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Tuloskasvuun hyvat edellytykset

Raision tuore kasvustrategia vie fokuksen kannattavuuteen ja
perusasioiden kehittGmiseen. Arvioimme tuloksen parantuvan
selvasti IGhivuosina mm. kasviproteiiniliketoiminnan
divestoinnin sek@ Elovena-uutuustuotteiden kasvun vetémand.
Nousseen osakekurssin ja vastikédén irronneen osingon myotd
arvostuksen nousuvara on mielestGmme syéty. NGkyvyys
taseen tehokkaampaan hyddyntdmiseen voisi vahvistaa
osaketarinaa, mutta arvoa luovien ostokohteiden I6ytdminen
on elintarvikealalla haastavaa. Laskemme suosituksen tasolle
vdhennd (aik. lisdd) ja piddmme tavoitehinnan ennallaan 2,4
eurossa.

Kansainvalinen yhtio vahvoilla kuluttajabrandeilla

Raision liilketoiminta koostuu hyvakatteisesta, tunnettuja
bréndeja hyodyntavasta kuluttajaliiketoiminnasta seka
ainesosamyynnista mm. foodservice-segmenttiin ja
teollisuuteen. Uudessa kevaalla 2025 julkaistussa strategiassa
johtaminen organisoidaan kahteen yksikkdon tuotealueiden
mukaisesti, siten etta viljapohjaiset tuotteet kuuluvat Aamu- ja
vdlipalatuotteisiin ja kasvistanoliesteria sisaltavat tuotteet
Sydanterveyden tuotteisiin. Yhtion tarkeimpia bréandeja ovat
Elovena (vahva asema Suomessa) ja Benecol (markkinajohtaja
mm. Iso-Britanniassa). Yhtiolla on myos muita paikallisesti
suosittuja kuluttajabrandeja kuten Sunnuntai, Nalle ja Torino.
Raision tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa ja yhtiolla on
toimintaa noin kymmenessa eri Euroopan maassa.

Uudella strategiakaudella kannattavuus korostuu

Raisio julkisti kevaallda 2025 uuden strategian, jossa se
tavoittelee liikevaihdon kasvattamista yli 250 MEUR:oon 2027
mennessd, mika vastaa 4 %:n orgaanista vuosikasvua
(markkinan kasvu 2-3 %/v). Liikevoiton yhtio tavoittelee kasvavan
yli 30 MEUR:0on. Ennusteemme ovat tavoitteiden alarajoilla, eli
pidamme tavoitteiden saavuttamista realistisena.
Kasviproteiineistd luopuminen 2025 maaliskuussa vahvistaa

konsernin liilkevoittoa rakenteellisesti noin 2,6 MEURIlla ja auttaa
nostamaan EBIT-marginaalia ldhemmas tavoiteltua 12 %:n tasoa.
Kaurapohjaiset Elovena-uutuustuotteet ovat kasvattaneet viime
vuosina myyntia nopeasti ja odotamme taman kehityksen
jatkuvan, mika mahdollistaa markkinaa nopeamman orgaanisen
kasvun Aamupala- ja valipalatuotteissa. Sydanterveyden
tuotteissa kehitys on ollut viime vuosina vaihtelevaa ja
odotamme taman segmentin kehittyvan markkinakasvun
mukaisesti. Lisdksi Raisio pyrkii kehittdmaan uutta liiketoimintaa
seka tutkimustyon pohjalta ettd mahdollisesti yritysostoin.

Arvostus on korjannut Idhelle kdypaa tasoa

Raisio on sijoitusprofiiliitaan suhteellisen kilpailukykyinen yhtio,
jonka tunnetut brandit mahdollistavat hieman toimialaa
korkeamman sijoitetun paadoman tuoton (ROl 2025e: 10,8 %).
Lisaksi kasvunakyma on aavistuksen toimialan markkinakasvua
parempi. Naista syista kaypa tulospohjainen arvostustaso on
nahddksemme muita kotimaisia elintarvikeyhtioita hieman
korkeampi: EV/EBIT 10-13x ja P/E 14-18x. Yhti6lla on suuri 70
MEUR:n nettokassa, jonka tehokkaaseen hyddyntamiseen ei
mielestamme ole nakyvyyttd. Tama osaltaan painaa hieman
kayvaksi arvioitua EV/EBIT-tasoa, mutta kassa kuitenkin tukee
kaypaa P/E-tasoa. Nykyiset arvostuskertoimet (EV/EBIT 11,1, P/E
16,2x 2025¢) eivat mielestamme jata merkittdvaa nousuvaraa
arvostukseen. Kayvalld EV/EBIT-kertoimella 11,5x ja tavoitteiden
alarajan mukaisella 30 MEUR:n liikevoitolla vuonna 2027
osakkeen arvo nousisi 2,9 euroon (siséltden osingot), jolloin
vuotuinen tuotto olisi 8 % eli linjassa tuottovaatimuksen kanssa.
Naemme yhtion halukkuuden yritysostoihin kasvaneen uuden
strategian myota. Nettokassan hyodyntdminen arvoa luovalla
tavalla voisi nostaa tuotto-odotuksen houkuttelevaksi.
Arvonluonti yrityskaupoilla ei kuitenkaan ole helppoa
elintarvikealalla, mistd on runsaasti esimerkkeja myds Raision
historiassa.
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Ohjeistus

Liiketoimintariski
.1 1OI0@

Arvostusriski

0000

2024 2025e 2026e 2027e
226,8 233,4 241,5 249,7

3% 3% 3% 3%
23,3 27,5 29,1 30,2
103% 11,8% 12,1% 12,1%
17,6 23,7 24,2 24,9
0,13 0,15 0,15 0,16
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1,3 1,5 1,5 1,5
6,5 % 5,8 % 6,2 % 6,6 %
11,6 1.1 10,6 10,2
9,0 8,3 7,9 7,6
1,2 1,3 1,3 1,2

(Ennallaan)

Raisio ohjeistaa tilikauden 2025 vertailukelpoisen liketuloksen kasvavan
vuoteen 2024 verrattuna (23,4 MEUR).
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Arvoajurit

o Arvostetut bréndit ja vahva markkinaosuus
omissa kuluttajakategorioissa

o Lahihistorian suuret investoinnit kauratuotteisiin
mahdollistavat hyvakatteisen kasvun
kayttoasteita nostamalla

o Pitkan aikavalin trendit tukevat terveellisen,
vastuullisen ja helposti nautittavan ruoan
kysyntaa

o Vakaa kannattavuus ja defensiivinen
loppumarkkina
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Riskitekijat
o Tarkeimpien bréndien pysyminen relevantteina
ja kilpailukykyisina

o Viljan hinnat ja kuluttajien ostovoiman
muutokset voivat ajoittain heiluttaa tulosta

o Hinnoitteluvoima keskittynytta
paivittaistavarakauppaa kohtaan

o Uusien tuotesegmenttien, vientiponnistusten tai
yritysostojen epaonnistuminen
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306
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1,1
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Raisio on elintarvikeyhtio, joka keskittyy

terveelliseen ja vastuullisesti tuotettuun

ruokaan. Yhtion tunnettuja kuluttajabrandeja
ovat mm. Benecol, Elovena, Nalle, Sunnuntai

ja Torino.

226,8 MEUR

Liikevaihto 2024

23,4 MEUR
Oikaistu liiketulos 2024

50 % liikevaihdosta

Suomen ulkopuolisilta markkinoilta 2024

354

Henkiloston lukuméaara keskimaarin 2024

4 tuotantolaitosta

Kaikki tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa

8,1% (9,4 %)

Sijoitetun pddoman tuotto 2024 (oikaistu)

Liikevaihto (MEUR)

700

600

500

400

300

200

100

Liikevaihdon kehitys ja yhtion historia

Yritysostovetoista kasvua

Ronsyily

ydinliiketoimintojen

ulkopuolelle

Kriisiytyminen heikon
tuloskehityksen myota
Lukuisia divestointeja
Onnistunut
kannattavuuskaanne

(-

Uudelleenjérjestelyt ja

divestoinnit
Benemilkin

kaupallistamisyritykset
Benecol-liiketoiminta

kokonaan Raision
omistukseen

J

2006

2007
2008
2009
2010

201
2012

2013

2014
2015
2016

2017

2018

Fokus terveelliseen ja
vastuulliseen ruokaan
Investoinnit
kauraliiketoimintaan
Rehuliiketoiminnoista ja

vendjankaupasta luopuminen

J

2019

2020
2021
2022
2023

Liikevaihto

2024

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%

Vertailukelpoinen EBIT-%



Yhtiokuvaus 2/3

Kansainvdlinen ja brandivetoinen elintarvikeyhtio

Raisio on perinteikds vuonna 1939 perustettu
elintarvikeyhtio. Yhtion tuloksesta valtaosa syntyy
arvostettujen kuluttajabréndien tuella, joista merkittavimpia
ovat Elovena ja Benecol. Lisdksi yhtiolla on yritysasiakkaille
suunnattua liiketoimintaa, kuten viljan B2B-myyntia ja
Benecol-lisenssituloja. Terveellisyys ja ruoan vastuullinen
tuotanto korostuvat yhtion tuoteportfoliossa. Yhtion
jatkuviin toimintoihin kuuluu talla hetkelld 4 tuotantolaitosta
Suomessa ja sen tuotteita vieddan noin 40 maahan.
Suurimmat myyntimaat ovat Suomi ja Iso-Britannia. Vuonna
2024 Raisio-konsernin liikevaihto oli 227 MEUR ja oikaistu
liikevoitto 23,4 MEUR (10,3 % liikevaihdosta).

