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TARKEITA TIETOJA LUKIJALLE

Inderes Oy ("Inderes”) on laatinut tdmén tutkimuksen Fodelia Oyj:sta ("Yhtic”).

Tama tutkimus on tarkoitettu kaytettavaksi ainoastaan taustatietoa varten, eika sitd tule pitaa Yhtion, sen osakkeiden tai muiden arvopaperien tarjoamisena tai
markkinointina Suomessa tai misséan muussakaan maassa.

Inderes on laatinut tdman tutkimuksen riippumattomana asiantuntijana. Yhtio ei ota kantaa tutkimuksen sisaltamiin tietoihin eika ota vastuuta niiden oikeellisuudesta tai
mahdollisista puutteista taikka Inderesin niiden perusteella tekemista johtopaatoksista.

Tassa tutkimuksessa ei pyritd antamaan kokonaiskuvaa tai sijoitusta varten riittavia tietod’a Yhtiosta, eika siind olevien tietojen perusteella voida tehda sijoituspaatoksia.
Annettavat tiedot voivat muuttua tai niitd voidaan muuttaa ilman, ettad lukija saa tasta erillista iimoitusta. Mahdollista sijoitusta suunnittelevan tahon on itse selvitettava ja
arvioitava Yhtioon liittyvia tietoja seka hankittava omalla kustannuksellaan omat oikeudelliset, taloudelliset, verotukselliset ja muut neuvot mahdollista sijoitusta varten.

Tama tutkimus sisdltaa tulevaisuutta koskevia lausumia, arvioita ja laskelmia Yhtiosta ja markkinoista, joilla Yhtic toimii. Tallaiset lausumat, arviot ja laskelmat heijastavat
niitd varten tehtyja oletuksia, jotka voivat pitaa paikkansa tai osoittautua virheellisiksi. Tulevaisuutta koskevat lausumat, arviot ja laskelmat sisdltavat tunnettuja ja
tuntemattomia riskejd, epavarmuustekijoita seka muita tarkeita tekijoitd, joiden johdosta Yhtion todellinen tulos, toiminta ja saavutukset tai toimialan kehitys voivat poiketa
olennaisesti téllaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa, arvioissa ja laskelmissa nimenomaisesti tai vélillisesti esitetyista seikoista. Inderes tai Yhtio ei anna vakuutuksia
tai sitoumuksia tallaisista lausumista, arvioista ja laskelmista.

Vaikka tama tutkimus on laadittu Yhtion toimeksiannosta, tutkimus ei ole arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettu esite tai markkinointimateriaali. Tutkimus ei
sisalla tarjousta, tarjouspyyntoa tai sijoitusneuvoa Yhtion osakkeiden tai muiden arvopaperien hankkimisesta tai merkitsemisesta. Sovellettavaan lainsaadantoon saattaa
sisaltyd taman tutkimuksen vastaanottamista koskevia rajoituksia. Tutkimuksen vastaanottaja voi saada tiedon tutkimuksesta ja vastaanottaa sen vain silla ehdolla, etta
téma on mahdollista sovellettavan lain mukaan ilman mink&anlaisia viranomaishyvaksyntdja, rekisterdinteja tai muita muodollisuuksia.

Tama tutkimus ej ole arvopapereiden myyntitarjous Australiassa, Eteld-Afrikassa, Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai
Yhdysvalloissa eikd missaan Euroopan talousalueen maassa.

Yhti6 ei ole rekisterdinyt, eikd sen tarkoituksena ole rekister6ida, mitdan osaa mahdollisesta tarjouksesta Yhdysvalloissa, eika sen tarkoituksena ole tarjota arvopapereita
yleisélle Yhdysvalloissa. Tarjousta ei tehdd missaan sellaisessa maassa, missa joko tarjous tai siihen osallistuminen olisi kiellettya tai edellyttaisi Suomen lainsaadannon
mukaisten toimenpiteiden lisdksi esitteen laatimista, rekisterdintia tai muita toimenpiteita.

Taman tutkimuksen siséltama tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettdvaksi kokonaan tai osittain, suoraan tai valillisesti Australiassa, Eteld-Afrikassa, o
Pongkonglssa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa, Uudessa-Seelannissa tai Yhdysvalloissa tai missdan muussa maassa, jossa julkaiseminen tai levittdminen olisi
ainvastaista.
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Sijoitustutkimus: Fodelia

Fodelia on suomalaisten elintarvikeyritysten holdingyhti6. Portfolioon kuuluu kaksi 100 %:sesti omistettua tytaryhtiota,
jotka ovat valmisruokatuotteita valmistava Feelia ja perunalastujen, maissi- ja kaurasnacksien valmistaja Real Snacks.
Portfolioyhtict ovat kasvaneet voimakkaasti (2016-2018 CAGR: 28 %) ja kannattavasti (EBIT 6-10%). Pidémme Fodelian
kasvunakymia vahvoina, mika heijastuu myos yhtion taloudellisissa tavoitteissa (likevaihdon kasvu noin 25 % ja EBIT vyl
10 %). Eri arvonmaaritysmenetelmilld haarukoitu keskiarvo antaa osakekannan arvoksi ("pre-money”) 28 MEUR.

Feelian ainutlaatuinen tuote- ja palvelukonsepti tarjoaa vahvat tuloskasvunakymat

Feelia tarjoaa valmisruokatuotteita ammattikeittidille, kauppojen ruokapalvelukonsepteihin seka suoraan kuluttajille.
Pyhannan tehtaalla autoklaavitekniikalla valmistetut lisdaineettomat ja kotimaisista raaka-aineista valmistetut ruoat
koostuvat mm. keitoista, padoista ja kiusauksista. Feelian 2018-liikevaihto oli 9,4 MEUR (CAGR 2016-2018: 48 %) ja
liikevoittomarginaali 14 %. Feelian tarjoama on erityisen houkutteleva mm. julkisen sektorin, hoiva- ja kaupan alan
toimijoille seka kotitalouksille, silla tuotteiden sailyvyys ja hinta/laatusuhde on erinomainen, valmistus on helppoa ja
ne tuovat kustannussaastoja asiakkaille mm. vapauttaen ne suurista keittio- ja henkildstoinvestoinnoista. Pidamme
Feelian kilpailuetuja vahvoina ja yhtion kannattavuus on selvasti toimialan yleisen tason ylapuolella.

Real Snacks on vakaa tuloskone, mutta sen kilpailuedut kalpenevat Feelian rinnalla

Real Snacks on perunalastujen, maissi- ja kaurasnacksien tuottaja, jonka tuotteita myydaan paaosin suomalaisten ja
ulkomaisten paivittdistavarakauppojen kautta. Real Snacksin 2018-liikevaihto oli 6,0 MEUR (CAGR 2016-2018: 9 %) ja
likevoitto 5 %. Liikevaihdosta 2/3 muodostuu kaupan omien merkkien valmistuksesta (mm. Pirkka ja Rainbow) ja 1/3
omista bréndeista. Real Snacksin kasvumahdollisuudet nojaavat omien innovatiivisten kauratuotteiden (Oatis-brandi)
ja perunalastujen (Oikia-brandi) myynnistd suomalaisten ja ulkomaisten kauppojen hyllyille seka uusiin kaupan omien
merkkien valmistussopimuksiin. Alan Kilpailu on kovaa ja asema private label -valmistajana sisdltéd omat haasteensa.
Tastd syystda ndemme Real Snacksin kilpailuetujen ja tuloskasvundkymien kalpenevan Feelian rinnalla.

Konsernilla on vahvat tuloskasvunakymat ja erittdin kunnianhimoiset pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Fodelian keskipitkan aikavalin tavoitteisiin kuuluu 1) liikevaihdon kasvu noin 25 %/v. 2) EBIT yli 10 % ja 3) osinkosuhde
35 %. Fodelia arvioi 2019-liikevaihdon olevan noin 20 MEUR (kasvu V30 %) ja oikaistun liikevoiton olevan yli 2 MEUR.
Fodelia arvioi 2020-liikevaihdon kasvavan yli 35 % ja EBIT-marginaalin olevan linjassa taloudellisten tavoitteiden
kanssa (EBIT yli 10 %). Yhtiolla on késityksemme mukaan useita uusia 2019-2020 alkavia sopimuksia (julkinen sektori,
hoiva-ala, péivittdistavarakaupat), joiden ansiosta kasvundkymat Iahivuosille ovat hyvin vahvat.

Eri arvonmaaritysmenetelmien keskiarvo antaa Fodelian osakekannan arvoksi (ennen osakeantia) 28 MEUR

Arvonmaarityksemme antaa Fodelian osakekannan arvoksi 28 MEUR (ennen antia), mika perustuu osien summa-
laskelmaan, DCF-kassavirtamalliin, verrokkiryhm&hinnoitteluun ja hyvaksymiimme arvostuskertoimiin. Yhtion hyvat
kasvunakymaét ja vahva kannattavuus voisivat puoltaa vield korkeampaa arvostusta, mutta pienen koon, lyhyen
toimintahistorian ja vaikean toimialadynamiikan (Suomen elintarvikesektori) takia tuottovaatimuksemme on korkea.
Yhtiolld on vield paljon todistettavaa, jotta verrokkiryhman tulospohjainen alennus (20-30%) voitaisiin kuroa kiinni.

Analyytikko

Petri Kajaani
+358 50 527 8680
petri.kajaani@inderes.fi

Inderesin ndkemys Fodelian osakekannan arvosta

(”pre-money equity”) ennen listautumisantia:

Eri arvonmaaritysmenetelmilla
haarukoitu keskiarvo: 28 MEUR

Alaraja@wéraja

Konsernin osa

Feelia Oy 21,0 28,0 41,0
Real Snacks Oy 3,0 4,0 4,5
Fodelia Oyj (emo) -4,0 -4,0 -4,0

Konserni yhteensa 20,0 28,0 41,5

Avainluvut eri arvostusmenetelmien saadun osakekannan
keskiarvolla (osakekannan arvo 28 MEUR)

2018 2019e 2020e 2021e

Liikevaihto 15,4 20,3 28,9 37,0
kasvu-% 32% 32% 42 % 28 %
EBIT oik. 1,6 2,0 3,0 3,8
EBIT-% oik. 10,4 % 9,9% 10,4 % 10,3 %
Nettotulos 1,3 1,5 2,2 3,0
P/E (oik.) 22,0 18,4 12,4 9,4
P/B 17,4 1,1 6,6 4,4
Osinkotuotto-% 21% 1,9% 2,8% 3,7%
EV/EBIT (oik.) 20,0 15,6 10,5 8,3
EV/EBITDA 171 12,5 9,0 6,9
EV/Liikevaihto 21 13 11 0,9

Lahde: Inderes



Osien summa -laskelma kayttaen eri menetelmilla
laskettuja osakekantojen keskiarvoja:

4,0 -4,0

MEUR

Real Konserni-
Snacks hallinto

Feelia Yhteensa

Avainluvut kuvitteellisella osakekannan
28 MEUR:n arvolla (ennen antia)

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

28,9
20,3
15,4
1,7
€S

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
*2016-2018 luvut yhteenlaskettuna Feelia ja Real Snacks (ei pro-forma)
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

46,4

37,0

12,0 %

10,0 %

8,0 %

6,0 %

4,0 %

2,0%

0,0 %

Yritysarvo (EV)

31

MEUR

Osinko

2,8%

2020e

Lahde: Inderes

P/E

12x

2020e

EV/EBITDA

9x

2020e

Arvoajurit

Erinomaiset tuotteet, jotka
vastaavat markkinakysyntaan

Vahvat nadytot nopeasta ja
kannattavasta kasvusta

Mahdollisuus isoihin
kasvuharppauksiin mm. julkisen
sektorin, kauppaketjujen tai
hoivayhtiésopimusten kautta

Suotuisat megatrendit taustalla
mm. sydmisen helppous, ruuan
terveellisyys ja ammattikeittididen
kustannuspaineet

Vahvat liilkevaihdon kasvundkymat
Suomessa ja ulkomailla

Mahdollisuus lisdarvon luontiin
portfolioyhtididen
omistajajarjestelyjen kautta

& Riskitekijat

Nopea kasvu voi tuoda mukanaan
kasvukipuja

Vahva kasvu- ja kannattavuus voivat
houkutella kilpailijoita

Suomen elintarvikesektorin haastava
dynamiikka voi pitkdsséa juoksussa
luoda haasteita omistaja-arvon
luonnille

Pieni koko ja haastajan asemassa
olevat brandit voivat jaada
kilpailutilanteen kiristyessa jalkoihin

Vaikea asema arvoketjussa (Real
Snacks( ja riippuvuus isoista
asiakkaista

Yhtion taloudelliset tavoitteet on
asetettu erittdin korkealle, mika voi
aiheuttaa tulospettymyksia

Emoyhtion kulurakenne voi paisua
odotettua korkeammaksi

Ei Arvostus

Meidén arvonmaarityksessamme
kaytettyjen eri menetelmien
keskiarvo Fodelian osakekannalle
(ennen listautumisantia) on 28 MEUR

Kasvu- ja kannattavuus on selvasti
kansainvalisen verrokkiryhman
ylapuolella, mutta 28 MEUR:n arvolla
tulospohjainen (2020e) alennus
verrokkiryhm&an on 20-30 %

Osakkeen arvostus on vuoden 2019
tulospohjaisella arvostuksella
korkea, mutta vahvan tuloskasvun
ansiosta se laskee nopeasti

Voimakas liikevaihdon kasvu, vakaa
suhteellinen kannattavuus ja korkea
padoman tuotto tekevat yhdessa
ajan myota hyvaa Fodelian omistaja-
arvolle
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Fodelia lyhyesti

Fodelia on suomalainen vuonna 2019 perustettu
elintarvikeyritysten holdingyhtid. Fodelia-konserni
muodostuu emoyhtiosta (Fodelia Oyj) ja kahdesta
sen 100 %:sesti omistamasta tytaryhtiosta (Feelia
Oy ja Real Snacks Oy). Yhtididen kotipaikka on
Pyhanta ja sielld toimivat myods Feelian ja Real
Snacksin tehtaat.

Feelia tarjoaa terveellisia ja vastuullisia
valmisruokatuotteita ammattikeittidille, kauppojen
ruokapalvelukonsepteihin ja kuluttajille. Real
Snacks tuottaa perunalastuja seka maissi- ja
kauravdlipaloja padosin kotimaisten ja ulkomaisten
paivittistavarakauppojen valikoimiin.

Fodelia-konsernin yhteenlaskettu liikevaihto
vuodelta 2018 (pro forma) oli 15,3 MEUR ja
liikevoitto 1,6 MEUR (EBIT 10,3 %).
Konserniyhtidissa tydskenteli vuoden 2018 aikana
yhteensa keskimaarin 57 henkil6a.

Emoyhtié Fodelia Oyj tarjoaa tytaryrityksilleen
ylimman johdon palvelut (CEO, CFO) ja ulkoisesti
hankittavat palvelut, kuten taloushallinnon tuen,
markkinoinnin ja IT-palvelut. Fodelian
konsernihallinnon palveluksessa tydskentelevat
toimitusjohtaja Mikko Tahkola ja talousjohtaja Kati
Kokkonen. Fodelia laskuttaa tarjoamansa palvelut
tytaryhtigiltéan ja yhtion arvion mukaan
konsernihallinnon kulut ovat vuodessa noin 400
000€ (sisaltaen First North-yhtion kustannukset).

Strategiset tavoitteet

Fodelian strategisena tavoitteena on suomalaisen
elintarviketeollisuuden kestdvan tulevaisuuden
rakentaminen tarjoamalla puhdasta, paikallisesti ja
vastuullisesti tuotettua ruokaa. Yhtion strategisia

kulmakivia ovat:

* omistettujen yhtididen lilkketoiminnan
kannattavan kasvun tukeminen kotimaassa ja
kansainvalisesti

* erottautuminen uusilla, innovatiivisilla ja
vastuullisilla tuotteilla seka konsepteilla

* omistusten pitkdjanteinen kehittdminen ja
omistaja-arvon kasvattaminen

¢ uusien kasvumahdollisuuksien aktiivinen
tunnistaminen.

Fodelian tavoitteena on myos tutkia mahdollisia
yritysjarjestelyitd. Ndemme portfolioyhtididen
omistaja-jarjestelyiden olevan myos yksi keino
luoda omistaja-arvoa tulevaisuudessa. Talla
hetkella johto nakee nykyisissa omistuksissaan
merkittdvaa arvonluontipotentiaalia ja keskittaa
resurssinsa niiden kannattavan kasvun
tukemiseen. Yhtiolld on tiukat yritysostokriteerit ja
ostokohteelta edellytetdan, ettd sen liilketoiminta
kantaa yli toimialan hetkellisten trendien.

Omistuspohja

Fodelian omistuspohja (ennen osakeantia) koostuu
yhdeksasta yksityishenkilostd, joista kaikki
tyoskentelevat tai ovat tyoskennelleet
konserniyhtididen palveluksessa. Suurimmat
osakkeenomistajat ovat Fodelian toimitusjohtaja
Mikko Tahkola (36,6 %), Feelian toimitusjohtaja
Jukka Ojala (19,0 %), Feelian tuotantopaallikko
Antti Kamula (11,3 %), Feelian tehtaanjohtaja Juha
Lahti (7,7 %) ja Fodelian hallituksen puheenjohtaja
Mikko Paso (7,7 %). Johto ja henkilosto ovat
sitoutuneita yhtioon merkittdvan omistuksen
kautta, mitd pidamme tarke&na asiana.

Liikevoitto 1,8 MEUR (EBIT 13 %)

Konsernirakenne
. Emoyhtio
FOdeI Ia “konsernihallinto”
100 % 1100 %
Reat
 FEELIA]
*Avainluvut 2019e: *Avainluvut 2019e:

Liikevaihto 13,6 MEUR Liikevaihto 6,7 MEUR

Liikevoitto 0,3 MEUR (EBIT 5 %)

Fodelia

Emoyhti6 (Fodelia Oyj) lyhyesti

Vuonna 2019 perustettu suomalainen elintarvikeyritysten
holdingyhtic

Holdingyhtion palveluksessa on 2 henkilda: konsernin
toimitusjohtaja Mikko Tahkola ja talousjohtaja Kati Kokkonen

Portfolio koostuu kahdesta yhtista: valmisruokavalmistaja
Feeliasta ja sipsituottaja Real Snacksista

Strategisena tavoitteena on suomalaisen elintarviketeollisuuden
kestavan tulevaisuuden rakentaminen tarjoamalla puhdasta,
paikallisestija vastuullisesti tuotettua ruokaa.

Konsemin liikevaihto 2019e: 20,3 MEUR (kasvu 32 %)*
Konsemin oikaistu liikevoitto 2019e: 2,0 MEUR (EBIT 9,9 %)*

Konsernin henkilostd 2019: yhteensa noin 70 kpl (sis.
vuokratydvoima)

*Avainluvut 2019e: Inderes ennuste
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Listautumisannilla vauhtia tulevaan kasvuun

Fodelia harkitsee listautumista First North-
markkinapaikalle vuoden 2019 lopussa. Yhtion
harkitseman listautumisannin koko on arviolta noin
6,3 MEUR, missa uutta rahaa kerataan yhtioon
arviolta 4,5 MEUR (ennen listautumisannin kuluja)
ja vanhat omistajat myyvat osakkeita 1,8 MEUR:n
edesta. Listautumisella keratyt varat on tarkoitus
kayttad Fodelian kasvustrategian kiihdyttamiseen.
Fodelian kasvu ja kannattavuus ovat talla hetkella
hyvalla tasolla. Molemmat tytaryhtiot tekevat hyvaa
tulosta, padoman tuottoluvut ovat korkeat ja yhtiot
ovat pystyneet maksamaan joka vuosi hyvaa
osinkoa. Kasvua voitaisiin rahoittaa myos
nykyisella tulorahoituksella, mutta johdon tarkoitus
on laittaa isompi kasvuvaihde pé&alle
markkinoinnissa, ulkomaille laajentumisessa ja
tuotantoon liittyvissa investoinneissa (Feelian uusi
tuotantolaitos ja Real Snacksin tuotannon
automatisointi).

