointitarve on poistoihin ndhden ollut matala,
minka seurauksena vapaa rahavirta oli pitkaan lilkkevoittoa
suurempi. Tastd johtuen yhtion velanhoitokyky on
todellisuudessa ollut parempi, kuin mité yhtion tuloslaskelma
antoi ymmartaa. Yhtio onkin kayttanyt viime vuodet
ylimaaraiset lilketoiminnasta kertyvéat rahavirrat velkojen
lyhentdmiseen osinkojen tai merkittdvien kasvuinvestointien
sijaan. Vuosina 2021-23 yhtion liilkevoitto on ollut vapaata
rahavirtaa vahvempi, mika johtuu p&dosin louhosalueiden ja

kaivospiirien kulujen aktivoinneista (ts. niiden kehittaminen
aiheuttaa heti kuluja, mutta kulut kirjataan tuloslaskelmalle
ajan myota yhtion poistaessa niihin liittyvaad aineetonta
omaisuutta).

Velkataakkaa on kevennetty finanssikriisista lahtien

Q3’24 lopussa Tulikiven nettovelkaantumisaste oli 54 % (vrt.
2019: 200 %) ja omavaraisuusaste 51 %. Tulikiven tase on
vahvistunut huomattavasti, mikd parantaa yhtion
iskunkestavyyttd heikkenevéassa kysyntaymparistdssa ja lisaa
taloudellista liikkumavaraa. Tulikiven selattdma erittain kired
tasetilanne juonsi juurensa vuoteen 2006, jolloin Tulikivi teki
historiansa suurimman yritysjarjestelyn ostaessaan
Kermansavi Oy:n. 13,1 MEUR:n kauppahinnasta noin 11 MEUR
maksettiin kateisella ja loput Tulikiven osakkeilla.
Yritysjarjestely rahoitettiin pddosin velkarahalla, minka
seurauksena taseen vakavaraisuus heikkeni selvasti.
Yritysjarjestelyn ajoitus oli epdonninen, silld finanssikriisin
myota tulisijojen kysyntd heikkeni selvasti ja tdma muutos
kohdattiin todella velkaisella taseella.

Tulikiven vahvistuneen taseen mydta ndemme yritysjarjestelyt
mahdollisina, joskin l&hitulevaisuudessa epdtodenndkoisind.
Yritysjarjestelyilld yhtio voisi taklata tuotantokapasiteetin
aiheuttamia pullonkauloja, mutta arviomme mukaan yhtién
huomio kiinnittyisi tdssé tapauksessa Keski-Euroopan
kasvumarkkinoille.
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Velkavipu on hallittu

Tulikivelld oli Q3’24 lopussa 10,1 MEUR:n edesta nettovelkaa.
Mielestamme yhtion velkavipu on hallitulla tasolla viime
vuosien tulostasoon suhteutettuna ja mahdollistaa
liikkumavaraa pddoman allokoinnin suhteen. Tulikivi palasi
vuonna 2023 osingonmaksajaksi ja odotamme yhtion
kasvattavan osingonjakoaan vahvistuneen taseaseman
myota.

Oma raaka-aine kasvattaa taseen aineellista omaisuutta

Tulikivelld on yli 14 MEUR:n edestd aineettomia omaisuuseria
taseessaan, josta I&8hes puolet liittyvat louhosalueiden
avaamiseen ja kaivospiirin vaatimiin investointeihin. Etenkin
mineraalivarantoihin liittyvat aktivoidut kulut ovat arviomme
mukaan melko kurantteja, silld kyseisten hankkeiden
edistamiseen liittyviad erid ei muuten merkité taseeseen ja
mikali investoinnit ovat jarkevid ne lisdavat kuitenkin
louhoksen arvoa. Yhti6 aktivoi vuolukivivarantojen etsintédan ja
arviointiin liittyvid kuluja ja niissd sovelletaan 5-10 vuoden
poistoaikataulua.

Noin viidennes yhtion aineettomasta omaisuudesta on
likearvoa ja vastaava osuus patentteihin tavaramerkkeihin ja
kehittamismenoihin liittyvia aktivointeja. Yhtion
kehitysmenojen aktivoinnit ovat viime vuosina sédilyneet melko
vakaina.

Korkeaa aineetonta omaisuutta lukuun ottamatta Tulikiven
vastaavaa puoli on melko perinteinen valmistavalle
teollisuudelle ja omaisuuserat ovat arviomme mukaan
kurantteja. Yhtiolla on 9,1 MEUR:n edesta vaihto-omaisuutta,
3,3 MEUR myyntisaamisia ja muita saamisia. Tulikiven 2,2

MEUR:n verosaamiset liittyvat edellisvuosien tappioihin.
Kasityksemme mukaan tappiot kohdistuvat Suomeen ja
piddmme todennékdisena ettd yhtio kykenee hyddyntamaan
ne, mika laskee ennusteissamme l&hivuosien verokuluja.
Yhtio kirjasi ylos kyseista tase-eraa vuonna 2022, jonka myota
silld ei en&dd ole vahvistettuja tappioita taseen ulkopuolella.

Taseeseen tehtyja aktivointeja lukuun ottamatta Nordic Talc -
hanke ei ndy yhtion taseessa. Hankkeen myynti vahvistaisi
yhtion vakavaraisuutta, mutta omaisuuseran heikosta
likviditeetistd johtuen siihen ei voi tukeutua rahoitustarpeen
tullen.

5,9 MEUR aineelliset kdyttbomaisuushyddykkeet koostuvat
padosin rakennuksista, maa-alueista, ja koneista. Yhtion
aineellinen omaisuus on mahdollisesti arvotettu taseessa
alakanttiin ja yhtion ulkopuolisen asiantuntijan arvioinnin
mukaan Suomussalmen tehtaan, koneiden, ja kaluston
todennékoisen luovutushinnan erotus on 1,3 MEUR. Pidéamme
my®os yhtion muiden tehdastilojen kohdalla todenndkoisens,
ettd niiden nykyinen markkinahinta on tasearvoa korkeampi.
Tulikiven kohdalla kyseisten tilojen myyminen ja
takaisinvuokraaminen ei ndkemyksemme mukaan olisi
jarkevaa tilojen ollessa keskeisessa roolissa liikketoimintamallin
kannalta.
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Ennustamme kotimarkkinan ja viennin liikevaihtoa

Ennustamme Tulikiven liikevaihdon kehitysta kotimaan ja
vientimyynnin kautta. Lyhyelld aikavalilld yhtion tilauskanta
antaa nakyvyyttd liikevaihdon kehitykseen, mutta se pyorii
nopeasti ja on tyypillisesti 50-70 % kvartaalin liikevaihdosta.
Arviomme mukaan yhtién kasvumahdollisuudet painottuvat
vientiin, korkean paikallisen markkinaosuuden ja Suomen
maltillisen uudisrakentamisen vuoksi. Ennustamme yhtion
kannattavuutta konsernitasolla, mika vastaa raportointitapaa
(ts. yhtio ei raportoi kannattavuutta segmenteittdin).