Strategiauudistus muuttaa organisaatiorakennetta

Ennen kevaan 2025 strategiauudistusta Raisio on
raportoinut erikseen kuluttajamyyntia ("Terveelliset
elintarvikkeet”) ja B2B-myyntia ("Terveelliset ainesosat”).
Arvioimme, etta raportointirakenne voisi muuttua uuden
strategian mukaisen organisaatiomallin mukaiseksi, kun
uudistukseen liittyvat YT-neuvottelut on saatu padatdkseen
toukokuun 2025 aikana. Kasittelemme Raision
liilketoimintoja tasséa raportissa vield paddosin nykyisen
raportointirakenteen kautta, silld8 mahdollisen uuden
rakenteen mukaisia lukuja ei ole vield saatavilla.

Kevaan 2025 strategiauudistuksen mukaan Raision
toiminta jakautuu jatkossa kolmeen alueeseen, jotka ovat 1)
Aamupala- ja vélipalatuotteet 2) Sydanterveyden tuotteet
seka 3) Uusi liiketoiminta. Liséksi yhtio tulee
todenndkoisesti jatkossakin raportoimaan erikseen
konsernihallinnon kustannuksia Muut toiminnot —rivilla.

Uuden strategian mukainen organisaatio

Aamupala- ja valipalatuotteet keskittyy Raision
viljapohjaisiin tuotteisiin, joita myydaan useilla
kuluttajabrandeilla (mm. Elovena, Nalle ja Torino). Tuotteet
sisdltavat seka perinteisempid kuivia viljapohjaisia tuotteita
(esim. jauhot, puurohiutaleet, patukat ja pastat) ettd uusia
tuotteita, joilla korvataan maitopohjaisia elintarvikkeita
(esim. kaurajuomat, kaurakermat ja kaurajogurtit). Lisaksi
segmentti sisaltaa viljatuotteiden B2B-myyntia.

Sydanterveyden tuotteet kasittda kolesterolia alentavien
Benecol-tuotteiden kuluttajamyynnin, joka kohdistuu Iso-
Britanniaan, Irlantiin, Belgiaan, Puolaan ja Suomeen. Lis&ksi
segmenttiin kuuluu kasvistanoliesterin ainesosamyynti ja
Benecol--bréandin lisensointiliiketoiminta, jotka kohdistuvat
paédasiassa sellaisiin markkinoihin, missa Raisio ei itse myy
Benecol-tuotteita.

Uusi liiketoiminta -segmentti ei viela sisalla operatiivista
liiketoimintaa, mutta Raisio pyrkii pitkalla aikavalilld luomaan
uutta lilkketoimintaa mm. tavoitteellisella tutkimustyo6lla seka
mahdollisesti yritysostoilla.

Omistusrakenne ja hallinto

Raisiolla on kaksi osakesarjaa: kantaosakkeiden K-sarja ja
vaihto-osakkeiden V-sarja. Molemmilla sarjoilla on samat
oikeudet yhtion pddomaan ja voitonjakoon, mutta K-osake
tuottaa 20 &anta ja V-osake yhden danen
yhtiokokouksessa. K-osakkeiden osuus Raision
osakekannasta on 19 % ja danimaarasta 83 %.

RAISIO

Uuden strategian mukainen organisaatio
Aamupala- ja valipalatuotteet Sydénterveyden tuotteet

* Kuivat kauratuotteet
* Maitotuotteita korvaavat

» Sydanterveyttad edistavat
levitteet ja juomat

kauratuotteet » Benecol-brandin lisensointi ja
* Jauhot ja hiutaleet kasvistanoliesterin B2B-
» Pastat myynti

* Viljatuotteet B2B-asiakkaille

» Tutkimuksen pohjalta
kehitettava uusi liiketoiminta
Uusi liiketoiminta * Yritysostojen kautta
hankittava uusi liiketoiminta
» Eiviela liikevaihtoa

Liikevaihdon jakautuminen 20241

. Sydénterveyden
Aamupala- ja tuotteet

valipalatuotteet

51 % 49 %
112 MEUR 110 MEUR

1) Sisaltaa vain jatkuvat toiminnot, perustuu Inderesin arvioon 6
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Yhtion osakkeiden omistus on hajautunut, mutta
danivallasta 10,2 % on keskittynyt Maa- ja
Metsataloustuottajain Keskusliittolle. Yhtion hallintorakenne
poikkeaa tyypillisestd porssiyhtiosta siten, ettd yhtiolld on
yhtiokokouksen nimittdma hallintoneuvosto, joka mm.
valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan toimintaa.

Useita tuotantolaitoksia kotimaassa

Raisio-konsernilla on nelja tuotantolaitosta, joista kolme
sijaitsee Raision tehdasalueella ja yksi Nokialla. Yhtion
tuontantolaitoksiin kuuluu:

1) Vehnamylly ja pastatehdas

2) Esterdintilaitos (sterolista valmistetaan
kasvistanoliesterid)

3) Kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden tuotantolaitos
4) Kaura- ja ruismylly Nokialla

Omien tuotantolaitosten lisdksi Raisio teettdd Benecol-
levitteitd ja jogurtteja kolmen eurooppalaisen alihankkijan
kautta.

Tarkeimpia raaka-aineita viljat ja sterolit

Raision valmistuksessa kéaytettdvista raaka-aineista
euromaaraisesti kaksi selvdsti tarkeinta kategoriaa ovat
viljat ja sterolit. Valmistuksessa kdytettavistd raaka-aineista
88 % ovat viljoja, joista noin 96 % ostetaan suomalaisilta
viljelijoiltd (2024). Viljapohjaisista raaka-aineista tarkein on
kotimainen kaura, mutta yhtidlla on myds vehnamylly, mita
varten se ostaa myds vehnaa kotimaisilta tuottajilta.
Steroleja hankitaan globaalisti useilta tuottajilta. Sterolit
valmistetaan alunperin mm. puusta, rypsista tai soijasta.

Raaka-aineiden hintojen muutoksilla voi olla ajoittain
vaikutusta Raision kannattavuuteen lyhyelld aikavalilla.
Kustannusten nopea nousu voi toisinaan aiheuttaa painetta
marginaaleihin, mitd yhtio yleensa pystyy pienelld viiveella
kompensoimaan korottamalla myyntihintoja. Erityisesti viljan
hintojen muutoksilla on merkityst&, koska viljan osuus
raaka-aineista on korkea. My0s viljaraaka-aineen
vuotuisella laadulla on merkitystad tuotantoprosessin
saantoon ja sitad kautta kannattavuuteen.

Energia tuotetaan hiilineutraalisti

Raision kokonaisenergiankulutus vuonna 2024 oli 80 GWh,
josta hieman yli puolet teollisuushoyryad ja loput sahkoa.
Teollisuushdyrya tuotetaan omilla biokattiloilla hyddynt&den
polttoaineena mm. prosessien sivuvirtoja, kuten kauran
kuorta sekd haketta. S&ahkon hintoja puolestaan pyritdan
suojaamaan useamman vuoden tdhtdimella. Hiilineutraalin
energian osuus tuotannossa on 100 %.

Omistusrakenne

Osakkeenomistaja Osuus osakkeista

*SEB 7,9 %
MTK ry 2,5 %
Varma 2,4 %
*Citibank 2,2%
Kari Niemisto 1,8 %
Veritas 1,8 %
Aktia Capital 1,6 %
Par-Gustaf Relander 1,3 %

*Hallintarekisteroitya
30.4.2025

Omat tuotantolaitokset kartalla

Osuus aanista

21%
10,2 %
0,5 %
0,5%
0,6 %
0,4 %
0,4 %
1,0 %
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Raision kuluttajabrandiliiketoiminta

Raision kuluttajabrandiliiketoiminnat raportoidaan ainakin
viela toistaiseksi yhdessa Terveelliset elintarvikkeet —
segmentissa. Segmentin paamarkkina-alue on Eurooppa ja
tuotteita myydaan paaosin isojen
paivittdistavarakauppaketjujen kautta. Segmentin liikevaihto
raportoidaan kolmelta maantieteelliseltd alueelta, jotka ovat
Lansi-Eurooppa (2024: 42 % liikevaihdosta), Pohjois-
Eurooppa (53 %) seka Keski- ja Itd-Eurooppa (6 %). Kaksi
tarkeinta yksittdista maata ovat Suomi ja Iso-Britannia.