Feelia on konsernin selvasti arvokkaampi osa

Feelian liikevaihto on 2019-ennusteidemme
mukaan 13,6 MEUR (kasvu 45 %) ja oikaistu
likevoitto 1,8 MEUR (EBIT 14 %). Feelia kasvaa
vahvasti, silld on hyvin markkinoiden
megatrendeihin sopiva tarjoama ja patentoituun
valmistusteknologiaan perustuva kilpailuetu.
Feelian kannattavuus on jo pitk&an ollut hyvalla
tasolla (EBIT keskiarvo 2015-2018: 11,5 %) ja selvasti
kotimaisten elintarvikeyhtididen yldpuolella. Feelia
on investoinut vuoden 2018 aikana uuteen
ruokatehtaaseen Pyhanndlle, joka kaksinkertaisti
yhtion tuotantokapasiteetin (7 milj. kg per vuosi).
Feelian kasvunakymat seka Suomessa etta
vientimarkkinoilla ovat lupaavat ja yhtio
suunnittelee tehdaskapasiteetin laajentamista

2020-2021, vastatakseen voimakkaasti kasvavaan
kysyntaan.

Olemme maarittaneet konsernin molemmille
yhtidille omat osakekannan arvot ja tarkastelemme
arvonmaarityksessamme Fodelia-konsernia mm.
osien summa —laskelman kautta. Feelia
muodostaa selvasti suuremman osan konsernin
arvosta ja olemme haarukoineet Feelian
osakekannan arvoksi eri menetelmilla 21-41 MEUR,
joista laskettu keskiarvo on 28 MEUR.

Real Snacksin arvo on selvasti pienempi

Real Snacksin liikevaihto on 2019-ennusteidemme
mukaan 6,7 MEUR ja oikaistu liikevoitto 0,3 MEUR
(EBIT 5 %). Real Snacks kasvaa tasaisesti ja tekee
kohtalaista tulosta, mutta yhtion kilpailuedut,
kasvunakymat ja kannattavuus ovat selvasti
Feelian vastaavia heikommat.

Real Snacksin myynnista 2/3 tulee kaupan omien
merkkien sopimusvalmistuksesta (mm. Pirkka,
Rainbow) ja 1/3 omista brandeistd (mm. Oatis ja
Oikia). Suomessa vahvasti keskittyneen
paivittistavarakaupan private label -valmistajan
rooli ei ole erityisen houkutteleva ja riskiad korostaa
se, ettd Real Snacksin liikevaihdosta noin 50 %
tulee yhtion suurimmalta asiakkaalta.
Kilpailutilanne hyllytilasta on kirea ja vastassa on
monia tunnetumpia kansainvalisia sipsi- ja snacks
—brandeja. Néemme nama tekijat suurimpina
yksittaisina riskeind Real Snacksin tulevaisuuden
likevaihto- ja kannattavuuskehitykselle, emmeka
koe yhtiolla olevan kestavia kilpailuetuja ndiden
uhkien puolustamiseen. Arvonmadrityksessamme
haarukoimme Real Snacksin osakekannan arvoksi
3,0-4,5 MEUR, misté laskettu keskiarvo on 4,0
MEUR.

[ FEELIA/

Feelia Oy lyhyesti

¢ Tuottaa Pyhdnnan tehtaalla valmisruokatuotteita
HoReCa-segmenttiin, seka kuluttajille kaupan Take-a-
Soup-konseptilla ja oman verkkokaupan kautta

*  Tuotevalikoimaan kuuluu noin 150 eri tuotetta mm.
keittoja, vuokaruokia, kastikkeita ja puuroja

* Tuotanto osittain patentoidulla autoklaaviteknologialla,
Jjonka ansiosta ruoka sdilyy jadkaappildmpdtilassa jopa 6
kk

* P&amarkkina on Suomi, tavoitteena laajentua muihin
Pohjoismaihin

e Liikevaihto 2019e: 13,6 MEUR (kasvu 45 %)

* EBIT 2019e: 1,8 MEUR (EBIT 13 %)

*  Henkilostd 2018: keskimaarin 35 kpl

Real Snacks Oy lyhyesti

e Tuottaa Pyhdnnan tehtaalla perunalastuja seka maissi- ja
kauravalipaloja

e Yhtiolld on nelja omaa brandia: Oikia, Oatis, Moomin ja
Junior.

*  Myynti padosin kotimaisten paivittdistavarakauppojen
kautta, vientivolyymeja kasvatetaan

* Yhtio toimii my&s valikoitujen tahojen
sopimusvalmistajana (Kesko, S-Ryhmé, Lidl ja Tokmanni)

e Liikevaihto 2019e: 6,7 MEUR (kasvu 12 %)
» EBIT 2019e: 0,3 MEUR (EBIT 5 %)
*  Henkilosto 2018: keskimaarin 22 kpl
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*4 suurinta asiakasta muodostaa yhteensa
noin 30 % konsernin liikevaihdosta.
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Henkildstokulut
(15 %)

Materiaalit ja palvelut

Fodelian tarjoamat
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e |T-palvelut

30
30}30
30

* Johdon arvio Fodelia Oyj:n (emoyhtid) kuluista

noin 400 000€/vuosi.

Resurssit

Laadukkaat
raaka-aineet
lahialueilta

Modernit
tuotantolaitokset
(2kpl)

Henkilosto 2019

~70kpl (sis.
vuokratydvoima)

Tehokas
logistiikka

QO
S

(50 %)

</
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Liiketoiminnan muut kulut

(23 %)

Liiketoimintaidea Konserniyhtiot
Fodelia on elintarvikeyritysten holding-
yhtio, joka tuo kasvuvoimaa suomalaiseen M
elintarviketeollisuuteen. Fodelian
tamanhetkinen yritysportfolio koostuu
Avainluvut 2019e:

valmisruokavalmistaja Feeliasta ja

sipsituottaja Real Snacksista. Likevaihto 13,6 MEUR

Liikevoitto 1,8 MEUR
EBIT 13 %

Fodelia

Omistusten kannattavan kasvun tukeminen
kotimaassa ja kansainvalisesti

Kilpailukentta

Elinvoimaisten yhtididen omistaminen ja
pitkajanteinen kehittdminen omistaja-arvoa
kasvattaen

[ FEELIA

Erottautuminen uusilla, innovatiisilla ja
vastuullisilla tuotteilla

Uusien kasvumahdollisuuksien tunnistaminen & @ ) a
o
Are QD Pf"?l;“‘
= = >
EAAN 3
Kolmansien Oma E) _
\ sz

osapuolten Verkkokauppa
jakelukanavat

Jakelukanavat

Saariomnen

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

46,4
W
l 28,9
203
s .

Poistot ja arvonalentumiset 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
(1 %) Liikevaihto e Oik. likevoitto-%

*2016-2018 luvut yhteenlaskettu Feelia ja Real Snacks (ei pro-forma)
* Oikaistun liikevoiton kasvu (2018-2022e) CAGR: 32 % (Ennuste: Inderes)

oReat |

Avainluvut 2019e:
Liikevaihto 6,7 MEUR
Liikevoitto 0,3 MEUR

EBIT5 %

55t

Veekend

12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0%



Feelia Oy

Feelia Oy lyhyesti

Feelia Oy on suomalainen elintarviketeollisuuden
toimija, joka tuottaa ja tarjoaa terveellisia ja
vastuullisia valmisruokatuotteita ammattikeittidille,
kauppojen ruokapalvelukonsepteihin seka
suoraan kuluttajille. Yhtion tuotevalikoimaan
kuuluu noin 150 eri tuotetta siséltden mm. keittoja,
vuokaruokia, kastikkeita ja puuroja.

Feelian tuotteita myydaan liikenneasemilla, lounas-
ja henkilostoravintoloissa, kahviloissa, kioskeissa,
pienissa ravintoloissa, kouluissa ja hoivayksikoissa
seka yksityisella etta julkisella sektorilla. Tuotteita
myydaan kuluttajille myos paivittdistavarakaupan
kautta (Take-a-Soup —konsepti) ja oman
verkkokaupan kautta (feeliaruokakauppa.fi)
kotiovelle toimitettuna.

Feelian liikevaihto vuonna 2018 oli 9,4 MEUR
(kasvu 58 %) ja liikevoitto oli 1,3 MEUR (EBIT 14 %).
Feelia tydllisti vuoden 2018 aikana keskimaarin
noin 35 henkil6§, josta suurin osa tydskentelee
tuotannossa. Yhtion toimitusjohtajana on toiminut
vuodesta 2014 lahtien Jukka Ojala.

Historia

Feelia Oy on perustettu Pyhannalla vuonna 2007
Tekesin ja omistajien rahoituksella. Yhtion
konsentraattikeitoille myonnettiin patentti vuonna
2012. Feelia rakensi uuden tehtaan Pyhannalle
vuonna 2013 ja laajensi tehdastaan vuonna 2016
kasvattaakseen tuotantokapasiteettiaan. Vuonna
2017 Feelia aloitti viennin muihin Pohjoismaihin.
Vuonna 2018 yrityksen tavoitellessa Pohjoismaista
kasvua sekéa kasvaneen kysynnan myota Feelia
investoi uuteen tehtaaseen, mika lisasi
merkittavasti yhtion tuotantokapasiteettia ja
tehokkuutta.

Pitkalle kehitetty ja osittain patentoitu
valmistusprosessi

Feelia kayttaa tuotannossaan autoklaavitekniikkaa,
jonka kaytosta elintarvikkeiden valmistuksessa silla
on patentti. Feelia on tehnyt kehitystyota
valmistusmenetelman ja -prosessin hiomiseksi
vuodesta 2007 lahtien. Autoklaavitekniikassa
tuote valmistetaan ensin 90-120 asteiseksi, jonka
jalkeen se jadhdytetdan nopeasti lahelle nollaa.
Autoklaavitekniikka parantaa tuotteiden sailyvyytta
jadkaappilampdtiloissa, vahentaa ruokahavikkia ja
pienentaa tarvittavan varastotilan kokoa.

Feelia-tuotteet ovat valmiita ilman kypsentamista ja
niissa voi hyodyntaa myos era- ja
kylméavalmistusta. Yhtion mukaan valmiit- ja
puolivalmiit tuotteet sailyvat
jadkaappilampdotiloissa jopa puoli vuotta taysin
ilman lisa- tai sailontdaineita. Kaikki tdama vahentaa
ruoan valmistuksessa vaadittavia investointeja,
kustannuksia ja tyévoiman tarvetta.

Maantieteellinen asema

Feelian pagamarkkina on Suomi ja vuonna 2018
yhtion lilkevaihdosta noin 99 % tuli Suomesta.
Yhtion tehdas seka paakonttori sijaitsevat
Pyhannalla. Feelia on hiljattain laajentanut
toimintaansa Ruotsin markkinalle ja tulevaisuuden
suunnitelmiin kuuluu kansainvalistyminen
erityisesti Pohjoismaisille markkinoille. Feelia on
tehnyt ulkomailla erilaisia pilotteja vuonna 2019
mm. hoivayhtididen, pdivittdistavarakauppojen ja
kahviloiden kanssa. Jo vuoden 2019 aikana
vientivolyymit ovat kasvaneet selvasti ja vuonna
2020 vientivolyymit tulevat olemaan jo sellaisia,
ettd niiden kasvu nakyy yhtion liikevaihdossa.

[ FEELIA

Perustettu vuonna 2007

Myy ruoka-alan yrityksille valmiita ja puolivalmiita ruokia
Valikoimissa noin 150 erilaista tuotetta

Pusseihin pakatut, autoklaaveissa kypsennetyt tuotteet
sailyvét jadkaappilampdtiloissa jopa puoli vuotta taysin ilman
lis&- tai sailontdaineita

Raaka-aineet noin 80 % kotimaisia

Suosituin tuote: perinteinen lohikeitto

Feelian Take-a-Soup —keittoasemia on Suomessa yli sata

Vuoden 2018 avainluvut:
Liikevaihto 9,4 MEUR (kasvu 58 %)
Liikevoitto 1,3 MEUR (EBIT 14 %)
Henkilosto 35 kpl



Feelian tuotevalikoima

Tuoteryhméan kuuluvat keittopohjat seka Tuoteryhmé koostuu risi-, ohra- ja

kayttdvalmiit keitot, jotka siséltavét kalaa, lihaa tai mannasuurimopuroista, jotka kaikki ovat

vihanneksia. Liséksi tuoteryhma siséltdd monia laktoosittomia ja kéyttévalmitta kuumentamisen
gluteenittomia ja laktoosittomia vaihtoehtoja. jalkeen

»

et o "

Tuot.eryhma s.lsaltaa eI’I|aISan p.erlntt?lsm st'.lomala|5|a Tuoteryhmén kuuluvat mm. porkkanat,
ruokia kuten liha-makaronilaatikon ja pyttipannun. punajuuret, seka naurit, joita kaikkia voidaan

tarjoilla lisukkeina.

Kastikkeisiin kuuluvat erilaiset liha-, kala- ja
kasvisvaihtoehdot, joita voidaan tarjoilla yhdessa
esimerkiksi juures- tai perunatuoteryhmien
tuotteiden kanssa.

Tuoteryhmaan kuuluvat mm. kermaperunat tai
perunamuusi, jotka juuresten tavoin voidaan
tarjoilla lisukkeina.

v Tuotteisiin ei lisata lainkaan lisa- tai sailontdaineita

v' Autoklaavitekniikalla vakuumissa esivalmistetut ruoat ovat hyvin séilyvia (suurin osa tuotteista
v Tuotteet ovat valmiita iman kypsentamista

v' Ennen kayttoa tulee liséta vain nestettd ja lammittad

v’ Feelian tuotteet vahentavat:
v’ ruoan valmistuksessa vaadittavaa aikaa

Arvo L
. investointe
asiakkaalle s
v’ kustannuksia
v tydvoiman tarvetta
Tehtaalta lahtevan pakkaus Esillepano mm. kaupassa tai huoltoasemalla




Feelian tuotekonseptit ja asiakkaat

Osuus Feelian
lilkevaihdosta*

Kenelle? Esimerkkiasiakas**

Tuotekonsepti

. Maistuvaa ruokaa, jolla asiakas alentaa i ~
Feelia Lounas ~25.30% oraa.J ‘ Likenneasemat
yksikkokustannuksia lounas- ja henkildstoravintolat _
RESTEL

. Ravitsemussuositusten mukaista ruokaa, ilman Lo ) - 3
Feelia Koulu ~ 1015 % Kuntien ja kaupunkien keskuskeittict Kangqsqlq

R Esperi

Feelia Hoiva “205% Turvallista ja terveellists ruokaa, joka vapauttaa Kuntien ja kaupgnkien .keskuskeittibt AT EN
? resursseja hoivatydhon Hoivakodit
. Nopeaa, laadukkaasti ra&taloityé ruokaa, joka ) G ) MERANOVA KESPRO  **
Feelia Fast Casual ~ 1015 % Pubit, kahvilat ja pienet ravintolat
= (-]

erilaistaa kilpailijoista

Esivalmistetut kotiruuat toimitettuna suoraan Kotitaloudet

Feelia Perhe ~
g kotiovelle verkkokaupan kautta

Feelia T h Vaivattomaksi raataldidyt ruokaratkaisut tapahtumiin i
eelia Tapahtuma ~3.4% ja tilaisuuksiin Referensseja: Levi World Cup, Ruka
Nordic, Suviseurat ja Finntriathlon

Erinomainen alusta kestévélle kasvulle eri

Feelia Vienti ~1.2% ) Paikalliset yhteistydokumppanit
konsepteissa
Feelia Take-a-Sou p Ry Maukkaat ja terveelliset take-away-keitot. Valmiita Kahvilat ja kioskit o
konsepteja 6ytyy jo yli 50 Kaupat ja ravintolat ESupermarket

* Inderesin arvio tuotekonseptin osuudesta koko Feelian liikevaihdosta.
** Inderesin arvio potentiaalisista asiakkaista
** Mm. Kespro ja Meira Nova toimittavat tuotteet lukuisille pienemmille ravintoloille ja kahviloille. "



Feelian liiketoimintamalli

Raaka-aineiden hankinta

Feelian raaka-aineiden hankinnassa isossa
roolissa on yhtion paikalliset raaka-ainetoimittajat
ja suurin osa raaka-aineista tulee tutuilta tuottajilta
alle kahden tunnin kuljetusmatkan paasta
Pyhannalta. Kotimaisia raaka-aineita on yli 80 %
hankinnoista. Ulkomailta hankittavia raaka-aineita
ovat mm. lohi, tomaattikastike, bataatti ja kurpitsa.
Yhtion omat tuotteet eivat sisalla sailonta- eika
lisdaineita ja ne kypsennetaan biokaasulla.

Tuotekehitys

Feelian tuotekehitys on jatkuvaa ja talla hetkella
yhtiolld on tuotevalikoimassa noin 150 eri tuotetta.
Kasityksemme mukaan perinteinen lohikeitto tuo
yksittaisista tuotteista yhtidlle eniten liikevaihtoa.
Feelia on kyennyt kasvattamaan
tuotevalikoimaansa nopeasti, silla vield vuonna
2012 yhtion tuotevalikoima kasitti ainoastaan
yhdeksan tuotetta. Tuotekehitysta tehdaan paljon
yhteistydssa asiakkaiden kanssa, jonka jalkeen
asiakastarpeiden perusteella kehitettya
konsepteja on helppo myyda eteenpain.

Tuotteiden valmistus

Tuotteiden valmistus tapahtuu Pyhannalld vuonna
2018 rakennetussa modernissa tehtaassa. Feelia
kayttaa tuotannossaan autoklaavitekniikkaa, jonka
hyodyntamiseen konsentraattikeittojen
valmistuksessa Feelialla on patentti. Prosessissa
tuote lammitetdan ensin 90-120 asteiseksi, jonka
jalkeen se jadhdytetdan nopeasti lahelle nollaa.
Autoklaavitekniikka parantaa tuotteiden
sailyvyytta jadkaappilampdtiloissa, vahentaa
ruokahavikkia ja pienentaa tarvittavan varastotilan

kokoa. Feelia-tuotteet ovat valmiita ilman
kypsentamista ja niissé voi hyddyntad myos era- ja
kylmavalmistusta. Kaikki tdma vahentaa ruoan
valmistuksessa vaadittavia investointeja,
kustannuksia ja tydvoiman tarvetta.

Pyhannan ruokatehdas

Feelia laajensi vanhaa Pyhannalla sijaitsevaa
myynnin kasvun jalkoihin. Uusien sopimusten ja
hyvien kasvunadkymien takia yhtio rakennutti
vuonna 2018 uuden tehtaan noin 1 km p&aahan
vanhasta tehtaasta. Uusi vuonna 2018 rakennettu
tehdas oli 3 MEUR:n arvoinen investointi ja se
rahoitettiin pankkilainalla ja EU-tuella. Vuoden
2018 lopussa koko Feelian tuotanto keskitettiin
uudelle tehtaalle. Tehtaan valmistuskapasiteetti
on 7 miljoonaa kg valmisruokaa vuodessa, josta
yhti6 kayttaa vuonna 2019 arviolta lahes 4
miljoonaa kg. Hyvien kasvundkymien johdosta
yhtid suunnittelee jo nyt rakentavansa tehtaalle
lisdkapasiteettia, jonka on tarkoitus valmistua
2021. Feelia on valmistautunut tuleviin
lagjennustarpeisiin, silld yhtion omistamalla tontilla
on tilaa kolmelle samankokoiselle tehtaalle.
Feelian valmistus on kustannustehokasta ja sen
kulmakivina ovat pitkdlle kehitetyn
autoklaaviteknologian hyddyntaminen, kettera
Lean-ohjattu tuotanto ja digitalisoitu
varastonhallinta. Yhtio on jatkanut
tuotantoinvestointeja tehtaan valmistumisen
jalkeen mm. koneistusta kehittamalla. Yhtio pyrkii
helpottamaan robotiikalla raskaita tydvaiheita,
kuten pakkausten kasittelya ja nostelua ja yhtion
arvion mukaan uudessa tehtaassa on vuoden
2019 loppuun mennessa kadytdssa nelja robottia.

