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Kasvutoimet painavat lahivuosien kassavirtoja

Meriaura Group on merilogistiikan ja uusiutuvan energian alalla toimiva yhtio, jonka molempiin liilketoiminta-alueisiin
linkittyy hiilidioksidipaastojen vahentdminen ja murros kohdemarkkinoissa mm. EU:n paastokaupan myota.
Uusiutuvaan energiaan keskittyvat liketoiminnot hyotyvat konsernin taloudellisista resursseista, mutta
tuloskaanteeseen liittyy vahvistuneesta kasvusta huolimatta edelleen merkittavaa epavarmuutta. Merilogistiikassa
suuret investoinnit vahapaastoiseen rahtikapasiteettiin painavat lahivuosien kassavirtoja, mutta mahdollistavat pitkan
aikavalin kasvua. Emme nae arvostuksessa nousuvaraa ilman parempaa nakyvyytta Uusiutuvan energian
tuloskaanteeseen, joten toistamme vahenna-suosituksen ja 0,04 euron tavoitehinnan.

Merilogistiikassa tavoitellaan vahapaastoista kasvua suurin investoinnein

Merilogistiikkaa harjoitetaan ltdmerelld ja Pohjanmerelld noin 15 aluksen voimin. Liikevaihto (2023: 63 MEUR) on
hajautunut kuivarahdin (2/3) seka erikoislastien (1/3) kesken ja kuivarahti perustuu padosin pidempiin
asiakassopimuksiin, miké osaltaan vakauttaa liiketoimintaa. Aluksista 5 omistetaan itse ja loput noin 10 alusta on
aikarahdattu, mika mahdollistaa joustavan liketoimintamallin. Kahden uuden biodljya hyddyntavan aluksen hankinta
sitoo padomia lahivuosina (investointi 2024-26 yht. 34 MEUR), mutta toisaalta mahdollistaa kasvun vahapaastoisissa
rahtikuljetuksissa itse kehitetyn biopolttoaineen tukemana. Liiketulos on vakautunut (2024e: 5,3 MEUR) ja
kysyntanakyma kohtuullisen suotuisa, vaikka markkina onkin normalisoitunut vuoden 2022 suhdannehuipuista. Myos
erikoislastien kysynta on ollut suotuisaa ja mm. merituuliprojektien toteutuminen voisi edelleen tukea kehitysta.

Uusiutuvan energian kasvu vahvistunut

aurinkosahkoratkaisujen toimituksia paaasiassa Suomeen. Vuonna 2023 yksikon liikevaihto oli vain 3,4 MEUR ja
liiketulos tappiollinen -3,8 MEUR, mutta vuosien 2023-24 tilauskertyma sekéa Rasol-aurinkosahkdliiketoiminnan osto
vuoden 2023 lopussa ovat nostamassa liikkevaihdon jo 12,9 MEUR:oon (2024e). Uusien entista suurempien
aurinkoldmpatilausten saamiseen on vaikuttanut mm. markkinan aktivoituminen seka Meriaura-yhteistyon myota
vahvistuneet taloudelliset resurssit. MyOs aurinkosdhkossa kasvu voisi hydtya parantuneesta taloudellisesta
uskottavuudesta, voimalaitosluokan aurinkosahkomarkkinan kasvusta seka Meriaura Energyn kokemuksesta suuren
mittaluokan energiaprojekteissa. Liiketoiminta on melko matalakatteista, joten kannattavuuskaanteen saavuttaminen
edellyttaisi yhtioltda arviomme mukaan nopean kasvun jatkamista usean vuoden ajan.

Tuloskaanteen epavarmuus ja ldhivuosien negatiiviset kassavirrat heikentavat tuotto-odotusta

Nojaamme suosituksessa ja arvonmaarityksessa erityisesti osien summa —menetelmaan, joka huomioi parhaiten
konsernin monitahoisen rakenteen. Menetelma tarjoaa kayvaksi arvoksi 0,046 euroa, mika edellyttda Uusiutuvan
energian yltévan lahes neutraaliin liketulokseen vuonna 2026. Jotta osakkeessa olisi nousuvaraa, tulisi nékyvyyden
tuloskdanteeseen parantua ja energialiiketoiminnan kasvun jatkua erittdin voimakkaana. Konsernin tulospohjaisista
arvostuskertoimista EV/EBIT on erittéin korkea (2024e: 21x) ja EV/EBITDA my6s korkeahko (2024e: 7x) ottaen
huomioon Merilogistiikka-liketoiminnan pdaomaintensiivisyyden ja korkean investointitarpeen. P/B-luku 1,0x (2024e)
on jopa hieman merilogistiikkayhtidistd koostuvaa verrokkiryhmaa (1,1x) matalampi, mutta Uusiutuva energia —yksikon
tappiollisuus tulee viela lahivuosina painamaan oman padoman kehitysta. Arvioimme vapaan kassavirran painuvan
I&hivuosina negatiiviseksi investointien, kayttdpadoman sitoutumisen ja Uusiutuvan energian tappioiden takia.
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Meriaura Group lyhyesti

Meriaura Groupin liiketoiminta koostuu
kahdesta liiketoimintayksikostd, joita ovat
Merilogistiikka ja Uusiutuva energia.

Konsernin CEO
Kirsi Suopelto

Merilogistiikka-liiketoimintayksikko6 Uusiutuva energia -liiketoimintayksikko

62,8 MEUR

Liikevaihto 2023

3,4 MEUR!

Liikevaihto 2023

"€ MERIAURA 7€ ENErcY
Meriauran alukset liikennoivat sopimus- ja
rahtiliikenteessa paaasiassa ltamerella ja
Pohjanmerella. Yhtio on erikoistunut teollisuuden
tuotteiden ja raaka-aineiden merikuljetuksiin
seka vaativiin erikoislastien kuljetuksiin.

Meriaura Energy toimittaa aurinkolampokeraimia
ja niihin liittyvia jarjestelmia teollisuudelle ja
kaukolammon tuotantoon Savosolar-brandilla.
Yhtion omaan teknologiaan perustuvat
aurinkolampokeraimet valmistetaan Mikkelissa.

5,1 MEUR

Liiketulos 2023

-3,8 MEUR!

Liiketulos 2023

~40 MEUR 40
VG-EcoFuel tuottaa kierratettyd biopolttoainetta 14 Rasol toimittaa ja asentaa 6’8 MEUR

Henkiloston lukumaara 2023 lopussa Tilauskanta 2023

aurinkosahkojarjestelmia paaosin Suomessa.
Yhtio on laajentanut asiakaskuntaansa kuluttajista
yritys- seka teollisuusasiakkaisiin. Yhtion
pyrkimyksena on vahvistaa kyvykkyyksia yha
suurempien projektikokonaisuuksien kuten

aurinkosahkdpuistojen toteuttamisessa.

(VG Marine EcoFuel™) jalostamollaan
Uudessakaupungissa. Yhtio keraa teollisuuden
sivutuotteena syntynytta kierratettya ja
jatepohjaista ruokadljya, jota se kasittelee
uudelleenkayttoa varten. Tuotanto myydaan
Meriauran omaan kayttoon tai polttoaineeksi
muille alan toimijoille.

734

Rahtimatkaa 2023

+110 MW

Asennettua aurinkolampokapasiteettia

@ VG E CO F U E L E Laivojen tasearvo 2023 E @ RA S O L E Henkiloston lukumaara 2023 lopussa E

Arvon sdilyttaja Mahdollinen kasvuliiketoiminta

5
1) Esitetyt luvut eivat juurikaan sisélla Rasolin vaikutusta, koska yrityskauppa toteutui vasta marraskuussa 2023.



Yhtiokuvaus

Meriaura ja Savosolar yhdistyivat vuonna 2022

Meriaura Groupin liiketoiminta jakautuu kahteen
liiketoimintayksikkdon, joita ovat Merilogistiikka ja
Uusiutuva energia. Merilogistiikkaan kuuluvat
merirahtia harjoittava Meriaura ja téman tytaryhtio VG-
EcoFuel, joka jalostaa uusiutuvia polttoaineita
paaasiassa Meriauran kayttoon. Uusiutuva energia —
liiketoimintayksikkd puolestaan koostuu
aurinkolampoon panostavasta Meriaura Energysta
(entinen Savosolar) ja aurinkosahkdon keskittyvasta
Rasolista, joka tuli osaksi konsernia marraskuussa
2023 yrityskaupan myota.

Konsernin nykymuotoinen rakenne syntyi Meriauran ja
Savosolarin yhdistymisen seurauksena. Yhdistyminen
toteutui 30.11.2022. Konsernin nimi muuttui Meriaura
Group Oyj:ksi 1.6.2023 ja emoyhtion kotipaikka muutti
samalla Turkuun.

Yhdistymisen tavoitteena kiihdyttaa vihreaan
siirtymaan nojaavien liiketoimintojen kasvua

Yhdistymisen tavoitteena on, etta yhtiot pystyvat
yhdessa nopeuttamaan liiketoimintansa lagjentamista
vihreaa siirtymaa edistavissa hankkeissa kuten
uusiutuvassa energiassa ja vahahiilisessa
merilogistiikassa. Konsernin kasvanut koko ja
erityisesti Meriauran kannattavan liilketoiminnan
tarjoamat taloudelliset resurssit parantavat toistaiseksi
kehitysvaiheensa alkupé&assa olevien Meriaura
Energyn ja Rasolin kasvuedellytyksia ja taloudellista
uskottavuutta. Vahvempi tase ja rahoituksen jatkuvuus
tukevat suurempien jarjestelmakokonaisuuksien
kehittamista ja myyntia. Lisaksi jarjestelmatoimituksiin
voidaan yrityskauppojen tai muun yhteistydn avulla
ottaa mukaan uusia teknologioita.
Aurinkolampdteknologiaa kaupallistava Meriaura
Energy ja aurinkosahkdratkaisuja toimittava Rasol

toimivatkin tiiviissa operatiivisessa yhteistydssa ja
pyrkivat hyddyntamaan toistensa vahvuuksia
kasvusynergioiden saavuttamiseksi. Meriauran
nakokulmasta listattuun yhtioon kuuluminen tukee
mahdollisuuksia konsolidoida merilogistiikkatoimialaa
kayttamalla omia osakkeita vaihdon vélineena
tulevissa yritysostoissa.

Johtamisrakenne ja osakkeenomistajat

Meriaura Groupin toimitusjohtajana on toiminut
toukokuusta 2023 alkaen Kirsi Suopelto. Suopellolla
on merkittdvaa kokemusta finanssialalta ja han on
aiemmin toiminut padomistajan Meriaura Investin
neuvonantajana. Konsernijohtajan liséksi molemmilla
liiketoiminta-alueilla Merilogistiikalla ja Uusiutuvalla
energialla on omat liikketoimintajohtajansa.

Osakevaihdon kautta toteutetun yhdistymisen
seurauksena Meriaura Investista tuli konsernin suurin
osakkeenomistaja. Meriaura Invest on Meriauran
perustajan Jussi Malkian enemmistéomistama
holding-yhtid. Meriaura Investin omistusosuus
Meriaura Groupista on 61 %. Muita merkittavia
omistajia ovat Avanza Pension (8 %), Nordnet
Pensionsforsakring (4 %), Suopellon osin omistama
Hybrid Consulting (4 %), seka Rasolin perustajat Eero
Lehvonen (4 %) ja Olli-Markus Rantavuori (4 %).

Meriaura Groupin osake on kaksoislistattu seka
Helsingin, ettd Tukholman First North Growth —
markkinapaikoille. Kaksoislistaus syntyi 2015 ja liittyi
silloisen Savosolarin pyrkimyksiin hankkia padomia
laajemmailta sijoittajakunnalta. Ruotsalaisilla sijoittajilla
onkin aiempina vuosina ollut merkittava rooli yhtion
omistajina ja rahoittajina, mutta ndiden omistajien rooli
on laskenut merkittavasti yhtion yhdistyttyd Meriauran
kanssa vuonna 2022.

Osakkeenomistajat
Olli-Markus
. Muut
Rantavuori 16%
4% °
Eero
Lehvonen
4%
Hybrid
Consulting
4% Meriaura
Nordnet Invest
Pension 61%
4%
Avanza
Pension
8%
Liiketoimintayksikot
Merilogistiikka

95 % liilkevaihdosta
2023

Uusiutuva energia

5 % liikevaihdosta
2023

Omistustiedot 30.4.2024



Merilogistiikka (1/5)

Liiketoiminta lyhyesti

Merilogistiikka-liiketoimintayksikkd koostuu
merikuljetuksiin erikoistuneesta Meriaura Oy:sté ja
taman tytaryhtiosta uusiutuvia polttoaineita
valmistavasta VG-EcoFuel Oy:sta. Merilogistiikka-
liketoiminta on kannattavaa, mutta melko
paaomaintensiivista. Merilogistiikka-yksikon vuoden
2023 liikevaihto oli 62,8 MEUR ja liiketulos 5,1 MEUR.

Meriaura on merkittava kuivarahdin ja kappaletavaran
kuljettaja ltdmerelld ja Pohjanmeren alueella. Yhtion
historia lahti liikkeelle harrastusmuotoisesti vuonna
1986, mutta toimintaa alettiin pian viemaan
kaupallisempaan suuntaan perustaja Jussi Malkian
johdolla. Meriaura keskittyy uusiutuvia energiamuotoja
ja ymparistoystavallisia ratkaisuja tukevaan rahtiin.
Yhtio pyrkii hiilineutraaliuden saavuttamiseen mm.
energiatehokkuudella, biopohjaisilla polttoaineilla ja
liikenteen optimoinnilla, mika hyddyttaa yhtion
asiakkaita alhaisempien paastdjen muodossa. Yhtio
operoi noin 15 pienehkda keskimaarin 4000-tonnista
(dwt) rahtilaivaa, joskin vuokrakaluston lukumaéara voi
vaihdella. Operoitavista laivoista suurin osa on
kuivalastialuksia (bulk) ja 2-3 kansilastialuksia, joita
kaytetdaan projektiliiketoiminnassa.

Valtaosa liikevaihdosta syntyy kuivarahdista

Meriauran liikevaihdosta noin 2/3 syntyy bulk-
kuivarahdista. Bulk-liketoiminnassa olennaista on
laivojen kayttdasteiden maksimointi, lastien tehokas
purkaminen ja lastaaminen seka kustannusten
optimointi. Tyypillinen bulk-laiva tekeekin vuodessa yli
50 kuljetusta, miké nostaa Meriauran kuivarahtialusten
vuotuisen kuljetussuoritteen 2-3 miljoonaan tonniin.
Meriaura harjoittaa bulk-liketoimintaa paaasiallisesti
aikarahdatulla eli vuokratulla kalustolla, mika
mahdollistaa enemman joustoa kapasiteettiin
asiakaskysynnan muutosten mukaisesti ja tukee
kaluston kayttdasteiden optimointia. Yhtiolla on myos

kolme omaa kuivarahtialusta, joista yksi on optimoitu
kayttdémaan biopolttoainetta (laivatyyppid kutsutaan
yhtion viestinnassa nimella VG EcoCoaster).

Valtaosa bulk-kuljetussuoritteista liittyy
pidempiaikaisiin sopimuksiin. Tyypillisin sopimuspituus
on 12kk, mutta my0s pitkia 24-36kk seka lyhyitd 4kk
tuovat vakautta liikevaihtoon ja kannattavuuteen.
Sopimuksissa on erilliset polttoaineklausuulit, jotka
suojelevat Meriauran kannattavuutta polttoaineiden
hintojen vaihdellessa. Lisaksi pisimmissa sopimuksissa
on sovittu muista hinnanmuutosehdoista, joilla
pyritédn huomioimaan kustannustason muutokset
merirahtimarkkinalla. Sopimuskuljetusten ohella yhti6
hyodyntaa spot-markkinaa keinona optimoida
likennetta ja maksimoida alusten kayttdastetta.

Erikoislastien kuljetus laajentaa liilkevaihtopohjaa

Projekti- ja erikoislastien kuljetukset muodostavat
suhteellisesti pienemman osan liilkevaihdosta (noin
1/3), mutta ovat kuitenkin merkittéva osa Meriauran
liketoimintaa. Projektiliketoimintaa hoidetaan
kahdella itse omistetulla kansilastialuksella ja kevaalla
2024 yhtié myos vuokrasi yhden kansilastialuksen.
Projekti- ja erikoislastiliiketoiminta poikkeaa
luonteeltaan kuivarahdista, silla yksittaiset projektilastit
tuottavat huomattavasti enemman ty6ta yhtidlle ja
vastaavasti lasteista syntyva liilkevaihto on suhteellisen
korkea alusten tonnistoon nahden.