Vuonna 2024 segmentin liikevaihto oli 151 MEUR ja
vertailukelpoinen liikevoitto oli 21,6 MEUR (14,3 %
liikevaihdosta). Segmentissa tyoskentelee arviomme
mukaan noin 35 % konsernin tydntekijdistd. Raisio ei avaa
miten liikevaihto jakautuu eri bradndien kesken, mutta
arviomme mukaan Benecol ja Elovena ovat yhtion
ylivoimaisesti suurimmat bréndit. Muut bréndit ovat pddosin
paikallisia ja melko pienié.

Maantieteet
Lansi-Eurooppa (42 % segmentin liikevaihdosta)

Lansi-Euroopan toiminta k&sittda Benecol-tuotteiden
myynnin Iso-Britanniaan, Belgiaan ja Irlantiin. Lansi-
Euroopan liikkevaihto vuonna 2024 oli 63 MEUR (kasvua 6
%). Raisiolla on vahva asema Iso-Britanniassa ja Irlannissa,
silld se on markkinajohtaja kolesterolia alentavissa
elintarvikkeissa molemmilla markkinoilla. Raisio osti
Benecol-liiketoiminnan takaisin itselleen Johnson &
Johnsonilta vuonna 2014.

Kaupallinen strategia Iso-Britanniassa ja Irlannissa nojaa
la&karien kautta tehtdavaan valistustyohon, jonka avulla
pyritddn saamaan kuluttajia pitkdkestoisiksi Benecol-

kayttdjiksi. Benecolia markkinoitiin aiemmin hintavilla
mainoskampanjoilla, mutta Raisio on tietoisesti vahentanyt
kalliita massakampanjoita ja ohjannut resursseja
pitkdjanteisempaéan terveystietoisuuden kasvattamiseen
ladketieteen ammattilaisten kautta.

Liikevaihdon kehitys on ollut Lansi-Euroopassa ristiriitaista
viime vuosina ja arvioimme myyntivolyymien laskeneen
hieman isossa kuvassa. Lansi-Euroopan raportoitu
liikevaihto oli vuonna 2024 karkeasti samalla tasolla kuin
vuonna 2019. Etenkin Iso-Britanniassa Benecolin myynti on

kehittynyt epédtasaisesti ja kilpailu hyllypaikoista ollut kovaa.

Liikevaihdon ajoittaisessa heilunnassa on myds osittain
ollut kyse korona-pandemian ja kiihtyneen inflaation
hetkellisista vaikutuksista vuosina 2020 ja 2023. Irlannissa
Benecolin myynti on sen sijaan jatkanut kasvuaan jo
pitkdan, jopa vaikeassa kustannusymparistdossd, mika on
osaltaan lievittanyt Iso-Britannian ajoittain heikkoa
kehitysta.

Pohjois-Eurooppa (53 % segmentin liikevaihdosta)

Pohjois-Eurooppa kasittdd Suomen, Skandinavian ja Baltian.

Raision tunnetuimmat brandit alueella ovat Elovena,
Benecol, Sunnuntai, Nalle ja Torino. Vuonna 2024 Pohjois-
Euroopan liikevaihto oli 80 MEUR (kasvua 7 %). Raision
liikevaihto on ollut kasvussa Pohjois-Euroopassa jo useiden
vuosien ajan. Uuden kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden
tehtaan valmistuminen vuoden 2021 kesalla on
mahdollistanut uutuustuotelanseerauksien kiihdyttamisen.
Uudet kaurapohjaiset tuotteet, kuten kaurajuomat,
lusikoitavat vélipalat seka patukat ovat myyneet hyvin ja
moni uutuustuote nayttdisi vakiinnuttaneen paikkansa
kauppojen hyllyilla. Erityisesti Elovena-tuotteiden myynti on
kasvanut voimakkaasti (20-30 %/v vuosina 2022-23).

Liikevaihdon kehitys!
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Lansi-Eurooppa Pohjois-Eurooppa Keski- ja Ita-Eurooppa
Uutuustuotteiden osuus Pohjois-Euroopan
liikevaihdosta2
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1)  Liikevaihdon vertailukelpoisuuteen vaikuttaa Venajan liiketoiminnan
myynti (graafissa 1.1.2022 alkaen) ja kasviproteiiniliiketoiminnan osto
(1.4.2021 alkaen). Kasviproteiiniliiketoiminta myytiin 2025
maaliskuussa. 8

2) 2022-24 lanseeratut uutuustuotteet
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Ita- ja Keski-Eurooppa (6 % segmentin liikevaihdosta)

Keski- ja It&-Eurooppa kasittda nykyisin Ukrainan ja Puolan
markkinat, silld Venajan liiketoiminnoista luovuttiin kevaalla
2022 maan aloitettua hyokkdyssodan Ukrainaa vastaan.
Alueen liikkevaihto vuonna 2024 oli 8,6 MEUR (-11 % v/v).
Keski- ja It&-Euroopassa Raision tunnetuimpia brandeja ovat
Benecol ja premium-hinnoiteltu Elovena. Ukrainassa Raision
paatuotteita ovat Elovena-brandilld myytdvat hiutaleet,
granolat ja kaurajuomat, minka lisdksi myynnissa on myos
Torino-pastatuotteita. Puolassa Raisio on keskittynyt
paadosin Benecol-kuluttajaliiketoimintaan. Osana Keski- ja
[t&-Euroopan toimintasegmenttia raportoidaan myos Hong
Kongin Benecol-kuluttajaliiketoiminta.

Puolan Benecol-tuotteisiin keskittynyt liiketoiminta on ollut
historiassa kannattavuudeltaan arviomme mukaan
vaatimatonta mm. kiredn kilpailun johdosta. Puola voisi
kuitenkin tarjota Raisiolle kasvupotentiaalia uusien
kaurapohjaisten lisdarvotuotteiden kaupallistamisessa.
Puolassa discounter-kanavan merkitys on korostunut.
Discounter-kanavan kapeammat tuotevalikoimat ja painotus
edullisempiin tuotteisiin tekevat markkinan rakenteesta
haastavan hintavammille tuotteille kuten Benecol-levitteille.
Raision tuotteiden jakelu Puolassa painottuu laajaa
valikoimaa tarjoaviin kauppoihin, mutta yhtic on pyrkinyt ja
jossain maarin myos onnistunut laajentamaan tuotteidensa
jakelua myo6s discounter-kanavassa.

Ukrainassa Elovena-tuotteisiin keskittynytta liiketoimintaa
on pyritty kehittdm&an jakelua ja myymal&peittoa
parantamalla, milld onnistuttiinkin saavuttamaan hyvéaéa
volyymikasvua ennen suurimittaisten sotatoimien alkua
vuoden 2022 alussa. Sodan myd6ta kuluttajien ostovoima on
alkanut heikentya ja vaestomaara on laskenut, mikd on

nakynyt asteittaisena liikkevaihdon laskuna. Raisio jatkaa
toimintaa Ukrainassa olosuhteiden asettamissa rajoissa.
Raisio kaytti Ukrainassa aiemmin Nordic-bréandid, mutta
brandi myytiin Ven&jan toimintojen myynnin yhteydessa.
Samalla Raisio toteutti Ukrainassa brandiuudistuksen
Elovena-brandiin.

Elovena-brandi ja kauratuotteet kasvun ajureina

Raision kauratuotteissa kayttama Elovena-brandi on
Suomessa vahvassa asemassa ja brandin alle on viime
vuosina tuotu paljon tuoteuutuuksia, mikd yhdessa
lisdantyneiden markkinointipanostusten kanssa on johtanut
myynnin nopeaan kasvuun. Elovena-brandin asema on
Suomessa poikkeuksellinen, sillda se on useana vuonna
valittu Suomen vastuullisimmaksi brandiksi kuluttajien
mielikuvia mittaavassa Sustainable Brand Index —
tutkimuksessa (2022, 2024-25). Kasvun kannalta
keskeisimpid uutuuskategorioita ovat olleet arviomme
mukaan kaurajuomat sekd valipalakeksit.