Myynti ja markkinointi

Feelian myyntiorganisaatiossa on viisi henkiloa,
jotka tekevat johdon mukaan yhteensa noin 1700
asiakastapaamista vuodessa. Myyntitoimisto
sijaitsee Vantaalla. Myynnista iso osa tapahtuu
tukkuportaan kautta ja yhtid pyrkii ennustamaan
kysyntdaa CRM-jarjestelman avulla.

Jakelukanavat ja oma verkkokauppa

Tuotteita jaellaan monissa kolmansien osapuolten
jakelukanavissa (mm. henkildstoravintolat, koulut,

hoivakodit, likenneasemat, pubit, pienet ravintolat
ja kaupan keskusliikkeet). Tehdas sijaitsee hyvien
logistiikkayhteyksien varrella ja tuotteita voi ostaa

myds tehtaanmyymalastd. Yhtio toimittaa tuotteita
myos suoraan erilaisiin massatapahtumiin.

Edelld mainittujen jakelukanavien lisaksi yhtiolla
on myds oma vuonna 2017 avattu verkkokauppa
(feeliaruokakauppa.fi), josta kuluttaja pystyy
tilaamaan ruuat kotiovelle asti ympéri Suomea.
Verkkokaupan volyymit ovat viela suhteellisen
pienid, mutta ne ovat hyvassa kasvussa.
Verkkokaupan liikevaihto vuonna 2019 on yhtion
mukaan noin 0,4 MEUR ja nykyisella kk-tason
likevaihdolla vuosittainen liikevaihto olisi noin 0,5
MEUR. Verkkokaupasta tehty kertaostos on yhtion
mukaan keskimaarin 175 euroa. Kotiovelle tilaus ei
ainakaan vield hirvean pienelle maaralle kannata,
silla esimerkiksi 3 kg lohikeitto (19,40 €)
toimitettuna Helsinkiin maksaa toimituskuluineen
39,40 €. Feelia ndkee verkkokaupassa suuren
potentiaalin ja yhtié on tehnyt verkkokaupan
suhteen kehitysty6ta ja markkinointisuunitelman,
joka on kohdennettu erityisesti lapsiperheille ja

ikaihmisille.
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Feelian liiketoimintamalli

Laaja asiakaskunta luo paljon mahdollisuuksia

Julkisen sektorin ruokahuolto ja
kustannussaastojen tarve (Case Kangasala)

Feelia on saanut viime vuosina jalan oven valiin
julkisen puolen ruokahuollossa. Julkisen sektorin
heikkenevan talouskehityksen ja
kustannuspaineiden takia monet kunnat ovat
alkaneet etsia keinoja tehostaa toimintoja ja
kustannussaastoja ulkoistamalla erilaisia asukkaille
tarjottavia palveluita. Yksi ndista palveluista on
tyypillisesti kuntien keskuskeittidista (tai monista
pienista yksittaisista keittidistd) tapahtuva
ruokahuolto. Feelian tarjooma sopii tdméan
ongelman ratkaisuun erinomaisesti ja ndemme
talla saralla yhtiolla olevan runsaasti
kasvupotentiaalia.

Feelia valittiin vuonna 2017 Kangasalan kunnan
ateriapalveluiden tuottajaksi, kun kunta kilpailutti
kaikki ateriapalvelunsa varhaiskasvatuksesta
opetukseen ja ymparivuorokautisen hoivan
yksikoihin. Feelia toimittaa kunnalle nykyaan noin
2 miljoonaa ruoka-annosta vuodessa pitkalla
viisivuotisella sopimuksella. Ateriapalveluiden
ulkoistamisella Kangasalan kunta valttyi
l&hestyvalta 7-8 MEUR:n arvoiselta
keskuskeittidinvestoinnilta. Liséksi ateriat tulevat
uudella tuotantotavalla aiempaa edullisemmiksi ja
Kangasala saavutti kunnalle merkittavat
kustannussaastot (noin 0,4 MEUR vuodessa).

Kangasalan ateriapalveluiden ulkoistus toimii
Feelialle merkittavana referenssina ja yhtio on
saanut kasityksemme mukaan kuluvana vuonna
useita uusia julkisen sektorin asiakkuuksia (mm.
Siikalatva). Kangasalan kunnan kaltaisten julkisen

sektorin asiakkaiden kanssa solmittavat
sopimukset ovat tyypillisesti melko pitkia (useita
vuosia), mika tuo liikketoimintaan ennustettavuutta
ja sijoittajien arvostamaa jatkuvaa liikevaihtoa.
Arviomme mukaan Kangasalan sopimuksen
kokoluokka on Feelialle noin 0,8 MEUR vuodessa,
joten uusien tallaisten sopimusten saaminen
toimisi voimakkaana liilkevaihdon kasvuajurina
tulevaisuudessa.

Hoiva-alan yhtiét my6s iso mahdollisuus

Feelia tekee jo nyt useiden kotimaisten hoiva-alan
asiakkaiden ruokahuoltoa. Yhtion suurimpiin
asiakkuuksiin kuuluvat kasityksemme mukaan mm.
Mehildinen ja Esperi. Muidenkin alan toimijoiden
kanssa Feelia on tehnyt pilotteja ja kaynyt
neuvotteluja sopimuksista. Feelialta tilattu
ruokahuolto antaa toimijoiden keskittya rauhassa
ydintehtavaansa (hoivapalvelut). Tuotteet ovat
hyvin sailyvia, terveellisia, monipuolisia seka
helposti valmistettavia. Tuotteet vahentavat myos
ruokahavikkia ja ovat siten ympéariston kannalta
vastuullinen ratkaisu.

Kansainvaliset markkinat avautumassa

Feelian toiminta on viela toistaiseksi hyvin
kotimarkkinakeskeista ja yhtion 2018 liikevaihdosta
noin 99 % tuli Suomesta. Ulkomaille on kuitenkin
tana vuonna tehty useita pilottiprojekteja mm.
hoivayhtididen, kahviloiden ja
paivittdistavarakauppojen kanssa ja liikevaihto on
ollut ulkomailla hyvassa kasvussa. Yhtion mukaan
vuosina 2019-2020 alkavat uudet
asiakassopimukset ovat kokoluokaltaan jo
sellaisia, ettd ne nakyvat yhtion kasvuluvuissa.

Feelian liikevaihdon jakauma (2018)

@ Vienti
@ Suomi

Feelian suurimmat asiakkaat (2018)

Feelian asiakaskunta:

B Asiakas 1
B Asiakas 2
Asiakas 3

B Muut

Kunnat, hoivayhtitt, kaupan keskusliikkeet, ravintolat, kaupat ja kotitaloudet.

leyonA ek
Kangasala W/ WIHURI
KESPRO XQ

MEHILAINEN

RESTE
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Feelian liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PY Arvio Feelian liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on hitaasti muuttuva, mutta muutosnopeus
tulee arviomme mukaan nopeutumaan lahivuosina

etenkin julkisen sektorin kustannuspaineiden takia.
Feelia on hyvin asemoitunut tuleviin muutoksiin.

Feelian toiminta on vield pientd, mutta kasvuvauhti on
voimakas. Yhtion pitaa hallita voimakkaan kasvun

lomassa rekrytointeja, uuden kapasiteetin rakennusta,
yl6sajoa ja kansainvalistymista, mika nostaa riskitasoa.

Elintarvikeala ja foodservice-markkina ovat hyvin
defensiivisia. Markkinan vuosimuutokset eivat ole
voimakkaita. Kilpailu on kovaa ja hyvin harva toimija
tekee Suomessa kunnollista kannattavuutta.

Liikevaihto on hyvin hajautunut eri asiakasryhmien
kesken ja yhti6lla on pitkia sopimuksia, jotka tuovat
vakaata ja ennustettavaa liikevaihtoa. Liikevaihdosta
25 % (v. 2018) tuli kolmelta suurimmalta asiakkaalta.

Feelialla on ainutlaatuinen tarjooma, patentoitu
valmistusteknologia ja tehokas tuotanto-logistiikka -
ketju. Kilpailukykyisen tuote- ja palveluvalikoiman
ansiosta Feelialla on vahva hinnoitteluvoima, mika
nakyy yhtion kasvu- ja kannattavuusluvuissa.

Feelian kustannusrakenne on kilpailukykyinen ja
yhtid on saanut vahvoista kasvupanostuksista
huolimatta pidettya kannattavuuden tasaisesti
vahvalla tasolla.

Feelian liiketoimintaan sitoutuu padomaa tehtaan
koneiden, laitteiden, varastojen ja myyntisaamisten
muodossa. Kéyttdpadaoma on kuitenkin valmistavalle
teollisuudelle kevyelld tasolla, mika on hyva asia.

Oma padoma on melko alhainen, mutta tasainen
kannattavuus ja hyva kassavirta tarjoavat puskuria.
Voimakas lilkketoiminnan kasvu ja sen vaatimat
tehdasinvestoinnit kasvattavat lyhyelld téhtdimella
paadomien tarvetta.
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Feelian historiallinen kehitys

Liikevaihdon kasvu on ollut voimakasta

Feelian liilkevaihto on kasvanut voimakkaasti viime
vuosina. Liikevaihto on kaksinkertaistunut vuoden
2016 tasolta (4,25 MEUR) vuoden 2018 tasolle
(9,36 MEUR). Vuonna 2015 yhtion tilikausi oli
poikkeuksellisen lyhyt eli vain 7 kuukautta
(1.6.2015-31.12.2015), kun yhti6 vaihtoi tilikautensa
kalenterivuodeksi. Kuitenkin vuonna 2015 yhtio
teki liilkevaihtoa 7 kuukauden aikana 2,20 MEUR,
mika oli enemman kuin koko edelliselld 12 kk
kestaneella tilikaudella (1.6.2014-31.5.2015). Kasvu
on ollut siis voimakasta koko tarkasteluperiodin
ajan ja keskiméaarainen vuosikasvu (CAGR) vuosien
2016-2018 aikana on 48 %.

Kasvua ovat vetaneet valmisruoka-alan nousu ja
yhtion houkutteleva tarjooma. Yhtion tuotteet ovat
|6ytdneet tiensa yha useampiin ravintola- ja
laitoskeittidihin. Helposti valmistuvat ja terveelliset
valmisruuat ovat puhutelleet mm. kuntien
ateriatoimituksia, joista esimerkkind on vuonna
2017 solmittu sopimus Kangasalan kunnan kanssa.
Feelia toimittaa nykyaan viiden vuoden pituisella
sopimuksella noin 2 miljoonaa ruoka-annosta
vuodessa Pyhannan tehtaalta Kangasalle, joka teki
Feelialle sopimuksentekohetkelld noin 15 %:n
hypyn vuotuiseen liikevaihtoon.

Pitkat ja suuret sopimukset kuntien kanssa voivat
tuoda nopeita harppauksia yhtion
liikevaihtotasoon. Ne ovat myds yhtion (ja
sijoittajien kannalta) hyvia sopimuksia, silla ne
tuovat ennustettavaa volyymia ja jatkuvaa
liikevaihtoa.

Kannattavuus on pysynyt hyvilla tasolla

Feelian kannattavuus on pysynyt vahvasta
kasvusta ja viime vuosien investoinneista
huolimatta hyvalla tasolla ja tulos on kasvanut
voimakkaasti liikevaihdon kasvun mukana.

Feelian kayttokate vuonna 2018 oli 1,49 MEUR
(EBITDA 15,9 %). Kayttokate on vaihdellut
tarkastelujaksolla nousevalla trendilla 9-16 %:n
valilla, mika on pienelle Suomessa toimivalle
elintarviketeollisuuden toimijalle vahva taso.
Kannattavuus on kehittynyt yllattavankin hyvin
varsinkin, kun ottaa huomioon vdlissa tapahtuneet
merkittavat tehdasinvestoinnit ja koko tuotannon
siirtdmisen vuonna 2018 uudelle tehdasalueelle.

Liikevoitto on myds pysynyt koko tarkastelujakson
ajan vahvassa kasvussa ja sen on melko tarkalleen
kolminkertaistunut 2016-2018 valilla. Yhtio teki
ennatyksellisen liilkevoiton vuonna 2018 (1,33
MEUR), mika tarkoittaa hyvaa 14,2 %:n
likevoittomarginaalia. Ottaen huomioon Suomen
elintarvikesektorin vaikean toimialadynamiikan ja
useiden alan toimijoiden pitkaan kestdaneet
kannattavuusvaikeudet, on Feelia mielestémme
piristdva poikkeus toimialalla. Téma kertoo yhtion
kilpailukykyisesta tarjoomasta, tehokkaasta
tuotannosta ja hyvasta hinnoitteluvoimasta.

*Taulukoissa esitetyt tilikaudet 2014 ja 2015 olivat poikkeuksellisia, kun yhti6 vaihtoi vélissa tilikautensa kalenterivuodeksi.
Tilikausi 2015 oli pituudeltaan vain 7 kk (1.6.2015-31.12.2015). Tilikausi 2014 taas oli tdydet 12 kk (1.6.2014-31.5.2015)
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Feelian kulurakenne
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*Taulukoissa esitetyt tilikaudet 2014 ja 2015 olivat poikkeuksellisia, kun yhti6 vaihtoi vélissa tilikautensa kalenterivuodeksi.
Tilikausi 2015 oli pituudeltaan vain 7 kk (1.6.2015-31.12.2015). Tilikausi 2014 taas oli tdydet 12 kk (1.6.2014-31.5.2015)

Liiketoiminnan muut kulut (22 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 liiketoiminnan muut kulut olivat 2,1 MEUR eli 22 %
likevaihdosta, kun vuonna 2014 ne olivat 26 % liikevaihdosta.
Liiketoiminnan muut kulut koostuvat padasiassa vuokrakuluista,
markkinoinnista ja mainonnasta seka muista hallinnollisista kuluista. Monet
naista ryhmista pysyvat vakiona, vaikka yhtion liikevaihto kasvaa, mika on
positiivista kannattavuudelle. Feelian tapauksessa liiketoiminnan muut
kulut ovat kasvaneet tarkastelujaksolla likevaihdon kasvua hitaammin,
mika kertoo siitd, etta niissa on hyvin skaalautuvia elementteja.

Poistot (2 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 poistot olivat 0,2 MEUR eli 2 % liikevaihdosta. Poistot ovat
pysytelleet tarkastelujakson aikana 2-4 %:n valilla likevaihdosta. Poistot
koskevat lahinna yhtion omistamia rakennuksia, tehtaalla olevia koneita ja
laitteita seka muita aineellisia hyodykkeita.

Henkilostokulut (15 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 henkilostokulut olivat noin 1,4 MEUR eli 15 % liikevaihdosta.
Feelian palveluksessa oli vuonna 2018 keskimaarin 35 henkiloa, eli
henkilostokulu per tyontekija on noin 40 tuhatta euroa. Henkilostokulujen
suhteellinen osuus likevaihdosta on laskenut likevaihdon kasvaessa, joten
ne nayttavat skaalautuvan hyvin liikevaihdon mukana. Henkilostokulujen
osuus liikevaihdosta on laskenut 23 %:sta 15 %:iin tarkastelujakson (2014-
2018) aikana. Tata kuitenkin selittda osin yhtion siirtyminen kayttamaan
vuokratydvoimaa tehtaallaan.

Materiaalit ja palvelut (48 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 selvasti suurin kuluryhma oli materiaalit ja palvelut 4,5 MEUR
eli 48 % likevaihdosta. Naiden suhteellinen osuus on noussut liikevaihdon
mukana, mika on huolestuttavaa. Kasityksemme taman kuitenkin selittaa
se, etta yhtio on palkannut tuotantoon lisaa vuokratyovoimaa, mika nakyy
ulkopuolisten palveluiden kulujen kasvuna ja toisaalta selittda myos
henkilostokulujen hyvalta suhteellisen nayttavan osuuden laskun.
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Taseen tunnusluvut*

Feelian taloudellinen asema
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Taserakenne

Feelian taseen loppusumma vuonna 2018 oli 6,8
MEUR, joka jakautui lahes tasan pitkaaikaisiin
varoihin (3,2 MEUR) ja lyhytaikaisiin varoihin (3,6
MEUR). Tase kasvoi merkittavasti edellisvuodesta
(2017: 2,3 MEUR), minka taustalla oli vuonna 2018
rakennettu uusi ruokatehdas Pyhannalle.

Feelia investoi vuonna 2018 voimakkaasti mm.
kiinteistoon ja tuotantokalustoon kyetdkseen
vastaamaan nopeasti kasvavaan kysyntéan. Uusi
ruokatehdas oli noin 3 MEUR:n investointi (sis.
rakennuksen, koneet ja laitteet seka tarvittavat
tiety6t). Uudessa tehtaassa on merkittavasti
enemman kapasiteettia ja se on myos
tuotantomielessa selvasti edeltdjaansa
tehokkaampi. Jos nykyiset kasvuennusteemme
pitévat paikkansa, tarvitsee yhtio jo vuoden 2021
aikana taas lisda kapasiteettia ja rakentaminen
alkaa luultavammin jo vuonna 2020. Feelia on
valmistautunut tuleviin laajennustarpeisiin, silla
yhtion omistamalla tontilla on tilaa kolmelle
samankokoiselle tehtaalle.

Taseen suurin varallisuusera 2018 lopussa oli
rakennukset ja rakennelmat, yhteensa 1,9 MEUR
(28 % taseen loppusummasta). Eré koostuu
paaosin Pyhannan ruokatehtaasta, jonka pinta-ala
on 3000 nelicta ja kapasiteetti noin 7 miljoonaa
kg/v. (vuonna 2019 tehtaalta valmistuu lahes 4
miljoonaa kiloa ruokaa). Koneet ja kalusto —ryhma
on taseessa 0,93 MEUR (14 % taseen
loppusummasta). Téhan ryhmaan kuuluvat yhtion
tehtailla olevat tuotantolaitteet. Laitteet ovat
moderneja ja tuotantoa on jatkuvasti tehostettu
automatisoimalla linjastoa.

Feelian vaihto-omaisuus vuoden 2018 lopussa ol
0,29 MEUR eli 4 % taseen loppusummasta.
Varasto on toiminnan laajuuteen ndhden
maltillinen ja sitoo vahan kayttdpadomaa. Rahat ja
pankkisaamiset olivat vuoden 2018 lopussa 0,94
MEUR (14 % taseen loppusummasta). Yhtiolla oli
2018 lopussa huomattavan suuret 2,3 MEUR:n
lyhytaikaiset saamiset (myyntisaamiset, muut
saamiset ja siirtosaamiset). Naista kuitenkin 1
MEUR liittyi tehdasinvestointiin saatavasta EU-
tuesta, mikd maksettiin Feelialle kevaalla 2019.