Projektilasteihin liittyy paljon ennakkovalmistelua, josta
vastaa yhtion oma suunnitteluosasto.
Ennakkovalmisteluita, kuten lastin satamakasittelyn ja
kiinnitysten suunnittelua tehddan usein kuukausia
etukateen. Projektilastien kuljetuksia tehdaan paaosin
spottikauppana, mutta kaytannodssa osa
asiakkuuksista toistuu vuodesta toiseen, mika tuo
jatkuvuutta liiketoimintaan.

Merilogistiikka jakautuu kahteen segmenttiin

Kuivarahti Projekti- ja
(bulk) erikoislastit
Osuus Bulk Projekti
liikevaihdosta' 70 % 27 %
Rahti- AlkarahdattUJa Ja PA&0sin itse
knpastieett itse ormstettwa omistettuja aluksia
aluksia
Liiketoiminnan i(ahyttlfkastzlden Ja Pép?n manuaalista
logitkka eno . UU. eﬁ tyota, korkeat
maksimointi hinnat
Markkina Suuri, kilpailtu ja Pieni ja erikoistunut
syklinen
Rahtivolyymien jakauma 2023
Kierratys-
. Muut - materiaalit
Energiapuu 2% 8%
(o]

15% Raaka-aineet

ja mineraalit

18%

Projektilastit ja

kappaletavara

27% Lannoitteet ja
kasvuturve
18%
Vilja ja rehu
14%

1) Inderesin arvio Meriauran liikevaihdon jakaumasta 2023 7



Merilogistiikka (2/5)

Omassa taseessa viisi alusta

Meriauran kalustoon kuuluu viisi itse omistettua
rahtialusta, joiden kapasiteetti on yhteensa 22 000
DWT. Yhtion omistamat kaksi kansirahtialusta Meri ja
Aura soveltuvat erittdin vaativiin erikoislastien
kuljetuksiin seka offshore-operaatioihin, mika tekee
niista olennaisia projektiliiketoiminnassa ja
mahdollistaa kasvun esimerkiksi merituulihankkeiden
kautta. Lisaksi kansilastialus Meri on Meriauran
mukaan maailman ensimmainen rahtilaiva, joka on
suunniteltu kdyttdmaan biodljya voimanlahteend. VG
EcoCoaster —nimetyt alukset (2 aluksesta toinen
omistetaan itse), puolestaan ovat yhtion mukaan
energiatehokkaita kuivarahtialuksia, jotka pystyvat
kayttdmaan vaihtoehtoisia polttoaineita kuten
Meriauran tytaryhtion valmistamaa VG Marine
EcoFuel™-biopolttoainetta, mika tekee aluksista
Meriauralle strategisesti tarkeitd. Lisaksi omasta
taseesta 6ytyy kaksi muuta kuivarahtialusta.

Kymmenkunta aikarahdattua alusta kaytossa

[tse omistettujen alusten lisdksi Meriaura operoi
yhdeksaa aikarahdattua kuivarahtialusta (kapasiteetti
yhteensa noin 40 000 dwt) seka yhta projektialusta.
Vuokrahinnat sovitaan kiinteiksi sopimuskauden ajalle
ja hinnat paivittyvat uuden sopimuskauden myota
markkinatilanteen ja nakymien mukaisesti. Aluksia
vuokrataan muutamilta pitk&aikaisilta kumppaneilta eri
mittaisilla sopimuksilla. Osa aikarahdatuista aluksista
on vuokrattu yhtioltd, jossa myos Meriaura Group-
konsernin suurin osakkeenomistaja Meriaura Invest
toimii osaomistajana.

Huoltotoimenpiteissa vuosittaista vaihtelua

Rahtilaivojen tyypillinen kayttdika on 20-30 vuotta.
Meriauran oma kalusto on DWT-painotettuna keski-
ialtaan 15v eli suurin piirtein kayttoikansa puolivalissa.

Huolloilla ja perusparannuksilla voidaan vaikuttaa
laivan kayttoikaan. Meriaura huolehtii itse
omistamiensa laivojen huolloista ja
perusparannuksista, kun taas aikarahdattujen laivojen
kohdalla vastuu on laivojen omistajalla. ltse
omistettuihin laivoihin tehdaan tyypillisesti
merkittdvampid kunnostustdita viiden vuoden vélein,
jolloin laiva viedaan telakalle ja kunnostustdissa voi
kestaa noin kuukausi. Pienempia asennuksia ja
huoltotditd voidaan yleensa tehda myos laivan kdyton
aikana ilman telakkakayntia. Keskimdarin laiva on
rahtikdytossa noin 355 paivaa vuodessa, mutta tama
vaihtelee mm. telakointisuunnitelman mukaisesti.
Lisaksi itse omistettujen laivojen kohdalla mahdolliset
yllattavat tekniset haasteet muodostavat riskin
liketoiminnalle.

Investoinnit kasvavat tulevina vuosina

Meriauran kalustoinvestoinnit ovat jaaneet vime
vuosina keskimaarin alle poistotason, joka on noin 5
MEUR/v. Kaytannossa yllapitoinvestoinnit jadvat
yleensa selvasti poistoja alhaisemmiksi, mutta
vastaavasti uuden kaluston hankinta nostaa
investoinnit poistojen ylapuolelle. Investoinnit tulevat
nousemaan vuosina 2024-26, silla Meriaura on
sopinut kahden biopolttoainetta hyddyntévan 6750
tonnisen kuivarahtialuksen hankkimisesta (Ecotrader),
jotka valmistuvat vuonna 2026. Investointi on
yhteensa 34 MEUR ja se rahoitetaan 80 %:sti
velkarahoituksella. Uudet alukset mahdollistavat
kasvua vahapaastdisissa rahtikuljetuksissa. Nykyisista
omista aluksista bulk-alus Aava on 27 vuoden idssé ja
siten elinkaarensa loppupuolella, joten uudet alukset
tulevat todennékdisesti jossain maarin korvaamaan
poistuvaakin kalustoa. Meriaura tutkii biodljyn ohella
myds muita vaihtoehtoisia polttoaineita mahdollisia
tulevia laivainvestointeja silmalla pitden.

Meriauran investoinnit (MEUR)'
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Rahtikalusto
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1) 2022-23 luvut perustuvat Inderesin arvioon
2) DWT:lla painotettu keskiarvo
Léhde: Meriaura ja Inderes
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Laaja asiakaskunta tasoittaa kysynnan vaihteluita

Kuivarahdissa kokonaismarkkinakasvu on Meriauran
ydinalueilla maltillista. Ulkomaan merikuljetusten
tonnim&arainen volyymi Suomen satamissa pysyi
vakaana 95 miljoonassa tonnissa vuosien 2016-22
vdlilla. Meriaura palvelee useita eri toimialoja, joiden
aktiivisuustasot noudattavat erilaisia kehityskulkuja.
Kuivarahdissa Meriauran lastit koostuvat mm. raaka-
aineista ja mineraaleista, kierratysmateriaaleista, vilja-
ja rehuraaka-aineista, energiapuusta seka
lannoitteista. Erityisesti ruokaketjun ja
kierratysmateriaalien rahtivolyymit kehittyvat irrallaan
yleisesta talouskehityksesta, mika osittain tasaa
liiketoiminnan syklisyytta.

Projektilastit koostuvat tyypillisesti suurista
kappaleista, joiden kuljettaminen on haastavaa.
Projektilasteihin lukeutuu mm. laivalohkojen
kuljetukset telakkateollisuudelle, kuormankasittelyyn
liittyvat koneet kuten nosturit seka tuulivoimaloiden
komponentit. Projektilastien kysynta on kuivarahtia
enemman riippuvaista raskaista investoinneista. Yhtio
on merkittava toimija seka maa- ettd merituulivoiman
rakentamisessa. Merituulivoiman rakentamisen
kiihtyminen Pohjanmerella ja ltémerella voisi tukea
kysyntaa Meriauran projektikuljetuksille.

Globaali kuivarahtimarkkina on syklinen

Globaali kuivarahtimarkkina on ollut vaisuhko lapi
2010-luvun. Vuosien 2003-2008 valilla markkina koki
historiallisen nousukauden ja kapasiteettia tilattiin
selvasti enemman kuin maailmankaupan kasvu olisi
vaatinut. Vuosina 2010-2013 aluksia toimitettiin
ennatyksellinen maara ja kuivarahtimarkkinalle jai
raskas ylikapasiteetti, minka johdosta kuivarahtien
hinnat romahtivat. Globaali ylikapasiteetti sulaa

markkinalta hitaasti, silla laivojen keski-ikd on 20-30
vuotta. Markkina on kuitenkin ollut elpymaan pain ja
etenkin vuosina 2021-22 rahtihinnat nousivat
laivainvestointien, koronapandemiaa seuranneiden
logistiikkaongelmien ja kohonneen taloudellisen
aktiviteetin ansiosta. Vuoden 2023 aikana globaalit
rahtihinnat laskivat lahemmas pitkan aikavalin tasoja.
Meriauran kysyntanakyma on kuitenkin pysynyt
kohtuullisen hyvana. ltdmeren markkina kehittyy
osittain erillisend suhteessa globaaliin markkinaan
mm. ilmaston aiheuttamien kalustovaatimusten
VUOKSI.

Meriauran rahtien hinnat eivat kulje kasi kadessa
globaalien indeksien kanssa

Laajalti seurattu Baltic Dry-indeksi antaa globaalin
rahtimarkkinan kehityksesta kokonaiskuvan. Indeksi
ei anna taydellista kokonaiskuvaa Meriauralle
relevanttien markkinoiden kehityksesta, silla
Meriauran kalustoa selvasti isompien valtamerialusten
(Capesize) painoarvo indeksissa on suuri. Meriaura
myoskin tekee asiakkaidensa kanssa tyypillisesti
pitkia sopimuksia, jotka pehmentévat spot-
rahtihintojen muutosten vaikutusta yhtion
kannattavuuteen. Meriaura toimii myds paaosin
[tdmerell, jonka poikkeavat kalustovaatimukset
tekevat siita erilaisen markkina-alueen verrattuna
globaaliin markkinaan. ltémerella tarvitaan
j@avahvistettuja aluksia huomattavan osan vuodesta
ja sen satamat ovat maailman suuria satamia selvasti
matalampia, mika rajoittaa suurikokoisempien
rahtialusten kayttoa.
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Merikuljetukset paastokaupan piiriin 2024 alkaen

Laivaliikenne asetettiin EU:n paastokaupan piiriin
vuodesta 2024 alkaen, joskin regulaatio toteutuu
asteittain. Vuonna 2024 isompien rahti- ja
matkustajalaivojen (bruttovetoisuus yli 5000)
paastdistd aluksi vain 20 % kuuluu paastokaupan
piiriin, mutta osuus kasvaa 100 %:iin vuoteen 2027
mennessa. Pienemman kokoluokan laivojen (400-
5000 bruttovetoisuus), joihin myds Meriauran kalusto
kuuluu, asettamista paastokaupan piiriin tullaan
arvioimaan mydhemmin.

Merikuljetusten asettaminen paastdkaupan piiriin
nostaa rahdin hintaa seka kasvattaa rahtiyhtididen
operatiivisia kustannuksia seka investointitarpeita.
Noin 85 euron tonnihinnalla paastokauppa kasvattaisi
Euroopan sisdisia rahtihintoja pitkalla aikavalilla
summalla joka on arviomme mukaan noin 40
prosenttia rahdin polttoainekustannuksiin
suhteutettuna’. Siten paastdkauppa voisi
matemaattisesti nostaa merirahdin hintaa noin 15 %:lla,
olettaen polttoainekustannusten osuuden koko
rahdin hinnasta olevan noin 35 %. Paastooikeuksien
hinnan kohoaminen voimistaisi vaikutusta.
Kaytannossa rahtiyhtiot kuitenkin ryhtyvat
toimenpiteisiin hiilidioksidipaastojen vahentamiseksi,
mika osittain rajoittanee rahtihintojen nousua.
Hiilidioksidipaastojen vahentamisesta tulee siten
merkittava kilpailutekija toimialalla. Uutta
ymparistoystavallistd teknologiaa tullaan ottamaan
kayttoon ja vastaavasti vanhoja epéataloudellisia
laivoja poistuu kaytosta.

Paastojen vahentaminen Meriauran fokusalueita
Ymparistoystavallisyys ja hiilidioksidipaastojen

vahentaminen ovat keskeinen osa Merilogistiikka-

vahentdmaan mm. uusiutuvien polttoaineiden
kaytollg, sekd matkojen, lastien ja nopeuksien
optimoinnilla (oma FleetRange-sovellus tukee
tehokasta operointia). Meriauran tavoitteena on
vahentaa paastoja vuosittain 4 %/volyymi/merimaili.
Ennakoiva paastdjen vahentaminen voi osoittautua
meriliikenteen paastokaupan alkamisen myota
merkittavaksi kilpailutekijaksi ja siten tukea yhtion
kannattavuutta keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla.
P&aastojen vahentaminen on osittain riippuvaista myos
laivojen tayttbasteista, minka johdosta vuoden 2023
paastdintensiteetti kasvoi 16,8 grammaan
tonnikilometrid kohden (2022: 16,5g, 2021: 18,0q).

Oma biopolttoaineen hankinta- ja tuotantoyksikko

Meriaura markkinoi asiakkailleen itse valmistettua
biopolttoainetta hyddyntavaa EcoVoy "-konseptia,
joka vahentaa rahdissa syntyvid hiilidioksidipaastoja
merkittavasti fossiilisiin polttoaineisiin verrattuna.
Konseptin ISAE3000-standardin mukainen setrtifiointi
KPMG:n toimesta saatiin paatdksen vuoden 2023
aikana, minka myota edellytykset toiminnan
skaalaamiselle ovat vahvistuneet. Merilogistiikkaan
kuuluva tytaryhtio VG-EcoFuel valmistaa VG Marine
EcoFuel™ —biopolttoainetta. Biopolttoainetta
kaytetaan saatavuussyista tyypillisesti sekoitettuna
fossiilisiin polttoaineisiin. EcoFuel valmistaa
polttoainetta padasiassa liikketoimintayksikon omaan
kayttoon, mutta sitd voidaan myyda myos
ulkopuoilisille toimijoille. Biopolttoaine valmistetaan
suomalaisista ravintoloista keratyista jatteeksi
luokitelluista kasvipohjaisista rasvoista, jotka yhtio

puhdistaa tuotantolaitoksellaan Uudessakaupungissa.

Raaka-aineiden rajallinen saatavuus voi arviomme
mukaan hidastaa liilketoiminnan kasvua ja nostaa
kustannuksia, mutta yhtio selvittdd myos
vaihtoehtoisten raaka-aineiden kayttoa.

Paastokaupan vaikutus rahtimarkkinaan

Rahtilaivat
paastokaupan
piiriin

g

Nousevat
kustannukset

¥ ¥

Rahtiyhtiot
investoivat uuteen
teknologiaan

) ¥

Hiilipaastojen
vahentamisesta
kilpailutekija

Nousevat hinnat
merirahdissa

Meriauran keinot hiilipaastéjen vahentamiseen

* Omaa biopolttoaineiden tuotantoa

* Omia laivoja jotka erityisesti kehitetty
kdyttamaan biopolttoaineita

e Uusien ympaéristoystavallisten laivojen
hankinta

* Laivojen tehokas operointi ja
lastivirtojen optimointi

1) Laskelmia paastokaupan vaikutuksista: Prepare for higher shipping costs but the EU ETS should be a manageable change, Will Fray, 27.9.2022 10
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Jatteista ja uusiutuvista materiaaleista valmistetuille
polttoaineille on voimakas globaali kysyntd, koska
hiilidioksidipaastoja pyritaan vahentamaan laaja-
alaisesti eri toimialoilla. Polttoaineen korkeamman
hinnan siité@minen asiakkaiden rahtihintoihin tullee
jatkossa helpottumaan asiakkaiden tarpeiden seka
regulaation muutosten myota.

Meriaura kertoi kasvattaneensa yksittaisen aluksensa
VG Eevan biopolttoaineen kayttda 28 %:iin vuonna
2023 (2017-19:15 %) ja tavoittelevansa osuuden
kasvattamista edelleen 50 %:iin 2024 aikana. Koko
yhtion tasolla biopolttoaineen kayton osuus on viela
matala.