Raision tehdasalueelle valmistui kesélla 2021 kasvipohjaisia
lisdarvotuotteita valmistava tuotantolaitos, jonka tuotanto
tarjoaa vaihtoehdon maitopohjaisille elintarvikkeille.
Tuotteisiin lukeutuu mm. kaurajuomia, lusikoitavia tuotteita
ja ruoanlaittotuotteita. Kyseinen 45 MEUR:n laitos oli
Raision suurin tuotannollinen investointi vuosikymmeniin.
Oma valmistuskapasiteetti tarjoaa huomattavaa etua
tuotekehitykseen ja uutuuksien lanseeraamiseen verrattuna
ulkoistettuun tuotantoon. Lisdarvotuotteiden tehtaan
kayttoasteet ovat kehittyneet hyvin, mutta tuotemix on
painottunut matalamman kateprofiilin tuotteisiin, kuten litran
kaurajuomapakkauksiin.

Kuluttajabrandien markkina-alueet

- Lansi- Pohjois- Keski- ja Ita-
Brandi
Eurooppa Eurooppa Eurooppa
Benecol. v Y Y
igvena @ & @
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Kaurapohjaisten lisdarvotuotteiden tehtaan myyntivolyymeja on pyritty kasvattamaan
lanseeraamalla tuotteita myds Suomen ulkopuolisille markkinoille. Tuotteita on
koetettu lanseerata mm. Iso-Britanniaan Benecol-brandilld, mika ei kuitenkaan saanut
tuulta alleen. Nykyisin kauratuotteiden kansainvalistamisessa keskitytaan Elovena-
brandiin. Kasvu ulkomailla on kuitenkin toistaiseksi ollut hidasta ja tuotteiden on ollut
vaikeaa vakiinnuttaa asemaansa. Myynnin laajentaminen uusille markkinoille on
vaatinut jonkun verran rahallisia kasvupanostuksia ja osin painanut kannattavuutta.

Pienemmat paikallisbrandit jadneet vahemmalle huomiolle

Raision viljapohjaisiin tuotteisiin sisdltyy myods tunnettuja, mutta vdahemmalle
panostukselle jaaneita brandeja kuten Nalle, Sunnuntai ja Torino. Arvioimme yhtion
elvyttdvan panostuksiaan ndihin brandeihin uuden strategian mydéta, mutta kuitenkin
kustannustehokkaasti ja kannattavuutta painottaen.

Kasviproteiineista luovuttiin kevaalla 2025

Kuluttajaliiketoimintoihin kuului aiemmin kevaalld 2021 ostettu
kasviproteiiniliiketoiminta (Verso Food), jonka myynnista valtaosa syntyi Harkis-
brandillda myytavista kuluttajapakkauksista Suomen vahittdiskauppakanavaan.
Kasviproteiinien liikevaihdon aiemmin nousujohteinen kehitys k&&ntyi laskuun vuosiksi
2022-24 ja Raisio paatti myyda liiketoiminnan Valiolle maaliskuussa 2025. Kategoriana
kasviproteiinit soveltuivat hyvin Raision terveellisyys- ja vastuullisuusteemoihin, mutta
segmentin kannattavuusprofiili oli selvasti tappiollinen ja [ahivuosien kasvundkymat
epavarmat. Liiketoiminnan skaala oli liian matala kannattavaan liiketoimintaan (2024
liikevaihto: 4,5 MEUR, liiketulos: -2,6 MEUR).

v 1 Osuus segmentin . - . .
liikevaihdosta’ Brandin ydin Tuotekategoriat

Benecol. ~50%
ol
Jovena ~40%

W <5%

Nalle <5%

TORINO <5%

> o8
((_{Ql"/-"- <5%

GLuTEN FREE

1) Inderesin vuoden 2024 arvio

Alentaa tehokkaasti
kolesterolia

Luonnollisesti
terveellistd kaurasta

Sunnuntai on
herkkuhetki

Lempeé lapsiperheiden
kumppani

Runsaskuituiset pastat

Runsaskuituiset ja
maukkaat gluteenittomat
tuotteet

Levitteet, tehojuomat ja jogurtit

Kaurahiutaleet,
annospikapuurot, kaurajuomat,
vélipalapatukat ja -keksit,
lusikoitavat vélipalat ja
vélipalajuomat

Jauhot, leivontamixit ja hiiva

Murot, myslit, hiutaleet ja
vélipalakeksit

Pastat, makaronit ja
aterialisdkkeet

Gluteenittomat jauhot,
hiutaleet, leivét ja keksit
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Markkina- ja kilpailuymparisto

Raaka-aineiden hintojen muutoksilla vain maltillinen
vaikutus kuluttajaliiketoiminnan kannattavuuteen

Raisio valmistaa viljapohjaiset kuluttajatuotteensa omilla
tehtaillaan Suomessa, mutta Benecol-bréandilld myytavat
maito- tai soijapohjaiset jogurtit ja levitteet tuotetaan
sopimusvalmistuksena muutaman eurooppalaisen
kumppanin avulla. Raaka-aineiden hintojen heilahtelu voi
vaikuttaa lilketoiminnan kannattavuuteen, mutta
kuluttajamyynnin kohdalla vaikutukset ovat tyypillisesti
varsin maltillisia. Tdma selittyy mm. tuotteiden hyvalla
katetasolla. Lisdksi Raisio pyrkii ennakoimaan
kustannustason muutoksia tyypillisesti puolivuosittain
toistuvissa hintaneuvotteluissa vahittdiskaupan toimijoiden
kanssa.

Vahvat brandit antavat hinnoitteluvoimaa, mutta
brandien voima on osin paikallinen

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin liikevaihdosta
valtaosa syntyy vahvoista Benecol- ja Elovena -bréndeists,
minkd johdosta segmentin kannattavuus on ollut
historiallisesti vahvaa ja yhtié on onnistunut hyvin
siirtdmaan kohonneita tuotantokustannuksia
myyntihintoihin. Kolesterolia alentavissa tuotteissa Raisiolla
on vahva markkina-asema ja Benecol-bréndi on tunnettu
useilla markkinoilla. Tunnettu brandi ja tuotteen
funktionaalisuuteen perustuva teho antavat sille hyvan
hinnoitteluvoiman. Myos Elovena-brandilld on uskollinen
kuluttajakunta ja hyva hinnoitteluvoima nimenomaan
Suomessa. Useimpien Raision brandien voima on kuitenkin
jossain maarin paikallista (my6s Elovena), mika rajoittaa
kannattavan kasvun mahdollisuuksia uusilla markkinoilla.

Kirean kilpailun ja kuluttajien vaihtelevan ostovoiman myota
kaupat ovat pitkalla aikavalilla kasvattaneet omien
merkkien (private label) osuutta myynnista. Tama jossain
maarin haastaa Raision brandituotteita, jotka on usein
hinnoiteltu preemiolla suhteessa edullisimpiin
kilpailijoihinsa. Toisaalta private label —tuotteiden osuuden
kasvu ei ole isossa kuvassa kovin nopeaa.

Keskittynyt paivittaistavarakauppa haastava
neuvottelukumppani

Raision kuluttajatuotteiden jakelu tapahtuu p&&osin suurten
eurooppalaisten paivittdistavarakauppaketjujen kautta.
Raision tuotekategorioissa on useita kilpailijoita ja yhtion
kilpailuympaéristo ei ole helppo. Pdamarkkina-alueilla
(etenkin Suomessa) kauppa on keskittynyt muutamien
isojen pelureiden kasiin, joilla on vahva neuvotteluvoima.
Raision tulee onnistua pitdémaan brandit relevantteina,
tuotekehitys hereilld trendeisté ja valmistus
kilpailukykyisend, jotta marginaaleista kyetdan pitdmaan
kiinni. Toisaalta sofistikoituneen jakelijakumppanin kanssa
on myos mahdollista tehda yhteistystd, silla lopulta myds
kauppa toivoo saavansa kiinnostavia ja asiakkaan
keskiostosta kasvattavia tuotteita valikoimiinsa. Kaupan
alan toimijat voivat tarjota Raisiolle arvokasta tietoa
markkinan trendeista ja kuluttajakayttdytymisestad uusien
tuotteiden sekd myyntistrategian kehittdmisen tueksi.