Tase on viritetty velan osalta huippuunsa

Feelian oma pdaaoma oli vuoden 2018 lopussa 0,9
MEUR ja omavaraisuusaste matala 13 %.
Tehdasinvestointia varten nostetun pankkilainan
takia tase on viritetty melko kiredksi ja
nettovelkaantumisaste oli noussut merkittavasti
edellisvuodesta 342 %:iin (2017: 35 %).

P&adaoman tuotto on erittdin korkea

Voimakkaasti kasvavasta liiketoiminnasta, suuresta
velkavivusta ja hyvasta kannattavuudesta johtuen
Feelian padoman tuottoprosentit ovat olleet koko
tarkastelujakson erinomaisella tasolla. Vuonna
2018 oman paaoman tuotto oli erinomainen 109 %.

Osinkoa on jaettu joka vuosi

Tuloskunto on ollut hyva ja nouseva, minka lisaksi
padoman tuottoluvut ovat erinomaiset. Yhtic on
pystynyt jokaisena tarkastelujakson vuonna
jakamaan osinkoa ja jakosuhde on vaihdellut valilla
46-57 %. Tilikaudelta 2018 yhtio jakoi osinkoa 0,45
MEUR, mika tarkoittaa 57 %:n osingonjakosuhdetta
raportoidusta nettotuloksesta.

*Taulukoissa esitetyt tilikaudet 2014 ja 2015 olivat poikkeuksellisia, kun yhtio vaihtoi valissa tilikautensa kalenterivuodeksi.
Tilikausi 2015 oli pituudeltaan vain 7 kk (1.6.2015-31.12.2015). Tilikausi 2014 taas oli tdydet 12 kk (1.6.2014-31.5.2015)
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Feelian taloudellinen asema

Feelian tase 31.12.2018
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Feelian liiketoimintaan sitoutunut kéyttopadaoma on ollut tarkastelujaksolla kewvyttd, mika on hyva
asia. Kayttopadomaa on sitoutunut eniten myyntisaamisiin ja muihin korottomiin lyhytaikaisiin
saamisiin, jotka ovat olleet keskim&érin noin 13 % likevaihdosta. Vuoden 2018 lopussa
lyhytaikaisiin saamisiin tuli merkittava hyppays, mika johtui 1 MEUR:n EU-tuen kirjaamisesta
taseeseen saatavaksi, joka maksettin Feelialle kevaalla 2019. Vaihto-omaisuus (eli aineet ja
tarvikkeet seka valmiit tuotteet) on jatkuvasti ollut 3-6 % liikevaihdosta, mikd on matala taso ja
trendi on ollut alaspain. Tama kertoo tehokkaasta varaston hallinnasta. Kayttopaaomaa ovat
keventédneet tukevat ostovelat, joiden osuus on ollut noin 15-17 % liikevaihdosta.

*Taulukoissa esitetyt tilikaudet 2014 ja 2015 olivat poikkeuksellisia, kun yhti6 vaihtoi vélissa tilikautensa kalenterivuodeksi.

Tilikausi 2015 oli pituudeltaan vain 7 kk (1.6.2015-31.12.2015). Tilikausi 2014 taas oli tdydet 12 kk (1.6.2014-31.5.2015)



Feelian ennusteet

Liikevaihtoennusteet

Odotamme Feelian liilkevaihdon kasvavan 45 %
vuonna 2019 tasolle 13,6 MEUR (2018: 9,4 MEUR).
Feelian alkuvuoden 2019 kasvu oli vakuuttavaa
(+37 %) ja H119-liikevaihto nousi 5,9 MEUR:oon.
Odotamme kasvun kiihtyvan H2:lla uusien vuoden
aikana solmittujen sopimusten ansiosta.
Liikevaihdon vuotuinen kasvuennusteemme
(CAGR) on 42 % ennustejaksolle 2019-2022.

Liikevaihdon kasvun ajureina toimivat seuraavat
tekijat: 1) uudet asiakkaat kotimaassa 2)
nykyasiakkaiden kasvu 3) viennin kasvu ja 4)
verkkokaupan kasvu.

Kangasalan kunnan ruokahuollon sopimus toimii
hyvana referenssing muille talousvaikeuksissa
painiville kunnille. Kasityksemme mukaan Feelia
on tédna vuonna solminut jo uusia saman tyyppisia
sopimuksia muiden julkisen sektorin toimijoiden
kanssa ja ndiden maaran odotetaan lisaantyvan
tulevaisuudessa kuntien etsiessa saastoja.

Feelialla on télla hetkelld monia asiakkaita (mm.
paivittdistavarakauppoja, ravintolaketjuja ja
hoivayhtioitd), joiden kanssa on tehty pilotteja vain
tietyissa yksittdisissa toimipaikoissa. Kasityksemme
mukaan useiden asiakkaiden kanssa kaydaan
keskusteluja pilottien laajentamisesta muihinkin
toimipisteisiin ja tata kautta yhtio pystyisi
kasvamaan voimakkaasti myds nykyisissa
asiakkuuksissa.

Feelian liikevaihto on tullut tdh&n asti paaosin
Suomesta. Kotimaan lisaksi yhtio hakee
lisamyyntia Pohjoismaista, jonne Feelia aloitti
viennin elokuussa 2017. Yhtion mukaan signaalit

mm. Ruotsista, Norjasta ja Tanskasta ovat olleet
erittdin lupaavia, ja ainakin Ruotsista on
odotettavissa merkittdvaa kasvua vuosina 2019-
2020.

Feelia ndkee myos omassa verkkokaupassa suuria
mahdollisuuksia. Feelian oma verkkokauppa on
ollut olemassa vasta vuodesta 2017 asti ja sen
vuotuinen liikkevaihtotaso on noussut jo 0,5
MEUR:oon ilman merkittavia myyntipanostuksia.
Feelia on investoinut tdman vuoden aikana
verkkokaupan uudelleenkonseptointiin ja
uudistettu verkkokauppa lanseerataan
vuodenvaihteessa. Taman odotetaan nakyvan
tulevina vuosina myo6s kasvavina myyntimaarina
verkkokaupassa.

Tulosennusteet

Odotamme Feelian 2019-liikevoiton paranevan 1,8
MEUR:oon (2018: 1,3 MEUR), mika tarkoittaa 13 %:n
likevoittomarginaalia (2018: 14 %). Meidan
ennusteissamme yhtio saa tehtya uuden
likevaihdon avulla myds tulevina vuosina vahvaa
tuloskasvua, mutta lilkevoittomarginaalin
parantaminen voi olla haasteellista nykyiselta
vahvalta tasolta. Vaikka Feelia saa tietyista
kuluryhmista skaalautuvuutta isomman koon
kautta, joutuu yhtio kuitenkin arviomme mukaan
tinkimaan hieman marginaaleistaan, jos
likevaihdon kasvu perustuu esim. julkisen sektorin
kilpailutettuihin isoihin sopimuksiin. Ndissa kate ei
valttdamatta ole yhta suurta, mutta pitkiin jatkuviin
sopimuksiin perustuva liilkevaihto on yhtion
toiminnan (ja sijoittajien) kannalta arvokasta.
Liikevoittomarginaaliennusteemme vuosille 2019-
2022 ovat valilla 13-14%.

*Taulukoissa esitetyt tilikaudet 2014 ja 2015 olivat poikkeuksellisia, kun yhtio vaihtoi valissa tilikautensa kalenterivuodeksi.
Tilikausi 2015 oli pituudeltaan vain 7 kk (1.6.2015-31.12.2015). Tilikausi 2014 taas oli taydet 12 kk (1.6.2014-31.5.2015)
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Feelian arvonmaaritys

Feelian osakekannan arvo asettuu eri
menetelmilla laajaan haarukkaan 21-41 MEUR

Feelian liilketoiminta on viime vuosina kasvanut
vahvasti ja toiminta on ollut hyvin kannattavaa,
vaikka yhti® on tehnyt isoja kasvupanostuksia.
Feelian hyvat kasvunakymat, ainulaatuinen
tarjooma, tehokas tuotanto, suotuisat
markkinatrendit ja hyva kannattavuus antavat
tukea yhtion arvostukselle. Nékemyksemme
mukaan Fodelia-konsernin arvosta paaosa
muodostuu Feeliasta.

Olemme haarukoineet Feelian osakekannan
arvostusta itsendisend yhtiona eri menetelmilla ja
saamme osakekannan arvohaarukaksi melko
laajan 21-41 MEUR. Alaraja pohjautuu tdman
vuoden kayttokatepohjaiseen verrokkiryhman
arvostukseen ja yldraja ensi vuoden
nettotulospohjaiseen verrokkiryhman
arvostukseen. Feelian osakekannan kaypa arvo on
mielestamme lahelld eri menetelmilla saatujen
arvojen keskiarvoa eli noin 28 MEUR.

DCF-kassavirtalaskelma

Olemme tehneet edellisilla sivuilla esitettyjen
ennusteidemme pohjalta Feelialle
kassavirtapohjaisen DCF-laskelman. Feelian
osakekannan arvoksi tuli kassavirtalaskelman
perustella 25 MEUR. Ennusteissamme kaytetty
keskipitkan aikavalin (2023-2027) liikkevaihdon
kasvuennuste hidastuu 15 %:sta 5 %:iin ennen
terminaalijaksoa (terminaalikasvu 3,0 %).
Keskipitkan aikavalin EBIT-ennusteemme on
mallissa 10 % (my&s terminaalijakson EBIT 10 %) ja
kdyttamamme padoman keskiméaarainen
kustannus (WACC) on laskelmissamme 9,4 %.

Verrokkiryhman arvostus

Olemme kerénneet Feelialle porssilistatuista
elintarvikeyhtidista koostuvan verrokkiryhman,
joka koostuu kotimaisista ja kansainvalisista
toimijoista. Verrokkiryhman 2019 kertoimilla (P/E
19x ja EV/EBITDA 11x) Feelian osakekannan arvo
asettuisi valiin 21-26 MEUR. Vuoden 2020
vahvojen tuloskasvunakymien perusteella
laadittujen ennusteidemme ja verrokkiryhméan
arvostuskertoimia kdyttden (P/E 16x ja EV/EBITDA
10x) Feelian osakekannan arvohaarukka nousee jo
selvasti korkeammaksi 31-41 MEUR. Feelia kasvaa
selvasti verrokkiryhmaa nopeammin ja yhtion
kannattavuus on liikevoittomarginaalilla ja
paaoman tuotolla mitattuna aivan ryhman
karkiluokkaa. Feelian lyhyen toimintahistorian,
pienen koon ja haastavan toimialadynamiikan
(Suomen elintarvikesektori) takia emme
kuitenkaan ole valmiita hyvaksymaan Feelialle
vakiintuneista isoista kansainvalisista brandeista
koostuvan verrokkiryhméan arvostustasoa.

Arvostuskertoimet

Jos kdytamme Feelian osakekannan arvona eri
menetelmilld saatujen arvojen keskiarvoa (28
MEUR), olisi Feelian 2019 ja 2020 P/E-kertoimet
itsendisena yhtiona 20x ja 12x seka vastaavien
vuosien EV/EBITDA-kertoimet 14x ja 9x. Vuoden
2019 kertoimien pohjalta piddmme arvostusta
korkeana, mutta voimakkaan tuloskasvun myoéta
kertoimet laskevat nopeasti ja 2020 arvostus olisi
mielestdmme jo houkutteleva. Jos ennusteemme
pitavat paikkansa ja Feelian vahva tuloskasvu
toteutuu, on mielestémme yhtion arvolla varaa
likkua seuraavan 12kk aikana keskiarvosta (28
MEUR) lahemmas ylérajaa (41 MEUR).

Feelian osakekannan arvostuksen haarukointi

itsendisena yhtiona eri menetelmilla:

Menetelma

Saatu osakekannan arvo

DCF

Verrokkiryhma
P/E 2019

Verrokkiryhma
EV/EBITDA 2019

Verrokkiryhma
P/E 2020

Verrokkiryhma
EV/EBITDA 2020

Keskiarvo
28 MEUR

Ylaraja
41 MEUR

Alaraja
21 MEUR



Real Snacks

Real Snacks lyhyesti

Real Snacks on suomalainen perunalastujen seka
maissi- ja kauravalipalojen tuottaja. Yhtio tarjoaa
snacks-tuotteita omien brandien alla (2018: 1/3
liikevaihdosta) ja toimii kauppojen private label —
tuotteiden (mm. Pirkka ja Rainbow)
sopimusvalmistajana (2018: 2/3 liikevaihdosta).

Real Snacksilla on nelja omaa brandig, jotka ovat
Oikia, Oatis, Moomin ja Junior. Oikia-brandin alla
yhtié myy ja markkinoi kotimaisia perunalastuja.
Oatis-brandilla yhtio tarjoaa puolestaan
gluteenittomia, vaharasvaisia ja kuitupitoisia
kaurasnacks-tuotteita. Moomin- ja Junior-brandit
ovat lapsille suunnattuja gluteenittomia snacks-
vaihtoehtoja. Yhtiolla on myds muita rekisterdityja
tuotemerkkeja (Maisboogies ja Chipventures),
mutta vuonna 2019 toteutetun bréndiuudistuksen
jalkeen naiden odotetaan jaavan taka-alalle.

Real Snacksin 2018-liikevaihto oli 6,0 MEUR (kasvu
4 %) ja liikevoitto 0,3 MEUR (EBIT 5 %). Yhti6 on
perustettu vuonna 2001 ja se sijaitsee Pohjois-
Pohjanmaalla Pyhannélla. Real Snacks tyollisti
vuoden 2018 aikana keskimaarin noin 22 henkilda.
Yhtion toimitusjohtajana on toiminut vuodesta
2015 lahtien Arja Kastarinen.

Historia

Yhtion historia ulottuu vuoteen 1979, jolloin
Pyh&nnéan Einestuotanto perusti Suomen
ensimmaisen perunalastutehtaan. Vuonna 1984
Raisio Oyj:sta tuli Pyhdnnan Einestuotannon uusi
omistaja ja yhtio kasvoi merkittavasti. Vuonna 2001
yritys siirtyi uuteen yksityiseen omistukseen ja Real
Snacks Oy perustettiin.

Uudet omistajat kdynnistivat mittavat tehtaan
laajennus- ja kehityshankkeet. Vuodesta 2002
l&htien yhtid on toiminut Pirkka-perunalastujen
sopimusvalmistajana ja vuonna 2005 Real Snacks
—tuotemerkkiperheen tuotteita tuotiin ensimmaista
kertaa suomalaisiin ruokakauppoihin. Nykyaan
Real Snacks jatkaa kasvuaan ja jatkojalostaa
korkealuokkaisia tuotteita vastatakseen entista
paremmin niin kotimaiseen kuin kansainvaliseen
kysyntaan.

Maantieteellinen asema

Real Snacksilla on tehdas Pyh&annalla, missa kaikki
yhtion tuotteet valmistetaan. Valmistuksessa
tarvittava peruna tulee paikallisilta
sopimusviljelijoiltd, jotka sijaitsevat noin 100
kilometrin sateelld Pyhannan tehtaalta.

Real Snacksin tuotteiden myynnista valtaosa
tapahtuu kotimaisten paivittdistavarakauppojen
kautta. Yhtio aloitti tuotteiden viennin ulkomaille
vuonna 2010 ja vuonna 2018 viennin osuus oli
noin 12 % lilkkevaihdosta (noin 0,7 MEUR). Yhtion
johdon mukaan Real Snacks on ainoa Suomessa
toimiva perunalastuvalmistaja, joka vie tuotteita
ulkomaille. Real Snacksin tuotteita viedaan yli 15
maahan ja merkittdvimmat vientimaat ovat Ruotsi,
Iso-Britannia, Venaja, Espanja, Liettua, Viro, Saksa
ja Tanska.

Real Snacks tavoittelee I&hivuosina vahvaa viennin
kasvua ja yhtion omat brandit ovat osoittaneet jo
varhaista vientikelpoisuutta, silla esimerkiksi Iso-
Britannian kolmanneksi suurin véahittdiskauppa
Sainsbury’s listasi Oatis-kaurasnacksit vuonna
2019 yli 300 liikkeeseen.

Reat

Snacks

Perunalastujen seka maissi- ja kauravalipalojen tuottaja
Perustettu vuonna 2001

Perunat paikallisilta maanviljelijoilta

Myynti pddosin suomalaisten paivittdistavarakauppojen kautta
P&aabrandit: Oikia, Oatis, Moomin ja Junior

Erilaisia tuotteita noin 20

Vientid 15 eri maahan

Vuoden 2018 avainluvut:
Liikevaihto 6,0 MEUR (kasvu 4 %)
Liikevoitto 0,3 MEUR (EBIT 5 %)
Henkilosto 22 kpl

Liikevaihdon jakauma (2018)

@ Suomi
B Vienti

Real Snacksin asiakaskunta*:

Paivittaistavarakaupat, keskusliikkeet seka viennin kohdemaissa toimivat

maahantuojat
Fl «xesko
Sainsburys  TEKMANNI

* Real Snacksin suurin asiakas toi 50 % liikevaihdosta
vuonna 2018 ja 2. suurin asiakas toi 20 % liikevaihdosta.



Real Snacksin tuotevalikoima

Perunalastut

Oikia -perunalastut valmistetaan
laadukkaista raaka-aineista, jotka
hankitaan paikallisitta perunanviljelijGilta.
Perunalastuja on saatavilla useissa eri
mauissa.

Moomin Original ja Junior Original -
maissinaksut ovat laktoositon ja
gluteeniton vaihtoehto, joka sopii
erityisesti lapsille. Lisaksi tuotteet eivat
sisélla lisdttya suolaa eiké sokeria ja ovat
miedosti maustettuja.

Kaurasnacksit

Oatis -kaurasnacksit valmistetaan
suomalaisesta taysjyvakaurajauhoista.
Tuotteet ovat gluteenittomia ja niiden
valmistuksessa kaytetaan ainoastaan

Private Label -tuotanto

Real Snacks toimii sopimusvalmistajana
isoille suomalaisille péivittdistavarakaupan
omille merkeille mm. Pirkka (Kesko),
Rainbow (S-Ryhmaé) ja Priima (Tokmanni).
Private label —valmistusta on myds
ulkomaisille merkeille kuten Favorit ja
Sore.

S—

—

1/3
liilkevaihdosta
omista brandeista
(2018)

2/3
liilkevaihdosta
private labelia

(2018)

Kilpailijat

Real Snacksin markkinaosuus Suomessa* (2018)

2,5 %

B Real Snacks

@ Muut toimijat

*Kohdemarkkina on sipsi- ja muista napostelutuotteista koostuva snacks-markkina,
jonka koko Suomessa vuonna 2018 oli 243 MEUR (Lahde: Euromonitor)

Esimerkkeja Real Snacksin kilpailijoista

PIPERS:
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Real Snhacksin liiketoimintamalli

Raaka-aineiden hankinta

Real Snacksin perunalastut seka maissi- ja
kaurasnacksit valmistetaan 100 % kotimaisista
raaka-aineista. Keskeinen osa raaka-aineista tulee
korkealaatuisen siemenperunan tuotantoalueelta
(EU:n maarittelema High Grade -alue). Raaka-
aineena kaytettdvat perunat saapuvat tehtaalle
|8hialueilta ja jokaisesta tuotteesta I0ytyy viljelijan
tilan tiedot. Yhtio tekee alkuvuodesta viljelijéiden
kanssa sopimukset perunoiden ostomaarista ja
hinnoista perustuen omiin myyntiennusteisiin.
Yhtid myos peilaa tarjolla olevan perunan hintoja
kauppojen listauksiin ja tekee paatdksen siita
kuinka paljon ostoja kannattaa tehdg, etta
valmistus on vield kannattavaa. Perunat
toimitetaan tehtaalle pdaosin H2:n aikana.