Markkinakysyntd ja kadytettavissa oleva kapasiteetti
tarkeimmat liikevaihdon ajurit

Merilogistiikka-liiketoiminta-alueen liikevaihto kehittyi
melko vakaasti vuosina 2017-21, kunnes vuosi 2022
toi yhtidlle huomattavaa kasvua. Liikevaihdon
mailtillisen vaihteluun ovat historiassa vaikuttaneet
mm. merirahdin markkinahintojen kehitys,
polttoaineen hinnan kehitys, kdytdssa oleva tonnisto
sekad itseomistettujen laivojen huoltotoimenpiteet.
Merirahdin kysynta laski merkittavasti
koronapandemian alkuvaiheessa, jolloin Meriaura otti
laivojaan huollettavaksi telakalle ennenaikaisesti.
Kysynta palautui loppuvuodesta 2020 ja rahtihinnat
nousivat merkittavasti vuoden 2021 aikana. Globaalisti
korkea kysynta merirahdille vuosina 2021-22 on
vahentanyt kilpailua ltdémerelld ja tukenut rahtien
hintoja, mika on nakynyt lyhyelld aikavalilla erityisesti
spot-hinnoissa, mutta heijastuu myos pidempiin
sopimuksiin. Vuoden 2022 aikana Merilogistiikan
likevaihto kasvoi noin 30 % vertailukaudesta, mihin
vaikutti erityisesti vahva kysyntd bulk-segmentissa,
korkeat polttoaineiden hinnat ja hyvin rakennettu
asiakasportfolio. Liikevaihto laski vuoden 2023 aikana
9 % erityisesti rahtien spot-hintojen seka

polttoaineiden hintojen laskun myota.
Tulos parantunut viime vuosina

Merilogistiikka-yksikdn kannattavuus on parantunut
merkittdvasti vuosina 2021-22, joskin vuoden 2022
huipputasoilta ollaan tultu alas vuoden 2023 aikana.
Vield vuosina 2018-20 liiketoiminnan liilkevoittotason
kannattavuus vaihteli 2-6 %:n vdlilla suhteessa
likevaihtoon. Vuonna 2022 EBIT-marginaali nousi jo
ldhes 14 %:iin, mutta tasaantui 8 %:iin vuonna 2023
hieman heikommassa kysyntdymparistossa.
Kohonneen kannattavuuden taustalla on vuoden
2022 vahvan kysyntétilanteen liséksi sisdisia
tehostustoimia. Meriaura on tehnyt t3itd laivastonsa
kayttoasteiden ja logistiikan parantamiseksi, milla
operatiivista tehokkuutta on pystytty parantamaan.
Yhtié mm. luopui aikarahdatuista isomman
kokoluokan aluksista (6000-8000 dwt) ja paatti
keskittyd pienempaan kokoluokkaan, silld isojen
laivojen tayttdasteet ja muu tehokkuus eivat yltdneet
tavoitelluille tasoille. Arvioimmekin yhtion pystyneen
kohottamaan tulostasoaan kestavasti ja vuoden 2023
likevoittomarginaalin vastaavan karkeasti pitkan
aikavalin kestavaa tasoa.

Merilogistiikan maksamat verot ovat erittdin matalat,
mutta rahoituskustannukset ovat oleellinen kuluera.
Merirahtiliiketoimintaa verotetaan
tonnistoverotuksella, minka johdosta Meriauran
maksettujen verojen maara pyorii kymmenien
tuhansien eurojen tasolla vuosittain eika juurikaan
riipu toteutuneesta tuloksesta. Vieraan padoman
vuotuinen kustannus on ollut historiassa noin 5 %,
mika vastaa nykyiselld taseella noin 1 MEUR:n
vuotuisia rahoituskuluja. Investoinnit kahteen uuteen
alukseen vuosina 2024-26 tulevat todennakoisesti
kasvattamaan rahoituskustannuksia (investointi 34
MEUR, josta 80 % rahoitetaan velalla).

MEUR

Liikevaihdon kehitys™"2
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Kuvaa yksikon liikevaihtoa pdaosin ennen yhdistymista
Savosolarin kanssa, joka toteutui 30.11.2022. Vuoden 2022
luvut eivat ole taysin vertailukelpoiset aiempien vuosien
kanssa vuodenvaihteessa 2021-22 toteutetun
liiketoimintakaupan johdosta.

2017-21 luvut esittdvat Meriauran entisen emoyhtion Meriaura
Investin (entinen VG-Shipping Oy) konsernitilinpdaatoksen
liikevoittoa. Meriaura Investilla oli Meriauran lisdksi myos
toinen merkitykseltdan vahaisempi tytaryhtio, joten luvut ovat
suuntaa antavia.

1

Lahde: Tilinpaatostiedot ja Inderesin arvio
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Meriaura Energy tarjoaa hiilivapaita
lammitysratkaisuja suurasiakkaille

Meriaura Energyn liiketoimintaan kuuluu
aurinkoldmpaokerdinten ja -jarjestelmien toimittamista
mm. teollisuusasiakkaille ja kaukoldammaon tuottajille,
jotka pyrkivat sadastamaan lammityskustannuksissaan
seka keventamaan toimintansa hiilijalanjalkea. Yhtio
keskittyy padasiassa suuriin yli 1000 nelidmetrin ja yli
700 kW:n kokaoisiin toimituskokonaisuuksiin, joissa
yhtion teknologian tehokkuusominaisuudet tulevat
paremmin esiin. Liiketoiminta on projektiluontoista,
mika tarkoittaa etta etenkin nykyisessa
kehitysvaiheessa yksittdisilla projektitoimituksilla on
usein suuri vaikutus koko vuoden liikevaihtoon.
Ratkaisuja on toimitettu jo yhteensa 17 maahan, joista
tarkeimpia markkina-alueita ovat olleet Ranska, Saksa
ja aiempina vuosina myos Tanska.

Kerainteknologiaa kehitetty vuodesta 2010 Idhtien

Yhtio on kehittényt aurinkokerainteknologiaa vuodesta
2010 alkaen. Sen tasokerdimissa yhdistyy auringon
sateitd vastaanottavan pinta-alan mahdollisimman
korkea hyvéksikayttd seka vahvan eristyksen tarjoama
soveltuvuus viileisiin olosuhteisiin ja epdoptimaalisiin
saatiloihin. Yhtion aurinkokerdimissa kaytettavien
absorberiprofiilien rakenne mahdollistaa [Gmmon
johtumisen nopeasti kuljetinnesteeseen, mika
vahentaa lampohavididen maaraa. Absorberit
pinnoitetaan patentoidulla prosessilla, jossa absorberin
pintaan luodaan tyhjickammiossa kolme keraamista
nanokerrosta. Teknologiaa voidaan hyodyntaa myds
aurinkojaahdytysjarjestelmissa.

Kerdimet valmistetaan yhtion tehtaalla Mikkelissa.
Absorberien pinnoitukseen kaytettava laitteisto on
tuotantolaitoksen kallein yksittdinen osa, jonka
kapasiteetti osittain maarittaa tuotannon rajoja.
Laitteisto on peraisin Savcorilta, joka pinnoitti

laitteistolla matkapuhelinten kuoria 2000-luvun
alkupuolella. Tuotantoa voidaan tiettyyn pisteeseen
asti kasvattaa paaasiassa vuoroja liseéamalla. Yhtion
mukaan sen tuotantokapasiteetti mahdollistaisi
likevaihdon kasvattamisen 25-30 MEUR:oon
nykyiselld liketoimintamallilla.

Tarjontaan kuuluu kerdimia ja kokonaisia jarjestelmia

Meriaura Energyn toimituskokonaisuudet voivat
sisaltaa joko pelkat aurinkokerdimet tai kokonaisen
jarjestelman. Tyypilliseen jarjestelmatoimitukseen
sisaltyy varsinaisten kerainten lisdksi mm. suunnittelu,
maatyot, asennus sekd muu laitteisto kuten
pumppuasema, lampodvarasto, putket ja sahkot.
Jarjestelmatoimituksissa aurinkokerdinten osuus
kokonaistoimituksen arvosta on tyypillisesti noin 40 %.
Yhtiolla on runsaasti kokemusta

teetatetaan paikallisten alihankkijoiden avulla,
kuitenkin niin, ettd Meriaura Energyn oma henkilosto
johtaa ja valvoo asennusvaihetta.

Yhtio on tietoisesti pyrkinyt parantamaan kykya
kokonaisten jarjestelmien toimittamiseen.
Jarjestelmaosaamisen kehittéminen mahdollistaa
yhti6lle paremman kontrollin koko
toimituskokonaisuuden osalta ja tukee yhtion pitkan
aikavalin kasvupyrkimyksia. Asiakkaidenkin
riskinhallinnan nakokulmasta on usein mielekkaampaa
tilata jarjestelma yhdeltd kokonaisvastuun kantavalta
taholta kuin usealta toimittajalta. Toisaalta lagjemman
kokonaisvastuun kantaminen voi myos kasvattaa
projekteihin liittyvia kustannusriskeja yhtion
nakokulmasta. Meriaura Energy on myds pyrkinyt
kehittamaan kykyaan integroida aurinkolampoa
muiden lammontuotantomuotojen rinnalle ja tarjota
asiakkailleen aiempaakin kokonaisvaltaisempia
suunnittelupalveluita.

Tilaukset maittain 2018- (MEUR)
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Lahde: Meriaura Group ja Inderesin arvio .
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Oma myyntifunktio ydinmarkkina-alueilla

Meriaura Energyn myyntiorganisaatio keskittyy yhtion
kannalta merkittavimpiin markkina-alueisiin
Euroopassa, minka liséksi yhtiolla on
jakelukumppaneita muilla kiinnostavilla markkinoilla.
Yhtiolla on oma myyntiedustus Ranskassa seka
saksankielisessa Euroopassa. Lisaksi yhtiollda on
myyntiagentteja mm. Latinalaisessa Amerikassa.
Ratkaisuja toimitetaan seka suoraan loppuasiakkaille
etta valikasille, kuten integraattoreille tai
energiajarjestelmiin sijoittaville sijoitusyrityksille.

Myyntiputket ovat historiallisesti olleet pitkid ja
neuvotteluissa voi kestaa useitakin vuosia ennen
sitovan tilauksen allekirjoitusta. Yhtidlle optimaalinen
projektin koko olisi 2-4 MEUR:sta ylospain, silla
pienemmissa toimituksissa myynti- ja
suunnittelukustannukset paisuvat suhteellisesti
korkeiksi. Vuosien 2018-22 aikana yhtion toimitusten
keskimaarainen koko oli 1,3 MEUR, eli valtaosa
projekteista on historiassa ollut kokoluokaltaan
epdoptimaalisia. Pienempia asiakastoimituksia on
toteutettu toiminnan kehittdmiseksi ja kasvun
tukemiseksi. Yhtio on onnistunut voittamaan
kokoluokaltaan optimaalisempia projekteja vuosien
2023-24 aikana vahvistuneiden taloudellisten
resurssien ansiosta.

Aurinkolampda asennetaan perinteisten
lammitysmuotojen rinnalle

Aurinkolampd ei sovellu I8hes koskaan ainoaksi
lammonlahteeksi, sillda sen teho vaihtelee merkittavasti
vuodenaikojen ja sdadn mukana, joten sen rinnalla
kaytetdaan muita perinteisempia tuotantomuotoja.
Lammon primaarituotannon polttoaineena kaytetdaan
perinteisesti fossiilisia polttoaineilta kuten hiilté ja

kaasua (mm. Keski-Euroopassa) seka biomassaa (mm.
Pohjoismaissa). Aurinkolammalla voidaan tyypillisesti
tuottaa noin 20-28 % kokonaislammontarpeesta ilman
suuria ja hintavia maanalaisia lamp&dvarastoja.
Lampdvarastot ovat yleensd kaytanndssa eristettyja
vesitankkeja. Pienilla maanpaallisilla lampdvarastoilla
voidaan varastoida aurinkokeraimilla tuotettua lampoa
talvisin noin 2-3 paivan tarpeisiin ja kesdisin noin 10
paivaksi. Suuremmilla maanalaisilla varastoilla ldmpoa
voidaan varastoida useiden kuukausien ajaksi.

Asiakkaat ovat kiinnostuneita asentamaan
aurinkolampo4, koska sen avulla voidaan vahentaa
perinteisten lammontuotantomuotojen aiheuttamia
kustannuksia sekad hiilidioksidipaastoja.
Aurinkolampdjarjestelmien takaisinmaksuajat ovat
arviomme mukaan toimialalla keskimaéarin 10 vuoden
paikkeilla. Asiakkaiden kyky rahoittaa téllaisia pitkan
aikavalin investointeja on rajallinen, mika osittain toimii
kysyntaa rajoittavana tekijanda. Toinen merkittava
haaste aurinkolammon hyddyntémiselle syntyy
kerdinten tarvitsemasta pinta-alasta. Tilasta on usein
puutetta etenkin tiiviisti asutetuilla alueilla, missa
[dBmmon tarve olisi suurin. Toisaalta aurinkoldmmon
tarvitsema pinta-ala on selvasti pienempi verrattuna
aurinkosahkolla tapahtuvaan lammittdmiseen tai
biovoimaan, mikali otetaan huomioon biomassan
kasvuun vaadittu pinta-ala.

Aurinkolamp6 osana lammontuotantoa

Primaarinen tuotanto Aurinkolampo

* Esimerkiksi bio-, hiili-, » Paastotonta, edullista

kaasu- tai - |&mpoa suotuisten
s&hkolammitys W “Vams  ssdolojen vallitessa
y 1 13

* Tuottaa valtaosan
lammaosta, painottuen
talvikuukausiin

=TI -Kattea<28%
vuotuisesta
l&mmontarpeesta
ilman lampdvarastoa

e Teollisuuden prosessit
e Kaukoldampo

» Kiinteistot

» Kasvihuoneet

Projektitilauksia 2018-24
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Loppumarkkina I6ytynyt, mutta kasvun jatkuvuus
ollut heikkoa

Toimintansa alkuvaiheessa 2010-luvun alussa
Meriaura Energy (silloinen Savosolar) pyrki
kehittdmaan kuluttajasegmenttiin ja pienempiin
jarjestelmiin tarkoitettuja aurinkolampdkeraimid, mutta
havaitsi pian etta yhtion teknologian
tehokkuusominaisuuksista saadaan enemman hyotya
irti suuremmissa jarjestelmissa. Toimitukset
ensimmaiseen kaukolampokohteeseen tehtiin vuonna
2013, minka jélkeen kaukolammostéa on tullut
merkittavin kohde yhtion tuottamille kerdimille.
Liikevaihto on kasvanut aika ajoin, mutta kasvukehitys
ei ole ollut trendinomaisesti positiivista, vaan vaihdellut
asiakasprojektien mukana. Vuosina 2021-22
liikevaihto laski 2,5-3,8 MEUR:oon mm. pandemian,
geopoliittisen tilanteen ja korkojen nousun
hidastaessa asiakkaiden paatoksentekoa. Suuri noin 9
MEUR:n tilaus Saksasta vahvisti likevaihtonakymia
vuoden 2023 lopulla ja myds vuoden 2024 aikana on
voitettu kaksi merkittavaa projektia, joiden yhteisarvo
on lahes 7 MEUR. Yhtio on kertonut, etta
aurinkolampdratkaisujen ulkona olevien tarjousten
kokonaisarvo on kasvanut huomattavasti ja
asiakaskunnan investointihalukkuus on parantunut.
Myds yhtion taloudellisen uskottavuuden
vahvistuminen tukee myynnin kasvua.

Tanska oli pitkdan Euroopan edellékavijamaa
hyddyntamisessa ja oli siten yhtion tarkein markkina
vuosina 2015-18. Tanskan kysynta on kuitenkin
hidastunut vuoden 2018 jalkeen tukipolitiikan
muutosten vuoksi. Taman jalkeen Ranskasta on tullut
Euroopan aktiivisin aurinkolampdmarkkina ja
merkittdvin kohdemaa Meriaura Energylle.
Tukipolitiikan liséksi Ranskasta 16ytyy kaupallisia
projektikehittdjia, joiden toiminta on usein ketterampaa

ja tehokkaampaa verrattuna kunnallisiin
[Bmmontuottajiin. Projektikehittdjat investoivat
aurinkoldmmon tuotantoon ja myyvat lampda
kaytettavaksi esimerkiksi teollisuuden prosesseissa.
My6s Saksassa aurinkoenergiajarjestelmien kysynta
on kasvanut viime vuosina merkittavasti valtion
tukipolitiikan seka fossiilisten energianléhteiden
kallistumisen myota.

Pieni mittakaava ja alhainen materiaalikate pitaneet
tuloksen tappiollisena

Liiketoiminnan materiaalikate oli keskimaarin 4 %
likevaihdosta vuosina 2018-21. Materiaalikate kehittyi
positiivisesti vuosina 2018-20, mutta parhaimmillaankin
vuonna 2020 materiaalikate oli vain 18 %, mika ei
riittdnyt nostamaan liiketulosta voitolliseksi (EBIT 2020:
-3,9 MEUR, -76 % liikevaihdosta). Vuonna 2021
materiaalikate laski 5 %:iin, mihin vaikutti mm. nopeasti
nousseet materiaalien hinnat seka varastoon
kohdistuneet alaskirjaukset. Kustannusinflaatio pitkitti
katetason toipumista vuoden 2022 aikana.