S

Segmentin kilpailukyky tiivistettyna

+ Benecol kansainvalisesti tunnettu brandi, jolla on
kohtuullisen hyva hinnoitteluvoima

Elovena-brandi Suomessa erittdin vahvassa asemassa

Oma moderni tuotantokapasiteetti mahdollistaa uusien
kauratuotteiden kehittdmisen tehokkaasti

+ Megatrendit kuten vastuullisuus ja terveellisyys tukevat
nykyisen tuoteportfolion kasvua

- Elintarvikesektorilla kilpailu on kovaa ja kuluttajan
ostovoiman heikentyminen vaikuttaa korkeamman
hintaluokan tuotteiden kysyntaan

- Useimmat brandit tunnettuja ja arvokkaita Iahinna Suomen
kotimarkkinoilla

- Hintavetoinen kilpailu Iso-Britanniassa mittaa Benecolin
kilpailukykya

Kaupan omien merkkien osuus
paivittaistavaraostoista Suomessa (%)
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Suomen PT-kaupan markkinaosuudet (2024)

Suomi: Elintarvikkeiden myynti paivittaistavarakaupassa’
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Elintarvikemarkkinoiden arvoketju Suomessa
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Ainesosamyynti ja lisensointiliiketoiminta raportoidaan
Terveelliset ainesosat -segmentissa

Terveelliset ainesosat koostuu Raision yritysasiakkaille
kohdistuvasta liiketoiminnasta sisaltden pdaasiassa
ainesosamyyntid ja lisensointiliiketoimintaa. Asiakaskunta
koostuu mm. elintarviketeollisuudesta ja foodservice-
kanavasta. Raportoitava liikevaihto jakautuu kahteen osa-
alueeseen, joita ovat:

* Benecol-ainesosan (kasvistanoliesteri) lisenssimyynti
* Viljakauppa ja viljapohjaisten tuotteiden myynti

Naiden lisdksi myos Operaatiot, johon kuuluvat tuotanto,
hankinta ja toimitusketju raportoidaan osana Terveelliset
ainesosat - segmenttia.

Segmentin liikevaihto vuonna 2024 oli 111 MEUR.
Liikevaihto pysyi vakaana vuoteen 2023 ndhden. Vuoden
2024 vertailukelpoinen liikevoitto puolestaan oli 5,2 MEUR
(2023: 6,7 MEUR) eli 4,7 % liikevaihdosta (2023: 6,0 %).
Tulos heikentyi arviomme mukaan mm. myynnin jakauman
heikentymisen seka viljatuotteisiin kohdistuneen
hintapaineen seurauksena. Konsernin henkildstdsta arviolta
noin puolet tydoskentelee Terveelliset ainesosat —
segmentissa.

Liikevaihdon ja tuloksen jakautuminen

Raisio ei avaa tarkemmin miten Terveelliset ainesosat -
segmentin lilkkevaihto jakautuu eri toimintojen kesken,
mutta arviomme mukaan Benecol-ainesosan osuus
liilkevaihdosti vuonna 2024 oli noin 33 %. Viljakaupan ja
viljan B2B-myynnin osuudeksi arvioimme noin 67 %.
Viljakaupan ja viljan B2B-myynnin liikevaihto siséltda seka
konsernin sisdisen myynnin (raaka-ainemyynti Terveelliset
elintarvikkeet -yksikoélle) ettd myynnin konsernin
ulkopuolisille asiakkaille. Vuonna 2024 konsernin sisdinen

segmenttien valinen myynti oli 38,4 MEUR. Terveelliset
ainesosat segmentin liilkevaihto on arviomme mukaan
kasvanut jatkuvien liiketoimintojen osalta keskimaarin 6 %:n
vuosivauhtia 2019-24 valilla. Kasvu on arviomme mukaan
syntynyt erityisesti lisdarvokauran myynnista B2B-
asiakkaille. Liikevaihto my&s paisui vuonna 2022 hintojen
nousun vaikutuksesta, mutta kdantyi laskuun vuosina 2023-
24 toisaalta myyntivolyymien laskun takia (Iahinnd 2023)
sekd myos viljojen hintojen normalisoitumisen my6ta.

Liiketoimintojen kannattavuudet poikkeavat merkittavasti
toisistaan. Arvioimme Benecol-ainesosan lisenssimyynnin
liikevoittomarginaalin olevan vahintdaankin
kaksinumeroisella tasolla, jolloin se tuottaisi valtaosan
segmentin liikevoitosta. Viljakaupan ja viljan B2B-myynnin
liikevoittomarginaali on ollut viime vuosina arviomme
mukaan alle 5 %:n tasolla. Kannattavuushaasteisiin on
osaltaan vaikuttanut viljan hintojen vaihtelu ja Raision
ennakoiva varastojen kasvattaminen viljansaannin
turvaamiseksi. Viljavarastojen hinnan normalisoituminen ja
toisaalta lisdarvokauran myyntivolyymien kasvu voisi
parantaa kannattavuutta jatkossa. Viljan B2B-kauppaan
siséltyy myds matalan lisdarvon jauhomyyntig, jonka
kannattavuus on matala. Lisdksi prosessoimatonta viljaa
myydaan varastoista joillakin miljoonilla euroilla vuosittain,
mika ei ole itsessdan kannattavaa, mutta liittyy
viljavarastojen tasapainottamiseen ja viljan saatavuuden
turvaamiseen.

Benecol-ainesosan lisenssimyynti

Benecol-ainesosan, eli kolesterolia alentavan
kasvistanoliesterin, myynti suuntautuu Raision
lisenssikumppaneille Eurooppaan, Aasiaan ja Amerikkaan.
Lisensointimalli on resurssitehokas keino tarjota Benecol-
tuotteita sielld, missé Raisiolla ei ole omaa liiketoimintaa.

Liikevaihdon jakauma 20241

Benecol-
ainesosan
lisensointi

Viljatuotteiden

B2B-myynti

Liikevaihdon kehitys!
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Benecol-ainesosan lisenssimyynti koostuu seka Raision itse
valmistaman kasvistanoliesterin myynnista ettd Benecol-
nimen kayttooikeudesta. Lisenssikumppanit ovat
esimerkiksi meijerialan yhtioita, jotka ovat laajentaneet
oman tuoteportfolionsa sisaltémaan myds kolesterolia
alentavia levitteitd, juomia tai vélipalapatukoita seka
kayttavat myynnin avittamiseksi tunnettua Benecol-brandia.

Benecol-ainesosan lisenssimyynti on ollut maltillisessa
laskussa jo useiden vuosien ajan. Raisio on pyrkinyt
kehittdm&an lisenssimalliaan viime vuosina vastaamaan
paremmin kumppaniyhtididen tarpeita ja myos uudessa
strategiassa halutaan panostaa lisensointimallin
kehittdmiseen liikevaihtokehityksen vahvistamiseksi.
Arviomme mukaan Benecol-lisenssikumppaneita on talla
hetkelld reilut 10, joista alle puolet tuovat aktiivisesti uusia
Benecol-tuotteita markkinoille.

Viljakauppa ja viljapohjaisten tuotteiden B2B-myynti
Viljanhankinta ja viljakauppa

Raisio hankkii viljaa pd&asiassa omien tuotteiden
valmistukseen. Yhtio kuitenkin ajoittain myos myy
prosessoimatonta viljaa tasapainottaakseen varastojaan.
Viljakaupan kannattavuus vaihtelee nollan molemmin puolin
ja sen funktio on 1&8hinnd mahdollistaa sopivien
varastotasojen yllapitdminen seka viljan saatavuuden
turvaaminen. Raision tavoitteena on tyypillisesti yllapitaa
viljavarastoja noin 3,5 kuukauden tarpeisiin, joskin tdsta on
historiassa poikettu mm. vuonna 2023, jolloin yhtio varautui
markkinaepdvarmuuteen suuremmilla viljavarastoilla heikon
satovuoden 2022 jalkeen. Viljan hinnanvaihteluilla on
lyhyelld aikavalilla vaikutus seka viljakaupan etté
viljapohjaisten tuotteiden kannattavuuskehitykseen.

Viljapohjaisten tuotteiden B2B-myynti

Viljapohjaisten tuotteiden B2B-myynti kasittdd myynnin mm.
leipomo-, teollisuus- ja suurtalousasiakkaille. Osa myynnist&
on matalan lisdarvon jauhomyyntia, jossa Raision on
vaikeaa saavuttaa merkittdavaa kilpailuetua. Lisdarvokaura
sen sijaan tarjoaa korkeampaa lisdarvoa sekd myos
parempaa kasvundkymaa kauran ja gluteenittomien
tuotteiden kysynnan kasvaessa kansainvélisesti. Matalan
lisdarvon jauhomyynti painottuu enemman yhtion
l&hialueille, kun taas lisdarvokauraa viedaan merkittdvissa
ma&arin useille eurooppalaisille asiakkaille.

Raisio investoi vuonna 2019 noin 8 MEUR Nokian
kauramyllyn modernisointiin ja kapasiteetin kasvattamiseen.
Investointi mahdollisti gluteenittoman kauran valmistamisen
erotteluprosessin avulla, mika paastiin aloittamaan vuonna
2020. Investoinnilla reagoitiin kasvaneeseen
gluteenittoman kauran kysyntdan. Taman lisdarvokauran
myynti on kehittynyt isossa kuvassa hyvin, joskin inflaatio
painoi hetkellisesti kysyntaa. Kasityksemme mukaan Nokian
myllyss& on edelleen varaa kasvattaa kdyttdasteita.