Kysyntandakyma on heikentynyt edellisvuosista

Vuodelle 2024 Tulikivi ohjeistaa 33-37 MEUR:n liikevaihtoa ja
2-3 MEUR:n vertailukelpoista liiketulosta. Kumpikin luku on
melko selkeasti erittdin vahvojen 2022-2023 lukujen
alapuolella kysynnan heikkenemisestd johtuen.

Noin viidennes yhtion aineettomasta omaisuudesta on
likearvoa ja vastaava osuus patentteihin tavaramerkkeihin ja
kehittamismenoihin liittyvid aktivointeja. Yhtion
kehitysmenojen aktivoinnit ovat viime vuosina sdilyneet melko
vakaina. Ensimmaisten 3 kvartaalin osalta Tulikiven liikevaihto
laski 30 % vuoden 2023 tasolta liikevaihdon laskettua seka
koti- ettd vientimarkkinoilla. Laskeneen liikevaihdon ajamana
Q1-Q3’24 oikaistu liikketulos laski 1,6 MEUR:oon vertailukauden
2023 4,9 MEUR:sta.

Tulikiven merkittava liikkevaihdon lasku alkoi Q4°23 aikana.
Nainollen 2024 viimeisella kvartaalilla on vastassa pehmeé
vertailukausi eikd liilkevaihdon lasku vaikuta enadd yhta rajulta.
Q4’24 liikkevaihto ennusteemme asettuu 9,3 MEUR:oon ja
liketulosennusteemme on 0,7 MEUR (7,5 % liikevaihdosta).
Yhtio 1&hti vuoden viimeiseen neljannekseen selvasti
edellisvuotta matalammalla 3,1 MEUR:n tilauskannalla (Q3°23:
6,8 MEUR), joten ennusteiden saavuttaminen edellyttaa

kohtuullisia onnistumisia uusmyynnin saralla. Koko 2024
vuoden lilkevaihtoennusteemme asettuu 34,3 MEUR:oo0n ja
liketulosennusteemme 2,3 MEUR:oon, jotka ovat melko
l8helld ohjeistuksen alarajaa.

Emme odota viela oleellista elpymista kuluvana vuonna

Emme odota tulisijamarkkinalta vield oleellista elpymista
kuluvan vuoden osalta vaisun talousympdriston ja
rakennusaktiviteetin vaimeuden takia. Pidamme
todennakoisend, ettd kuluvalle vuodelle Tulikivi ohjeistaa noin
edellisvuoden tasoista liikevaihtoa. Tama olisi mielestdmme jo
myonteinen signaali, silld yhtion tilauskanta on kuluvaan
vuoteen mentdessa todenndkdisesti ollut edellisvuotta
matalammalla tasolla. Liikevaihdon vakautumisen myoté
odotamme yhti6ltd kuluvana vuonna pienta tulosparannusta
viime vuonna toteutettujen kustannusten sopeuttamistoimien
ajamana. 2025 liiketulosennusteemme asettuu 2,5
MEUR:oon, joka on reilu 7 % liikevaihdosta. Huomautamme
Tulikiven tuloskehityksen olevan riippuvainen liikkevaihdosta ja
heikkenevan kysynnan pitkittyminen vesittdisi kuluvan vuoden
tulosennusteemme.

Kuluvan vuoden vientiliikevaihtoa ajatellen keskeisin muuttuja
liittyy Saksan Bim SchV-asetukseen, joka edellyttdd uusimaan
ennen vuotta 2010 valmistettuja tulisijoja. Asetuksen virallinen
takaraja astui jo voimaan vuodenvaihteessa, mutta
viranomaiset eivét kasityksemme mukaan ole vield aktiivisesti
panneet sitd taytantdon maan heikon kuluttajaluottamuksen
takia. Tulikiven ndkdkulmasta asetuksen aktiivinen
toimeenpano toisi kertaluontoisen piikin tulisijojen
korvauskysyntaan. llman nakyvyyttad saadoksen aiheuttamaan
kysynnan ajoitukseen olemme toistaiseksi pyrkineet
tasoittamaan sen vaikutuksen ennusteissamme usean vuoden
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2026-2027 odotamme piristyvaa kasvua

Vuosina 2026-27 odotamme Tulikiven liikevaihdon kiihtyvan
2-4 %:iin. Ennusteissamme kasvustrategian kannalta keskeiset
vientimarkkinat ajavat kasvua, kun taas kotimarkkinalla
odotamme kasvun jaadvan vaimeaksi. Kasityksemme mukaan
Tulikivi on strategiansa mukaisesti onnistunut kasvattamaan
jakeluverkostoaan vuoden 2024 aikana, mutta
jakelijakohtainen myynti jaa ennusteissamme vuosien 2022-
2023 euforisista tasoista. Sijoitustarinan kannalta vientimyynti
on aivan kriittisessa roolissa, silld Euroopan vientimarkkinoilla
Tulikiven hinnoitteluvoima on kotimarkkinaa vahvempi eika
korkea markkinaosuus aseta kotimarkkinan tapaan rajoitteita
kasvulle. Euroopan ohella Tulikivi on pitkdan vienyt tuotteitaan
Pohjois-Amerikkaan ja k&sityksemme mukaan hiljattain saanut
tuotteitaan tarjolle myos Japaniin. Emme odota yhtiolta
merkittdvaa kasvua Euroopan ulkopuolelta, sill tulisijojen
tuntuvat rahtikustannukset heikentévéat yhtion
hintakilpailukykya Euroopan ulkopuolella, minka lisaksi
muiden maanosien poikkeavuudet kuluttajatottumuksissa voi
vaikeuttaa kaupallista menestysta. Tulisijojen ohella Tulikivi on
nahdéksemme asemoitunut hyvin kasvamaan sauna-
tuoteryhmdssd, mutta lilkketoiminnan nykyisessa kokoluokassa
silld on vain rajallinen vaikutus koko konsernin lukuihin.
Kasvun ja parantuneen myynnin rakenteen ajamana Tulikiven
liketulostaso nousee 9 %:iin, mika jaa kuitenkin selvasti yli 12
%:n tavoitetasosta.