Pienesta liikevaihdon tasosta ja matalasta
materiaalikatteesta johtuen liiketulos on ollut
historiassa tappiollinen, keskimaarin -4,3 MEUR/V
vuosina 2019-23. Yhtio on kayttanyt varoja myos
tuotekehitykseen vajaat 1 MEUR/v vuosina 2020-21.
Sen sijaan merkittavien tuotantoinvestointien
tekeminen ei ole ollut tarpeellista, koska yhtion
nykyisen tehtaan kapasiteetti mahdollistaisi
likevaihdon kasvattamisen 25-30 MEUR:n tasolle
yhtién arvion mukaan. Operatiivinen tulostaso on
parantunut hieman vuosina 2022-23 mm. kiinteisiin
kustannuksiin kohdistuneiden saastojen avulla (2023
EBIT: -3,8 MEUR). My&s rahoituskulut ovat laskeneet
merkittavasti, silld yhdistyminen Meriauran kanssa
vahvisti liiketoiminnan rahoitusasemaa.

Liikevaihto (MEUR)
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Materiaalikate on aiempien vuosien osalta laskettu tuloslaskelman
perusteella vahentamalla liikevaihdosta materiaalit ja palvelut —
kulurivi. 14
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Projekteja vuodesta 2016 alkaen (liikevaihto MEUR) Asiakasreferenssi: Issoudun, France (2021)
. . * Teollisuuden prosessilampoa mallastehtaan kayttoon
Kohde Maa Asennettu Vuosi L||kevc_1|hto
(arvio)
Lubeck Saksa Kaukolédmpd6 2025 4,8
Palau-del-Vidre Ranska Teollisuuden prosessildmpo6 2025 17
Bad Rappenau Saksa Kaukolédmpd 2024 9,0
Verdun Ranska Teollisuuden prosessildmpo 2022 3,0
Guangzhou Kiina Aurinkol&dmmitys ja -ja@&hdytys 2022 05
Cadaujac Ranska Kaukoldmpd 2021 03
Issoudun Ranska Teollisuuden prosessildmpé 2021 4,0
Narbonne Ranska Kaukolédmpd 2021 10
Pons Ranska Kaukol&dmpo 2021 0,7
Creutzwald Ranska Kaukoldmpd 2020 14
Fernwdrme Ettenheim Saksa Kaukolédmpd 2020 0,8
Suur-Savon S&ahko Suomi Kaukol&émpd 2019 0,2
Grenaa Varmeveerk Tanska Kaukoldmpd 2018-2019 35
Condat-sur-Vezére Ranska Teollisuuden prosessildmpo 2018 2,0
Eteld-Savon Energia Suomi Kaukolémpd 2018 02
Oulun Seudun S&ahké Suomi Kaukolédmpo 2018 01
Voreppe Ranska Kaukoldmpd 2018 (oA
Consti Talotekniikka Suomi  Kdyttéveden ja tilojen ldmmitys 2017 0]
Voutilakeskus Suomi  Kdayttéveden ja tilojen ldmmitys 2017 0]
Ystad Energi AB Ruotsi Kaukolédmpd 2017 0,3
FORS A/S Tanska Kaukolémpé 2016 15
Jelling Varmevcerk Tanska Kaukoldmpd 2016 2,0 Traditional production
Kherson Ukraina Aurinkojééihdytys 2016 ed strip
Kyyhkyl& Suomi  Kdayttédveden ja tilojen ldmmitys 2016
Lolland Forsyning Tanska Kaukol&émpd 2016 n——
Marjatila,Valkeala Suomi  Kdyttéveden ja tilojen ldmmitys 2016 Lampé siirtyy
Legumkloster Fijernvarme Tanska Kaukolédmpd 2015-2016 optimaalisesti pinnalta

nesteeseen

Léhde: Meriaura Group ja Inderesin arvio
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Markkina koostuu erilaisista segmenteista

Aurinkolampdkerainten ja jarjestelmien markkina
jakautuu useisiin segmentteihin, joita ovat:

* Kaukolampd ja kaupallisten kiinteistdjen
[@mmittaminen

* Teollisuuden prosessilammon tuottaminen
* Omakotitalojen ldmmittdminen

Meriaura Energyn kannalta keskeisid ovat kaksi
ensimmadista segmenttia. Arvioimme yhtion kannalta
keskeisten markkinasegmenttien vuotuisen
liikevaihdon kooksi 83 MEUR (pelkkien keradinten
osalta) globaalisti vuoden 2022 aikana, josta noin 27
MEUR:n edesta toimitettiin Meriaura Energylle
keskeiselle markkina-alueelle Eurooppaan. Arvio
perustuu asennettuun kerdinalaan seka oletettuun
likevaihtoon per keréinala (280 euroa/m2), mika
vastaa karkeasti Meriaura Energyn vuosien 2020-22
keskimaaraista toteumaa.

Kaukolampad ja kaupallisten kiinteistojen lammitys

Kaukolammon tuottajat voivat hyodyntaa
aurinkoldmpda yhtend osana lammontuotannossa.
Vuoden 2022 aikana rakennettiin maailmanlaajuisesti
41 uutta suuren mittakaavan aurinkolampdjarjestelmaa
(kapasiteetti yhteensa 178 MW), joista 25 Kiinaan.
Vuoden 2022 loppuun mennessa toiminnassa oli
maailmanlaajuisesti 325 yli 500 nelidmetrin kokoista
kapasiteetti oli yhteensa 1795 MW,,,. Suurten
aurinkolampajarjestelmien markkina on keskittynyt
perinteisesti Eurooppaan, mutta Kiinasta on tullut
2010-luvun aikana suurin markkina-alue.

Teollisuuden prosessilimmon tuottaminen

Lampoa tarvitaan useilla teollisuudenaloilla kuten
elintarvikkeiden jalostuksessa, alkutuotannossa,

kaivostoiminnassa ja prosessiteollisuudessa.
Toistaiseksi testatut jarjestelmat ovat olleet padosin
melko pienia. Vuonna 2022 dokumentoitiin 114 uutta
teollisuuden aurinkolampdlaitosta, joista suuri osa oli
kuitenkin Meriaura Energyn teknologialle
epdoptimaalisia yli 100 asteen jarjestelmia. Vuoden
2022 loppuun mennessa maailmassa oli 1 089
teollisuuden aurinkolampgjarjestelmaa, mutta
asennettu kapasiteetti kuitenkin vain alle puolet
suhteessa kaukolampodlaitosten yhteenlaskettuun
tehoon ja pinta-alaan.

Omakotitalojen lammittdminen

Kotitalouksien kayttamien kiinteistdjen lammitys on
merkittava alasegmentti aurinkolampdmarkkinalla ja
vastaa lukumaaraisesti valtaosaa kaikista globaaleista
asennuksista. Aurinkolampoa kaytetdan mm.
omakotitalojen kayttdveden ja sisdilman
lammitykseen, mutta myos uima-altaiden
lammitykseen. IEA:n raportin mukaan aurinkosahko- ja
lampopumppuratkaisut ovat kuitenkin nousseet viime
vuosina lisaantyvissa maarin kilpailemaan pienen
mittakaavan aurinkolamporatkaisujen kanssa, mika on
painanut pienten aurinkoldmpdratkaisujen kysyntaa.

Markkinan kasvun ajurit

Globaali asennettu aurinkolampdkapasiteetti on
nelinkertaistunut 15 vuodessa, vaikka markkinakasvu
onkin kehittynyt vaihtelevasti. Meriaura Energylle
keskeisten suurten jarjestelmien markkinan kehitys on
ollut suotuisampaa verrattuna massamarkkinaan ja
etenkin teollisuuden aurinkolampgjarjestelmien
asennuskanta on kasvanut nopeasti. Tarkeimpia
markkinan kasvun ajureita ovat hiilidioksidipaastojen
vahentamiseen tahtaavat tavoitteet, saastot
perinteisten lammontuotantomuotojen aiheuttamista
polttoainekustannuksista seka lammontuotannon
turvaaminen yhteiskunnan kriittisilla osa-alueilla.

Kumulatiivinen aurinkolampokapasiteetti
keskeisissa segmenteissa (globaalisti,
MW)
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Léhde: IEA Solar Heat Worldwide 2020-23 ja Inderesin arvio
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EU tavoittelee uusiutuvan l&mmon tuotanto-osuuden
yli kaksinkertaistamista vuosien 2021-30 aikana.
Rakennusten [ammittdminen on tarkoitus sisallyttaa
EU:n paastokauppaan vuodesta 2027 ldhtien,
todennakoisesti asteittain, mika arviomme mukaan
tulee parantamaan aurinkoldmmon hintakilpailukykya
ja tukemaan kysyntaa.

Toimintaympéristossa alueellisia eroja

Paikalliset olosuhteet kuten vakiintunut teknologia,
lainsaadanta ja tukipolitiikka vaikuttavat
aurinkoldmman kilpailukykyyn eri alueilla. Arviomme
mukaan valtaosassa Euroopassa rakennetuista
aurinkoldmpajarjestelmistd on mukana valtion
tarjoamaa tukea esimerkiksi suorien investointitukien
tai verohyotyjen muodossa. Aurinkolammon lisaksi
myds muita lAmmontuotantomuotoja tuetaan
verovaroin. Esimerkiksi biovoiman rakentamista
tuetaan Pohjoismaissa ja esimerkiksi Saksassa on
viime vuosina tuettu jopa maakaasulla toimivaa
tuotantoa. Suhteellisen heikosti tunnettuna
energiantuotantomuotona aurinkoldmpd voi toisinaan
jaada vahalle huomiolle poliitikkojen kaavailemissa
vihreaa siirtymaa edistavissa tukiohjelmissa.

Kaytossa olevat teknologiat

Aurinkolampdmarkkinan globaalisti kaytetyimpia
teknologioita ovat tyhjioputkikerdimet (59 % uusista
asennuksista vuonna 2021) ja Meriaura Energyn
valmistamat tasokeraimet (34 %). Tyhjioputkikerdimet
ovat suosittuja etenkin Kiinassa, mutta Euroopassa
tilanne on painvastainen, silla tasokerainten
markkinaosuus uusista asennuksista Euroopassa oli
jopa 72 % vuonna 2021. Myds globaalissa
mittakaavassa tasokerdinten osuus on ollut nousussa
2010-luvulla. Tasokerdinten etuna on tyypillisesti noin
20-40 % edullisempi hinta suhteessa tyhjioputkiin seka
suurempi lampda kerdava nettopinta-ala.

Tyhjidputkikerdinteknologian etuna on, etta silla
pystytadn lammittdmaan vetta yli 100 asteiseksi. Lisdksi
tyhjioputkikerdimet pystyvat tuottamaan enemman
[ampoa kylmissa ja pilvisissa olosuhteissa vahvemman
eristyksensa ansiosta, vaikka toisaalta niiden
luontainen kyky sulattaa kerdimen paalle satavaa lunta
voi olla heikompi. Meriaura Energyn tasokerainten
soveltuminen 18hinna alle 100 celsius-asteen
lampojarjestelmiin rajaa jossain maarin sille soveltuvia
kayttokohteita. Erityisesti saksankielisessa Euroopassa
suositaan erittdinkin korkeaa lampdtilaa hyddyntavia
kaukolampdjarjestelmia. Toisaalta energiantuotannon
murros keskitetyista fossiilisista laitoksista kohti
[BMpOON voi ajan myotd johtaa matalampien
lampdtilojen kayttoon kaukoldampdojarjestelmissa, mika
suosisi Meriauran kayttamaa tasokerainteknologiaa.

Kilpailutilanne

Meriaura Energyn kilpailijakenttéan kuuluu
integraattoreita, kerdinten valmistajia ja ndiden kahden
kombinaatioita. Suurikokoisten jarjestelmien
markkinan kilpailukenttd on harvalukuinen toimialan
matalasta kannattavuudesta johtuen. Eurooppalaisia
kerainten valmistajia ovat mm. GreenOneTec, Solarus,
Consolar, Ritter Solar, Viessman ja TVP Solar. Yksi
merkittdvimmista toimijoista Euroopassa, Tanskalainen
Arcon-Sunmark lopetti toimintansa huhtikuussa 2020,
minka seurauksena yhtion tuotantolaitteisto ja IPR-
oikeudet myytiin ltévaltalaiselle GreenOneTecille (G1T).
GIT keskittyy paaosin pieniin keraimiin ja yhtion
vuotuinen tuotantovolyymi oli 451 000 m?2 vuonna
2021 eli lahes kaksikymmenkertainen suhteessa
Meriaura Energyyn. Kiinalaiset toimijat eivét ole
ainakaan toistaiseksi olleet merkittdvia toimijoita
Euroopassa, vaan ovat keskittynet palvelemaan
kotimaansa markkinoita.

Markkinan kasvun ajurit ja esteet
Tarve hiilidioksidin ja muiden paastojen
vahentamiselle regulaationkin kannustamana

Saastot lammityskuluista, korostuu energian
hintatason noustessa

Valtiot antavat tukea uusiutuvan energian
rakentamiseen

Aurinkolampd vaatii vahemman pinta-alaa kuin
aurinkosahkalla tuotettu lampo

Ei sovellu ainoaksi lammontuotantomuodoksi

Rahoituksen I6ytaminen aurinkolampoprojekteihin
VoI osoittautua haasteeksi

Aurinkolammon rakentamispinta-alan tarve on
suurempi verrattuna fossiiliseen tai biovoimalla
tapahtuvaan [Bmmontuotantoon

Aurinkokeraimet teknologian
mukaan (2021 uudet asennukset)’

Muut
6%

Taso-
kerdaimet
34%
Tyhjioputki-
kerdimet
59%

1) IEA Solar Heat Worldwide 2023
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Toimialan arvoketju Euroopassa
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*Kehittdjdomistaja on mahdollinen valiporras, mutta ratkaisuja myydaan myos suoraan loppuasiakkaille kuten kaukolampdyhtidille tai teollisuuden toimijoille.



Uusiutuva energia: Aurinkosahko (1/2)

Aurinkosahkoliiketoiminta tuli osaksi Uusiutuvaa
energiaa vuoden 2023 yritysoston myota

Aurinkosahkoratkaisuja toimittava ja asentava Rasol
tuli osaksi Meriaura Groupin Uusiutuva energia -
liiketoimintayksikkda vuoden 2023 marraskuun
lopussa yritysoston my&ta. Rasol on perustettu
vuonna 2019 ja sen liikevaihto oli 5,0 MEUR vuonna
2022. Rasolissa tyoskenteli vuoden 2022 lopussa 15
henkiloa. Myos liikkevoittomarginaali on kehittynyt
nousujohteisesti kasvun mukana. Vuoden 2022
likevoitto oli 0,7 MEUR eli 13 % liilkevaihdosta.

Yritysosto toteutui edullisilla arvostuskertoimilla
suhteessa vuoden 2022 lukuihin

Yrityskaupan velaton kauppahinta oli 3,2 MEUR ja
kokonaiskauppahinta 3,9 MEUR, joka maksettiin
Meriaura Groupin omilla osakkeilla. Myyjaosapuoli
koostui Rasolin kahdesta yrittdjasta, jotka ovat
jatkaneet tyota yhtiossa yrityskaupan jalkeen.
Toteutunutta kauppahintaa voitaisiin mielestamme
pitdd vuoden 2022 toteutuneiden arvostuskerrointen
perusteella edullisena (kauppahinta EV/EBIT 4,8x).
Vuoden 2023 lukuja ei kuitenkaan ole vield julkistettu
ja pienasiakasmarkkinan lasku on voinut valittya
negatiivisesti Rasolin liiketoimintaan.

Liiketoiminta keskittyi alkuvuosina pienasiakkaisiin

Rasolin liiketoiminta on yhtion lyhyen historian aikana
keskittynyt pdaaasiassa aurinkosahkoratkaisujen
toimituksiin pienasiakaskentadssa, siséltéen taloyhtisita
ja pientaloja. Yhtiolla on pienasiakaskentdssa oma
myyntitiimi, minka lisaksi tilauksia voidaan saada myos
toimialan yhtidista koostuvan kumppanuusverkoston
kautta. Rasol painottaa liiketoiminnassaan asennusten
korkeaa laatua ja viranomaisten maaraysten seka
suositusten tarkkaa noudattamista. Globaali
aurinkopaneelien tuotanto on keskittynyt Aasiaan,
misté Rasolinkin ratkaisujen komponentit padosin

hankitaan maahantuojien valityksella.
Aurinkopaneelien lisdksi yhtion tarjoamaan kuuluu
myds mm. akkujen ja sahkdautojen latausratkaisujen
asennuksia.

Liikevaihto kasvoi nopeasti vuosina 2020-22, mihin
vaikutti osaltaan korkea kysynnan kasvu
aurinkosahkoaratkaisuille pienasiakaskentassa.
Erityisesti vuonna 2022 pienasiakaskysynté kasvoi
poikkeuksellisen korkeaksi Ukrainan sodan ja sahkon
kallistumisen my6ta. Vuoden 2023 lukuja ei ole vield
julkistettu. Rasol on pyrkinyt korvaamaan
pienasiakaskentan hiljentymista siirtymalla
aikaisempaa suuremman kokoluokan projektien
toimittamiseen esimerkiksi toimistotalojen katoille ja
muille yritysasiakkaille.