Tuotekehitys

Real Snacksin omat brandit tarjoavat kuluttajille
terveellisen snacks-vaihtoehdon gluteenittomilla ja
laktoosittomilla tuotteillaan. Vuonna 2017 yhti6
lanseerasi maailman ensimmaisen gluteenittoman
kaurapohjaisen snacksin Oatis-brandin alla, mika
on nakynyt lisddntyneena kiinnostuksena etenkin
vientimarkkinoilla. Oatis onkin ulkomaille vietévien
brandituotteiden keihdénkarki. Real Snacksin
valmistamien private label -tuotteiden kehitys
tapahtuu yhdessa sopimuskumppanien kanssa.

Tuotteiden valmistus

Real Snacksin tuotanto tapahtuu moderneissa
tuotantotiloissa Pyhannalla. Tuotantolaitos on
vuokrattu pitkdaikaisella vuokrasopimuksella
Pyhannan kunnalta ja sitd on laajennettu useaan
otteeseen vuosien varrella. Real Snacksin

tuotantolinjoja on uudistettu sdannollisesti ja yhtio
investoi vuonna 2018 tuotantokoneeseen, joka
nosti kauratuotteiden valmistuksen kapasiteettia
yli 100 %. Yhtion mukaan tuotantoa on viela
mahdollista tehostaa automaatioastetta lisaamalla.

Myynti ja markkinointi

Real Snacks on panostanut viime vuosina
voimakkaasti markkinointiin ja omien brandien
tunnettuuden kasvattamiseen. Yhti6 on tehnyt
brandiportfolion uudistamisty6tad vuosien 2018-
2019 aikana ja lanseerannut uuden Oikia-brandin.
Markkinointipanostuksissa yhtioé on hyddyntanyt
ulkoisia kumppaneita. Markkinointi ja omiin
brandeihin panostaminen on heijastunut Real
Snacksin kannattavuuteen viime vuosina
negatiivisesti. Yhtion mielesta omiin brandeihin
panostaminen on pitkalla tahtaimelld tarpeellista ja
Oikia- seka Oatis-brandien odotetaan ldhivuosina
kasvattavan markkinaosuutta kotimaisten
kauppojen hyllyilla.

Real Snacksin myyntipanostukset kohdistuvat
padosin suomalaisten ja kansainvalisten
paivittdistavarakauppojen, keskusliikkeiden ja
maahantuojien osto-organisaatioihin ja kilpailu
hyllytilasta on kovaa.

Jakelukanavat

Valmiit tuotteet varastoidaan yhtion tehtaalla ja
toimitetaan asiakkaille niiden oman
logistiikkaketjun kautta eli ne noudetaan padosin
suoraan yhtion Pyhannan tehtaalta. Suurin osa
Real Snacksin tuotteiden myynnisté kuluttajille
tapahtuu suomalaisten ja kansainvalisten
pdivittdistavarakauppojen kautta. Noin 2/3 Real

Snacksin liikevaihdosta tulee kaupan omien
brandien sopimusvalmistuksesta ja tyypillisesti
naista kaupoista |0ytyy myos Real Snacksin omien
bréndien tuotteita. Real Snacks tekee
sopimusvalmistusta mm. Keskolle (Pirkka), S-
Ryhmalle (Rainbow) ja Tokmannille (Priima).

Asema toimialalla

Real Snacks on toimialalla haastajan roolissa ja
yhtiolld on Suomen 243 MEUR:n arvoisella
snacks-markkinalla vain 2,5 %:n markkinaosuus.
Real Snacksilla on vastassa useita suuria
kansainvalisia toimijoita (mm. Orkla) ja isoja
bréndeja (mm. Taffel, Pringles, Estrella ja Doritos).
Parjatakseen kilpailussa yhtion tulisi keksia jotain
aivan ainutlaatuista, silla tekemalld "seitsematta
pussia Sour Cream & Onion —sipseja” ei
markkinoilla pysty erottautumaan.

Real Snacksilld on pitkdaikaset suhteet kaupan
kanssa ja yhtio on mm. vuodesta 2002 asti tehnyt
kaikki Pirkka-perunalastut. Kiinted yhteistyd
kaupan sopimusvalmistuskumppanina tuo vakaata
ja jatkuvaa liikkevaihtoa, mutta silla on myds omat
varjopuolensa. Suomessa (ja Ruotsissa) vahvasti
keskittyneet kaupan alan toimijat ovat tunnettuja
siitd, ettd pienten toimittajien rooli on alistua
kaupan sanelemiin ehtoihin ja kannattavuuden
ylldpitdminen vaatii jatkuvaa toiminnan
tehostamista, silld kaupan tavoite on joka vuosi
kilpailuttaa eri toimittajia ja niiden hintoja. Yhtiolla
on omien sanojen mukaan ollut suomalaisten
kauppojen kanssa aina hyvat suhteet, mutta esim.
vuonna 2016 ruotsalaisen Coopin kanssa
lopetettiin yhteistyd, koska hinta oli painunut sille
tasolle, ettei valmistus ollut enaa kannattavaa.
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Real Snacksin liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PY Arvio Real Snacksin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Y \
< 7
Vi \
< 7
Vi \
< 7
Y :o \
< 7
Vi \
< 7
Vi \
< 7
Vi \
< 7
Y \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Snack-markkinan muutosnopeus ei ole voimakas ja
toimijat ovat vakiintuneita. Sipsien rinnalle on keksitty
uusia ja terveellisia vélipalavaihtoehtoja, jotka
toimivat "uusien tulokkaiden uhkana”.

Real Snacks on toiminut jo monta vuotta alalla ja
saanut tarkeita asiakassuhteita. Koon puolesta yhtio
on vield haastajan roolissa ja kasvuvaraa on paljon.

Elintarvikeala on hyvin defensiivinen ja liilkevaihdon
vuotuisen vaihtelun ei odoteta olevan kovinkaan
sykilista.

Liikevaihdosta noin 70 % tulee kahdelta vahvalta
toimijalta (K- ja S-ryhma). Sopimukset tuovat vakaata
jatkuvaa liikevaihtoa, mutta niiden potentiaalinen
menettdminen olisi iso takaisku.

Liikevaihdosta 2/3 tulee kaupan omien merkkien
valmistuksesta. Real Snacksin hinnoitteluvoima
suuria paivittdistavarakauppaketjuja kohtaan on
rajattu ja yhtio joutuu sopeutumaan niiden ehtoihin.

Vuosien 2014-2018 aikana Real Snacksin kulut ovat
kasvaneet lilkevaihdon kasvua nopeammin. Hyvéasta
liikevaihdon kasvusta huolimatta kulurakenne ei ole
skaalautunut. Yhtid on selittanyt tdtd panostuksilla
vientiin ja omien brandien kehittdmiseen.

Liiketoiminta sitoo padomaa laitteisiin, varastoihin ja
myyntisaamisiin. Kayttdpaaoma on valmistavalle
teollisuudelle normaalilla tasolla.

Oma padoma on melko alhainen, mutta tasainen
kannattavuus ja hyva kassavirta tarjoavat puskuria.
Tulorahoitus on riittdva nykyisen liilketoiminnan
pyorittdmiseen.
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Liikevaihto (MEUR)

Real Snacksin historiallinen kehitys AR7% o 602

5,08
4.61 4,93

Liikevaihdon kasvu on ollut tasaisen vahvaa

Real Snacksin liikevaihto on kasvanut 2014-2018
tasaisen vahvasti. Liikevaihto on kasvanut 4,61
MEUR:sta (2014) 6,02 MEUR:oon (2018), mika
tarkoittaa 7 %:n vuotuista liikevaihdon kasvua
(CAGR). Kasvu on ollut selvasti Suomen snacks-
markkinan yleistd markkinakasvua (CAGR 2,4 %)
nopeampaa. Kasvun taustalla on ollut viennin
kasvu, private label —tuotannon kasvu ja omien
merkkien kasvu seka kotimaassa etta ulkomailla.

Real Snacksin liikevaihto on H1'9 aikana kasvanut
12,7 % vertailukaudesta 3,3 MEUR:oon (H118: 2,9
MEUR), mika kertoo kasvuvauhdin kiihtyneen
selvasti edellisvuosilta totutulta tasolta.
Alkuvuoden kasvu on tullut viennin kasvusta ja
kotimaassa omista merkeista seka private label —
tuotannon kasvusta.

Suhteellinen kdyttokate on ollut laskutrendilla

Real Snacksin kayttokate vuonna 2018 oli 0,39
MEUR (EBITDA 6,4 %). EBITDA-% on vaihdellut
tarkastelujaksolla 6-12 %:n valilla, mika on
mielestamme liiketoiminnan luonne huomioiden
hyvé/ tyydyttava taso. Liikevaihdon tasainen kasvu
ei kuitenkaan ole kaantynyt tuloskasvuksi, vaan
euromadrdinen tulos on pysynyt koko
tarkastelujakson lahes paikoillaan. Real Snacksin
suhteellinen kannattavuus (EBITDA-%) on ollut
koko tarkastelujakson ajan ollut laskevalla trendillg,
miké on mielestamme huolestuttavaa.

Laskevan kannattavuustrendin taustalla on yhtion
mukaan ollut viime vuosina tehdyt panostukset
vientiin, omiin merkkeihin ja brandiportfolion
uudistamiseen seka markkinointi, milla on haettu
Real Snacksille yleista medianakyvyytta.

Laskeva kannattavuustrendi heijastelee myos
arviomme mukaan vaikeaa arvoketjun paikkaa
Suomen (ja Ruotsin) keskittyneen kaupan
sopimusvalmistajan roolissa. Esimerkiksi Keskolla
ja S-Ryhmalla on pieneen Real Snacksiin nédhden
vahva neuvotteluvoima. Naiden kahden asiakkaan
suuri osuus Real Snacksin liikevaihdossa tekee
yhteistydsopimuksista Real Snacksille niin tarkeita,
ettd niiden menettéminen olisi yhtidlle iso takaisku.
Nakemyksemme mukaan Real Snacksilla (ja
yleisesti muillakin kaupan alan private label —
valmistajille) ei ole paljon muita vaihtoehtoja kuin
suostua neuvotteluissa tekemaan tuotteita isojen
asiakkaiden toiveiden mukaan.

Real Snacksin kayttokate on H119 aikana kasvanut
0,3 MEUR:0on (H118: 0,2 MEUR), mika kertoo, etta
yhti6é on ainakin toistaiseksi saanut negatiivisen
trendin kdannettya. Johdon mukaan kannattavuus
on parantunut ihan myyntikatteesta alkaen
alimmille riveille, mika olisi luonnollinen seuraus,
jos omien brandien suhteellinen osuus myynnista
olisi lahtenyt kasvuun viime vuosien panostusten
jalkeen.

Liikevoitto on polkenut viime vuodet paikallaan

Kayttokatteen tavoin, hyvat liilkevaihdon kasvuluvut
eivat ole tarttuneet mydskaan liikkevoittoon, vaan
se on polkenut koko tarkastelujakson lahes
paikallaan. Yhtio teki vuonna 2018 liikevoittoa 0,28
MEUR (EBIT 4,7 %). Tarkastelujakson korkein
likevoitto tuli vuonna 2014 (0,37 MEUR), mika
tarkoitti hyvaa 8,1 %:n liikkevoittomarginaalia.
Liikevoittomarginaali on kuitenkin nailtd vuosilta
tullut trendinomaisesti alaspain. Liikevoiton kasvua
ovat rajoittaneet samat tekijat, joita kaytiin lapi
aiemmin kayttokatteeseen liittyen.
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Real Snacksin kulurakenne (% liikevaihdosta)
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Liiketoiminnan muut kulut (25 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 liiketoiminnan muut kulut olivat 1,5 MEUR eli 25 % likevaihdosta, kun
vuonna 2014 ne olivat 24 % likevaihdosta. Lilkketoiminnan muut kulut koostuvat
padasiassa vuokrakuluista, markkinoinnista ja mainonnasta seka muista
hallinnollisista kuluista, kuten esim. tilitoimisto- ja asianajopalveluista. Tama ryhma
siséltdd monia kuluja, jotka optimitilanteessa pysyvat vakiona, vaikka likevaihto
kasvaisi, ja siten niiden suhteellisen osuuden likevaihdosta tulisi laskea. Real
Snacksin tapauksessa néin ei ole kuitenkaan kdynyt, vaan kulujen suhde
likevaihtoon on pysynyt tarkastelujaksolla melko tasaisena.

Poistot (2 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 poistot olivat 0,1 MEUR eli 2 % liikevaihdosta. Poistot koskevat Iahinna
yhtion tuotantoon liittyvia koneita ja laitteita. Poistot ovat pysytelleet tarkastelujakson
aikana melko tasaisesti 2-4 %:n vélilla likevaihdosta ja trendi on ollut laskeva.

Henkil6stokulut (16 % liikevaihdosta)

Vuonna 2018 henkildstokulut olivat 1,0 MEUR eli 16 % liikevaihdosta. Real Snacksin
palveluksessa oli vuonna 2018 keskimaarin 22 henkilda, eli henkilostokulu per
tyontekijd oli noin 43 tuhatta euroa. Henkildstokulujen suhteellinen osuus
likevaihdosta on pysynyt tarkastelujaksolla I&hes vakiona 15-16 %:n tasolla.
Kustannusten skaalautuvuus ei ole tassakdan ryhmassa erityisen hyvaa, silla

henkilostokulut ovat kasvaneet jopa hieman liikevaihdon kasvua nopeammin.

Materiaalit ja palvelut (54 % liikevaihdosta)

Selvasti suurin kuluryhman tuloslaskelmassa on materiaalit ja palvelut, mika sisaltaa
mm. valmistuksessa tarvittavat raaka-aineet tai suoraan valmistustoimintaan liittyvan
alihankinnan. N&iden kulujen osuus vuonna 2018 oli 3,2 MEUR eli 54 %
likevaihdosta. Kuluryhmén suhteellinen osuus likevaihdosta on noussut
tarkastelujakson aikana 50 %:sta 54 %:iin, mika on huolestuttavaa. Se voi johtua mm.
Siitd, etta tuotteiden valmistuksessa kaytettyjen raaka-aineiden hinnat ovat nousseet
tai valmistustoiminnassa tarpeellisten ulkopuolisten palveluiden ostoihin on alettu
kayttaa suhteessa enemman rahaa.
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Real Snacksin taloudellinen asema Taseen tunnusluvut

40% 221% 250%
187%

34%

200%
Taserakenne Oman pddaoman tuotto-% (ROE-%) on ollut vuosien 30%

2015-2018 aikana tasaisesti noin 22-27 %:n valilla,
mika on hyva taso. Vuonna 2014 oman paaoman
tuotto oli poikkeuksellisen korkea (ROE: 85 %), silla
yhtio teki tarkastelujakson vahvimman tuloksen ja

22 150%
Real Snacks Oy:n taseen loppusumma vuonna
2018 oli 2,5 MEUR, josta pitkaaikaisia varoja oli 1,0
MEUR ja lyhytaikaisia varoja 1,4 MEUR. Tase on

arviomme mukaan hyvin kuranttia ja erilaisten
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ja kalusto, joka oli 2018 lopussa 0,66 MEUR (27 % kaupan omien merkkien valmistuksesta), on
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maissi- seka kaura-snacks -tuotteet valmistetaan. 08 : 90%

Osinkoa on jaettu joka vuosi

Real Snacks toimii vuokratiloissa, minka takia 07 38;
taseessa ei ndy rakennuksia ja rakennelmia. Real Snacksin tuloskunto on ollut tarkastelujaksolla 0.6 60(;;
: . . aista, minka liséksi yhtion padoman tuottoluvut 0.5 .

Vuoden 2018 lopussa vaihto-omaisuus oli 0,58 tasal oaely P B 04 20%
o ovat olleet hyvalla tasolla. Vaikka tase nayttaa 40%

MEUR (24 % taseen loppusummasta), mika ) . . 03 .
. L S velkaiselta, ovat tunnusluvut (omavaraisuusaste ja 30%

koostuu varastossa olevista aineista ja tarvikkeista . - : T 0,2 20%

- . . . L nettovelkaantumisaste) liikkkuneet trendinomaisesti

seka valmiista tuotteista. Myyntisaamiset ja muut arempaan suuntaan. mikd kertoo terveests 0,1 10%
korottomat saamiset olivat yhteensa 0,80 MEUR P P ’ 0,0 0%

liketoiminnasta. Vuoden 2018 velkaantumisessa 2014 2015 2016 2017 2018
tapahtui pieni hyppdys (ja omavaraisuudessa
samoin pieni pudotus), mika johtui investoinnista

(32 % taseen loppusummasta). Yhtion kassa oli

vuoden 2018 lopussa vaatimaton 46 tuhatta euroa. R Oma pizoma (MEUR) ROE-%

Velkavipua kdytetdan tehokkaasti

Real Snacksin oma padaoma vuoden 2018 lopussa

uuteen kapasiteettiin.

Real Snacks on pysynyt jokaisena tarkastelujakson

oli 0,7 MEUR ja vieras paaoma 1,8 MEUR. tilikautena voitollisena ja yhtio on pystynyt 0,16 90%
Omavaraisuusaste oli 29 % (2017: 34 %), mika on jakamaan hyvaa osinkoa. Real Snacksin 014 80%
melko matala taso. Yhtion nettovelkaantumisaste osingonjakosuhde on vaihdellut tarkastelujaksolla 0,12 ngz/j
oli 140 %, mika kertoo isosta velkavivusta. Yhtic on 40-80 %:n valilla. Tilikaudelta 2018 yhtio jakoi 0.10 50(2
kayttanyt velkavipua toiminnassaan jarkevasti, silla osinkoa yhteensa 0,15 MEUR, miké tarkoittaa 76 O 40%
sen avulla on saatu nostettua oman padoman %:n osingonjakosuhdetta raportoidusta 0.08 30%
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Real Snacksin taloudellinen asema
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Real Snacksin liiketoimintaan on tarkastelujaksolla (2014-2018) sitoutunut kayttdpaaomaa
seuraavasti: Myyntisaamisiin ja muihin korottomiin lyhytaikaisiin saamisiin keskimaarin
noin 13 % liikkevaihdosta (samaa tasoa Feelian kanssa). Vaihto-omaisuutta yhtiolla on ollut
tasaisesti noin 10 % liikevaihdosta (selvasti korkeampi taso kuin Feelialla). Kéyttopadomaa
ovat keventdaneet tarkastelujakson alussa melko isot ostovelat, mutta niiden suhteellinen
osuus likevaihdosta on viimeisen kolmen vuoden aikana vakiintunut noin 12 %:iin
likevaihdosta (pienempi taso kuin Feelialla). Real Snacksin toimintaan sitoutuu
kayttopadoma suhteellisesti enemman kuin Feelialla erityisesti (suhteellisesti) suuremman

varasto ja (suhteellisesti) pienempien ostovelkojen takia. 8



Real Snacksin ennusteet

Liikevaihtoennusteet

Real Snacksin liikevaihto kasvoi 2014-2018 aikana
noin 7 %/v., kun yleinen snacks-markkinan kasvu
oli 2,4 %. Snacks-markkinan kasvun arvioidaan
kiihtyvan tulevina vuosina 3,6 %:iin ja ajureina
toimivat helppouden arvostus ja napostelu-
syomisen lisaantyminen. Erityisesti kaurapohjaisten
snacks-tuotteiden kysynnan odotetaan kasvavan
voimakkaasti. Real Snacks investoi 2018 uuteen
tuotantokapasiteettiin, joka nosti kaurapohjaisten
tuotteiden kapasiteettia yli 100 %. Kasityksemme
mukaan yhtion kauratuotteiden kysynta on
kasvanut viime aikoina vahvasti ja tuotteet ovat
saaneet merkittévia uusia listauksia kauppoihin
antaen tukea liilkevaihdon kasvunakymille.