Pidemman aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla odotamme Tulikiven kasvun olevan
noin 2-2,5 %, lievasti kasvavien viennin myyntivolyymien ja
kohenevien keskihintojen vetamana. Ennusteissamme yhtio
ja@a omista taloudellisista tavoitteistaan. Etenkin kotimarkkinan
kiredn kilpailutilanteen ja kysynnan syklisesta luonteesta
johtuen on mielestdmme aiheellista odottaa yhtiolta liséa

nayttoja tavoitteiden saavutettavuudesta. Odotamme
pidemman paalle pientalorakentamisen kehittyvan
verkkaisesti Euroopassa, mika asettaa tietyt rajoitteet
kasvuvauhdille. Yhtion liikevoittomarginaali painuu
ennusteissamme lahivuosille ennustetulta 9 %:n tasolta kohti
7,5 %.n ikuisuusoletusta. Pidemmalla aikavalilla Tulikiven
kannattavuuden kannalta on kriittistd, mille tasolle yhtion
toimitusvolyymit asettuvat ja kuinka hyvin yhtié onnistuu
kasvamaan houkuttelevilla Keski-Euroopan markkinoilla.

Tase-ennusteet

Tulikiven tase vahvistui vuonna 2022-2023 vahvan
tuloskunnon my6td ja omavaraisuusaste nousi 50 %:iin
nettovelkaantumisasteen painuessa 58 %:iin. Odotamme
nykyisilla tulos- ja osinkoennusteillamme taseen vahvistuvan
entisestdan osinkoa pienemman osakekohtaisen tuloksen
vahvistaessa taseen avainlukuja. Ennusteissamme vuoden
2026 lopussa Tulikiven omavaraisuusaste on jo 61 %
nettovelkaantumisaste enaa 12 %. Mikali yhtion kannattavuus
pitdad odotuksiemme mukaisesti pintansa vahvistuu yhtion
tase nopeasti, mika jattaa likkumavaraa ennusteitamme
avokéatisemmalle osingonjaolle tai yritysjarjestelyille.

Oman padoman ja ROE-%:n ennusteet

Vuoden 2023 lopussa Tulikivelld oli 18,1 MEUR omaa
padomaa taseessa, mika on 0,30 euroa osaketta kohden.
Tulikiven oman pdaoman tuotto nousi vuosina 2021-23
poikkeuksellisen korkealle tasolle (20-41 %) matalan oman
padoman ja koholla olleen tuloskunnon ansiosta. Odotamme
kyseisen tunnusluvun normalisoituvan laskevan tuloskunnon
ja kasvaneen oman padoman mydta noin 7-9 %:n tasolle.
Tulikivelld on Suomessa vahva markkina-asema ja tunnettu
bréandi, mutta historialliset n&ytdét huomioiden mielestémme on

korkeaa oman paaoman tuottoa.

Taseen avainlukujen kehitys

200 160%
66% 140%

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

29%

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste

Oma padoma / osake ja ROE-%

0,37 45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

0,35
) 315

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

mmmm Omapadaoma / osake e ROE-%

28



Ennusteet 3/3

Nordic Talc -projektin ennusteet

Mallinnamme Nordic Talcin arvoa NPV-laskelman kautta.
Suomussalmen talkkiesiintyméan JORC-standardin mukainen
todennettu mineraalivarantoarvio on 22,3 miljoonaa tonnia,
josta arviolta 44,4 % on talkkia. Kyseinen luku siséltaa
ainoastaan Haaposen esiintyman, eikd huomioi Kivikankaan,
Sivusuvannon ja Kivisuvannon esiintymid, jotka omaavat
Geologian Tutkimuskeskuksen mukaan yli 10 miljoonan tonnin
mineraalivarantopotentiaalin.

GTK:n arvion mukaan lisdkairauksilla todennettu maaraa voisi
kasvaa jopa yli 30 miljoonaan tonniin, mika voi luoda
optionaalisuutta jatkaa projektia nykyisia oletuksia pidempaan
ja vaikuttaisi luonnollisesti mydnteisesti projektin
taloudelliseen houkuttelevuuteen. Pohjustamme
ennusteemme tassd vaiheessa todennettuihin varoihin ja
Afryn laatimaan YVA-ohjelmaan.

Odotamme projektin alkuinvestointien olevan kooltaan 20-30
MEUR ja k&ytamme laskelmassamme 25 MEUR:oa.
Alkuinvestointi kattaa mm. investoinnit talkkirikastamoon,

ota huomioon mahdollisia projektin investoimiseen liittyvia
saastoja, joita Suomussalmen olemassa olevan tehdasinfra
mahdollistaa, koska sen arvon maarittdminen hankkeen
nakokulmasta on kaytdnnodssad mahdotonta saatavilla olevalla
tiedolla. Tehdasinfran arvoon liittyen on hyva huomioida, ettd
siitd luopuminen projektin myynnin yhteydessa tai
muuttaminen rikastamoksi edellyttdisi olemassa olevan
verhouskiviliiketoiminnan siirtdmistd muualle ja vaikuttaisi sen
myo6td Tulikiven perusliiketoimintaan.

Arvioimme projektin rakennusvaiheen kestéavan 2 vuotta.
Tuotannon ylésajossa menee ennusteissamme puoli vuotta,
kunnes vuotuinen 450 000 tonnin mineraalilouhinta
saavutetaan, josta lopputuotteen osuuden arvioidaan olevan
135 000 tonnia vuositasolla. Talkkirikaste on tarkoitus myyda
jatkojalostettavaksi joko Suomeen tai muualle Eurooppaan.