Yhdistyminen mahdollistaa suurempien toimitusten
tavoittelun

Aurinkosahkomarkkinan kasvu painottuu vahvasti
suurempiin voimalaitosluokan (>1 MW) voimaloihin,
joten tdma segmentti on myds Rasolin
kasvusuunnitelmien keskiossa. Ennen yrityskauppaa
Rasolin suurin yksittdinen toimitus on ollut
kokoluokaltaan 300 kW (0,3 MW). Yhdistyminen
Meriaura Groupiin vahvistaa Rasolin kyvykkyyksia
megawattiluokan aurinkosahkdprojektien
suunnittelussa ja teknisessa toteutuksessa. Meriaura
Energylla (ent. Savosolar) on huomattavaa kokemusta
useiden miljoonien eurojen arvoisten ja teholtaan
kymmenien megawattien aurinkolampdpuistojen
suunnittelusta, myynnista ja toteuttamisesta. Yhtiot
toimivat nyt operatiivisesti yhtena tiimina projektien
myynnin ja kehittdmisen saralla. Yhdistyminen myos
tuo lisda uskottavuutta toimintaan Meriaura Groupin
porssistatuksen ja taloudellisten resurssien my6ta.
Aurinkosahkda ja aurinkolamp6a voidaan myos
mahdollisesti hyddyntaa yhteisprojekteissa.

Rasol Oy: Liikevaihto ja liikevoitto-%

13%

5,0

2% 1,5

0,7
— ]
2020 2021 2022

mm Liikevaihto (MEUR) — e====|jikevoitto-%

Rasolin strategian ydinkohdat

* Pyrkimys laajentaa suuremman kokoluokan
projekteihin, joiden markkina kasvaa jyrkasti

* Operatiivisesti yhdistynyt Meriaura Energyn kanssa

* Meriaura Energyn pitka kokemus voimalaitosluokan
hankkeista tukee laajentumista suuriin projekteihin

* Tavoitteena korkea tekninen osaaminen, laatu ja
standardien noudattaminen

Lahde: Rasol ja Inderesin arvio 19



Uusiutuva energia: Aurinkosahko (2/2)

Aurinkosdhkolle povataan kovaa kasvua

Vuoden 2023 lopussa Suomeen oli asennettu noin
1000 megawattia aurinkosahkon
tuotantokapasiteettia. Vuosina 2019-21 kapasiteetti
kasvoi vuosittain noin 100 MW:n verran, mutta kasvu
on kiihtynyt voimakkaasti vuosina 2022-23. Vuonna
2022 uutta kapasiteettia asennettiin noin 250 MW ja
vuonna 2023 jo noin 400 MW. Fingrid ennustaa
Suomen aurinkovoimakapasiteetin kasvavan noin
7000 megawattiin 2029 loppuun mennessa. Tama
vastaisi keskimaarin noin 900 MW:n vuotuista
nettolisaysta aurinkovoimakapasiteettiin ja siten
huomattavaa kasvua toteutuneeseen
asennusaktiviteettiin ndhden.

Markkina kehittyy kohti yha suurempia yksikoita

Pientalojen ja taloyhtididen katoille asennettu
kapasiteetti on pitkddn muodostanut suuren
enemmiston kaikesta kapasiteetista. Vuosien 2022-
23 aikana sijoittajien kiinnostus suuren mittakaavan
aurinkovoimaloita kohtaan kasvoi kuitenkin
merkittavasti. Toistaiseksi Suomessa on toiminnassa
16 megawattiluokan aurinkopuistoa, joiden
yhteiskapasiteetti on 50 MW. Rakentamisvaiheessa
olevia uusia projekteja on sen sijaan perati 345 MW:n
edesta (8 kappaletta), joista suurimpana Helenin
Uuteenkaupunkiin rakentama perati 206 MW:n
kokoinen aurinkopuisto. Luvitus- ja
esiselvitysvaiheessa olevia projekteja on yhteensa 117
kappaletta ja naista suurimpien kokoluokka 500-600
MW (projektien yhteisteho 11 000 MW). Luvitus- ja
esiselvitysvaiheessa olevien projektien toteutuminen
on kuitenkin epavarmaa ja todennéakaoisesti osa
projekteista jaa toteutumatta.

Kilpailuymparistd murroksessa

Erityisesti kuluttajasegmentin buumin aikaan vuonna
2022 pienempien aurinkoséhkdoratkaisujen
toimittajien lukumaara kasvoi korkeaksi. Moni pieni
toimija on kuitenkin joutunut lopettamaan
liketoiminnan vuosina 2023-24
pienasiakassegmentin hiipumisen johdosta.
Pudotuspelista selviytyminen on edellyttanyt
esimerkiksi kykya siirtyd suurempien asiakkaiden
palvelemiseen, mihin vaikuttaa mm. toimitusten laatu,
tekniset kyvykkyydet ja toiminnan uskottavuus.
Arvioimme yhdistymisen Meriaura Groupin kanssa
tukevan Rasolin kilpailukykya markkinalla, mutta
suurempien aurinkosahkdprojektien toimittamisesta
arvioida voivan kasvaa nousujohteisten
markkinaennusteiden mukaisesti.

Voimalaitosluokassa markkina keskittynyt harvoille

Voimalaitosluokan hankkeissa (>1 MW) markkina on
keskittynyt voimakkaasti Solarigo Systemsille, joka on
kehittanyt valtaosan nykyisista 16 tuotannossa
olevasta aurinkosahkdvoimalasta. Muita tuotanto- tai
rakennusvaiheeseen edenneiden hankkeiden
kehittgjia ovat mm. Oomi, Kiwatti, Skarta Energy, IBV
Suomi, Puhuri ja CPC Finland. Osa hankkeiden
kehittgjista, kuten Oomi ja Solarigo, kehittavat
hankkeita myds omaan taseeseen.

Pienikokoisempia aurinkosahkdratkaisuja esimerkiksi
rakennusten katoille asentavia yhtioita on
lukumaaraisesti enemman. Rasolin lisaksi téhan
tallaisia toimittajia ovat mm. Solnet, Naps Solar,
Solarvoima ja SAEK.

Aurinkosdhkokapasiteetti
Suomessa, MW
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan

Arvio Meriaura Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

muutosnopeus

Yhtion

Vv

kehitysvaihe

Markkinan

syklisyys

Liikevaihdon

vV

hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/

Vv

vV

kilpailu
Kustannusten e >
skaalautuvuus :
Vakavaraisuus o ; >

Investointitarve

MATALA RISKITASO

AN
/7

KORKEA RISKITASO

Regulaation muutokset tukevat paastdjen
vahentamiseen nojaavia strategioita.
Aurinkoenergiamarkkinan kehitysvaihe
vield melko varhainen, mutta kasvava.

Uusiutuva energia -yksikon
tuloskaanteeseen liittyy epadvarmuutta.
Merilogistiikan kehitysvaihe on vakaa.

Merilogistiikka on syklinen toimiala.
Uusiutuvassa energiassa syklisyys on
erilaista ja se valittyy korkotason seka
energian hintojen kautta.

Merilogistiikassa laaja asiakaskunta ja
padosin pitkia sopimuksia.
Aurinkoenergiajarjestelmien myynti
projektiluontoista lilkketoimintaa.

Uusiutuvassa energiassa hinnoitteluvoima
toistaiseksi matala, mutta tilanne voi
parantua. Merilogistiikassa hinnoitteluvoima
riippuu syklista ja tulevaisuudessa kyvysta
vahentaa paastoja.

Uusiutuvassa energiassa suhteellisen korkeat
kiinteat kulut. Merilogistiikassa voidaan
heikon markkinan sattuessa vahentaa
vuokralla olevaa laivakapasiteettia.

Tulos k@antynyt positiiviseksi
yhdistymisen myéta ja tase on
kohtalaisen hyvéassa kunnossa.

Uusiutuva energia —segmentissa kasvua
mahdollista tavoitella melko pdgdomakevyesti.
Merilogistiikassa investointisuunnitelmat ovat
mittavat ja aiheuttavat velkaisuuden nousua
tulevina vuosina.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kaksi hyvin erityyppista ja erilaisen
kannattavuusprofiilin omaavaa
lilketoimintayksikkoa

Trendit ja regulaatio suosivat yhtion
keskiossa olevia vahahiilisia ratkaisuja

Uusiutuva energia —yksikon
kannattavuuskaanne epavarma, mika
voi painaa kassavirtoja

Merilogistiikassa kannattavuus noussut
melko hyville tasolle, mutta toimiala on
syklinen ja paaomavaltainen

Tase toistaiseksi terve, mutta suuret
investointisuunnitelmat voivat edellyttaa
taseen vahvistamista

Potentiaali | I I

Kasvava kysynta ymparistoystavallisille ja
kasvihuonepaéastoja vahentaville ratkaisuille

Globaalin merirahtimarkkinan ylikapasiteetin
purkautuminen

Regulaatio, kuten paastokauppa, tekevat
hiilidioksidip&aastojen vahentamisesta kilpailutekijan niin
energiantuotannossa kuin merirahdissakin

Vahvempi taloudellinen perusta ja uskottavuus tukevat
energialiiketoimintaa

Riskit &

Uusiutuva energia —yksikdn kannattavuuskaanne tuskin
toteutuu vield lIahivuosina, mika syd kassavirtaa

Merilogistiikan markkina on syklinen

Teknologiaympariston muutokset voivat vaikuttaa
kilpailukykyyn merilogistiikassa

Investointisuunnitelmat voivat edellyttaa taseen
vahvistamista
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Strategia (1/2)

Uusiutuvan energian liiketoiminnat hyotyvat
konsernin vahvistuneista resursseista

Savosolar yhdistyi Meriauran kanssa marraskuun
lopussa 2022 osakevaihdon kautta ja konsernin
nimi vaihtui mydhemmin Meriaura Groupiksi.
Yhdistymisen strategisiksi syiksi kerrottiin vihreda
siitymaa tukevan lilkketoiminnan kiihdyttaminen,
pitden sisdllaan kasvua suuren mittakaavan
aurinkolammon, vahahiilisen merilogistiikan ja
muiden hankkeiden aloilla. Uusiutuvan energian
palettia vahvistettiin aurinkopaneelien
asennukseen erikoistuneen Rasol Oy:n ostolla
vuoden 2023 marraskuussa. Arvioimme
yhdistymisen hyodyttavan erityisesti Uusiutuva
energia —yksikkdon kuuluvia kehitysvaiheensa
alussa olevia liiketoimintoja, jotka tarvitsevat
vahvaa tasetta ja taloudellista uskottavuutta
kasvunsa tueksi. Meriaura Group ei ole julkistanut
taloudellisia tavoitteita yhdistymisen jalkeen.

Aurinkolampdliiketoiminta tarvitsee lisaa
volyymeja ja parempia katteita

Uusiutuva energia —yksikkd, joka on perinteisesti
koostunut aurinkolampdkerainten ja —jarjestelmien
toimittamisesta (Meriaura Energy, entinen
Savosolar), on ollut selvasti tappiollinen jo vuosia.
Aurinkolampdliiketoiminnan suunnan kdaantéaminen
on arviomme mukaan konsernin strategian
tarkeimpia painopistealueita. Megatrendit, kuten
hiilidioksidipaastojen vahentédminen ja regulaatio
tukevat segmentin pitkan aikavalin
kysyntanakymida. Nakemyksemme mukaan
aurinkolampdliiketoiminnan tuloksen
kaantamisessa tarvitaan laajasti erilaisia
toimenpiteitd aina volyymien kasvattamisesta
materiaalikatteen parantamiseen ja mahdollisesti

myds tehokkuuden parantamista kiinteiden kulujen
osalta. Liikevaihdon kasvunakymat ovat viime
aikoina parantuneet, mutta kestavasta
nousujohteisuudesta ei ole vield pitkaaikaisia
nayttoja. Vahvempi tase ja taloudellinen
uskottavuus osana Meriaura Groupia tukevat
kasvun edellytyksia ja voivat mahdollistaa
lagjempien kokonaisuuksien myyntia tai
jarjestelmien kehittamistad osittain omaan
taseeseen.

Tuotannon sijainti Mikkelissa ei ole
logistiikkakulujen kannalta aivan optimaalinen, silla
valtaosa alihankkijoista ja asiakkaista sijaitsevat
Keski-Euroopassa. Mikali volyymeja onnistuttaisiin
kasvattamaan kestavasti usean kymmenen
miljoonan euron kokoluokkaan liikevaihdolla
mitattuna, voisi lisékapasiteetin rakentaminen
lahemmas alihankintaketjua ja loppumarkkinoita
tulla ajankohtaiseksi. Skenaarion toteutumista
voidaan kuitenkin nykytilanteessa pitad melko
kaukaisena ja epdvarmana, silla se vaatisi
liikevaihdon moninkertaistamista ja vahvaa
nakyvyytta kasvun jatkuvuuteen.

Aurinkosdhkoéssa kasvu riippuu paastaanko
voimalaitosmarkkinaan kiinni

Laajentuminen aurinkosahkajarjestelmien
asentamiseen (Rasol-yrityskauppa) tarjoaa uusia
kasvumahdollisuuksia Uusiutuva energia —
liiketoimintayksikolle. Aurinkosahkon
markkinanakyma on erittéin suotuisa, silla uusien
aurinkopaneelien asennusmaarien povataan
moninkertaistuvan Suomessa
voimalaitosmarkkinan kasvun myaota.
Markkinakasvuun kiinni paaseminen edellyttaa
Rasolilta suuriin projekteihin liittyvien

kyvykkyyksien vahvistamista. Liittyminen osaksi
Meriaura Groupia ja operaatioiden yhdistaminen
Meriaura Energyn kanssa ovat vahvistaneet kykya

suurten projektien suunnitteluun ja toteuttamiseen.

Projektiosaamisen liséksi yhdistyminen tuo
Rasolille porssistatuksen ja suuremmat
taloudelliset resurssit. Uuden strategian
onnistumisesta ei ole vield ndyttdja, mutta ainakin
teoriassa néaemme Rasolin ja Meriaura Energyn
operatiivisen yhteistydn kasvua kiihdyttavana.

Meriaura jatkaa merilogistiikan paastéjen
vahentadmista

Arviomme mukaan Meriauran strategian
kulmakivia ovat merirahdin hiilidioksidipaastdjen
kehittdminen ja logistisen tehokkuuden jatkuva
parantaminen. Yhtion liikketoiminnan kannattavuus
on kehittynyt positiivisesti viime vuosina seka
suotuisan markkinan ettd kestavan operatiivisen
parantamisen kautta.

Paastdjen vahentamisen eteen tehdyt
toimenpiteet mahdollistavat hydtymisen
kiristyvasta regulaatiosta seka kasvavista
asiakaslahtoisista paastovahennystavoitteista.
Vuonna 2024 voimaan astuva merirahdin
paastokauppa ei kosketa vield Meriauran laivoja,
mutta EU harkitsee paastokaupan ulottamista
myos pienempiin aluksiin vuoteen 2026
mennessa. Lisaksi uskomme hintatason nousun
heijastuvan isommista laivoista osittain myos
pienempiin laivoihin. Arvioimme etupainotteisesta
hiilipgastojen vahentamisesta olevan hyotya
tulevaisuudessa, kun paastojen vahentamisesta
tulee selkea kilpailutekija toimialalla.
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Strategia (2/2)

Oma biopolttoaineiden tuotanto seka sen kayttoon
kykenevéat VG EcoCoaster ja Ecotrader alukset
voivat tuoda yhtidlle kilpailuetua asiakastarpeiden
ja regulaation muuttuessa. Lisaksi paastojen
vahentdmiseen kdytettavaa tyokalupakkia voidaan
tulevaisuudessa laagjentaa investoimalla muihinkin
vahdpaastoisin teknologioihin.

Paastdjen vahentamisen lisdksi Meriaura jatkaa
asiakassuhteiden kehittamista seka logistiikan
tehostamista. Yhtio pyrkii tehostamaan logistiikkaa
mm. lastien kokoja, reitteja ja nopeuksia
optimoimalla. Logistiikan tehostaminen tukee myds
paastovahennystavoitetta. Myos kapasiteettiin
investoidaan kasvun mahdollistamiseksi.
Kapasiteettia hankitaan sekd omaan taseeseen,
ettd hyddynnetaan myos aikarahtausta, joka on
padomakevyt tapa tehda lilketoimintaa. Strategian
edistdminen edellyttad laivakapasiteettiin
kohdistuvien investointien kasvattamista suhteessa
viime vuosien matalaan tasoon.