Aiemmin gluteenitonta kauraa on valmistettu Suomessa
vain ns. puhdaskauraviljelyn avulla, jossa kauran puhtautta
muista viljoista vaalitaan koko kasvatus- ja jalostusprosessin
ajan. Gluteenittoman kauran valmistaminen
erotteluprosessilla on kustannustehokasta, koska raaka-
aineena voidaan hyddyntaa tavallista kauraa, jonka seassa
saattaa olla pienid maarid muita viljoja. Tavalliseen kauraan
verrattuna Raisio pystyy veloittamaan teollissuuasiakkaalta
jopa moninkertaisen hinnan gluteenittomalla kaurallaan.
Tiukka raja-arvo gluteenin méaaralle rajoittaa gluteenittoman
kauran saatavuutta markkinoilla.

Tulosajurit viime vuosina
* Gluteenittoman kauran kysynnan kasvu

* Perinteisen jauhomyynnin kireé kilpailuasetelma

« Kannattava Benecol-ainesosan lisensointiliiketoiminta ei ole

kasvanut

Kauran hinta USA:ssa 2018-25 (USD/t)!
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Uusi strategiakausi kdyntiin kevaalla 2025

Raisio tiedotti maaliskuussa 2025 uudesta strategiastaan ja
vuoteen 2027 ulottuvista taloudellisesta tavoitteista. Yhtio
tulee avaamaan strategiaa tarkemmin mydhemmin
jarjestettavalla CMD:lla. Strategiaan kuuluu organisaation
johtamisrakenteen uudistaminen, jolla pyritaan
vahvistamaan nykyisten liiketoimintojen kannattavan
kasvun edellytyksia. Kannattavuuden merkitys korostuu
strategiakaudella, mutta yhtio pyrkii kehittdm&an myos
pitkan aikavalin kasvuliiketoimintaa orgaanisesti ja
mahdollisesti yritysostoin. Tappiollisesta
kasviproteiiniliiketoiminnasta on luovuttu.
Yritysostostrategiassa tutkitaan padasiassa riittdvan
kookkaita sekd hyvan kannattavuusndkymdan omaavia
yhtioita. Terveellisyys on edelleen tarked teema
liiketoiminnassa, mutta sen ei toisaalta haluta rajoittavan
mahdollista laajentumista uusiin houkutteleviin
segmentteihin esimerkiksi yritysostojen kautta.

Raisio tavoittelee strategiakaudellaan liikkevaihdon
kasvattamista orgaanisesti yli 250 MEUR:n 2027 mennessa,
jolloin keskimaarainen kasvu strategiakaudella olisi
vahintdan 4 %/v. Liikevoiton tavoitellaan kasvavan yli 30
MEUR:n, mik& vastaisi 12 % liikevoittomarginaalia 250
MEUR:n liikevaihdolla.

Uusissa liiketoimintayksikoissa selkeampi vastuu koko
tuotantoketjusta

Johtamisrakenteen uudistaminen on yksi keskeinen
toimenpide Raision uudessa strategiassa. Uudessa
strategiassa viljapohjaiset tuotteet on jarjestetty omaksi
yksikoksi (Aamupala- ja vélipalatuotteet) ja
kasvistanoliesteria hyddyntava liiketoiminta toiseksi
yksikoksi (Sydanterveyden tuotteet). Nain perustettavien

yksikdiden johtajilla on tulosvastuu koko tuotantoketjusta
aina raaka-aineen hankinnasta ja tuotannosta myyntiin ja
markkinointiin saakka. Aikaisemmin tuotannolliset
operaatiot ja ainesosamyynti olivat erillaan
kuluttajatuoteliiketoiminnasta, jolloin Terveelliset ainesosat
myi ainesosia Terveellisille elintarvikkeille. Terveellisten
elintarvikkeiden kannattavuus on ollut jo hyvan aikaa

suotuisalla kehityspolulla, kun taas Terveellisten ainesosien

kannattavuus on laahannut, mutta téllaista tuotantoketjun
sisdistad kannattavuuden jaottelua voi mielestamme pitaa
jokseenkin teennéisena.

Aamupala- ja valipalatuotteet kasvava segmentti

Aamupala- ja vélipalatuotteissa Raisio jatkaa kasvun
hakemista Elovena-tuotteilla niin Suomessa kuin
ulkomaillakin. Suomessa kasvu on jatkunut hyvana
uutuustuotteiden ja vahvan branditunnettuuden tuella,
mutta muilla markkinoilla on ollut toistaiseksi haastavaa
kasvutyohon laitetuista resursseista huolimatta. Yhtio pyrkii
jatkossa panostamaan kansainvéliseen kasvuun aiempaa
ketterdmmin ja kokeilevammin, vélttden alkuvaiheessa
sitoutumista merkittaviin kiinteisiin kustannuksiin.

Raision pienempien brandien (mm. Sunnuntai, Nalle ja
Torino) ja viljan ainesosamyynnin ensisijaisena tavoitteena
on tuottaa vakaata rahavirtaa konsernin muun kasvun
rahoittamiseksi. N&ita liiketoimintoja pyritdan padasiassa
tehostamaan, mutta pienempiin brandeihin voidaan
mydskin suunnata rajattuja kasvupanostuksia esimerkiksi
hyddyntamalld ulkoisia kumppaneita brandeja
hyddyntavien uutuustuotteiden valmistuksessa.
Ainesosamyynnista erottuu kasvualueena gluteeniton
kaura, jossa Raisiolla on vahva asema Euroopassa ja tata
asemaa pyritdan edelleen vahvistamaan.

Organisaatiouudistus 2025 strategian myota

Asiakasryhmakohtainen organisaatiorakenne (2021-25)

Terveelliset { Keskinginen |
elintarvikkeet «. _

Terveelliset
ainesosat

Tuoteryhmikohtainen organisaatiorakenne (2025-)

Aamupala- ja
valipalatuotteet

Sydanterveyden

tuotteet Uusi liiketoiminta

Uuden strategian ydinkohdat

» Johtamismallien selkeyttaminen ja yksikoiden vastuu
koko tuotantoketjusta

» Kauratuotteiden vahvan kasvun jatkaminen
» Paikallisten perinnebrandien parempi hyddyntaminen

» Sydanterveyden tuotteiden liiketoiminnan
kilpailukyvyn vahvistaminen

» Tappiollisen kasviproteiiniliiketoiminnan myynti

« Kasvanut kiinnostus yritysostoihin ja uusien
liiketoimintamahdollisuuksien tutkimuspohjaiseen
kehittdmiseen
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Sydanterveyden tuotteiden volyymikehitys kaipaa
korjausliiketta

Sydanterveyden tuotteet on Raisiolle kannattavaa
liilketoimintaa, jonka pitkan aikavalin kilpailukykyyn
kohdistuu kuitenkin pienta epavarmuutta, koska edellisella
strategiakaudella liikevaihdon kehitys oli epétasaista ja
myyntivolyymit laskivat. Raisiolla on tavoitteena sailyttda ja
vahvistaa markkinajohtajan asemaa Suomessa, Iso-
Britanniassa ja Irlannissa, minka lisaksi se pyrkii kasvamaan
markkinajohtajan asemaan Puolassa. Keskeisimpana
tavoitteena pidamme markkina-aseman vakauttamista ja
vahvistamista Iso-Britanniassa, jossa edelld kuvatut
kilpailukykyyn liittyvat haasteet ovat esiintyneet mm.
hintakilpailun myo6ta. Toinen tarkea tavoite olisi saada
vahvistettua kasvistanoliesterin lisensointi- ja
ainesosaliiketoimintaa, jossa liikevaihdon kehitys on niin
ikaan ollut vaisua.

Uusi liiketoiminta viela kysymysmerkki

Raision ilmoittamaan uuteen johtamisrakenteeseen tulee
sisdltymaan myds uuden liikketoiminnan yksikkd nykyisten
olemassa olevien liiketoimintojen lisdksi. Raisio pyrkii
pitkalld aikavalilla luomaan uutta liiketoimintaa
tutkimustyolld sekd mahdollisesti yritysostoilla.
Tutkimustoiminnan painopistettd halutaan siirtda uusien
kasvumahdollisuuksien kehittdmiseen mm. kylldisyyden ja
painonhallinnan alueella. Mahdolliset uudet tieteelliset
innovaatiot eivat ole merkittdva kasvuajuri vield 2025-27
strategiakaudella, mutta niilld pyritdan pohjustamaan pitkan
aikavalin kasvumahdollisuuksia.