Projektin kesto on ennusteissamme yhteensa 47 vuotta ja
malmia louhitaan yhteensa 19,6 miljoonaa tonnia. Arvioimme
valmistetun talkkirikasteen myyntihinnan olevan 260 euroa
per tonni ja hinnan nousevan 2,5 % vuodessa.
Hyodyntamamme arvio talkin myyntihinnasta on jonkin verran
USGS:n arvioiman Yhdysvaltain talkkihinnan alapuolella (300
USD/tonni), mutta pieni turvamarginaali on mielestémme
perusteltu talkin raju hinnannousu, olettamamme hintakehitys
ja poikkeava markkina-alue huomioiden.

Projekti saavuttaa ennusteissamme taydelld kapasiteetilla 20
%:n kayttokatetason ja sen vuotuiset yllapitoinvestoinnit ovat
laskelmassamme 1,0 MEUR ja kayttopddomaa se vaatii
arviomme mukaan projektin toisena vuonna 1 MEUR, joka
vapautuu projektin elinkaaren lopussa. Projektin neljantend
vuonna se saavuttaa tdyden tuotantokapasiteetin, jolloin
vuotuinen liikevaihto on noin 39 MEUR ja vapaa rahavirta 7
MEUR.

Nordic Talc NPV laskelman oletukset

Malmin maara (Mt)

Louhittu malmimaara (Mt)
Talkkipitoisuus

Talkin hinta ($/kg/t)

Oletettu myyntihinta (€/t)
Hintainflaatio

Normalisoitu EBITDA

Infran rakennusaika (v)
Tuotannon ylésajon kesto (v)
Vuotuinen louhintam&éara (Mt)
Valmistetun talkin maara (Mt)
Lopputuotteen osuus
Alkuinvestointi (MEUR)
Yllépitocapex (MEUR)

22,3
19,6
44 %
300
260
25%
20 %

0,5
450
135
30 %
25
-1,0
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kotimaa

Vienti

Kéyttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
443
16,7
27,6
7,2
25
a7
a7
-0,6
41
0,8
0,0
4,9
0,08
0,08

2022
32,1%
75,7 %
16,3 %
10,7 %
11,2 %

Q1'23
13,0
44
8,6
1,9
-0,6
1,3
1,3
-0,2
1,1
-0,3
0,0
0,8
0,01
0,01

Q123
55,3 %
334,8%
14,6 %
9,8%
6,0 %

Q2'23
13,3
3,8
9,5
3.1
-0,8
2,3
2,3
-0,2
2,2
-0,5
0,0
1,7
0,03
0,03

Q2'23
9,5%
34,6 %
235%
17.5%
12,6 %

Q3'23
9,1
3,6
5,4
2,0
-0,7
1,3
1,3
-0,1
1,1
-0,2
0,0
1,0

0,02
0,02

Q3'23
-8,6 %
6,5 %
2,7%
14,0 %
10,9 %

Q4'23
9,9
2,9
7,0
1,5
-1,0
0,6
0,6
-0,1
0,5
-0,1
0,0
0,3

0,01
0,01

Q4'23
-282%
61,9 %
15,5 %
5,9 %
33%

2023
45,4
14,7
30,6
8,6
-3,1
5,5
5,5
-0,6

0,06
0,06

2023
2,4%
15,2 %
18,9 %
12,0 %
8,3 %

Q1'24
8,5
2,5
6,0
0,9
-0,6
0,3
0,3
-0,2
0,1
0,0
0,0
0,1

0,00

0,00

Q124
-34,8%
75,0 %
10,8%
3.8%
11%

Q224
9,3
3,6
5,7
1,3
-0,6
0,8
0,8
-0,2
0,6
-0,2
0,0
0.4

0,01
0,01

Q224
-30,3%
-67,5%

14,2 %

82%

39%

Q3'24
7,2
3,0
4,2
1,2
-0,7
0,5
0,5
-0,2
0,3
0,0
0,0
0,3

0,00
0,00

Q324
-20,6 %
-62,3 %
16,5 %
6,6 %
39%

Q4'24e
9,3
2,8
6,6
1,4
-0,7
0,7
0,7
-0,1
0,6
-0,1
0,0
0,5

0,01
0,01

Q4'24e
-5,7%
20,8 %
15,0 %
75%
49%

2024e
34,3
11,9
22,5
4,8
-2,6
2,3
2,3
-0,7
1,5
-0,3
0,0
1,2
0,02
0,02

2024e

-24,3 %

-58,7 %
14,1 %
6,6 %
3.5%

2025e
34,4
11,6
22,8
5,1
-2,6
2,5
2,5
-0,5
2,1
-0,4
0,0
1,6
0,03
0,03

2025e
0,1%
10,9 %
14,7 %
7,3%
4,7 %

2026e 2027e
35,2 36,5
1,7 11,9
23,4 24,6
5,6 5,8
-2,5 -2,5
3,1 3,3
3,1 3,3
-0,3 -0,1
2,8 3,2
-0,6 -0,7
0,0 0,0
2,2 25
0,04 0,04
0,04 0,04
2026e 2027e
2,3% 3.8%
24,8 % 6,0 %
16,0 % 16,0 %
8,9 % 9,1%
6,4 % 7,0%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
23,2
2,8
9,9
6,8
0,0
0,0
0,1
3,6
16,1
8,7
0,0
3,7
3,7
39,3

2023
23,5
2,8
1,1
7,0
0,0
0,0
0,1
2,4
15,2
9,6
0,0
3,0
2,7
38,7

2024e

23,0
2,8
11,0
6,9
0,0
0,0
0,1
2,1
1,7
7,6
0,0
2,9
1,2

34,6

2025e
22,4
2,8
10,8
7,0
0,0
0,0
0,1
1,7
1,9
7,7
0,0
2,9
1,2
34,3

2026e
21,8
2,8
10,6
71
0,0
0,0
0,1
1,1
12,1
7,9
0,0
3,0
1,2
33,9

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
14,4
6.3
6.3
0,0
0,1
14,3
0,0
12,6
0,6
0,3
10,0
0,0
17
12,3
4,2
8,1
0,0
39,3

2023
18,1
6,3
-2,5
0,0
0,0
14,3
0,0
1,2
0,6
0,3
8,6
0,0
1,8
9,4
4,8
4,6
0,0

38,7

2024e

18,7
6,3
-1,9
0,0
0,0
14,3
0,0
7,3
0,6
0,3
4,6
0,0
1,8
8,7
2,5
6,2
0,0

34,6

2025e
19,5
6,3

0,6
0,3
3,6
0,0
1,8
8,5
1,9
6,5
0,0
34,3

2026e
20,8
6,3
0,2
0,0
0,0
14,3
0,0
5,1
0,6
0,3
2,4
0,0
1,8
8,0
1,3
6,7
0,0
33,9
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Tulos ja tase luovat kehikon hinnoittelulle