Yritysostot edelleen mukana tyokalupakissa

Savosolarin ja Meriauran yhdistymisesitteessa
mainittiin, etta lilkketoimintaa voidaan kasvattaa
my®os yritysostoin. Yritysostoilla voitaisiin
esimerkiksi hankkia uutta laivakapasiteettia tai
kokonaisia liilketoimintaoperaatioita Merilogistiikan
kasvattamiseksi. Merirahti on toimialana melko
hajautunut. Saantelyn lisdantyminen markkinoilla
kasvattaa painetta markkinan konsolidaatiolle.
My&s Uusiutuvan energian puolella voidaan nahda
yritysostoja uusien kyvykkyyksien tai
asiakasreferenssien hankkimiseksi. Esimerkiksi
sdhkon varastointiratkaisut voisivat olla
aurinkoenergialiiketoimintaa tukevaa toimintaa.

Inderesin arvio Meriaura Groupin strategiasta

Strategiaa yhdistavat teemat

Paastojen vahentaminen

Uusiutuva energia

* Aurinkoenergiaratkaisujen myynnin
kasvattaminen osana globaalia siitymaa
kohti vahapaastoista energiantuotantoa

* Aurinkosahkoliiketoiminnassa kevyt
kulurakenne ja vahva nakyvyys markkinan
kasvuun, mutta oma kyvykkyys suurissa
projekteissa (>1 MW) viela todistamatta

* Aurinkolammadssa korkeahkot kiinteat
kulut. Tulosk&anne on viela kaukana ja
vaatisi huomattavaa kasvua seka katetason
parantumista

* Yhdistymisen my6ta vahvistunut tase ja
taloudellinen uskottavuus tukevat kasvun
edellytyksia ja mahdollistavat laajempien
kokonaisuuksien toimittamisen tai
projektien kehittamisen osittain omaan
taseeseen

Regulaatio

Innovaatiot

Merilogistiikka

Paastojen vahentdaminen tukee
hinnoittelua ja parantaa kilpailukykya
regulaation kiristyessa

Paastoja vahennetdan mm. uusiutuvien
polttoaineiden seka logistisen
tehokkuuden avulla

Oma tekninen kyvykkyys
biopolttoaineiden parissa erottaa
kilpailijoista

Erikoislastikapasiteetti mahdollistaa
kasvun mm. ltdmeren ja Pohjanmeren
merituulihankkeissa

Markkinan konsolidointi yritysostoin
listattua osaketta hyddyntden
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Tase ja taloudellinen asema

Valtaosa taseen varoista koostuu laivoista

Meriaura Groupin taseen loppusumma vuoden
2023 lopussa oli 67,8 MEUR. Taseen kiinted
omaisuus 41,8 MEUR koostuu lahinna Meriauran
laivoista. Uusiutuvassa energiassa kiinteaa
omaisuutta on vahan ja padomaa on sitoutuneena
l[8hinna kayttopaaomaan kuten vaihto-omaisuuteen
ja saamisiin. Uusiutuvan energian kdyttdpadoman
sitoutumiseen vaikuttaa projektitoimitusten volyymi
ja projektien edistymisvaihe. Kasvu
aurinkoldmpdprojekteissa on lisannyt
kayttopaaomarahoituksen tarvetta.

Taseen velkaisuus ollut toistaiseksi maltillinen

Konsernin nettovelka oli vuoden 2023 lopussa 13,3
MEUR (2022: 16,7 MEUR). Nettovelan suhde
kayttokatteeseen oli 2,1x eli arviomme mukaan
kohtuullinen. My6s omavaraisuusastetta (59 %)
voidaan pitéa mielestdmme hyvana. Yhtion
velanhoitokyky on nykyiselldan hyva Merilogistiikan
voitollisen ja kassavirtaa tuottavan lilkketoiminnan
ansiosta. Yhtion kayttamat suojausmekanismit
rajoittavat korkotason muutosten aiheuttamia
vaikutuksia velan kustannukseen.

Investointitarve todennakoisesti lisdaantyy

Konsernin poistotaso oli 5,3 MEUR vuonna 2023,
josta 5,0 MEUR liittyi Merilogistiikkaan.
Merilogistiikassa ei ole investoitu uusiin laivoihin
muutaman viime vuoden aikana vaan investoinnit
ovat jddneet mataliksi noin 1-2 MEUR tasolle.
Investoinnit tulevat kasvamaan, silla Meriaura on
tilannut kaksi uutta kuivarahtialusta yhteensa 34
MEUR:n hintaan. Investointi rahoitetaan
velkarahoituksella ja investointia maksetaan laivojen
valmistumisasteen mukaan. Tyypillisesti laivojen
uudisrakennuksista jopa 80 % voidaan rahoittaa
velalla, kun taas kaytettyjen laivojen kohdalla

velkarahoituksen osuus on tyypillisesti noin 50 %.

Uusiutuvan energian puolella vuotuiset investoinnit
ovat olleet historiallisesti matalat, emmeka nae
l&hivuosina tarvetta investointien merkittavalle
kasvattamiselle. Aurinkolampdliiketoiminnan
Mikkelissa sijaitsevat tuotantotilat on vuokrattu ja
tuotantolaitteistokaan ei sido suuria paaomia.
Merkittavin yksittdinen tuotannon laitteisto,
aurinkokerainten pinnoituskone, on melko igkas ja
sen kirjanpitoarvo siten matala. Koneen uusiminen
tai kapasiteetin kasvattaminen voisi vaati suurta
investointia, mutta taman harkitseminen tulisi
relevantiksi vasta, jos kasvukehitys jatkuisi
voimakkaana usean vuoden ajan.

Tasetta vahvistettaneen sisapiiritransaktiolla

Vaikka tase on toistaiseksi hyvassa kunnossa,
tulevat lahivuosien laivainvestoinnit aiheuttamaan
painetta taseeseen eivatka Meriaura Groupin
resurssit valttamatta riitd nykyisellaan seka suuriin
laivainvestointeihin etta tappiollisen
energialiiketoiminnan kasvurahoitukseen. Konsernin
suurin osakkeenomistaja Meriaura Invest on
lainannut konsernin tytaryhtiolle Meriaura Energylle
(aiempi Savosolar) rahaa 6 %:n korolla vuosina
2023-24 ja siten mahdollistanut kasvua
aurinkolampoprojekteissa. Meriaura Group
suunnittelee kuittaavansa saatavat (25.4.2024: 4,4
MEUR) myymalla vahemmistdosuuden Meriaura
Oy:std Meriaura Investille. Tallgin konsernista tulisi
vahvemmin paaomitettu yhtio, mutta
vahemmistdomistajien osuus kannattavimmasta
liketoiminnasta Merilogistiikasta laskisi. Meriaura
Investin omistusosuus Meriaura Oy:sta ei saa
laivarahoitussopimusten ehtojen mukaan laskea alle
tietyn tason, mika toistaiseksi rajoittaa taseen
vahvistamista osakeantien avulla.

Lahde: Meriaura Group

Tase vuoden 2023 lopussa

Aineeton omaisuus
76 Oma paaoma 40,0

Kiinted omaisuus 41,8

Korollinen velka 21,1
Vaihto-omaisuus 2,5

Muu lyhytaikainen Korottomat vastuut
omaisuus 8,2 6,6

Kassa 7,7

Tase yhteensa 67,8 MEUR
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Ennusteet (1/4)

Uusiutuvan energian ennusteet

Uusiutuvassa energiassa mallinnamme erikseen
aurinkoldmmon (Meriaura Energy Oy, aiempi
Savosolar) ja aurinkosdhkon (Rasol Oy) liikevaihtoa
seka tulosta. Segmentin kokonaisliikevaihdoksi
arvioimme 12,9-24,0 MEUR vuosina 2024-26 ja
liiketulokseksi-2,5 MEUR 2024e¢ ja 0,2 MEUR 2026e.

Aurinkolampdliiketoiminnassa vuoden 2024
likevaihtoennusteemme on 8,9 MEUR, joka syntyy
arviomme mukaan jo olemassa olevan tilauskannan
pohjalta. Vuodelle 2025 tilauskantaa on arviomme
mukaan noin 3 MEUR:n verran. Vuosille 2025-26
ennustamamme voimakas liilkevaihdon kasvu
(likevaihto 13,2-19,6 MEUR) edellyttadkin uusien
projektien voittamista. Arvioimme markkinan saavan
vauhtia paastojen vahentdamiseen liittyvasta
regulaatiosta ja insentiiveista, kuten rakennusten
[@mmityksen suunnitellusta sisallyttdmisesta EU:n
paastokauppaan 2027 alkaen. Yhdistymisen myéta
vahvistuneesta taseesta on apua suurempien
projektien kayttdpadoman rahoittamisessa seka
uudentyyppisten projektirahoitusmallien luomisessa.
Ennustamamme kasvu on prosentuaalisesti jyrkkaa,
mutta yksittaisilla suurilla projekteilla voi olla merkittava
vaikutus segmentin kasvunakymiin ja ennusteisiin
liittyy merkittavasti epavarmuutta. Yhtion nykyinen
tuotantokapasiteetti mahdollistaa jopa 25-30 MEUR:n
liikevaihdon aurinkoldmmadssa.

Aurinkolammon tulos ei kuitenkaan ole helposti
kaannettavissa positiiviseksi, vaan arvioimme ettéa
vuoden 2026 merkittavaa kasvua edellyttavalla
liikevaihdollakin (19,6 MEUR) liiketulos olisi vasta nollan
tuntumassa. Tama skenaario olettaisi
materiaalikatteen parantuvan 25 %:iin ja kiinteiden
kulujen olevan 5,2 MEUR/v. Ennustettu 25 %:n
materiaalikate olisi huomattava parannus viime

vuosien vaihtelevaan tasoon nahden (materiaalikate
2019-21: 2-18 %) ja ennustetut kiinteat kulutkin vain
vahan nykytasoa (arviolta 4 MEUR/V) korkeammat.

Aurinkosdhkoliiketoiminnassa on potentiaalia
voimakkaalle kasvulle, silla voimalaitosluokan
aurinkosahkopuistojen investointindkymat ovat
Suomessa huomattavan nousujohteiset. Rasol on
voimalaitosluokan aurinkopuistojen rakentamisesta,
joten suhtaudumme viela toistaiseksi varovaisesti
Rasolin kasvun ennustamiseen. Myoskaan vuoden
2023 lukuja ei ole vieléd saatavilla, joten emme tieda
onko Rasolin liikevaihto laskenut vuoden 2023 aikana
pienasiakkaiden aurinkoenergia-asennusten
laskutrendin mukana. Arvioimme Rasolin
liikevaihdoksi 4-4,4 MEUR vuosina 2024-26, olettaen
ettd pienasiakaskentan hiipuminen on laskenut yhtion
likevaihtoa. Rasolin liiketoiminta on paaomakevytta
projektiliiketoimintaa ja yhtiolla on kevyt kulurakenne.
Oletamme ennusteissamme liikevoittomarginaalin
olevan noin 10 %:n tasolla. Voimalaitosluokan
projekteissa katteet voivat jaada matalammaksi, minka
vuoksi vuoden 2022 vahvan pienasiakasmarkkinan
tukemaan EBIT-marginaaliin (13 %) yltdminen voi olla
pitkalla aikavalilla haastavaa.

Merilogistiikan ennusteet

Merilogistiikassa mallinnamme liikkevaihtoon
l&hivuosille noin 4 %:n kasvua, jolloin vuosien 2024-26
liikevaihto olisi 64,9-69,6 MEUR. Liikevaihdon
kehitykseen vaikuttaa mm. kysynta (volyymi ja hinta),
polttoaineiden hinnat seka kaytossa oleva
aluskapasiteetti. Meriauran liilkevaihdosta noin 70 %
syntyy kysyntakehitykseltaan vakaasta kuivarahdista
(bulk) ja noin 30 % projektikysynnasta riippuvaisesta
erikoislastiliketoiminnasta.

Liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Lahde: Inderesin arvio
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Ennusteet (2/4)

Arvioimme erikoislastiliketoiminnan kasvunakymat
paremmiksi, koska suuret energia- ja
infrastruktuurinankkeet, kuten merituulivoimaloiden
rakentaminen tukevat segmentin kasvundkymia.
Kuivarahtiliketoiminnassa kysynté laski vuoden 2023
aikana suhteessa poikkeuksellisen vahvaan vuoteen
2022. Nakyma kuivarahdin kysyntaan ja hintatasoon
on kuitenkin vakautunut ja kdantynyt maltillisen
suotuisaksi vuoden 2024 aikana. Markkina on
syklinen, mutta toistaiseksi ndkdpiirissa ei ole
merkittavaa heikentymista nykytasolta. Naemme
vuonna 2026 kayttoonotettavat kaksi biopolttoainetta
hyddyntavaa uutta kuivarahtialusta jossain maarin
kasvun ajureina yhtidlle. Kasvun mittakaavan arviointi
on kuitenkin haastavaa, silla toistaiseksi on vaikeaa
sanoa missa maarin uudet alukset korvaavat
poistuvaa omaa kalustoa tai aikarahdattuja aluksia.
Markkinan kasvu on arviomme mukaan melko
maltillista, joten nykyiset ennusteemme olettavat
investointien olevan luonteeltaan enemman
kapasiteettia korvaavia kuin kasvattavia.

Uuden rahtikaluston vaikutus tulokseen viela
pienoinen kysymysmerkki

Ennustamme Merilogistiikan kayttokatteen olevan
vuosina 2024-25 vakaa 10,6-10,7 MEUR:n tasolla
(2023:10,1 MEUR) ja kasvavan 12,7 MEUR:oon vuonna
2026 laivakaluston kasvun myo6ta. Samalla poistotaso
kuitenkin nousee vuonna 2026, joten lilkkevoiton
kasvu on maltillisempaa (2024-26¢: 5,3-5,6 MEUR).

Isossa kuvassa ndemme Merilogistiikan
kannattavuustason vahvistuneen suhteessa vuosiin
2017-20 mm. optimaalisemman kaluston ja
operatiivisen tehokkuuden ansiosta. Vuoden 2022
korkea kannattavuustaso (EBIT 13,6 %) vastasi
kuitenkin syklin huippua ja jaa arviomme mukaan
poikkeustapaukseksi. Uuden kaluston kayttddnotto

voi mahdollisesti alkuvaiheessa aiheuttaa
tehokkuustappioita vuonna 2026, kunnes Meriauralle
uuden kokoluokan alusten kayttdasteet saadaan
optimaalisiksi.

Biopolttoaineiden kayton lisaantyminen ja paastojen
vdhentaminen voivat myos tukea liiketoiminnan
kilpailukykya paastorajoitusten kiristyessa. Merirahdin
sisallyttdaminen EU:n paastokauppaan arviomme
mukaan tukee rahtihintoja asteittain, vaikka myos
samalla kasvattaa tarvetta investoinneille. Vaikka
paastokauppa ei alussa koske bruttovetoisuudeltaan
alle 5000:n kokoisia aluksia, joihin Meriauran laivat
kuuluvat, uskomme hintaefektin kuitenkin heijastuvan
osittain myds pienempiin aluksiin.

Konsernin kasvu- ja liiketulosennusteiden
yhteenveto

Konsernitasolla ennustamme vuoden 2024
likevaihdoksi 77,8 MEUR (2023: 66,2 MEUR) ja
liiketulokseksi 2,8 MEUR (2023:1,0). Valtaosa
ennustetusta kasvusta ja tulosparannuksesta syntyy
ennusteissamme Uusiutuva energia —yksikostd, jossa
Rasolin yritysosto ja aurinkoldmpdprojektien hyva
tilauskanta tukevat kasvua. Uusiutuvan energian tulos
paranee, mutta pysyy negatiivisena vield vuonna
2024 ja siten rasittaa konsernin kannattavuutta.
Merilogistiikassa ennustettu kasvu- ja
kannattavuuskehitys on vakaampaa, mutta kuitenkin
positiivista. Isossa kuvassa ennustamme vastaavaa
kehitysta myos keskipitkalla aikavalilla (2025-27).
Uusiutuvan energian liiketulos kaantyisi
ennusteissamme positiiviseksi vuonna 2026 (EBIT:
0,2 MEUR), mika luonnollisesti edellyttdd voimakasta
volyymikasvua aurinkolampoliiketoiminnassa seka
parantuvia myyntikatteita. Vuodelle 2026
ennustamme konsernitasolla 93,6 MEUR:n
likevaihtoa ja 5,8 MEUR:n liikevoittoa.
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Liiketoiminnan rahavirta ja investoinnit
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Ennusteet (3/4)

Nettotulos nousemassa positiiviseksi

Ennustamme konsernin nettorahoituskulujen
nousevan tulevina vuosina, kun vuosille 2024-26
jakautuvat investoinnit kahteen uuteen alukseen
nostavat velkatasoa. Ennustamme
nettorahoituskuluiksi 1,3-1,5 MEUR vuosina 2024-26,
mika vastaa noin 7 % nettovelasta. Ennusteissa ei ole
huomioitu mahdollista Meriauran
vahemmistdosuuden myyntid konsernin suurimmalle
osakkeenomistajalle Meriaura Investille, mika
toteutuessaan laskisi velkatasoa ja rahoituskuluja,
mutta toisaalta laskisi myds konsernin
osakkeenomistajille kuuluvaa tulosta Meriaurasta.