Real Snacks on haastajan roolissa Suomessa
(markkinaosuus 2,5 %) ja pyrkimys on kasvattaa
markkinaosuutta suomalaisissa
paivittdistavarakaupoissa mm. syksylla 2019
tehdyn Oikia-brandiuudistuksen ja kaynnissa
olevien kaupan omien merkkien valmistuksesta
kaytavien sopimusneuvottelujen kautta. Real
Snacks tavoittelee my6s merkittavaa viennin
kasvua tulevina vuosina, mista hyvana avauksena
voidaan mainita mm. vuoden 2019 aikana saatu
Oatis-tuotteiden listaus brittildisen Sainsbury’sin yli
300 liikkeeseen. Real Snacksin lilkevaihdon kasvu
kiihtyi H119 aikana 13 %:iin ja H119 liikevaihto oli
3,3 MEUR (H118: 2,9 MEUR). Meidén
ennusteemme 2019- liikevaihdolle on 6,7 MEUR
(+12 %). Tarkeiden sopimusneuvotteluiden
tuloksista ja liikevaihtovaikutuksista ei ole viela
tarkempaa tietoa, minka takia olemme pitaneet
lahivuosien kasvuennusteemme konservatiivisina.
Odotamme liikevaihdon kasvuvauhdin pysyvan
2020-2022 aikana noin 7 %:n vuotuisella tasolla.

Tulosennusteet

Real Snacksin kannattavuus on ollut laskevalla
trendillda 2014-2018, mika nostaa huolia tulevasta
kannattavuuskehityksesta. Yhtion mukaan
kannattavuus on laskenut, koska markkinointiin ja
tuotekehitykseen on panostettu paljon ja uusien
tuotteiden lanseeraaminen syd euroja. Arviomme
mukaan negatiivinen trendi heijjastelee sitg, etta
kaupan omien merkkien valmistuksesta kaytavissa
neuvotteluissa on iso riski joutua ns. kaupan
kiristysruuvin alle. Tama tarkoittaa sita, ettd kauppa
pyrkii joka kerta kilpailuttamaan tuottajilta
edellisvuotta alempaa hintaa ja neuvotteluissa on
hyvin vaikea saada leivottua hintoihin omia
nousseita tuotantokustannuksia, mika johtaa
sopimusvalmistajien kannattavuuden jatkuvaan
nakertamiseen. Vuonna 2016 Real Snacks lopetti
mm. ruotsalaisen kauppaketju Coopin private label
—sopimuksen, koska hinta painettiin neuvotteluissa
sille tasolle, ettei valmistaminen enda kannattanut.

Real Snacks sai H1"19 aikana kdannettya tuloksen
takaisin kasvu-uralle ja H119 liikevoitto kasvoi 0,2
MEUR:oon (H118: 0,1 MEUR). My&s suhteellinen
kannattavuus oli parantunut. Arviomme mukaan
neuvottelut kaupan kanssa ovat jatkuvasti tiukkoja
ja suuren private label —valmistuksen suhteellisen
osuuden takia liilkevoittomarginaalilla ei ole tilaa
nousta merkittavasti nailta tasoilta. Vaikka Real
Snacks pyrkii nostamaan omien brandien osuutta
liikevaihdosta, odotamme liikevoittomarginaalin
pysyvan vuosien 2019-2022 ennusteissamme noin
5 %:n tuntumassa, eika entisaikojen 8 %:n
marginaaleihin ole mielestamme enaa palaamista.
Jos yhtion omat brandit lyévat 1api, ja niiden
suhteellinen osuus myynnista kasvaa, on
ennusteissamme selvada nousuvaraa.
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Real Snacksin arvonmaaritys

Real Snacksin osakekannan arvo asettuu
ennusteillamme haarukkaan 3,0-4,5 MEUR

Real Snacks on viime vuosina kasvanut maltillisesti
ja tehnyt vakaata tulosta. Suhteellisen
kannattavuuden laskutrendi, riippuvuus suurista
asiakkaista, vaikea paikka arvoketjussa ja pienet
haastajan asemassa olevat brandit saavat meidat
kuitenkin varovaiseksi ennusteiden ja hyvaksytyn
arvostustason osalta. Olemme haarukoineet Real
Snacksin osakekannan arvostusta eri menetelmilla
ja saamme vaihteluvaliksi 3,0-4,5 MEUR. Alaraja
pohjautuu DCF-kassavirtalaskelmaamme ja yléraja
verrokkiryhman tulospohjaiseen arvostukseen.
Mielestamme kaypa arvo itsendisena yhtiona on
lahempana alarajaa kuin ylarajaa.

DCF-kassavirtalaskelma

Olemme tehneet edellisilla sivuilla esitettyjen
ennusteidemme pohjalta Real Snacksille DCF-
laskelman, jonka mukaan osakekannan arvo on
3,0 MEUR ja velaton arvo 4,0 MEUR. Ennusteissa
kaytetty keskipitkan aikavalin likevaihdon kasvu
on 7 % (terminaalikasvu 2,5 %), EBIT-marginaali 5,0
% ja paaoman kustannus WACC on 10,8 %.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Olemme keranneet Real Snacksille porssilistatuista
elintarvikeyhtidista koostuvan verrokkiryhman,
joka koostuu osittain kotimaisista elintarvikealan
toimijoista, mutta mukana on myds isoja
kansainvalisia toimijoita. Verrokkiryhméan 2019 ja
2020 tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat P/E-
lukujen osalta 19x ja 17x ja EV/EBITDA-kertoimien
osalta 11x ja 10x. Jos Real Snacksille haettaisiin
verrokkiryhman kertoimista tukea, saataisiin
osakekannan arvoksi mittarista riippuen 4,1-4,5

MEUR. Edelld mainituista riskiprofiilia nostavista
syistd Real Snacks ei mielestdmme ansaitse

verrokkiryhman (melko korkeita) arvostuskertoimia.

Tasta syysta pidamme verrokkiryhman kertoimista
saatua arvostusta haarukkamme ylérajana.

Arvostuskertoimet

Jos kdytamme Real Snacksille eri menetelmilla
saatujen lukujen keskiarvoa (4,0 MEUR) olisi sen
2019 ja 2020 P/E-kertoimet itsendisena yhtiona
17x ja 16x ja vastaavien vuosien EV/EBITDA-
kertoimet 11x ja 10x. Nadiden kertoimien pohjalta
pidédmme Real Snacksin osakekannan arvoa 4,0
MEUR:lla jo melko haastavana ja télle tasolle
yltdminen vaatisi yhtiolta selvasti ennusteitamme
jyrkempaa tuloskasvua. Jos yhtion osakekanta
arvostettaisiin DCF-laskelmamme mukaisesti 3,0
MEUR:oon, olisi 2019 ja 2020 P/E-luvut 13x ja 12x.
Nama ovat jo helpommin hyvaksyttavissa ja
sisaltavat 30-40 %:n alennuksen verrokkiryhmaan.
Arvostuskertoimilla tehty tarkastelu puoltaa
arviotamme, jonka mukaan Real Snacksin
osakekannan kdypa arvo on ldhempéana DCF-
laskelmamme mukaista alarajaa (3,0 MEUR).

Real Snacksin arvo teollisen ostajan hallussa

Fodelia on kertonut pyrkivansa aktiiviseen rooliin
yritysjarjestelyissa ja Real Snacks sopii
mielestdmme t&han kuvioon taydellisesti. Real
Snacks voisi hyvinkin kiinnostaa isoa teollista
branditaloa (mm. Orkla), jolla on valmiiksi useita eri
kuluttajabréandeja paivittdistavarakaupoissa eri
maissa. Real Snacksin arvo voisi teollisen ostajan
silmissa olla huomattavasti arvokkaampi kuin
itsendisena yhtiond, kun esim. Oatis-brandi
voitaisiin nopeasti skaalata valmiisiin
maailmanlaajuisiin markkinointi- ja jakelukanaviin.

Real Snacksin osakekannan arvostuksen
haarukointi itsendisena yhtiona* eri menetelmilla:

Menetelma Saatu osakekannan arvo

DCF

Verrokkiryhma
P/E 2019

Verrokkiryhma
P/E 2020

Verrokkiryhma
EV/EBITDA 2019

Verrokkiryhma
EV/EBITDA 2020

Keskiarvo
4,0 MEUR

Alaraja Ylaraja

3,0 MEUR 4,5 MEUR

*Real Shacksin arvo toisen teollisen ostajan hallussa (mm. Orkla) olisi

mielestdamme huomattavasti suurempi kuin itsendisena yhtiona:

Real Snacksin "Pipers Crisps —optio”
Viime vuosina tapahtuneita elintarvikealan kuluttajabréndien kauppoja

tarkastelemalla voi saada osviittaa Real Snacksistd potentiaalisesti
maksettavista kauppakertoimista:

*  PepsiCo -> Pipers Crisps Ltd. (EV/S 1,3x) Liikevaihto £15 milj.

*  B&G Foods - Back to Nature Foods LLC (EV/S 2,3x) Liikevaihto $70 milj.
*  Mondelez > Enjoy Life Foods LLC (EV/S 2,0x) Liikevaihto $40 milj.

PepsiCo:n vuonna 2018 ostama Pipers Crisps (joita myydaan Suomessakin) on
mielestdmme naisté lahin esimerkki, mika kuvaa potentiaalista Real Snacksin
tilannetta teollisena ostokohteena. Pipers Crisps -yrityskaupan EV/S-kertoimella

(1,3x) ja Real Snacksin liikevaihdolla (2019e: 6,7 MEUR) arvo nousisi selvasti meidan

edelld esitettyja arvoja korkeammaksi (EV 8,7 MEUR), mistd noin 1 MEUR:n

nettovelka vahennettyna Real Snacksin osakekannan arvoksitulisi noin 7,7 MEUR.
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Foodservice-markkina

Foodservice- eli HoReCa-markkina on osa
paivittdis- ja kdyttotavarakaupan kokonaisuutta ja
se kattaa seka hotellit, ravintolat, kahvilat etta
julkishallinnon laitokset, kuten sairaalat, koulut,
hoiva- ja paivakodit.

Paivittaistavarakauppa ry:n mukaan Suomessa oli
vuonna 2017 yli 17 000 ammattikeittiota, jotka
tarjoavat asiakkaille vuodessa yli 700 miljoonaa
ateriaa. Ammattikeittididen raaka-aineet hankitaan
padasiassa foodservice-tukkukaupoista.

Suomen foodservice-markkina oli Euromonitor
Internationalin mukaan vuonna 2018 noin 3,2
miljardia euroa (pl. juomat). Foodservice-markkina
on kasvanut Suomessa viimeisen viiden vuoden
aikana noin 5 % vuosivauhtia (CAGR). Euromonitor
arvioi heikkenevista talousnakymista huolimatta
markkinakasvun jatkuvan lahivuosina vahvana.

Snacks-markkina

Suomen snacks-markkinan koko oli vuonna 2017
noin 243 MEUR. Snacks-markkina kasittaa seka
sipsituotteet ettd muut napostelutuotteet. Snacks-
markkina on kasvanut viime vuosina Suomessa 2,4
%:n vuosivauhtia. Snacks-markkinan kasvun
ennustetaan kiihtyvan lahivuosina ja kasvuajurina
toimii kuluttajatottumuksissa tapahtuvat
muutokset. Esimerkiksi kaurapohjaisten snacks-
tuotteiden kysynta on voimakkassa kasvussa, mika
tukee tulevien vuosien markkinakehitysta.

Euromonitor arvioi snacks-markkinan kasvavan
vuosina 2018-2023 Suomessa 3,6 % vuosivauhtia.

Lahde : Paivittdistavarakauppa ry, Euromonitor

Paivittaistavarakaupan keskittyminen tekee
markkinasta haastavan

Suomen paivittdistavarakaupan myynti vuonna
2018 0li 18,2 miljardia euroa. Toimiala on
keskittynyt voimakkaasti K- ja S-ryhmalle, joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus on 82,5 %.
Paivittaistavarakaupan kolmanneksi suurin toimija
on saksalainen Lidl (markkinaosuus 9,6 %).

Suurten ketjujen neuvotteluasema
elintarviketeollisuuden suuntaan on Suomessa
poikkeuksellisen vahva, mika tarkoittaa, etta
elintarviketeollisuuden toimijoiden on pitkalti
alistuttava niiden ehtoihin. Sen lisaksi, etta
paivittdistavarakauppa on keskittynyt voimakkaasti
suurille toimijoille, ovat nédma samat toimijat
vahvasti myos tukkukaupassa, mika edelleen
kasvattaa niiden roolia arvoketjussa. Toimialan
arvoketjua on havainnollistettu sivulla 36.

Fodelian konserniyhtidista Real Snacks on selvasti
riippuvaisempi suurista paivittaistavaraketjuista
niille suuntautuvasta merkittavasta private label-
valmistuksesta johtuen (2/3 Real Snacksin
likevaihdosta). Feelian liiketoiminta
paivittdistavarakauppaketjujen kanssa rajoittuu
kasityksemme mukaan paaasiassa likenneasemiin
(lounaat), kauppoihin (take-a-way-keitot) ja
ravintoloihin. Suurten paéivittdistavaraketjujen
osuus Feelian liikevaihdosta on arviomme mukaan
selvasti pienempi kuin Real Snacksilla ja sen
suhteellinen osuus tulee nakemyksemme mukaan
laskemaan tulevina vuosina mm. hoivayhtididen ja
julkisen sektorin asiakkaissa tapahtuvan
voimakkaan kasvun myo6ta.
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Kaupan omien merkkien kasvu

Paivittaistavarakaupassa trendina on ollut
viimeisen vuosikymmenen aikana private label-
tuotteiden kasvu. Private labelilla tarkoitetaan
kaupan omia tuotemerkkeja (mm. Pirkka ja
Rainbow), joissa kauppa toimii seké tuotteiden
valmistuttajana ettd myyjana. Kauppojen omien
tuotteiden osuus paivittdistavaraostoksista on
noussut 2012-2019 noin 21 %:sta 25 %:iin. Private
label-tuotteiden kysynnan ajurina on Suomessa
toiminut kuluttajien kasvanut hintatietoisuus,
kauppojen halpuuttamiskampanjat, heikentynyt
ostovoima ja Suomen kansantalouden heikko vire.

Private label tarjoaa kuluttajille edullisen
vaihtoehdon ja niiden ansiosta kauppa voi
maadritelld tuoteryhmén halvimman tuotteen
vertailukohdaksi muille valmistajille. Private label-
valmistuksessa neuvotteluvoima on taysin kaupalla
ja se voi tarvittaessa vaihtaa sopimusvalmistajaa
hyvin pienin kustannuksin. Private-label
valmistuksen etuna on se, etta se tarjoaa valmiit
jakelukanavat ja korkeammat tuotantovolyymit.

Fodelian yhtidista varsinkin Real Snacks on hyvin
riippuvainen kahdesta Suomen suurimmasta
paivittdistavarakauppaketjusta (K- ja S-ryhma), silla
private label -tuotteet muodostavat noin 2/3 Real
Snacksin liilkevaihdosta. Kasityksemme mukaan
valtaosa Real Snacksin private label-
valmistuksesta tapahtuu K- ja S-Ryhmalle ja yhtio
on kertonut kahden suurimman asiakkaan
muodostavan noin 70 % sen lilkkevaihdosta. Real
Snacks pyrkii vahentédmaan riippuvuuttaan naista
ketjuista investoimalla omiin brandeihin (mm. Oikia
ja Oatis) seka ulkomaan myyntia kasvattamalla.

Paivittdistavarakaupan vire ja raaka-aineiden
hintakehitys vaikuttavat tuloskehitykseen

Fodelian molempien portfolioyhtididen
tuloskehitykseen vaikuttavat seka
paivittdistavarakaupan vire etta tarkeimpien raaka-
aineiden hintakehitys. Tilastokeskuksen mukaan
Suomen paivittdistavarakaupan kasvu oli viime
vuonna liikkevaihdolla mitattuna 3,5 % ja volyymeilla
mitattuna 0,3 %. Vuonna 2017
paivittdistavarakaupan liikevaihto kasvoi 1,8 % ja
volyymit 1,5 %. Seka Feelia ettd Real Snacks ovat
pystyneet kasvamaan viime vuosina selvasti
markkinan yleista kehitystda nopeammin.

Vuosina 2015-2016 paivittadistavarakaupan
likevaihto kasvoi volyymikasvua hitaammin, mika
johtui kasityksemme mukaan erityisesti kiredsta
hinnoitteluymparistosta (halpuutuskampanjat).
Paivittaistavarakaupan kehitys on ollut
kokonaisuudessaan viime vuosina suhteellisen
vaisua, mihin on vaikuttanut erityisesti Suomen
heikko talouskehitys (2014-2018: keskimaarainen
BKT:n kasvu 1,5 %). Vuonna 2019 tammi-elokuussa
paivittdistavarakaupan myynti on kasvanut 2,4 %.
Hintojen nousu on tammi-elokuussa ollut 1,6 %.

Real Snacksin ja Feelian tuloskehitykset ovat
alttiita raaka-aineiden hintaheilahteluille. Real
Snacksille keskeisimpié raaka-aineita ovat peruna
ja kaura. Feelialle keskeisimmat raaka-aineet ovat
kdsityksemme mukaan lohi, peruna ja lihajalosteet.
Satokaudet vaikuttavat oleellisesti raaka-aineiden
hintakehitykseen.

Lahde: Luonnonvarakeskus Luke, Péivittdistavarakauppa ry, Fodelia, Inderes
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Satokaudet 2017-2018 jaivat Suomessa heikoiksi.
Satokauden 2018 pilasi poikkeuksellisen kuiva
kesd, jonka takia viljasato jai heikoimmaksi 26
vuoteen. Satokauden 2017 pilasi puolestaan
liialliset sateet. Heikot satokaudet nakyivat
negatiivisesti mm. kauran, vehnan ja perunan
tuotantomaarissa ja nostivat raaka-aineiden
markkinahintoja (s. 34-35). Tama puolestaan
vaikutti negatiivisesti useiden naité raaka-aineita
tuotannossaan kayttavien elintarvikeyhtididen
kannattavuuteen. Satokausi 2019 on sujunut
selvasti paremmin ja raaka-aineiden hinnat
nayttavat palautuneen jyrkasta noususta.

Kuntien heikko talous kasvattaa tarvetta
ruoantuotannon ulkoistamiselle

Suomessa julkisen sektorin kustannuspaineet ja
kuntien heikko taloudellinen tilanne luovat
merkittévaa tarvetta saastdille. Vuonna 2018
Suomessa 209 kuntaa (noin 2/3 kunnista) teki
negatiivisen tuloksen ja monet kunnista painivat
isoissa taloudellisissa vaikeuksissa. FCG:n ja
Suomen Kuntaliiton viimeisimman
ruokapalvelukartoituksen mukaan kunnista vain
neljasosa oli ulkoistanut ruokapalveluita
kuntakonsernin ulkopuolelle.
Ruokapalvelukartoituksen mukaan kuntien
ruokapalveluihin kohdistuu merkittavia
muutospaineita kuntien rakenteiden uudistuessa
ja taloudellisten resurssien niukentuessa.
Kartoituksen mukaan keskeisimpiin
muutospaineisiin lukeutuvat muun muassa
palveluiden uudelleenjarjestelyt (ulkoistamiset,
yhtidittamiset, liikelaitoistaminen ja ostopalvelut),
henkiloston ikdantyminen seka tilojen ja laitteiden
uusimistarpeet.