Tulikiven ydinliiketoiminnan arvostusta voi lahestya tulos- ja
tasepohjaisesti, minka lisdksi verrokkianalyysia ja DCF-mallia
voi kayttad apuvdlineind kdyvan arvon haarukointiin. Nordic
Talc ei ole osa yhtidn ydinliiketoimintaa, mink& seurauksena
projektin arvo tulee mielestdmme huomioida erikseen osien
summa -laskelmalla. Tulospohjaista arvonmaaritysta
hankaloittaa kuitenkin viime vuosina merkittavasti heilunut
tulostaso, joka vaikeuttaa normalisoidun tuloskunnon
arvioimista. Lisdksi kerroinpohjaiset arvonmaaritysmenetelmét
sivuttavat Nordic Talc -projektiin liittyvan potentiaalisen arvon.
Koemme seuraavat tekijat keskeisiksi Tulikiven
arvonmaarityksessa:

* Heikko historiallinen kasvu ja kitukasvuinen markkina
aiheuttavat epdilyja kasvundkymaa kohtaan. Regulatorinen
paine uudistaa takkoja, kohonneet energiahinnat ja
tiukentuvat paastovaatimukset tukevat kuitenkin kysyntaa ja
luovat mahdollisuuksia.

* Kotimaan kirea kilpailutilanne rajoittaa
kannattavuuspotentiaalia. Uuniseppien konkurssin myota
kapasiteettia voi kuitenkin poistua markkinalta, mika voi
tervehdyttaa kilpailutilannetta.

* Nordic Talciin liittyva potentiaali voi purkautua nopeasti,
mika vahvistaisi Tulikiven tasetta ja yksinkertaistaisi yhtion
sijoitusprofiilia. Tahan liittyy kuitenkin merkittavaa
epdvarmuutta, silld yhtio ei kykene yksin realisoimaan
hankkeen arvoa.

Tulospohjainen arvostus vaikuttaa korkealta

Ennen koronapandemiaa Tulikiven kasvu- ja
kannattavuusprofiili olivat vaisuja. Sittemmin koko toimiala on
kuitenkin kokenut poikkeuksellisen vahvaa myé&tatuulta mm.
koronan ja sittemmin energiakriisin vuoksi, mika on tukenut
my®os Tulikiven tuloskuntoa. Kyseinen myaétatuuli heikkeni
kuitenkin vuoden 2024 aikana ja sijoitustarinan kannalta
keskeisin kysymysmerkki liittyy ndhdaksemme nyt
likevaihdon normalisoituun tasoon. Tulikiven kasvu-,
kannattavuus ja riskiprofiili huomioiden mielestémme yhtion
kaypa P/E-kerroin on normalisoidulla tuloksella 9-12x ja kdypa
EV/EBIT-kerroin 8-11x. Maarittdmadmme kayvan arvon
kertoimiin nahden markkina hinnoittelee Tulikiven osaketta
nykyennusteillamme selvélld preemiolla arvostuksen
kaantyessa neutraaliksi vasta vuonna 2026.

Tulikivelle hyvaksymd@mme arvostuskertoimet ovat hieman
Helsingin porssin yleisen arvostustason alapuolella, mika on
mielestdmme perusteltua yhtidn historialliset
kannattavuushaasteet ja rajallinen kasvundkymé& huomioiden.
Haluamme kuitenkin painottaa, ettd arvostushaarukka
perustuu nykyisiin oletuksiin yhtion tuloskunnosta. Mikali
onnistumiset viennissd mahdollistavat ennusteitamme
vahvemman normalisoidun kasvuprofiilin saavuttamisen on
madaritetysséd kerroinhaarukassa nousuvaraa. Kerroinhaarukka
ei myosk&an huomioi suoraan Nordic Talcin arvoa, jonka
arvioimme erikseen osien summa -laskelmassamme.

97,7

P/E (oik.)

23,3 17.0

7.3 7.4 - - s

16,7
neg.
2019 2020 2021 2022 2023
P/E (oik.)
EV/EBIT
31,7
15,6
i 7.4
>100
2019 2020 2021 2022 2023

EV/EBIT (oik.)

2024e 2025e 2026e

14,9
12,8

27 12,7

2024e  2025e  2026e

e \lediaani 2019 - 2023
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Tasepohjainen arvostus vaatii pysyvaa
kannattavuusparannusta taakseen

Tulikiven taseessa on melko paljon aineetonta omaisuutta,
minka seurauksena P/B-luku ei ole optimaalisin tydkalu
Tulikiven arvonmaaritykseen, mutta arvostustason edellyttavia
oletuksia voi tarkastella senkin kautta. Tulikiven P/B-kerroin on
1,5x, mikd arviomme mukaan edellyttaisi noin 12-15 %:n
normalisoitua oman p&ddoman tuottoa. Viime vuosina yhtid on
ylittanyt tason helposti ja tehnyt mielestamme oikeita
paatoksia vahvan tuloskunnon yllapitdmiseksi (mm.
lagjentanut jakeluverkostoaan, lanseerannut uuden
tulisijamalliston, vahvistanut tasettaan ja kasvattanut kiinte&a
kulurakennettaan vain maltillisesti). Kyseisista toimista
huolimatta odotamme tuloskunnon jaédvan lahivuosina melko
selvasti erittdin vahvoista 2022-2023 tasoista haastavamman
liketoimintaympaériston takia. Odotamme laskeneen
kuluttajaenergian hinnan, rakennussektorin heikon vireen ja
Eurooppalaisten kuluttajien heikentyneen ostovoiman
rajoittavan yhtion tuloskuntoa edellisvuosien huippuun
ndhden. Ennusteemme povaavat kuitenkin melko selvaa
parannusta kestavassa tulostasossa haastavaan 2010-lukuun
nahden.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Tulikivelle on haastava maarittéa profiililtaan taysin
samantyyppista verrokkiryhmda, koska paédosin tulisijoihin
keskittyvid porssilistattuja yhtioita ei ole. Olemme kéyttdneet
verrokkiryhmé&ssd Pohjoismaisia porssiyhtiditd, joiden
liketoiminnalla on joitain yhteisia piirteitad Tulikiven kanssa.
Yhteisia piirteitd voi [0ytyd samasta esim. maantieteellisesti
liketoiminta-alueesta, tuotteiden kysynnan vertailukelpoisista