Arvioimme konsernin maksamien verojen olevan
tulevaisuudessa minimaaliset, silla Merilogistiikassa on
kaytossa erittdin alhainen tonnistoverotus ja Uusiutuva
energia —yksikon tulos pysynee ldhivuosina
negatiivisena. Rahoituskulujen ja verojen jalkeen
yhtion nettotulos olisi 1,4 MEUR vuonna 2024e ja 2,5-
3,9 MEUR vuosina 2025-26e.

Investoinnit kasvavat merkittavasti

Viime vuosien mataliin investointitasoihin tulee
muutos Meriauran tilattua kaksi 6750-tonnista
kuivarahtialusta yhteisarvoltaan 34 MEUR.
Ennustamme vuosien 2024-26 investoinneiksi
yhteensa 36 MEUR ja investointitarve voi kasvaakin
mm. laivojen parannusinvestointien tai potentiaalisesti
jopa uusien laivatilausten myd6ta. Mikali lisaa uusia
laivahankintoja haluttaisiin tehdg, edellyttaisi tama
kuitenkin arviomme mukaan taseen vahvistamista.
Nettovelka kasvaa ennusteissamme 17,5-24,2
MEUR:oon vuosina 2024-26. Nettovelan ja
kayttokatteen suhde pysyy investoinnit huomioiden
2,1-2,2x:n paikkeilla, mita voitaisiin pitaa riittdvan
vakavaraisena tasona. Kayttokate-ennusteemme ovat
kuitenkin riippuvaisia Uusiutuva energia —
liiketoiminnan tuloksen parantumisesta, joten taseen

vahvistamiseen voi tulla tarvetta. Tasta kertoo
Meriaura Groupin suunnitelma myyda
vahemmistdosuus Meriaura Oy:sta yhtion suurimmalle
osakkeenomistajalle Meriaura Investille, jolla
kuitattaisin 4,4 MEUR:n sis&piirilaina, jolla on rahoitettu
Meriaura Energyn liilketoiminnan kasvua. Mydhemmin
myds osakeanteja voitaisiin hyddyntaa
rakennejarjestelyissa, mikali Meriaura Investin riittava
omistusosuus Meriaura Oy:sta saadaan varmistettua
laivarahoitussopimusten ehtojen tayttamiseksi.

Arvioimme Uusiutuvan energian investointien jaavan
mataliksi, silla Mikkelin tehtaan nykyinen kapasiteetti
mahdollistaa volyymin kasvattamisen merkittavasti
ilman suuria investointeja. Uusiutuva energia —
liketoiminnan kasvu ja uudet suuremmat projektit
kuitenkin sitovat kayttdpdaomaa, mika kasvattaa
konsernin rahoitustarvetta. Meriaura Groupin nykyiset
taloudelliset resurssit voivat osoittautua
riittamattomiksi seka laivainvestointien etta
energialiiketoiminnan kasvun yhtdaikaiseen
rahoittamiseen.

Emme odota osingonmaksua

Yhtio ei ole tehnyt osingonjakopolitikkaa tai paatosta
Jjakaa osinkoa lahitulevaisuudessa. Oletamme
lahtokohtaisesti yhtion keskittyvan lahivuosina
konsernin liiketoiminnan kasvun ja kehityksen
rahoittamiseen. Ennustamme, ettéd osinkoja ei
makseta ainakaan keskipitkalla aikavalilla.

Padomantuotto toistaiseksi matalalla tasolla

Ennustamme konsernin sijoitetun pdgdoman tuoton
parantuvan vuosina 2024-26e 4-7 %:n tasolle (ROE: 3-
8 %). Paaoman tuottoa painaa mm. Uusiutuvan
energian tappiollisuus ja Merilogistiikan
paaomaintensiivisyys. Vuoden 2023 ROl oli 2 % ja
ROE -1%.

Nettovelan kehitys
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Ennusteet (4/4)

Yksikkokohtaiset ennusteet

Uusiutuva energia 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
Liikevaihto 5.4 34 5,1 2,5 38 34 12,9 17,4 24,0
-kasvu 553 % 37 % 50 % 51% 51% 10 % 280 % 35% 38%
Materiaalikate -0,5 0,1 0,9 0,1 0,2 0,5 2,2 3,6 53
-% likevaihdosta 9% 2% 18 % 5% 5% 15 % 17% 21% 22%
Kiinteat kulut -4,4 -4,4 -4,4 -4,3 -4,2 -41 -4,3 -4,4 -4,6
-% liikevaihdosta 0,8 13 -0,9 47 1 1,2 0,3 03 0,2
EBITDA -4,9 -4,4 -3,4 -4,2 -4,0 -3,5 2,1 -0,8 07
-% liikevaihdosta 90 % 128% 67 % 167 % 105 % 105 % 16 % 4% 3%
Poistot 07 -0,6 0,5 -0,4 03 03 03 -0,4 0,5
EBIT -5,6 -5,0 -3,9 -4,6 -4,3 -3,8 2,5 4,2 0,2
-% liikevaihdosta 103 % 146 % 76 % 182 % M3 % M2 % 19 % 7% 1%
Merilogistiikka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 52,4 56,7 51,0 52,9 69,4 62,8 64,9 67,2 69,6
-kasvu 8% 10% 4% 31% 9% 3% 4% 4%
EBITDA 13 4,2 13,9 10,1 10,6 10,7 12,7
-% liikevaihdosta 25% 8,0% 20,0 % 16,2 % 16,4 % 15,9 % 18,3 %
Poistot -0,1 0,0 -5,0 -5,0 53 5,4 7.
EBIT 0,8 1,1 1,2 4,2 9,5 5,1 53 53 5,6
-% liikevaihdosta 1,6 % 2,0% 2,4% 8,0 % 13,6 % 8,2% 8,2% 79% 81%
ROI* 4% 2% 6% 8% 16 % 10 % 9% 8% 8%
Konserni yhteensi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 54 34 5,1 2,5 8,6 66,2 77,8 84,6 93,6
-kasvu 37 % 50 % 51% 246 % 666 % 18 % 9% 1%
EBITDA -4,9 -4,4 -3,4 -4,2 -3,6 6,3 8,5 10,0 13,4
-% liikevaihdosta 89,7 % 1281% 66,6 % 167,2 % 414 % 9,6 % 10,9 % 1,8 % 14,3 %
Poistot 07 -0,6 0,5 -0,4 0,2 5,3 5,6 5,8 7.6
EBIT -5,6 -5,0 -3,9 -4,6 -3,8 1,0 2,8 4,2 5,8
-% liikevaihdosta 1102,9 % 46,4 % 76,2 % 1824 % -43.6 % 16 % 37% 49 % 6.2%

Merilogistiikka kuuluu konserniin 30.11.2022 lahtien

Vuosien 2018-21 ROI perustuu Meriauran edellisen emoyhtion Meriaura investin (@aiemmin VG-Shipping Oy) konsernitilinpdatokseen ja lukuja voidaan pitdd vain suuntaa antavina, koska
konserniin kuului toinenkin — tosin pienempi — tytaryhtio.
Lahde: Tilinpaatostiedot ja Inderesin arvio



Arvonmaaritys (1/3)

Arvonmadrityksen yhteenveto

Meriaura Groupin koostuminen kahdesta hyvin
erilaisesta liilketoimintayksikostd tekee siita
sijoituskohteena haastavan arvioitavan. Pidamme
Uusiutuva energia —yksikkda mahdollisena
suhteellisen pdgdomakevyena kasvuliiketoimintana,
jonka kassavirroissa ei kuitenkaan ainakaan
|&hiaikoina ole nahtavissa kaannetta positiivisiksi,
vaikka likevaihdon suunta onkin kdantynyt nousuun.
Uusiutuvan energian pitkan aikavalin tulostasoon liittyy
runsaasti epavarmuutta, mika tekee sen
arvonmaarityksesta haastavaa. Merilogistiikka-
liiketoimintayksikkoa pidamme puolestaan
paaomaintensiivisena arvon sdilyttdjand, jonka tulos
vaihtelee merirahtimarkkinan syklisyydesta johtuen.
Merilogistiikan arvonmaaritysta voidaankin lahestya
helpommin normalisoidun tulostason kautta.
Molemmilla liiketoiminta-alueilla pyritaan
sopeutumaan vihre&an siirtymaan jo ennen kuin
regulaatio siihen pakottaa, mista voi syntya hyotyja tai
kilpailuetuja tulevaisuudessa regulaation kiristyessa,
mitd olemme myds jossain maarin pyrkineet
huomioimaan ennusteissamme.

Osien summa ldhella nykykurssia

Mielestdmme osien summa —arvostusmenetelma
soveltuu parhaiten Meriaura Groupin arvon
maarittdmiseen. Osien summa —menetelmamme
perusskenaariossa Uusiutuva energia —yksikon
arvoksi annettaisiin 6 MEUR ja Merilogistiikan arvoksi
48 MEUR (EV/EBIT 2024e 9,0x tai 0,95x laivojen
markkina-arvo 14.6.2022), jolloin 13 MEUR:n 2023
nettovelka huomioiden konsernin kayvaksi markkina-
arvoksi tulisi 41 MEUR eli 0,046 euroa per osake.

Arvostuskertoimet koholla

Osakkeen nykyinen kurssitaso ndyttaa kalliilta myos
konsernitason tulospohjaisia arvostuskertoimia
tarkasteltaessa. Ennustamamme tulosparannuksen
toteutuessa vuosien 2024-25e EV/EBIT-kertoimet
laskisivat 21x ja 15x tasoille (2023 toteutuneella
tuloksella 53x). Uusiutuvan energian negatiivinen tulos
nostaa tulospohjaisia kertoimia, eikd selkeaa
nakyvyytta kannattavuuskaanteeseen viela ole.
EV/EBITDA-kertoimet ovat maltillisemmat (2024-25e:
“6-7x), mutta Merilogistiikan padomaintensiivisyys
tarkoittaa, ettd suuri osa kayttokatteesta kuluu ajan
myo6ta kaluston kunnostamisen ja uusimisen vaatimiin
investointeihin. Tasepohjaisesti katsottuna osaketta
hinnoitellaan P/B-kertoimella 1,0x (2024€), mika on
karkeasti linjassa merirahtialan yhtididen keskiarvoon
(1,1%). Uusiutuvan energian tappiollisuus kuitenkin
painaa oman paaoman kehitysta lahivuosina.

Emme née osakkeessa nousuvaraa nykyhetkessa

Erilaisista tulos- ja tasepohjaisista
arvostusmenetelmistd koostuvassa arvonmaarityksen
yhteenvedossa olemme arvioineet osakkeen kéyvan
arvon asettuvan 0,029-0,049 euron vdlille.
Vaihteluvalin keskikohta asettuu hieman
paaarvostusmenetelmamme, osien summa —
laskelman, antamaa kadypaa arvoa (0,046 euroa)
matalammaksi. Tama johtuu siitd, ettd konsernitason
tulospohjaiset arvostuskertoimet nayttavat korkeilta
Uusiutuvan energian negatiivisen tuloksen johdosta.
Pidamme tavoitehinnan 0,04 eurossa ja suosituksen
tasolla vahenna. Korkeamman osakekurssin
perusteleminen vaatisi selvasti parempaa nakyvyytta
Uusiutuva energia —liiketoiminnan tuloskaanteelle.

Kdyvan arvon madrittdaminen eri menetelmilla

Osien summa
+/-20 %

0,037 - 0,055
0,037 - 0,056
EV/EBITDA

5.8 0028 [N ©.057

EV/EBIT
o1z 002l 0028

P/B 0,8-1,2

Yhteenveto

0029 [ 0.049

0,00 0,05 0,10

Arvostusta tukevia tekijoita ovat:

* Pa&aastdjen vahentaminen ja regulaatio luovat
kysyntda yhtion ratkaisuille

* Laaja aurinkoenergiatarjoama ja kokemusta
suurten energiaratkaisujen suunnittelusta

* P&aastojen vahentaminen Merilogistiikassa voi
mahdollistaa yhtidlle kilpailuedun

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

e Uusiutuva energia —yksikon tuloskaanne ei
vield nakyvissa lahivuosille

* Uusiutuvan energian liiketoiminta
projektiluonteista ja siten altis muutoksille
kysynnassa

e Merilogistiikan kannattavuus heiluu
suhdanteiden mukana
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Arvonmaaritys (2/3)

Osien summa ja skenaariot

Uusiutuva energia —yksikon pitkan aikavalin
tuloskuntoon liittyy merkittavasti epavarmuutta, joten
ndaemme hyodyllisena tarkastella konsernin kdypaa
arvoa erilaisten skenaarioiden kautta. Uusiutuvaan
energiaan kuuluvan aurinkolampoliiketoiminnan
vaihtelee skenaarioiden valilla, mutta aurinkosahkolle
(Rasol Oy) ja Merilogistiikalle olemme laatineet vain
yhden skenaarion osien summa -laskelmassa.

Osien summa — Uusiutuva energia

Aurinkolampodliiketoiminnan arvonmaarityksen
perusskenaario olettaa liilketoiminnan suunnan
lahtevan selvasti positiiviselle trendille liikevaihdon
kasvun ja materiaalikatteen parantumisen myota,
jolloin vuoden 2026 liikevoitto olisi jo ldhella neutraalia
(-0,3 MEUR). Perusskenaariossakin liiketoiminta
rasittaa konsernin kassavirtoja, mutta toisaalta
positiivinen kehitys nostaisi toiveita liilketoiminnan
kannattavuuskaanteesta pitkalla aikavalillda. Annamme
liiketoiminnalle perusskenaariossa arvoksi 2 MEUR,
mika koostuu -8 MEUR:n negatiivisista kassavirroista
2024-26 ja 10 MEUR:n jaanndsarvosta vuonna 2026.
Jaannosarvo olettaa, etta tulosndkyma olisi vuonna
2026 selvasti nousujohteinen ja liilketoiminta voisi olla
kaannettavissa kannattavaksi muutaman vuoden
sateelld, vaikkakin ensimmaisina vuosina kassavirta
karsisi yha pienista tappioista ja padoman
sitoutumisesta.

Liséksi olemme laatineet Uusiutuvalle energialle kaksi
lisdskenaariota, negatiivisen ja positiivisen.
Negatiivisessa skenaariossa tulos ei koskaan kaanny
positiiviseksi, jolloin toiminta lopetetaan vuonna 2026
javuosien 2024-26 kassavirrat aiheuttavat yhteensa
10 MEUR:n negatiivisen vaikutuksen. Positiivisessa
skenaariossa liikevaihto yli kymmenkertaistuu 50
MEUR:oon, materiaalikatemarginaali parantuu 25 %:iin

ja kiintedt kulut kasvavat 10 MEUR:oon (2023: -4
MEUR), jolloin liikevoitoksi tulisi 2,5 MEUR (5 % LV:std).
Talloin kasvuliiketoiminnalle sopiva arvostuskerroin
EV/EBIT 14x kaantaisi liketoiminnan arvon selvasti
positiiviseksi 35 MEUR:oon.

Aurinkosdhkoliiketoiminnan arvoksi olemme
asettaneet laskelmassa 4 MEUR, joka vastaa Rasol-
yrityskaupan laskennallista kauppahintaa (3,9 MEUR).
Liiketoiminnan lukuja vuodelta 2023 ei ole saatavilla,
mika vaikeuttaa arvonmaaritysta, mutta vuoden 2022
lukuihin peilattuna asetettu arvo on melko edullinen
(EV/EBIT 8x). Pidamme mahdollisena, etté tulos on
heikentynyt vuonna 2023, mutta pitkélla aikavalilla
liketoiminta voisi kasvaa melko padomakevyesti, jos
yhtié onnistuu laajentamaan toimintaansa suuremman
mittakaavan projekteissa osana konsernia.

Osien summa — Merilogistiikka

Pyrimme maarittdmaan Merilogistiikan arvon
tarkastelemalla arvioitua normalisoitua tulostasoa seka
normalisoituja tulospohjaisia arvostuskertoimia.
Merilogistiikan toimiala on padomavaltainen ja
syklinen, minka vuoksi liilketoimintaa kuuluu
mielestdmme arvostaa melko maltillisella EV/EBIT 9x
arvostuskertoimella suhteessa normalisoituun
tulokseen. Verrokkeja hinnoitellaan vuoden 2024
ennusteilla kertoimilla EV/EBIT 8-10x.