Uudet taloudelliset tavoitteet melko realistiset

Raisio asetti taloudelliset tavoitteensa uudessa strategiassa
selvasti maltillisemmiksi verrattuna yhtion aiempaan,

vuoden 2022 joulukuussa julkistettuun strategiaan. Uusia
taloudellisia tavoitteita voi ndhdaksemme pitdd melko
realistisinag, siind missd aikaisemman strategian tavoitteet
osoittautuivat ylioptimistisiksi. 4 %:n vuotuinen tavoiteltu
orgaaninen liikkevaihdon kasvu on melko 1dhelld vuosille
2025-27 asettamaamme reilun 3 %:n kasvuarviota. Raisio
arvioi yhtion kahden ydinsegmentin markkinan kasvavan
keskimaarin 2-3 %/v. Arvioimme, ettd markkinakasvu
todenn&koisesti ylitetddn Aamupala- ja vélipalatuotteissa,
mutta Sydanterveyden tuotteilta emme odota
markkinatrendid ylittdvaa kasvua. Arvioimme kasvua
syntyvan viime vuosien tapaan erityisesti Elovenasta
Suomen markkinalla. Kauratuotteiden
kansainvalistamisessa onnistuminen voisi nostaa kasvun
tavoitellulle tasolle tai sen yli.

Kasviproteiineista luopuminen tukee kannattavuutta

Raision tavoittelema yli 30 MEUR:n vertailukelpoinen
liikevoitto vuonna 2030 vastaa noin 12 %:n oik. EBIT-
marginaalia suhteessa liikevaihtotavoitteeseen, missa on
vajaan 2 %-yksikon nousu suhteessa vuoden 2024 tasoon
(23,4 MEUR, 10,3 % liikevaihdosta). Todellisuudessa
lahtdkohdat ovat kuitenkin tatd vahvemmat, silla
Kasviproteiinien divestoinnin myota jatkuvien toimintojen
vertailukelpoinen liikevoitto vuonna 2024 oli jopa 26,0
MEUR eli 11,7 % liikevaihdosta. 12 %:n tavoite ei siten
itsessdan ole erityisen kunnianhimoinen vaan melko
realistinen. Kasvun tavoittelu ja mm. kauratuotteiden
myynnin laajentaminen voivat mahdollisesti hieman nostaa
kiinteitd kustannuksia ja painaa kannattavuutta. Maltillisesta
tavoitetasosta huolimatta arvioimme kuitenkin, etta
kannattavuuden parantaminen tulee olemaan yhtidlle
keskeinen tavoite strategiakaudella ja ettd yhtio ei ole
innokas kayttdmaan suuria maaria rahaa riskipitoiseen
kasvun tavoitteluun.

Taloudelliset tavoitteet 2025-27
Liikevaihto: yli 250 MEUR vuonna 2027

Kasvua yli 4%/v

Yli 250
222 MEUR ____»

Orgaaninen kasvu historiassa
keskimaarin ~3%/V!

2020 2021 2022 2023 2024 2024 2027T
Pro forma?

Oik. liiketulos: yli 30 MEUR vuonna 2027

27,7 MEUR Yli 30
11,9 % lv:sta 23.4 26,0 129%
; 3 221 227 4 1.7 %
10,3 % 18,4 10,3 % 10,3 % o ©___——»
10,3 % =
=
[} 1
=
|
2020 2021 2022 2023 2024 2024 2027T
Pro forma?

Osinko: 50-100 % osakekohtaisesta tuloksesta

2019 2020 2021 2022 2023 2024
82% 87%  108%  175%  127%  127%
(013€) (013€) (014€) (014€) (014€) (014€)

1)  Inderesin arvio
2) L&htdkohta jos myydyn kasviproteiiniliilketoiminnan liikevaihto 17
ja liiketappio korjataan pois.
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Merkittavan yrityskaupan toteutumistodennakoisyys
aikaisempaa korkeampi

Raisio on jo useiden vuosien ajan pitanyt yrityskauppoja
yhtend mahdollisena kasvupolkuna, mutta sopivia kohteita
ei ole lahihistoriassa 10ytynyt. Yhtion kriteeristod sopivien
kohteiden osalta on ollut melko kapea ja rajoittunut
terveelliseen ruokaan keskittyviin yhtiodihin. Arvioimme
yhtidlla olevan uuden strategian myo6ta aikaisempaa
vahvempi tahtotila epdorgaaniselle kasvulle. Tulkintamme
mukaan ostokohteilta edellytetddn vahintdaankin riittavaa
kokoluokkaa, tervettd kannattavuutta ja kohtuullista
kasvupotentiaalia, mutta liiketoiminnan sisallén osalta
vaihtoehtoja voidaan katsoa aikasempaa laajemmin.
Yritysostovetoisen kasvun keskeisimpid perusteita ovat
ndhddksemme ylivahvan taseen laittaminen tdihin seka
toisaalta konsernin hallinnollisten kulujen jakaminen
suuremman kokonaisuuden kesken.

Emme lahtokohtaisesti odota, ettd yrityskaupoilla tultaisiin
luomaan merkittavaa arvoa osakkeenomistajille. Raision
toteuttamista yrityskaupoista suuri osa ovat historiassa
olleet epdonnistuneita. Nahddksemme elintarvikealalla on
yleisesti haastavaa tehda onnistuneita yritysostoja, koska
toimiala on varsin kilpailtu ja houkuttelevimmat

liilketoiminnot ovat harvoin myynnissa kohtuulliseen hintaan.

Toisaalta yhtion vuonna 2024 aloittaneella
toimitusjohtajalla Pasi Flinkmanilla on merkittdvaa
kokemusta yritysostoista toimialalla Orklan johtoteht&vissa.
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus
Yhtion
kehitysvaihe
Markkinan
syklisyys
Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Yhtion liiketoiminnan

MATALA RISKITASO

kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Elintarviketeollisuudessa muutosnopeus on yleisella
tasolla melko rauhallista. Kuluttajatrendit tai muutokset
hintakilpailussa voivat ajoittain muuttaa
markkinadynamiikkaa.

Raision kehitysvaihe ja markkina-asema ovat paéosin
vakaita yhtion tarkeimmilla markkina-alueilla.
Kansainvalisessa laajentumisessa onnistuminen on
kysymysmerkki.

Markkina on luonteeltaan defensiivinen, joskin
brandituotteiden menekki on osittain sidoksissa kuluttajien
ostovoiman kehitykseen. Viljan hinnanmuutoksilla voi olla
ajoittain vaikutusta kannattavuuteen.

Laajasti hajautunut liiketoiminta-, tuote- ja
asiakasportfolio. Asiakassuhteet ovat pitkia, mutta
myyntivolyymit voivat vaihdella tilanteen mukaan.

Vahva markkina-asema kolesterolia alentavissa
tuotteissa ja kaurassa, seka tunnetut brandit. Toimialan
kova kilpailu ja paivittdistavarakaupan keskittyminen
muutamalle isolle toimijalle rajoittavat
hinnoitteluvoimaa.

Teollisessa elintarvikevalmistuksessa muuttuvien
kulujen osuus on suuri (bruttokate 25-30 %). Raision
kannattavuus on historiallisesti pysynyt melko
tasaisena.

Liiketoiminnan orgaaninen investointitarve on
maltillinen ja kassavirtaprofiili siten suotuisa.

Tase on jopa ylivahva ja liiketoiminta tuottaa hyvaa
kassavirtaa.
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Elovena-tuotteet toimineet orgaanisen kasvun veturina

Raision liikevaihdon orgaaninen kasvu on ollut viimeisten
viiden vuoden aikana keskiméaarin 3 %/v. Mikali tarkasteluun
otetaan vain nykyiset liiketoiminnot ilman divestoituja
rehuliiketoimintoja ja kasviproteiingja, olisi orgaaninen
kasvu ollut arviomme mukaan keskimaarin 4 %/v.

Kasvua on saavutettu erityisesti Elovena-tuotteilla Suomen
markkinalla, mihin on vaikuttanut yhtion voimakas panostus
uusiin tuotelanseerauksiin sekd kasvipohjaisten
lisdarvotuotteiden tehtaan kaynnistaminen vuoden 2021
jalkipuoliskolla. Elovena-tuotteiden vuotuinen kasvu on ollut
jopa 20-30 % tasolla vuosina 2022-23, mutta arviomme
mukaan maltillistunut hieman vuonna 2024. Benecolin
myynnin kasvu on ollut keskimaarin maltillista ja k&rsinyt
hetkittdin koronapandemiasta seka inflaation kiihtymisesta.
Benecolin myynnin kasvu saatiin kuitenkin k&d&nnettya
jélleen selvasti positiiviseksi vuoden 2024 aikana.