Feelia nékee julkisen sektorin asiakkuuksien
lisédmisen merkittdvana kasvumahdollisuutena,
silld kunnat hakevat nyt saastoja monia
ydinosaamisen ulkopuolella olevia toimintoja
ulkoistamalla. Feelialla on hyvia referensseja
kuntien ruokatuotannon ulkoistamissopimuksista
ja niiden avulla saavutetuista saastoista kunnille.
Feelia solmi vuonna 2017 viiden vuoden
sopimuksen Kangasalan kunnan kanssa, missa
Feelia toimittaa Kangasalan kouluihin,
paivakoteihin ja hoivapalveluihin noin 2 miljoonaa
ruoka-annosta vuodessa. Kangasalan sopimus toi
15 %:n lisdyksen Feelian liikevaihtoon, samalla
kunta pystyi vadistamaan uuden 7-8 MEUR
maksavan keskuskeittidinvestoinnin ja myos
annoksen keskihinta laski.

Feelian mukaan Suomen peruskoulumarkkinan
potentiaalinen koko on noin 150 MEUR ja muun
julkisen sektorin markkinapotentiaali puolestaan
noin 300 MEUR. Koko lounasmarkkina Suomessa
on 2,5 miljardia euroa, mista Feelian tavoiteltu
kohdemarkkina on noin 600 MEUR. Feelian
likevaihto on vuonna 2019 noin 14 MEUR, joten
markkinapotentiaalia on jaljelld merkittavasti.

Yksityinen hoivamarkkina on suuri mahdollisuus

Julkisen sektorin liséksi myos yksityisen puolen
hoivamarkkina on Feelialle suuri mahdollisuus.
Yhtion suurimpiin asiakkaisiin kuuluu
kdsityksemme mukaan jo télla hetkelld Mehildisen
ja Esperin kaltaisia yksityisia hoiva-alan toimijoita.
Uusia avauksia on tehty myds muiden
suomalaisten ja pohjoismaisten hoiva-alan
toimijoiden kanssa ja niiden markkinapotentiaali
on Feelialle merkittava tulevaisuuden kasvuajuri.

Lahde : FCG Finnish Consulting Group, Kuntaliitto, Luonnonvarakeskus Luke, Fodelia, Inderes
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Keskeisten raaka-aineiden satomaaran kehitys 2001-2018
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Keskeisten raaka-aineiden hintakehitys
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Elintarvikemarkkinoiden arvoketju Suomessa
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Strategia, taloudelliset tavoitteet ja niiden saavuttamisen riskit

Visio ja missio

Fodelian visio on tuoda kasvuvoimaa
suomalaiseen elintarviketeollisuuteen ja missio on
kasvattaa suomalaisista elintarvikealan yrityksista
kukoistavia kansainvadlisia menestystarinoita ja
pitdd kotimainen ruoantuotanto voimissaan.

Fodelian molemmat portfolioyhtiot ovat
onnistuneet mielestamme toteuttamaan hyvin
naita tavoitteita. Feelian yli 80 %:sesti kotimaisista
raaka-aineista valmistettu ainutlaatuinen tuote- ja
palvelutarjooma on ratkaissut monia ongelmia
mm. julkisen sektorin ruokahuollon
kustannuspaineissa ja tuonut kaupoille,
huoltoasemille, ravintoloille, hoivayrityksille,
henkilostoravintoloihin, tapahtumiin ja kotioloihin
helppoja, kotimaisia ja terveellisia ratkaisuja
syoda. Feelian kasvu- ja kannattavuuslukujen
perusteella sitd voidaan myos kieltdmattd kutsua
menestystarinaksi. Vaikka Feelian liikkevaihdosta
vasta 1-2 % tulee ulkomailta, ndemme silla
merkittdvaa kansainvalistymispotentiaalia ja esim.
Ruotsiin tehtyjen uusien sopimusten pitdisi alkaa
nakya jo merkittdvana kansainvalisen liikevaihdon
kasvuna vuoden 2020 aikana.

Real Snacks on ollut hieman maltillisempi
kasvutarina kuin Feelia, mutta sekin on kasvanut
kohtalaisen hyvin ja pystynyt tekemdan tulosta.
Real Snacksin raaka-aineiden kotimaisuusaste on
myds korkea, perunat ovat 100 %:sesti suomalaisia
ja viennin osuus liilkevaihdosta on 12 %.
Kansainvalistyminen on Real Snacksin osalta jo
pidemmalla kuin Feelialla, mutta private label —
perunalastujen valmistusta ei kuitenkaan voida
kutsua miksikdaan ainutlaatuiseksi
menestystarinaksi. Tama voi kuitenkin muuttua

tulevaisuudessa, kun yhtion omiin
brandeihin(Oikia ja Oatis) tehdyt panostukset
alkavat tuottaa konkreettisia tuloksia.

Oatis-bradin alla vuonna 2017 lanseeratut
maailman ensimmaiset gluteenittomat
kaurapohjaiset snacksit ovat hyvin
mielenkiintoinen ja selvasti erottautuva
tuoteinnovaatio, jossa ndemme on hyvinkin suurta
kansainvalistymispotentiaalia. Suomalaisen
kaurasnacks-innovaation vieminen maailmalle
voisi kuitenkin olla tehokkaampi toteuttaa jonkun
suuremman teollisen toimijan kasissa (esim.
Orkla), jolla on valmiit jakelukanavat ja l&hes
maailmanlaajuinen myynti- ja markkinointikoneista
kaytettavissaan heti. Tastd nakokulmasta Real
Snacks olisi mielestamme selvasti arvokkaampi
jonkun muun toimijan kuin Fodelian kasissa.

Strategia

Fodelia rakentaa suomalaisen
elintarviketeollisuuden kestavaa tulevaisuutta
tarjoamalla puhdasta, paikallisesti ja vastuullisesti
tuotettua ruokaa.

Fodelian strategian kulmakivet ovat:

= Elintarviketeollisuuden elinvoimaisten
yhtididen omistaminen ja niiden pitkajanteinen
kehittdminen omistaja-arvoa kasvattaen

=  Omistettujen yhtididen liilketoiminnan
kannattavan kasvun tukeminen kotimaassa ja
kansainvalisesti

= FErottautuminen uusilla, innovatiivisilla ja
vastuullisilla tuotteilla

= Uusien kasvumahdollisuuksien tunnistaminen

Strategian toteuttamisen kannalta keskeisia
tavoitteita ovat:

= Feelian liiketoiminnan kasvattaminen
Suomessa kaikissa asiakassegmenteissa,
erityisesti kuntien ruokatuotannossa

= Digitaalisten ratkaisujen kehittéminen Feelian
palveluliiketoimintaan, esimerkiksi tuotetietojen,
ravintoarvojen, tilausten ja toimitusten hallintaan
seka ruokahavikin minimointiin

= Feelian liiketoiminnan laajentaminen
Pohjoismaissa

=  Suomessa myytavien snacks-tuotteiden
markkinoiden haastaminen uusilla tuotteilla ja
uudella Oikia-brandillda seka toimiminen kaupan
luotettavana toimituskumppanina

= Snacks-tuotteiden kansainvalinen kasvu,
erityisesti kaurasnacksien globaaliin kysyntaan
vastaaminen

Taloudelliset tavoitteet
Fodelian taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

1. Liikevaihdon vuosittainen kasvu keskipitkalla
aikavalilla keskimaarin noin 25 %

2. Liikevoittomarginaali keskimaarin
keskipitkalla aikavalilla yli 10 %.

3. Osingonjakosuhde noin 35 %. Paddosa
tuloksesta on tarkoitus investoida tulevina
vuosina kasvuun.

Tavoitteet ovat hyvin kunnianhimoiset, mutta
vahvan track-recordin, lupaavalta nayttavan
sopimuskannan ja yhtion puolella olevien
megatrendien avulla pidédmme naita realistisina.
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Strategia, taloudelliset tavoitteet ja niiden saavuttamisen riskit

Riskit strategian toteuttamisessa ja
taloudellisten tavoitteiden saavuttamisessa

Yleinen maailmantalouden kehitys voi vaikuttaa
portfolioyhtididen toimintaan, vaikka ne toimivat
melko defensiivisilla aloilla, eivdtka siten ole
erityisen riippuvaisia globaalin makrotalouden
tilasta. Esim. USA:n ja Kiinan vélisten tuontitullien
tai EU:n kaupparajoitukset Brexitiin liittyen voivat
luoda talouteen negatiivista ilmapiiria ja heikentaa
tytéryhtididen toimintaympéristoa.

Kotimaisen raaka-aineen saatavuus ja
hankinnassa onnistuminen on portfolioyhtidille
erittdin tarkeaa, silld kotimaiset raaka-aineet ovat
yksi niiden tarkeistd erottautumistekijoista.
Mahdolliset raaka-aineiden saatavuuteen liittyvat
ongelmat (mm. kotimainen peruna) tai hintojen
akillinen nousu voivat vaikuttaa negatiivisesti
portfolioyhtididen toimintaan. Myos erilaiset raaka-
aineiden mahdollisiin epapuhtauksiin tai
brandin/yhtion maineeseen liittyvit epailyt
tallaisista riskeista voivat vaikuttaa negatiivisesti.

Molemmilla portfolioyhti6illd on vain yksi oma
tehdas, missa kaikki tuotteet valmistetaan. Tehtaat
sijaitsevat noin kilometrin etaisyydella toisistaan
Pyhannalla. Tehtaille tai niiden varastoille
sattuvat dkilliset vahingot tai tuotantohairiot
voisivat olla haitallisia ja nailld tapahtumilla voisi
olla merkittdva negatiivinen vaikutus yhtididen
myyntivolyymeihin ja kannattavuuteen.

Isojen avainasiakkaiden menettaminen on
olennainen riski molempien portfolioyhtididen
liketoiminnalle. Real Snacksille tdma riski on
mielestamme merkittdva, silla vuonna 2018
suurimman asiakkaan osuus liilkevaihdosta oli noin

50 %. Feelialla suurimman asiakkaan osuus on
selvasti pienempi (9 %), mutta tallaisenkin
asiakkaan menettédminen olisi yhtidlle haitallista.

Real Snacksin liiketoiminnassa myds suuri private
label —tuotannon osuus nostaa riskia yhtion
neuvotteluasemasta suurimpia asiakkaita kohtaan
ja tdman takia omien brandien suhteellisen
osuuden kasvattaminen liikevaihdosta, uusien
jakelukanavien |oytdminen ja viennin lisaaminen
ovat tarkeita tekijoita riskin pienentamisessa.

Suomen elintarvikesektorin vaikea dynamiikka
koostuu keskittyneen paivittdistavarakaupan
vahvasta neuvotteluasemasta, pienista
kotimarkkinoista, korkeista tuotantokustannuksista
ja ulkomaisten toimijoiden seka private label —
tuotteiden kasvavasta kilpailu-uhasta. Molemmat
Fodelian portfolioyhtidistd kohtaavat naita
haasteita toimiessaan paaosin kotimarkkinaoilla.

Kuluttajamieltymysten ja —trendien ennakointi ja
niihin vastaaminen on elintarvikealalla hyvin
tarkeda. Yhta tarkeda on myos ennakoida se,
mitka ainekset ja/tai tuoteryhméat yms. ovat
milloinkin epasuosiossa. Ruoan laatu, terveys,
luomu, vastuullisuus jne. ovat talla hetkelld
voimakkaasti kuluttajavalintoja ohjaavia tekijoita.
Jos portfolioyhtididen tuotekehityksessa
epdaonnistutaan huomioimaan néaita
kuluttajamieltymyksia tai —trendejd, voi silld olla
haitallinen vaikutus yhtididen menestymiseen.

Molemmiilla portfolioyhtiGilla on edessaan suuria
tuotantolaitosinvestointeja, jotta vahvoihin
kysyntanakymiin pystytddn vastaamaan. Naiden
investointien onnistuminen ja sujuva kayttoonotto
ovat avainasemassa kasvun jatkumiselle.

Feelian patentoitu valmistusprosessi suojaa
konsentraattikeittoja, mutta ei kaikkea
autoklaavilla valmistettua ruokaa. Naemmekin
riskin sille, ettd Feelian menestys houkuttelee
kilpailijoita investoimaan vastaavanlaisen
valmistusprosessin ja reseptiikan opettelemiseen.

Portfolioyhtiot ovat olleet hyvin kannattavia jo
pitkédan, mutta uuden konsernirakenteen takia
perustettu emoyhtio aiheuttaa merkittavia uusia
kuluja, jotka tulee jatkossa kattaa.

Listautumisen tavoitteet ja varojen kaytto

Fodelian suunnitellussa listautumisannissa
saamien nettovarojen arvioidaan olevan yhteensa
noin 3,6 MEUR, olettaen, ettd anti toteutuu
tdysmaaraisesti. Yhtio aikoo kayttaa varat
liketoiminnan kehittamiseen ja laajentamiseen.
Listautumisella hankittavien varojen on tarkoitus
tukea Fodelian kasvustrategian toteuttamista mm.

=  Mahdollistamalla lisdpanostukset
markkinointiin seka viennin kasvattamiseen

=  Tarjoamalla rahoitusta investointeihin, kuten
Feelian uusi tuotantolaitos ja Real Snacksin
tuotantoprosessien automatisointi

=  Vahvistaa portfolioyhtididen uskottavuutta
isompien toimijoiden kumppanina

= Tarjota padsyn paaomamarkkinoille

=  Mahdollistaa Fodelian osakkeiden kayton
maksuvélineena potentiaalisissa yrityskaupoissa

= Mahdollistaa tyontekijoiden laajemman
sitouttamisen omistuksen kautta.

38



Fodelian taloudelliset tavoitteet seka yhtion ennuste vuosille 2019 ja 2020

Taloudelliset tavoitteet

Noin 25 % Liikevaihdon vuosittainen kasvu keskipitkalla aikavalilla keskimaarin.
Y1i 10 % Liikevoittomarginaali keskimaarain keskipitkalla aikavalilla.

Suunniteltu osingonjakosuhde osakekohtaisesta tuloksesta.

35 %
Paadosa tuloksesta on tarkoitus investoida tulevina vuosina kasvuun.

Ennuste 2019 ja 2020

Yhtion johto arvioi konsernin lilkkevaihdon kasvavan noin 20 MEUR:oon tilikaudella 2019.

Vuosi 2019

Vuosi 2020 Yhtion johto arvioi konsernin lilkevaihdon kasvavan yli 35 % tilikaudella 2020.
Yhtion johto arvioi konsernin lilkevoittomarginaalin olevan linjassa taloudellisten tavoitteiden kanssa.

Yhtion johto arvioi konsernin liilkevoiton olevan yli 2 MEUR (iiman vertailukelpoisuuteen vaikuttavia listautumisen kuluja).
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Fodelian liikevaihdon kasvutavoite 60+ MEUR vuonna 2024

Fodelia tavoittelee voimakasta kasvua tytaryhtididensa kehityksen kautta.
Konsernin tavoite on saavuttaa vuoteen 2024 mennessa yli 60 MEUR:n liikevaihto.

Liikevaihtotavoite ei sisdlla mahdollisia yrityskauppoja.

15,3 MEUR

2018
Toteutunut

liikevaihto
(pro forma)

Uudet asiakkaat
kotimaassa

Verkkokaupan
kasvu

Viennin kasvu

Nykyasiakkaiden
kasvu

Siniset palkit ovat Fodelian johdon havainnollistava kuvaus, mistd
tekijoista vuoden liikevaihtotavoitteen saavuttaminen muodostuu.
Palkkien koko kuvaa eri tekijoiden suhteellista merkitystd tavoitteen
saavuttamiselle.

60+ MEUR

2024
Liikevaihto-

tavoite

Uudesta
liikevaihdosta
3/4

Feelialta

(Inderesin arvio)

Uudesta
lilkkevaihdosta
1/4
Real Snacksilta

(Inderesin arvio)
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Fodelia-konsernin ennusteet

Ennusteet vuodelle 2019

Fodelian johto arvioi, ettd vuonna 2019 konsernin
liikevaihto kasvaa noin 20 MEUR:oon (2018: 15,4
MEUR) ja liilkevoiton (ilman kertaluonteisia eria)
arvioidaan olevan yli 2 MEUR. Alkuvuoden
perusteella vauhti on ollut hyva, silla liikkevaihto on
kasvanut H1"19 aikana 27 % tasolle 9,2 MEUR
(H18: 7,2 MEUR) ja liikevoitto on kasvanut 0,9
MEUR:oon (H118: 0,7 MEUR). Meidan
ennusteemme vuoden 2019 liikevaihdolle on 20,3
MEUR (kasvu 32 %). Ennusteemme
vertailukelpoiselle liikevoitolle on 2,0 MEUR, mika
tarkoittaa 9,9 %:n oikaistua liikevoittomarginaalia.
Tarkempia ajureita molempien tytaryhtididen
kasvuluvuille on kayty lapi aiemmissa kappaleissa.

Jos Fodelia toteuttaisi tdna vuonna suunnitellun
listautumisen First North-markkinapaikalle, tulisi
yhtié arviomme mukaan kirjaamaan listautumisesta
aiheutuvia kertaluonteisia kuluja hieman alle 1,0
MEUR, minka takia kuluvan vuoden nettotulos
voisi laskea selvasti nykyisen ennusteemme
alapuolelle (2019e: 1,5 MEUR). Emme kuitenkaan
ole viela ottaneet ennusteissamme huomioon
potentiaalista listautumista tai siita kerattyja varoja.

Ennusteet vuodelle 2020

Fodelian johto arvioi konsernin lilkkevaihdon
kasvavan yli 35 % tilikaudella 2020 seka
likevoittomarginaalin olevan linjassa taloudellisten
tavoitteiden kanssa (EBIT yli 10 %). Kasityksemme
mukaan seka Feelia ettd Real Snacks ovat saaneet
sovittua isoja uusia sopimuksia, joiden avulla yhtio
kiihdyttaa kasvuvauhtiaan jo vuoden 2019 lopussa
Jja kehtaa antaa vuodelle 2020 jo ndinkin rohkean
kasvuohjeistuksen. Meidan ennusteemme vuoden

2020 liikevaihdolle on 28,9 MEUR (kasvu 42 %)
Ennusteemme vuoden 2020 vertailukelpoiselle
likevoitolle on 3,0 MEUR (EBIT-marginaali 10,4 %).

Keskipitkan aikavalin ennusteet

Fodelian johdon keskipitkdn aikavalin tavoitteena
on pitaa liikevaihdon vuosikasvu noin 25 %:ssa,
mika on erittdin kova (mutta tehtavissa oleva)
tavoite. Jos yhtio pystyisi vuodesta 2020 alkaen
kasvamaan seuraavat 5 vuotta noin 25 %:n
vuosittaista vauhtia, yltéisi yhtio vuonna 2024
likevaihdossa noin 61 MEUR:oon. Tama tarkoittaisi
likevaihdon kolminkertaistamista viidessa
vuodessa, mika tayttaisi yhtion 2024-
likevaihtotavoitteen (yli 60 MEUR:n liikevaihto).

Jos yhti6 onnistuisi pitdmaan samaan aikaan
likevoittomarginaalin nykyiselld noin 10 %:n tasolla
(mika on myos yhtion pitkan aikavalin tavoite),
tarkoittaisi se myos liikevoiton kolminkertaistamista
seuraavan viiden vuoden aikana ja talléin vuoden
2024 liikevoitto olisi noin 6 MEUR. Talla hetkella
meidan ennusteemme vuoden 2024 lilkkevaihdolle
on 55 MEUR ja liikevoitolle 5,5 MEUR (EBIT 10 %).