ajureista, tai samankaltaisesta tuotanto- ja jakelustrategiasta.
Suomalaisiksi verrokkiyhtidiksi ovat paatyneet Fiskars, Harvia,
Orthex ja Rapala. Ruotsalaisiksi verrokkiyhtidiksi ovat
paatyneet mm. ovi- ja ikkunaratkaisuja tarjoava Inwido ja
[@Bmpodpumppuja seka tulisijoja valmistava NIBE. Tanskasta
olemme poimineet verrokiksi kivivillatuotteisiin erikoistuneen
Rockwool Internationalin ja Italiasta [mmitysratkaisuihin ja
energiatehokkuuteen keskittyvan Ariston Holdingsin.
Verrokkiryhmén vuoden 2024 mediaani P/E-luku on 19x ja
EV/EBIT-kerroin 16x. Tulospohjaisesti Tulikivi on 2024
yritysarvopohjaisesti verrokkiyhtidita edullisempi, mutta
nettotulospohjaisesti yhtiota hinnoitellaan selvalla preemiolla.
2025 ennusteillamme Tulikiven suhteellinen tulospohjainen
arvostus nousee yhtion verrokkeja maltillisemmista
tuloskasvuennusteista johtuen. 2025 P/E- ja EV/EBIT-
kertoimilla Tulikivea hinnoitellaan noin 5 %:n preemiolla
verrokkeihin, mikd ei ndhddaksemme ole perusteltua
verrokkiryhman vahvempi kasvuprofiili ja maltillisempi
riskiprofiili huomioiden.

Tulikiven 2024 P/B-luku on ennusteillamme 1,5x, kun taas
verrokkiryhman mediaani on 2,3x. Yleisesti verrokkeja
heikommasta kasvu- ja kannattavuusprofiilista seké&
pienemman kokoluokan aiheuttamasta korkeammasta
riskiprofiilista johtuen Tulikived kuuluu mielestdmme
hinnoitella alennuksella verrokkiryhm&an ndahden.

P/B

2,9 3,0
2,5

2,5

1,3

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

P/B e \lediaani 2019 - 2023
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DCF-malli toimii hyvin Tulikiven tapauksessa

DCF-mallin toimivuus on lahtdkohtaisesti hyva Tulikiven
kaltaisessa kypsan kehitysvaiheen yhtiossa. Mallin keskeisin
virhemarginaali Tulikiven kaltaisen entisen kd@dnneyhtion
kohdalla liittyy pitk&n aikavdlin kannattavuustasoon, jonka
arvioiminen on haastavaa verisen kilpailun ja muuttuvan
lainsdadannon takia. Malliin liittyen on myds hyva huomioida,
ettei se huomioi Nordic Talciin liittyvaa potentiaalia.

DCF-laskelmassamme ikuisuuskasvuoletuksemme on 1,5 %,
jota ajaa tuotekehityksen mahdollistamat kasvavat
keskihinnat. Ennustamme liikevoittomarginaalin asettuvan
terminaalijaksossa 7,5 %:iin, mika on korkea taso viime
vuosikymmenen tasoihin ndhden ja edellyttdd kestavaa
tulosparannusta. Soveltamamme oman paaoman
tuottovaatimus on 10,2 %, mutta velkavivun seurauksena
WACC-% painuu 9,2 %:iin.

DCF:n mukainen kdypa markkina-arvo on laskelmassamme
24,4 MEUR, mika tarkoittaa 0,41 euron osakekohtaista arvoa.
DCF:n lopputulema katsoessa on hyva huomioida, etta se
huomioi ainoastaan ydinliiketoiminnan kassavirtapotentiaalin.

Lahestymme Nord Talcin arvonmaaritysta NPV-laskelman
kautta

Nordic Talc on projektina irrallinen Tulikiven
ydinliiketoiminnasta, minkd seurauksena l&hestymme sen
arvonmaaritysta erikseen NPV-laskelman kautta. Tulikivella ei
ole yksindan resursseja toteuttaa projektia, eikad projektilla ole
vield ympaéristdlupia, minkd seurauksena on sanomattakin
selvag, etta siihen liittyy merkittavad epavarmuutta. Olemme
olettaneet hankkeelle 14 %:n tuottovaateen, mika johtaa 6,1

MEUR:n nettonykyarvoon.

Koska projektin investointivaihe ei kdynnisty ennen kuin sille
|Oytyy ostaja, ei sen arvo ole Tulikiven osakkeen omistajalle
sama kuin NPV-laskelmamme lopputulema. T&sta johtuen
diskonttaamme projektin kokonaisarvon kolmella vuodella
projektin diskonttokorkoa hyddyntden sen kdynnistymisen
alkamiseen liittyvan epavarmuuden huomioimiseksi.
Aloitusajankohdan diskonttaaminen johtaa 4,1 MEUR:n arvoon,
joka on noin 0,07 euroa per osake. Sijoittajan on hyva
huomioida, ettd projektin alkamisajankohdan arvioiminen on
tdssd vaiheessa kaytanndssa mahdotonta, koska nakyvyytta
projektiin liittyviin neuvotteluihin ei ole. Arviomme mukaan
muutokset korkotasossa voivat kuitenkin vaikuttaa rahoittajien
kiinnostukseen Nordic Talcin kaltaisia padomavaltaisia
projekteja kohtaan.

Laskelmamme siséltavét paljon epédvarmoja oletuksia ja
pienetkin muutokset voivat heiluttaa lopputulemaa tuntuvasti.
Projektin todellinen arvo on my&s ostajasta riippuvainen.
Esimerkiksi Elementiksen tai Imerysin kaltainen
talkinvalmistaja, jolla on jo valmis tuotepaletti, talkin
valmistukseen liittyvd osaaminen ja olemassa olevat
asiakassuhteet voi arviomme mukaan saada muita ostajia
korkeamman arvon ulosmitattua projektista. Esimerkiksi
Elementiksen ostama Mondo Minerals teki noin 25 %:n
kayttokatetta, mikd on melko selvasti ennustamaamme 20 %:n
marginaalia korkeampi taso. Talkkia valmistava toimija voisi
my0s estdd uuden toimijan tulon markkinalle ostamalla Nordic
Talcin. NPV-laskelman lopputulema muuttuu my®s, jos
projektia jatketaan nykyisid oletuksiamme pidempé&an tai jos
muut oletukset muuttuvat.