Arvioimme vuodelle 2024 ennustetun tulostason
vastaavan normalisoitua tasoa ja kdytdmme sita
arvonmaarityksen tarkasteluvuotena. Ennustamme
vuoden 2024 liikevaihdoksi liikevoitoksi 5,3 MEUR
(8,2 % liikevaihdosta), jolloin 9x EV/EBIT-kerroin antaisi
liiketoiminnan arvoksi 48 MEUR, mika on noin 0,95-
kertainen suhteessa yhtion laivojen markkina-arvoon
14.6.2022 (50,8 MEUR). Laivojen markkina-arvo on
voinut laskea tdman jalkeen mm. suhdanteen
heikentymisen ja kulumisen vuoksi.

Osien summa
MEUR
Negatii-
vinen
Aurinkolampé (entinen Savosolar)

Liikevaihto 2026e 5
EBIT 2026e -4,0
EBIT-% 2026e -80 %
EV/EBIT (x)

Yritysarvo (EV) -10
4

Aurinkosahké (Rasol)
Liikevaihto 2022

EBIT 2022

EV/EBIT (x)

Yritysarvo (EV) 4

L 4

Merilogistiikka

Liikevaihto 2024e

EBIT 2024e

EBIT-% 2024e

EV/EBIT (x)

Yritysarvo (EV) 48
Yritysarvo/laivojen

markkina-arvo 14.6.2022 0,95x

=

Yritysarvo (EV) yhteensa 43
Nettovelka 2023 -13
K&aypa markkina-arvo 29

Kéaypa osakekurssi EUR 0,033

Osakekurssi nyt EUR 0,047
Markkina-arvo nyt 4
Muutos -29 %

Lahde: Inderesin arvio

Skenaario

Perus

20,0
-0,3
1%

2

4,0
0,5
8x

65
53
82 %
9,0x
48

0,95x

54

a1
0,046

0,047
4
-1%

Positii-

vinen

50
2,5
5%
14x
35

48

0,95x

87

74
0,083

0,047
1
79%
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Arvonmaaritys (3/3)

DCF

Kassavirtapohjainen arvonmaaritysmenetelma ei
mielestdmme sovellu kovin hyvin Meriaura Groupin
arvostamiseen, silld Uusiutuva energia —
liiketoimintayksikon tuloskadnne ei nakemyksemme
mukaan toteudu vield ldhitulevaisuudessa ja
tulosennusteisiin liittyy runsaasti epavarmuutta. Yhtion
kassavirrat ovat siten vaikeasti ennustettavat. Olemme
olettaneet DCF-mallin ennusteissa, ettd Uusiutuva
energia —yksikon tulos parantuisi vuosina 2027-30
0,7-1,0 MEUR:n tasolle ja, ettd Merilogistiikan liikevoitto
kasvaisi 4 % vuosittain mm. merkittavien
alusinvestointien tukemana. Pitkan aikavalin
likevoittomarginaaliksi olemme asettaneet 5,5 %,
mika ylittaa selvasti nykyisen kannattavuustason,
mutta laskee suhteessa vuosille 2027-30
ennustettuun 6,6 %:n tasoon.

DCF-arvonmaéarityksemme antaa Meriaura Groupin
markkina-arvoksi 45 MEUR ja yksittdisen osakkeen
arvoksi 0,051 euroa. Olemme asettaneet yhtion
keskimaaraiseksi padoman kustannukseksi 9,1 %,
mika nakemyksemme mukaan ylittdd porssin
keskimaardisen tason ja heijastelee Uusiutuvan
energian liikketoiminnan nousujohteisiin ennusteisiin
liittyvaa korkeahkoa riskitasoa seka Merilogistiikan
tuloskehityksen syklista luonnetta.

DCF-mallissamme vuosien 2027-31 likevaihdon
kasvuksi on oletettu 5 % ja terminaalijaksolla 2,5 %.
Arvioimme investointien olevan ennusteperiodilla
poistoja suuremmat, sillda ennustamme Merilogistiikalle
kapasiteetin ja liikevaihdon kasvua. Oletamme
poistojen ja investointien tasojen Iahentyvan toisiaan
pitkalla aikavalilla.

DCF: Rahavirran jakautuminen jaksoittain

2024e-2028e 12%

2029e-2033e - 26%

2024e-2028e m2029e-2033e mTERM

32



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 0,90 0,15 0,05 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Osakemaéra, milj. kpl 17,2 62,9 165,2 783,1 886,8 886,8 886,8 886,8 886,8
Markkina-arvo 16 9,5 8,0 53 42 42 42 42 42
Yritysarvo (EV) 15 7,6 41 70 56 59 63 66 60
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. 30,7 16,7 10,6 8,7
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 30,7 16,7 10,6 8,7
P/B 43 2,0 1,2 15 11 1,0 1,0 0,9 0,8
P/S 4,5 19 32 6,2 0,6 0,5 0,5 0,4 04
EV/Liikevaihto 4,3 1,5 17 8,1 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. neg. neg. 8,8 7,0 6.4 49 4,0
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. neg. 53,5 20,8 15,3 11,3 91
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes

EV/EBITDA EV/EBIT P/B

8,8 53,5
2,0

15

1,2

09 o8

neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

O AN A 2020 2021 2022 2023 2024e2025e2026e2027e
LR

)
N
R M S

P/B

Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Safe Bulkers 545 958 7,8 9,2 55 6,1 35 37 6,4 7,5 4,3 3,8

Eurodry 57 151 10,1 10,7 51 53 23 2,2 91 7,7 0,5
Start Bulk Carriers 2744 3624 9,0 8,2 6,6 6,0 3,9 3,6 6,6 5,8 9,8 10,5 13
Kawasaki Kisen Kaisha 9699 9989 13,2 12,3 1,8 18 1,2 9,9 4,7 3,6 11
Golden Ocean Group 2899 4120 1,4 8,2 8,3 5,2 5,0 9,6 8,7 10,2 9,6 16
Meriaura Group (Inderes) 42 59 20,8 15,3 7,0 6.4 0,8 0,7 30,7 16,7 0,0 0,0 1,0
Keskiarvo 9,0 9,9 7,7 76 33 3,2 8,6 7.9 73 6,9 11
Mediaani 9,0 9,9 6,6 6,1 3,5 3,6 9,1 7,7 7.2 6,7 1,2
Erotus-% vrt. mediaani 131% 54 % 6% 5% -78% -79% 239% 118 % -100 % -100 % -15 %

Léhde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Uusiutuva energia
Merilogistiikka

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Uusiutuva energia
Merilogistiikka
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
2,5
0,0
0,0
-4,2
0,4
-4,6
-4,6

-1,2
-5,8
0,0
-5,8
-0,03

2021
-51,2 %

-167,2 %
-182,4 %
-2312 %

2022
8,6
3,8
4,9
-3,6
-0,2
-3,8
-3,8

-0.3
-4
0,0
-4.1

-0,01

2022
245,8 %

-41,4 %
-43,6 %
-47,1 %

Q123
16,2
0,2
16,0
1,5
-1.3
0,2
0,2
-11
1,2
-0,2
-0,1
0,0
-0,1
0,00

Q123

9,3 %

1,0 %
-0,5 %

Q2'23 Q3'23 Q423

15,3
0,3
15,0
11
-1,3
-0,2
-0,2
-1.3
1,0
-0,3
-0,5
0,0
-0,5
0,00

Q2'23

72 %

-1.4 %
-33%

15,7
0,2
15,5
1,7
-1.4
0,3
0,3
-0,7
1,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,00

Q3'23

10,6 %

1,7 %
0,1%

19,0
27
16,4
2,1
-1,2
0,8
0,8
-0,7
1,9
-0,6
0,2
0,1
0,3
0,00

Q4'23

10,8 %

4,4 %
1,5 %

2023
66,2
34
62,8
6,3
-53
1,0
1,0
-3,8
51
-1,4
-0,3
0,1
-0,3
0,00

2023
666,5 %

9,6 %
1,6 %
-0,4 %

Q124
17,9
1,9
15,9
1,2
-1,4
-0,2
-0,2
-0,9
0,8
-0,3
-0,5
0,0
-0,5
-0,0005

Q124
10,3 %

6,7 %
-1,0 %
-2,6 %

Q2'24e
19,8
33
16,5
2,2
-1,4
0,9
0,9
-0,6
1,5
-0,3
0,6
0,0
0,5
0,0006

Q2'24e
29,7 %

1,3 %
43 %
2,8%

Q3'24e
19,2
35
15,7
2,2
15
0,7
0,7
0,4
11
0,4
0.4
-0,1
0,3
0,0003

Q3'24e
22,7 %

1,2 %
3,7%
1,5 %

Q4'24e
20,9
41
16,8
2,9
14
15
15
0,4
19
0,4
11
-0,1
1,0
0,001

Q4'24e
9,7 %

13,9 %
7.1 %
4,6 %

2024e
77,8
12,9
64,9
8,5
-5,6
2,8
2,8
-2,5
5%
-1,3
1,5
-0,2
1,4
0,0015

2024e
17,6 %
1731 %
10,9 %
3,7%
1,7 %

2025e
84,6
17,4
67,2
10,0
-5,8
4,2
4,2
-1,2
5,8
-1,5
2,7
-0,2
2,5
0,0028

2025e
8,8 %
46,0 %
1,8 %
4,9 %
3,0 %

2026e
93,6
24,0
69,6
13,4
7.6
5,8
5,8
02
5,6
17
a1
0,2
3,9
0,0044

2026e
10,6 %
40,4 %
14,3 %
6,2 %
4,2 %

2027e
100
283
721
15,0
-8,4
6,6
6,6
0,7
519
-1,6
5,0
-0,2
4,8
0,0054

2027e
7,3 %
12,6 %
14,9 %
6,6 %
4,8 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
50,6
0,0
41
46,5
0,0
0,0
0,0
0,0
13,8
34
0,0
6.6
38
64,4

2023
49,4
35
41
418
0,0
0,0
0,0
0,0
18,4
25
0,0
8,2
7,7
67,8

2024e
54,
35
44
46,5
0,0
0,0
0,0
0,0
21,4
2,8
0,0
95
9,1
75,5

2025e
60,5
35
4,1
52,8
0,0
0,0
0,0
0,0
231
29
0,0
10,3
9,9
83,5

2026e
66,2
3,5
41
58,5
0,0
0,0
0,0
0,0
254
32
0,0
13
10,9
91,6

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
354
05
-50,0
0,0
0,0
84,9
0.0
17,5
0,0
02
173
0,0
0.0
114
32
8,2
0,0
644

2023
40,0
0,5
-50,3
0,0
0,0
89,8
0,0
181
0,0
0,2
17,9
0,0
0,0
9,7
3.2
6,6
0,0
67,8

2024
;3
0,5
-48,9
0,0
0,0
89,8
0,0
21,5
0,0
0,2
213
0,0
0,0
12,7
5,3
7,4
0,0
75,5

2025e

43,8
05
46,4
0,0
0,0
89,8
0,0
24,0
0,0
02
237
0,0
0,0
15,7
7.9
7.8
0,0
835

2026e

478
05
42,5
0,0
0,0
89,8
0,0
26,6
0,0
02
26,4
0,0
0,0
17,2
8,8
8,4
0,0
91,6



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023
Liikevaihdon kasvu-% 666,5 %
Liikevoitto-% 1,6 %
Liikevoitto 1,0
+ Kokonaispoistot 53
- Maksetut verot 0,1
- verot rahoituskuluista -0,2
+ verot rahoitustuotoista 0,0
- Kéyttopddoman muutos 2,4
Operatiivinen kassavirta 3,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0
- Bruttoinvestoinnit -4.1
Vapaa operatiivinen kassavirta -0,3
+/- Muut 4,8
Vapaa kassavirta 45

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
17,6 %
3,7%
2,8
5,6
-0,2
-0,2
0,0
-0,8
73
0,0
-10,3
-3,0
0,0
-3,0
-2,9
58,4
58,4
-211
7,7
0,0
0,0
45,1
0,051

20,0%
10,0 %
50%
1,50
4,75 %
0,00 %
25%
9,6 %
9,1%

2025e

88%
49%
42
5,8
0.2
-0,1
0,0
0,4
9,2
0,0
12,2
-3,0
0,0
30
2,6
613

2026e
10,6 %

6,2 %
5.8
7,6
-0,2
-0,1
0,0
-0,7
12,4
0,0
-13.3
-0,8
0,0
-0,8
-0,7
63,8

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e

73%

6.6 %
6.6
8.4
0.2
-0,1
0,0
0,4
143
0,0
6,6
7,7
0,0
77
5,6
64,5

2028e

5,0%

6,6 %
6,9
8,1
-0,3
-0,1
0,0
03
144
0,0
-6,8
76
0,0
7,6
51
58,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

12%

2024e-2028e

2029e

50%
6,6 %
73
7,9
0,4
0,1
0,0
03
144
0,0
7,0
74
0,0
74
45
538

2030e

5,0%

6,6 %
76
6,5
-0,5
0,0
0,0
-0,1
13,5
0,0
-7.2
6,3
0,0
6,3
35
49,2

26%

W 2029e-2033e

2031e
5,0%
55%
6,7
6,6
-0,5
0,0
0,0
-0,1
12,7
0,0
-7,5
5,2
0,0
5,2
2,7
45,7

B TERM

2032e
5,0%
55%
7,0
6,7
-0,5
0,0
0,0
-0,1
131
0,0
-7,7
54
0,0
54
25
43,0

2033e

2,5%
5,5%
7.2
6,8
-0,6
0,0
0,0
-0,2
133
0,0
77
5,6
0,0
56
24
405

TERM
25%
55%

87,6
381
38,1

62%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
56 % 0,1 57 %
58 % 59 %
0,1
60 % 61%
o,

62 % 0,1 63 %

64 %
65 %

66 %
67 %

68 % 0,1
70 % 0,0 69 %
0,0 N
72% 0,0 %
0,0
74 % 00 73%
0,0 € 0,0 €
66% 71% 76% 81% 86% 91% 9,6 % 10,1% 10,6 % 11,1% 11,6 % 0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50%
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
0,1 50 %
0,1
0,1
01 55 %
0,1
0,1 60 %
0,0
0.0 65 %
0,0
0,0 70 %
0,0 €

30% 35% 40% 45% 50% 55% 6,0% 65% 70% 75% 80%

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021

25
-4,2
-4,6
-5,8
-5,8

0,0

2021
8,2
6,5
0,0
-3,8

2021
-4,2
-0,5
-47
0,2
-4,5

2021
17

neg.
neg.
neg.
1,2
0,0 %

2022
8,6
36
38
4.1
4.1

0,0

2022

64,4
354
0,0

16,7

2022
-3,6
-0,3
-3,8

-49,5
-16,9

2022
8,1
neg.
neg.
neg.
15
0,0 %

2023
66,2
6,3
1,0
-0,3
-0,3
0,0

2023

67,8

40,0
35

13,3

2023
6.3
24
37
-4
45

2023
0,8
8,8

53,5
neg.
11
0,0 %

2024e
77,8
8,5
2,8
1,5
14
0,0

2024e
75,5
41,3
3,5
17,5

2024e
8,5
-0,8
7.3
-10,3
-3,0

2024e
0,8
7,0
20,8
30,7
1,0
0,0 %

2025e
84,6
10,0
4,2
2,7
25
0,0

2025e

83,5
43,8
3,5
21,8

2025e

10,0
-0,4
9,2
12,2
-3,0

2025¢
07
6.4
15,3
16,7
1,0
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,03
-0,03
-0,03
-0,03
0,04
0,00

2021
-51%
22%
17 %
-56 %
-167,2 %
-182,4 %
-182,4 %
-103,4 %
-76,2 %
79,5 %
-58,8 %

2022
-0,01
-0,01
0,00
-0,02
0,05
0,00

2022

246 %
-14 %
17 %
-85 %
-41,4 %
-43,6 %
-43,6 %
-19,4 %
-12,0%
55,0 %
47,2 %

2023
0,00
0,00
0,00
0,01
0,05
0,00

2023

666 %
-277 %
-128 %
-94 %
9,6 %
1,6 %
1,6 %
-0,7 %
1,8 %
58,9 %
333%

2024e
0,00
0,00
0,01
0,00
0,05
0,00

2024e
18 %
34 %
173 %
-588 %
10,9 %
3,7%
3,7%
33%
4,4 %
54,7 %
42,3 %

2025e
0,00
0,00
0,01
0,00
0,05
0,00

2025e
9%
17 %
46 %
84 %
11,8 %
4,9 %
4,9 %
5,9 %
5,8 %
52,5 %
49,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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 nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista 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 kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nédkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oyj:llé ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla 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 liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd 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 téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
09/03/2023
08/05/2023
28/08/2023
06/11/2023
30/11/2023
01/03/2024
29/04/2024
03/05/2024
22/05/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy

Vahenna
Myy

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahennda
Vahennda

Véhenna

Tavoite
0,06 €
0,05 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €
0,04 €

Osakekurssi
0,078 €
0,058 €
0,062 €
0,049 €
0,048 €
0,048 €
0,048 €
0,047 €
0,047 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
' ANALYST AWARDS A
" FROM REFINITIV

g
¥

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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