Tase alkaa hiljalleen tervehtya

Yhtio tekee ennusteissamme vahvan kasvun
liséksi hyvaa kannattavuutta ja mm. tulevista
tehdasinvestoinneista huolimatta operatiivinen
vapaa kassavirta pysyy ennusteissamme joka
vuosi positiivisena. Tase on nyt velkainen, mutta
oma padoma ja taseen avainluvut alkavat hiljalleen
tervehtyd, kun tuloskone paasee jauhamaan.
Olemme ennustaneet 2019-2022 vuotuista 35 %:n
osingonjakosuhdetta, mutta tastakin huolimatta
oma paaoma alkaa kumuloitua nopeasti.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
46,4
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Fodelia-konsernin arvonmaarityksen yhteenveto

Osien summa —laskelma auttaa hahmottamaan,
mista konsernin arvo muodostuu

Feelian osakekannan arvo itsendisena yhtiona
(arvohaarukka 21-41 MEUR)

Aiemmin téssa raportissa esitetyn Feelian
arvonmaarityksen perusteella saimme sen
osakekannan arvosi eri menetelmia kayttamalla
melko levean haarukan 21-41 MEUR. Naista
laskettu keskiarvo oli 28 MEUR ja sita voidaan
pitédd ns. "perusskenaariona”. Haarukan leveys
johtuu siita, ettd Feelian absoluuttinen tulostaso on
vield matala, mutta tuloskasvuennusteet (ja —
nakymat) ovat lahivuosille erittdin kovat. Yhtion
liketoiminta on my®ds viela hyvin aikaisessa
vaiheessa, joten sille ei voida hyvaksya kovinkaan
korkeita (verrokkiryhman tasolla olevia) suhteellisia
arvostuskertoimia. Jos Feelia paasee
ennusteidemme mukaiseen suoritukseen vuonna
2020 (likevoiton kasvuennuste noin 70 %) ja
vuonna 2021 (liikevoiton kasvuennuste noin 26 %),
laskee se merkittavasti koviin kasvuodotuksiin
littyvaa epavarmuutta ja tukee yhtion suhteellisen
arvostuksen nousua lahemmas kansainvalista
verrokkiryhmaa. Talla tavalla tuloskasvun ja
hyvaksyttyjen arvostuskertoimien nousu tukisi
Feelian osakekannan arvon nousua lahemmas
arvohaarukkamme ylarajaa (41 MEUR).

Real Snacksin osakekannan arvo itsendisena
yhtiona (arvohaarukka 3,0-4,5 MEUR)

Aiemmin téssa raportissa esitetyn Real Snacksin
arvonmaarityksen perusteella saimme sen
osakekannan arvohaarukaksi eri menetelmia
kayttden 3,0-4,5 MEUR. Real Snacksin arvo on
selvasti Feeliaa pienempi ja sen takia Fodelian

arvon kehitys pohjautuu pitkalti siihen, miten hyvin
Feelian liiketoiminta tulevina vuosina kehittyy.

Mielestamme Real Snacksin mahdollisuudet
kehittdd arvoa huomattavasti nailta tasoilta
korkeammaksi itsendisena yhtiona ovat nihkeéat
ottaen huomioon vaikean paikan arvoketjussa (2/3
likevaihdosta private label —valmistusta), suuren
riippuvuuden yhtion isoimmista asiakkaista,
voimakkaasti kilpaillun toimialan ja omien brandien
menestymiseen liittyvan kysymysmerkin. N&ista
syista Real Snacksin arvo voisi mielestamme olla
paljon suurempi toisen teollisen omistajan kasissa
(mm. Orkla), ja olemme kayneet tata vaihtoehtoa
l&pi ns. "Pipers Crisps —optiossa” (sivu 30).

Konsernihallinnon kulut (Fodelia Oyj) laskevat
kokonaisuuden arvoa noin 4,0 MEUR:lla

Konsernin emoyhtio Fodelia Oyj on synnytetty
toimimaan suomalaisten elintarvikeyhtididen
holdingyhtiona. Konsernihallinnossa tydskentelee
toimitusjohtaja Mikko Tahkola ja talousjohtaja Kati
Kokkonen. Emoyhtio tarjoaa tytaryhtidille ylimman
johdon lisdksi erilaisia palveluita (taloushallinto,
HR- ja IT-palvelut, markkinointipalvelut jne.). Johto
on arvioinut konsernihallinnon kulujen olevan 0,4
MEUR/vuosi sisaltden ylimman johdon palvelut,
ulkoisten palvelujen lisdantyvan kayton seka First
North-listayhtion kustannukset. Jos oletamme, etta
johdon arvio konsernihallinnon kuluista pitaa
paikkansa, voimme diskontata niiden negatiiviset
kassavirrat koko Fodelia-konsernin
arvonmaarityksessa kayttamallamme
keskimaaraiselld pdaoman kustannuksella (WACC
10 %) téhan paivaan ja ndin saamme emoyhtion
kuluille -4,0 MEUR:n nykyarvon.

Fodelian osakekannan arvo (ennen osakeantia)
osien summa —laskelma (MEUR):

Konsernin osa Alaraja/Keskiarvo \Yldraja

Feelia Oy 21,0 28,0 41,0
Real Snacks Oy 3,0 4,0 4,5
Fodelia Oyj (emo) -4,0 -4,0 -4,0

Konserni yhteensa 20,0 28,0 41,5

Osien summa -laskelma kayttaen eri menetelmilla
laskettuja osakekantojen keskiarvoja:

28,0
MEUR

Feelia

28,0
MEUR

Real Konserni- Ve

Snacks* hallinto

*Real Snacksin arvo itsendisend yhtiona on mielestdmme
selvasti alhaisempi kuin mita se voisi olla toisen teollisen
ostajan (mm. Orkla) kdsissa. Real Snacksin piileva arvo voisi
tulla paremmin esiin potentiaalisessa
yritysjarjestelytilanteessa (kts. s.30 ja "Pipers Crisps —optio”.



Fodelia-konsernin arvonmaarityksen yhteenveto

DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtoihin perustuva DCF-laskelmamme antaa
Fodelian oman padoman arvoksi 27,6 MEUR, mika
on hyvin l&helld meidan kayttamiemme eri
arvonmaaritysmenetelmien keskiarvoa (28 MEUR).
Ennustemallissamme 2019-2022 liikevaihdon
keskimaarainen vuosikasvu on voimakasta (30 %
vuodessa), kun yhtion keskipitkan aikavélin tavoite
noin 25 %. Taman jalkeen kasvu hidastuu 2023-
2027 ennusteissamme 15 %:n tasolta 5 %:n tasolle.
Terminaalijakson kasvuennusteemme on 2,5 %.
Mallissamme EBIT-marginaali pysyy 2019-2022
valillda 9,9 %-10,6 % (yhtion keskipitkan aikavalin
tavoite yli 10 %). Taman jéalkeen EBIT-marginaali
laskee (2023-2027) 10 %:sta 7 %:iin. EBIT-
marginaaliennusteemme terminaalijaksolle on 7 %.
Mallissa kaytetty padoman kustannus (WACC) on

10,0 % ja terminaalijakson osuus rahavirroista 45 %.

Arvostus verrokkiryhm&an nahden

Olemme keranneet Fodelialle porssilistatuista
elintarvikeyhtidista koostuvan verrokkiryhman,
joka koostuu osittain kotimaisista toimijoista (mm.
Apetit ja Raisio), mutta mukana on myds isoja
kansainvalisia toimijoita (mm. Orkla ja Nestle).
Verrokkiryhméan mediaani P/E-luvut vuosille 2019
ja 2020 ovat noin 19x ja 17x. Fodelia on naihin
verrattuna arvostettu 6-26 %:n alennuksella
verrokkiryhmaan nahden. Verrokkiryhman
EV/Sales-kertoimet ovat 2,1x, joihin verrattuna
Fodelia arvostetaan 28-48 %:n alennuksella.
Verrokkiryhméan EV/EBITDA-kertoimet ovat 13x ja
12x. Naihin kertoimiin ndhden Fodelia on
arvostettu 6-26 %:n alennuksella verrokkiryhmaan
nahden.

Hyvaksytyt arvostuskertoimet

Fodelian liilketoiminnot ovat on vield hyvin pienid,
niiden brandit ovat suurille yleisolle tuntemattomia
ja liilketoiminnot ovat keskittyneet ldhes taysin
Suomen haastaville elintarvikemarkkinoille.
Molemmilla tytaryhtidillda on vield melko lyhyelta
ajalta nayttoja vahvoista kasvu- ja
kannattavuuskehityksista ja yhtiollda on vield paljon
todistettava siitd, voidaanko toimintaa tehda yhta
kannattavasti myds isommassa mittakaavassa. Em.
tekijat seka epavarmuus liittyen tulevien vuosien
kasvuennusteisiin puoltavat sitd, ettd Fodeliaan
sijoittaville tahoille tuottovaatimus tulisi olla korkea.
Yhtiolle ei voida siten hyvaksya suoraan
verrokkiryhman (korkeita) arvostuskertoimia, joten
edella lapikaydyt alennukset verrokkiryhmaan
nahden ovat mielestémme perusteltuja.

Jos katsomme Fodelian arvostusta 28 MEUR:n
osakekannan arvolla, on vuoden 2019
ennusteillamme arvostuskertoimet melko korkeat
(P/E 18x, EV/EBITDA 12,5x). Nykyiselle tulostasolle
jdaminen ei siten voisi mielestémme perustella
Fodelialle 28 MEUR:n arvoa, vaan téhan on leivottu
sisddn jo merkittavat tuloskasvuodotukset.
Kertoimet laskevat vahvan tuloskasvun myota
nopeasti ja arvostuskuva muuttuu jo vuonna 2020
selvasti houkuttelevammaksi. Vuoden 2020
ennusteillamme kertoimet (P/E 12x ja EV/EBITDA
9x) ovat mielestamme jo Fodelian kaltaiselle
yhtidlle melko matalat ja ne siséltavat noin 25 %:n
alennuksen verrokkiryhmaan nahden. Jos/kun
naytdt ennustamamme tuloskasvun
saavuttamisesta lisaantyvat, se antaa sijoittajille
luottamusta yhtiota kohtaan ja tukee siten
arvostuksen nousua ldhemmas verrokkien tasoa.

Fodelian arvostuskertoimet (ennen osakeantia)
kuvitteellisella osakekannan arvolla 28 MEUR.

Arvostustaso 2019e 2020e 2021e
Markkina-arvo 28 28 28
Yritysarvo (EV) 31 31 32
P/E (oik.) 18,4 12,4 9,4
P/E 18,4 12,4 9,4
P/Kassavirta 20,7 45,5 44,9
P/B n1 6,6 4,4
P/S 14 1,0 0,8
EV/Liikevaihto 1,5 11 0,9
EV/EBITDA (oik.) 12,5 9,0 6,9
EV/EBIT (oik.) 15,6 10,5 8.3
Osinko/tulos (%) 350% 350% 350%
Osinkotuotto-% 1,9 % 2,8% 3,7%

Lahde: Inderes



DCF-kassavirtalaskelma

Lahde: Inderes

DCF-laskelma 2018 2019e
Liikevoitto 1,6 2,0
+ Kokonaispoistot 0,3 0,5
- Maksetut verot 0,0 -0,4
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0
+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0
- Kayttopdaoman muutos -11 0,7
Operatiivinen kassavirta 0,7 2,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,3 -0,3
- Bruttoinvestoinnit -29 -11
Vapaa operatiivinen kassavirta -1,8 1,4
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -1,8 14
Diskontattu vapaa kassavirta 1,3
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 31,7
Velaton arvo DCF 31,7
- Korolliset velat -5,1
+ Rahavarat 1,0
-Vahemmistoosuus 0,0
-Osinko/paaomapalautus 0,0
IOman padoman arvo DCF 27,6
Pdadoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %
Vieraan pagoman kustannus 4,0 %
Yrityksen Beta 1,25
Markkinoiden riski-preemio 3,75%
Likviditeettipreemio 4,00 %
Riskitdn korko 3,0%
Oman padoman kustannus 1,7 %
Padaoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 %

2020e
3,0
0,5
-0,7
0,0
0,0
-0,6
2,2
0,0
-1,6
0,6
0,0
0,6
0,6
30,4

2021e
3,8
0,7
-0,7
0,0
0,0
-0,6
3,2
0,0
-2,6
0,6
0,0
0,6
0,5
29,8

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e
4,9
1,0
-1,0
0,0
0,0
-0,7
4,3
0,0
-0,7
3,6
0,0
3,6
2,6
29,3

2023e  2024e  2025e  2026e
5,4 55 5,3 4,9
0,9 0,9 038 0,8
41,0 41 1,0 -0,9
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
03 03 -0,2 -0,2
49 5,0 48 45
0,0 0,0 0,0 0,0
0,7 0,6 -0,6 -0,6
42 4,4 42 3,9
0,0 0,0 0,0 0,0
4,2 4,4 4,2 39
2,8 2,7 23 2,0
26,7 23,9 21,2 18,8

Rahavirran jakauma jaksoittain

25%

2019e-2023e

B 2024e-2028e W TERM

2027¢
44
0,7
0,8
0,0
0,0
0,1
42
0,0
0,6
3,6
0,0
3,6
16
16,8

2028e

15,2

45%

TERM

33,9
14,2
14,2
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Arvostus verrokkiryhmaan nahden (osakekannan arvolla 28 MEUR)

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
Apetit Oyj 7,80 49 56 12 14,0 12 0,2 0,2 18 51 51 0,5

Atria Oyj 9,40 180 454 14,9 11 52 4,7 0,3 0,3 13,8 10,7 4,8 52

Raisio Oyj 3,56 590 494 18,0 16,5 13,5 13,0 21 2,0 21,5 22,9 4,2 4,5 21
HKScan Oyj 2,29 215 540 59,9 8,6 6,2 0,3 0,3

Orkla ASA 87,30 8713 9586 19,4 18,0 14,6 13,8 2,2 2,2 22,4 20,7 3,0 3.1 2,5
Danone SA 73,90 50856 64421 16,8 15,5 13,4 12,4 2,5 2,5 19,3 17,5 2,8 3,0 2,8
Cloetta AB 32,52 867 1093 16,0 14,5 n3 10,5 1,8 1,8 19,7 16,8 3,5 3,8 2,3
Nestle SA 104,12 282753 317579 21,7 20,6 17,3 16,6 3,7 3,7 237 22,0 2,6 27 58
Kellogg Co 63,99 19814 27059 16,8 16,4 13,3 13,0 2,2 2,2 16,5 15,9 3,6 3,7 6,8

Kraft Heinz Co 32,85 36415 62278 13,7 14,2 1.3 1.8 2,7 2,8 n7 12,7 4.9 4.9 0,8
Fodelia (Inderes) 28,00 28 31 15,6 10,5 12,5 9,0 15 11 18,4 12,4 19 2,8 11 I
Keskiarvo 17,2 19,8 12,3 13 18 18 18,6 16,8 3,8 4,0 2,9
Mediaani 16,8 16,0 13,3 12,1 2,1 2,1 19,5 16,8 3,6 3,8 2,4
Erotus-% vrt. mediaani -7 % -34 % -6 % -26% -28%  -48% -6 % -26 % -47 % -27 % 362 % I

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Arvostuskertoimet (osakekannan kuvitteellisella arvolla 28 MEUR?)

Arvostustaso 2014 2015
Markkina-arvo 28 28
Yritysarvo (EV) 30 29
P/E (oik.) 90,6 76,9
P/E 90,6 76,9
P/Kassavirta neg. 52,6
P/B 51,5 34,3
P/S 41 3,9
EV/Liikevaihto 4,4 41
EV/EBITDA (oik.) 40,1 38,8
EV/EBIT (oik.) 60,4 55,5
Osinko/tulos (%) 29,1% 52,2%
Osinkotuotto-% 0,3% 0,7 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

90,6

54,6 530

54,6

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021%e

 P/E (oik.) e Mediaani 2014 - 2018

P/B

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

mmm P/B e Mediaani 2014 - 2018

2016 2017 2018 2019e 2020e 2021 2022e
28 28 28 28 28 28 28
29 29 32 31 31 32 29
54,6 53,0 22,0 18,4 12,4 9,4 7,2
54,6 53,0 22,0 18,4 12,4 9,4 7,2
57,7 56,8 neg. 20,7 455 44,9 7,9
26,0 21,6 17,4 1,1 6,6 4,4 3,0
3,0 2,4 1,8 14 1,0 0,8 0,6
31 25 2,1 1,5 11 0,9 0,6
27,8 257 17, 12,5 9,0 6,9 5,0
39,6 397 20,0 15,6 10,5 83 59

487 % 53,1% 472 % 35,0 % 35,0 % 35,0% 35,0%

0,9% 1,0% 21% 19 % 2,8% 3,7% 4,8%

EV/EBIT Osinkotuotto-%
60,4 37%
55,5
396 397

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2027e

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

[ EV/EBIT (oik.) e \ediaani 2014 - 2018 mmm Osinkotuotto-% e Mediaani 2014 - 2018

EV/Liikevaihto EV/EBITDA

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202%e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

[ EV/Liikevaihto e \ediaani 2014 - 2018 [ EV/EBITDA (oik.) e \ediaani 2014 - 2018
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*Historialliset arvostuskertoimet (2014-2018) laskettu Fodelia-konsernin kuvitteellisella 28 MEUR:n markkina-arvolla



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Voimakas kasvuhakuisuus ja hyvat
nadytot historiallisesta kannattavuudesta

Suomessa iso markkinapotentiaali ja lisaa
kasvuvauhtia kansainvalistymisesta

Defensiivinen toimiala ja
kokonaisuutena maltillinen riskiprofiili

Johto ja henkilosto sitoutuneita yhtioon
huomattavan omistuksen kautta

Paaosa tuloksesta on tarkoitus
investoida tulevina vuosina kasvuun

Potentiaali | I I

* Erinomaiset tuotteet, jotka vastaavat hyvin markkinakysyntaan

* Mahdollisuus suuriin kasvuharppauksiin mm. julkisen sektorin tai
isojen hoivayhtidsopimusten kautta

* Vahvat lilkevaihdon kasvunakymat sekda Suomessa etta
ulkomaille laajentumisen kautta

» Suotuisat megatrendit taustalla mm. syomisen helppous, ruuan
terveellisyys ja ammattikeittididen kustannuspaineet

* Real Snacksin omien brandien onnistuminen tai yritysosto voisi
olla positiivinen yllatys, jolle emme ole antaneet suurta
todennakdisyytta

* Mahdollisuus lisdarvon luomiseen portfolioyhtididen
omistajajarjestelyjen kautta

Riskit &

* Nopea kasvu voi tuoda mukanaan kasvukipuja (mm.
investointien, rekrytointien ja asiakaspidon epdonnistuminen)

* Vahva kasvu- ja kannattavuus voivat houkutella kilpailijoita

* Suomen haastava elintarvikesektorin dynamiikka voi pitkasséa
juoksussa luoda haasteita omistaja-arvon luonnille

* Pieni koko ja haastajan asemassa olevat brandit voivat jaada
kilpailutilanteen kiristyessa jalkoihin

* Vaikea asema arvoketjussa ja riippuvuus suurista asiakkaista
(etenkin Real Snacks)

* Yhtion taloudelliset tavoitteet on asetettu erittain korkealle,
mika voi aiheuttaa tulospettymyksia

* Emoyhtion kulurakenne voi paisua odotettua korkeammaksi

47



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava 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. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld 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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Fodelia Oyj:n suurimmat omistajat (ennen antia)

Osakkeenomistaja Osakkeita Osuus
Mikko Tahkola 2195739 36,6 %
Jukka Ojala 1138674 19,0 %
Antti Kamula 675 882 11,3 %
Juha Lahti 460 992 7,7 %
Mikko Paso 459 551 7,7 %
Raimo Likko 456 310 7,6 %
Liisa Tahkola 295923 49 %
Jukka Kivioja 263006 4,4 %
Jaakko Ristinen 55703 0,9 %
Yhteensa 6 001780 100,0 %
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtidsta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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