Tulikiven osien summa (osakekohtainen arvo, eur)

0,41

Ydinliiketoiminnan
arvo

0,07

Talkkihankkeen
arvo

Yht
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Tavoitehinta ja suositus

Toistamme Tulikiven vahenna-suosituksen, mutta paivitdmme
tavoitehintamme 0,42 euroon (aik. 0,40 eur). Tulikiven
tuloskunto on kohentunut merkittédvasti koronaa edeltdvien
vuosien tasolta, mutta heikentyneiden kysynt&ajureiden ja
tulisijojen viime vuosien aikaistetun kysynnan myoéta on
hankala arvioida mille tasolle yhtion kannattavuus
normalisoituu. Nykyennusteillamme Tulikiven osakkeen
l&hivuosien tuotto-odotus asettuu noin 4-8 %:iin, mika jaa 10,2
%:n oman padoman tuottovaateesta. Kertoimista laskettava
tuotto-odotus ei kuitenkaan huomioi Nordic Talc
hankkeeseen liittyvaad potentiaalia, joka vastaa NPV-
laskelmamme perusteella noin 15 %:ia osakkeen nykyisesta
markkina-arvosta. Nordic Talc hankkeen arvoon on kuitenkin
haastavaa nojautua tdysmaaraisesti, silld arvon
ulosmittaaminen ei ole yksin Tulikiven kasissad eikd hankeen
toteutumisesta ndin ollen ole varmuutta. Tulikiven
ydinliiketoiminnan huomioivasta DCF-laskelmastamme ja
Nordic Talc -hankkeen NPV-laskemasta koostuva osien-
summa laskelmamme antaa osakkeen arvoksi 0,48 euroa.
Mielestamme turvamarginaali on arvioon ndhden paikalla,
jolloin osakkeen kaypa arvo voisi nykyoletuksilla olla noin
0,36-0,46 euroa.

D Positiivinen

Osaketuoton ajurit

2025-2027

D Neutraali

Vientimarkkinoiden
kasvu

D Negatiivinen

Tuloskasvu

Aikaistettu kysynta
painaa kasvua

Uudet jakelukanavat ja
tuotelanseeraukset

Hieno
tuloskddnne
takana, mutta
normalisoitu
tuloskunto
arveluttaa

Tase mahdollistaa
osingonjaon

Osinkotuotto

Maltillinen
investointitarve

Mahdollisuus
konsolidoida toimialaa

3-5%
osinkotuotto

Tulospohjainen
arvostus on korkea

Arvostuskerroin

Verrokkeihin ndhden
arvostus on korkeahko

Nordic Talcin piiloarvo

Kertoimissa
selvaa
laskuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus n. 4-8 % p.a




DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman 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/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023

2,4 %

12,0 %
5,5
3,1
0,0
-0,1
0,0
-3,6
4,8
0,1
-4,5
0.4
0,0
0,4

2024e
-24.3%
6,6%
2,3
2,6
0,0
-0,2
0,0
3,6
8,3
0,0
2,4
5,9
0,0
5,9
5,9
35,6
35,6
13,3
2,7
0,0
-0,6
24,4
0,41

20,0 %
20,0 %
6,5 %
1,40
4,75 %
1,00 %
2,5%
10,2 %
9,2 %

2025e

0,1%

7,3%
2,5
2,6
0,0
-0,1
0,0
0,2
51
0,0
-2,4
2,7
0,0
2,7
2,5
29,6

2026e

2,3%

8,9%
3,1
2,56
0,0
-0,1
0,0
-0,1
5,5
0,0
-2,5
3,0
0,0
3,0
2,6
27,1

2027e
3.8%
9,1%
3,3
2,5
0,0
0,0
0,0
-0,2
5,6
0,0
-2,5
3,1
0,0
3.1
2,4
24,5

2024e-2028e

2029e-2033e

2028e

2,3%

9,0 %
3,4
2,6
-0,2
0,0
0,0
-0,1
5,5
0,0
-2,6
2,9
0,0
2,9
21
22,0

2029e

2,0 %

9,0 %
3,4
2,5
-0,7
0,0
0,0
-0,1
5,2
0,0
-2,6
2,5
0,0
2,5
1,7
20,0

2030e

2,0 %

8,56%
3,3
2,6
-0,7
0,0
0,0
-0,1
51
0,0
-2,7
2,4
0,0
2,4
1,5
18,3

2031e
2,0%
75%
3,0
2,6
-0,6
0,0
0,0
-0,1
4,8
0,0
-2,7
21
0,0
2,1
1,2
16,8

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2028e m2029e-2033e W TERM

18%

2032e

2,0 %

75%
3,0
2,6
-0,6
0,0
0,0
-0,1
4,9
0,0
-2,8
2,2
0,0
2,2
1,1
15,7

2033e
1,5 %
75%
3,1
2,6
-0,6
0,0
0,0
-0,1
5,0
0,0
-2,8
2,2
0,0
2,2
1,0
14,6

44%

38%

TERM
1,5 %
75 %

29,4
13,6
13,6
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

0,6 €

0,5€

0,4€

0,3€

67% 72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 12% 1,7%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
0,5
05€ 0,5
0,5
0,4
0,4
0,4
0,4
0,4€ ’
0,4
0,3
0,3
0,3
0,3€

50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

29%

34%

39%

44%

49%

29%
31%

33%
35%
37%
39%
41%

43%
45%

056€

0,4 €

0,3€

0,6

0,0 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

0,6

0,5%

30%
32%
34%
0,5
36%
0,4
04 38%
0,4 40%
0,4
0.4 42%
03 03 44%
0.3 46%
1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
@ & A% of o I X2 a% 0@ D
VA N A, & & &L
&S S TS T C

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 0,17 0,39 0,48 0,60 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
Osakemadara, milj. kpl 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7
Markkina-arvo 10,0 23,3 28,6 35,5 28,1 28 28 28 28
Yritysarvo (EV) 25 37 42 46 39 34 32 30 29
P/E (oik.) neg. 97,7 16,7 7,3 74 23,3 17,0 12,4 10,9
P/E neg. 97,7 16,7 7,3 74 23,3 17,0 12,4 10,9
P/B 1,3 2,9 3,0 2,5 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3
P/S 0,3 0,8 0,9 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/Liikevaihto 0,9 1,3 1,3 1,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 10,3 10,2 8,3 6,4 4,5 7,0 6,3 54 4,9
EV/EBIT (oik.) >100 31,7 15,6 9,7 71 14,9 12,8 9,7 8,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 15,4 % 70,0 % 57,4 % 58,5 % 60,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2,1% 3,0 % 3,4 % 4,7% 5,5%

Lahde: Inderes

EV/EBIT EV/Liikevaihto P/B
31,7 13 13 29 80
o 1.0 - 10 nao oo 10 25
15,6 14,9 1.8 13 1,6 1,5 14 13
G ™ 7 12,7
>100
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/EBIT (oik.) e \lediaani 2019 - 2023 EV/Liikevaihto e \lediaani 2019 - 2023 P/B e \lediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Harvia Oyj 823 882
Nibe Industrier AB 7016 8738
Rapala VMC Oyj 72 163
Orthex Oyj 91 106
Fiskars Oyj Abp 1246 1744
Inwido AB (publ) 1030 1151
Dometic Group AB (publ) 1371 2578
Rockwool A/S 7814 7534
Ariston Holdings 1262 1926
Tulikivi (Inderes) 28 34
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

EV/EBIT
2024e 2025e
23,0 18,6
43,0 20,3
12,5 10,2
9,9 9,4
16,1 13,2
14,7 12,2
17,0 1,1
11,2 1,3
14,0 10,2
14,9 12,8
18,6 13,4
15,4 1,8
-3 % 9%

EV/EBITDA
2024e 2025e
19,4 16,0
20,1 14,4
5,8 5,6
72 6,9
11,6 8,2
10,5 9,0
8,8 7,6
8,1 8,1
75 6,2
7,0 6,3
12,1 9,7
9,7 8,1
-28 % -22%

EV/Liikevaihto

2024e
5,2
2,4
0,7
1,2
1,5
1,5
1,2
2,0
0,7
1,0
2,0
1,5

-34 %

2025e
4,2
2,2
0,7
1,1
1,5
1,4
1,1
1,9
0,7
0,9
1,8
1,4

-34 %

2024e

29,8
124,6
41,0
12,9
17,1
20,3
13,7
15,0
16,3
23,3
32,1
18,7
24 %

P/E

2025e

24,2
26,1
16,8
13,2
13,6
15,7
11,0
15,2
9,9
17,0
16,7
15,4
10 %

Osinkotuotto-%

2024e

1,7
0,5

4,8
5,4
3,2
2,9
1,9
2,8
3,0
2,9
2,8
8%

2025e
2,0
1,3
1,1
5,6
5,7
3,2
3,2
2,3
3,1
3,4
3.1
3.1
8%

P/B
2024e
6,9
2,6
0,4
2,4
1,6
2,1
0,6
2,6
0,9
1,5
2,5
2,2
-34 %

39



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2021
33,5
5,1
2,7
2,1
1,7
0,0

2021
33,7
9,6
2,8
13,7

2021
5,1
1,3
3,6
24
0,7

2021
1,3
8,3
15,6
16,7
3,0
0,0 %

2022
44,3
72
4,7
41
4,9
0,0

2022
39,3
14,4
2,8
10,5

2022
72
-1,9
5,3
-3,0
4,0

2022
1,0
6,4
9,7
7,3
2,5

0,0 %

2023
45,4
8,6
5,6
4,9
3,8
0,0

2023
38,7
18,1
2,8
10,6

2023
8,6
3,6
438
-45
0,4

2023
0,9
4,5
71
74
1,6

2,1%

2024e
34,3
4,8
2,3
1,5
1,2
0,0

2024e
34,6
18,7
2,8
5,9

2024e
4,8
3,6
8,3
-2,4
5,9

2024e
1,0
7,0
14,9
23,3
1,5
3,0 %

2025e
34,4
5,1
2,5
2,1
1,6
0,0

2025e
34,3
19,5
2,8
43

2025e
5,1
0,2
5,1
-2,4
2,7

2025e
0,9
6,3
12,8
17,0
1,4

3,4 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéiidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2021
0,03
0,03
0,06
0,01
0,16
0,00

2021
15 %
41 %
130 %
617 %
15,3 %
8,1%
8,1%
19,6 %
11,4 %
29,4 %
142,9 %

2022
0,08
0,08
0,09
0,07
0,24
0,00

2022
32 %
41 %
76 %
189 %
16,3 %
10,7 %
10,7 %
41,2 %
17,9 %
39,0 %
72,7%

2023
0,06
0,06
0,08
0,01

0,30
0,01

2023
2%
19 %
15 %
-23 %
18,9 %
12,0 %
12,0 %
23,3 %
18,2 %
49,8 %
58,4 %

2024e
0,02
0,02
0,14
0,10
0,31
0,01

2024e
-24 %
-44 %
-59 %
-68 %
14,1%
6,6 %
6,6 %
6,5 %
7,9 %
57,9 %
31,3 %

2025e
0,03
0,03
0,09
0,05
0,33
0,02

2025e
0%
5%
1%
37 %
14,7 %
7,3 %
7,3%
8,5 %
9,9 %
61,1%
22,1%
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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 missadan
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 yhdessa yhteistybkumppaneineen 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
08/04/2022
09/05/2022
17/08/2022
22/08/2022
04/10/2022
22/02/2023
06/03/2023
08/05/2023
04/05/2023
21/08/2023
03/11/2023
04/03/2024
06/05/2024
19/08/2024
30/10/2024
04/10/2024
05/03/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisda
Myy
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Véahenna
Véhenna

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

0,45€
0,50 €
0,70 €
0,72 €
0,72 €
0,60 €
0,63 €
0,60 €
0,55 €
0,55 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,40 €
0,42 €

0,50 €
0,45 €
0,90 €
0,78 €
0,69 €
0,57 €
0,57 €
0,57 €
0,49 €
0,53 €
0,44 €
0,43€
0,46 €
0,44 €
0,45 €
0,43€
0,47 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
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
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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