B2B-asiakkaille kohdistuvan ainesosamyynnin puolella
arvioimme gluteenittoman kauran myynnin olleen viime
vuosina pdaosin kasvusuuntaista samalla, kun
kasvistanoliesterin lisensointiliiketoiminta on heikentynyt
hieman. Erittdin matalakatteista viljakauppaa on skaalattu
alas, mikd on osaltaan aavistuksen painanut
ainesosamyynnin kokonaiskasvua. Viljakaupan m&éara
liikevaihdosta on enda hyvin pieni.

Kannattavuus notkahti 2021-22, toipuminen kdynnissa

Raisio on elintarvikealan yhtioksi suhteellisen kannattava
erityisesti yhtion vahvojen bréndien kuten Elovenan ja
Benecolin ansiosta. Yhtion bruttokate on vaihdellut viime
vuosina 25-30 %:n valilla. Oikaistu EBIT-marginaali oli vield
vuosina 2018-20 vahvalla 11-12 %:n tasolla, mutta laski 9
%:iin vuonna 2021 mm. merkittavan tehdasinvestoinnin

seka tappiollisen kasviproteiiniliiketoiminnan oston
seurauksena. Vuonna 2022 viljan hinnan rdjahdysmainen
kohoaminen Vené&jan ja Ukrainan sodan myota heikensi
kannattavuutta viela lisda hetkellisesti (8,3 %) ennen kuin
myyntihinnat saatiin paivitettyd raaka-aineiden hintoja
vastaaville tasoille. Kannattavuus saatiin palautettua
asteittaiseen nousuun vuosina 2023-24. Vuoden 2024
bruttomarginaali oli jo hyvalla 28,8 %:n tasolla ja marginaali
kehittyi nousujohteisesti hyvan kaurasadon tukemana.
Vuoden 2024 EBIT-marginaali oli 10,3 %, mité painoi
edelleen erityisesti tappiollinen kasviproteiiniliiketoiminta.
Tata kannattavuustasoa ei voida vield pitda optimaalisena
mydskadn siita syystd, etta yhtio kiihdytti myynti- ja
markkinointipanostuksiaan vuoden 2024 aikana, mista
saatavat hyddyt kohdistuvat arviomme mukaan osittain
tuleviin vuosiin.

Kertaluontoiset erat ovat olleet ldhihistoriassa koholla

Tulokseen on viime vuosina (2023-24) kohdistunut
merkittavia vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eria, minka
vuoksi raportoitu liikevoitto on jaanyt vertailukelpoista
liikevoittoa noin 3,5 MEUR pienemmaksi per vuosi. Tasta
suurin osa on syntynyt liilketoiminnan laajentamiseen
liittyvista kuluista (1,7-2,0 MEUR/v), mik&d arviomme mukaan
siséltda esimerkiksi asiantuntijapalkkioita yhtion pyrkiessé
kaupallistamaan kaurapohjaisia tuotteita kuluttajille uusissa
maissa. Lisdksi rakennejarjestelyistd on syntynyt kuluja 0,9
MEUR/v ja arvonalentumisista 0,5-1,1 MEUR/v. Aiempina
vuosina (2021-22) vastaavia eria oli selvasti vdahemman ja
pidamme todennédkodisena ettd kertaluontoisten erien
madara vahenee jatkossa liiketoiminnan laajentamiseen
liittyvien kustannusten paatyttya vuoteen 2024. Yhtion uusi
strategia voi sisdltda hankkeita, joiden kustannuksista
meilld ei viela ole tietoa.
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Tuotannon investointivaihe paattyi vuoteen 2021

Raision liiketoiminta on muun elintarvikealan tapaan
jokseenkin pddomavaltaista. Jatkuvien yllapito- ja
tehostamisinvestointien tarve on suhteellisen maltillinen
verrattuna poistotasoon, mutta uusien tuotantolaitosten
rakentaminen ndakyy ajoittain korkeina piikkeina
investoinneissa. Toteutetut investoinnit olivat viimeksi
merkittavasti koholla vuosina 2019-2021, jolloin Raisio
investoi yhteensa noin 70 MEUR ydinliiketoimintansa
kehittdmiseen. Suurimmat yksittdiset investoinnit olivat 8
MEUR:n kauramyllyinvestointi Nokialle ja 45 MEUR:n
kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden tehtaan investointi
Raisiossa sijaitsevalle teollisuusalueelle. T&man jalkeen
kasvua on tavoiteltu padasiassa olemassa olevien
tuotantolaitosten kdyttdasteita parantamalla. Vuosina 2022-
24 investointitaso on ollut keskimaarin 7 MEUR/v, mika on
alle toteutuneen poistotason (2024: 10 MEUR).

Rahoitusvarallisuus tukenut maltillisesti tulosta

Raision nettorahoitustuotot ovat olleet viime vuosina
tyypillisesti positiiviset yhtion merkittavan
nettorahoitusvarallisuuden ansiosta. Vuoden 2024
nettorahoitustuotot olivat perati 3,7 MEUR (3 %
nettorahoitusvaroista), missa nakyi paitsi lyhyiden korkojen
suhteellisen korkea taso, myds pidempien korkojen lasku,
mikd kohotti tulosvaikutteisesti kirjattavien pidemman
maturiteetin rahoitusarvopaperien arvoa. Viimeisten viiden
vuoden aikana nettorahoitusvarat ovat tuottaneet
keskimé&arin 1 %:n vuotuiset tuotot. Efektiivisessé
veroasteessa on ollut pientd vaihtelua vuosittain ja se on
ollut keskimaarin 20,4 % vuosina 2020-24.

Osinkoa on maksettu hieman yli nettotuloksen

Raision nettotulos on ollut viimeisen viiden vuoden aikana
keskimaarin 18,4 MEUR ja vuonna 2024 se oli 17,6 MEUR.
Vuoden 2024 oikaistu osakekohtainen tulos oli 0,13 euroa.
Yhti6 on maksanut vuosina 2021-24 aina 0,14 euron
osakekohtaista osinkoa, mikd on ylittdnyt hieman yhtion
nettotuloksen. Vaikka yhtion pitkan aikavalin
osingonjakosuhteen tavoite on 50-100 % nettotuloksesta,
on yhtio viestinyt lyhyen aikavalin osinkotasoksi 0,14 euroa,
kunnes tulos saadaan jalleen kasvuun. Ylivahva tase on
osaltaan vaikuttanut korkeaan osingonmaksuun.

Tase tukevasti nettokassan puolella

Raision tase on vahva, sillda vuoden 2024 lopussa yhtiélla oli
rahoitusvaroja sekéa kateista yhteensa 89 MEUR eli 28 %
koko taseen loppusummasta. Rahoitusvelkoja yhtiolla oli
vain 19 MEUR:n edestd, eli yhtiolld oli 70 MEUR:n
nettokassapositio. Yhtion omavaraisuusaste oli korkeat 80
% ja nettovelkaantuneisuusaste luonnollisesti matala (-27
%). Vahva tase heikkeni jonkin verran vuosina 2019-22
johtuen mm. tuotannollisista investoinneista ja vuoden
2022 rajusta inflaatiosta, joka nohti kdyttdpddoman
kasvuun. Nettokassa vahvistui jélleen vuosina 2023-24
matalampien investointien ja parantuneen kannattavuuden
mydtd. Myos Raisioaquan myynnilld oli positiivinen vaikutus
kassavaroihin vuonna 2023 (velaton kauppahinta 7 MEUR).
Kassapositio on pitkalla aikavalillda hieman laskenut korkean
osingonmaksun myo6ta.
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Taseessa seka tuotantolaitoksia etta aineettomia eria

Taseen pitkdaikaisista varoista 16ytyy 88 MEUR:n edestéa
aineellisia kayttoomaisuushyddykkeitd, eli paddasiassa
tuotantolaitoksia ja niihin liittyvaa laitteistoa. Aineellisten
kdyttdbomaisuushyddykkeiden mé&ard on kasvanut
keskipitkalld aikavalilld investointien myo6ta, silld vuoden
2018 lopussa aineellisia hyodykkeita oli taseessa vain 35
MEUR:n edesta.

Aineettomia hyoddykkeita 10ytyy puolestaan 33 MEUR:n
edesta ja liilkearvoa 50 MEUR:n edesta. Naissa luvuissa ei
ole tapahtunut viime vuosina suuria muutoksia. Liikearvo
littyy padosin Lansi-Euroopan Benecol-liiketoimintaan.
Muut aineettomat hyddykkeet koostuvat pddosin
Terveelliset elintarvikkeet —segmentin liiketoimintaan
liittyvistad aineettomista oikeuksista (tavaramerkit).

Kayttopaaomaa purkautunut 2023-24 aikana

Vuoden 2022 aikana tuotannontekijoiden, etenkin viljan,
hinnan nousu nosti varastojen arvoa ja vaikutti negatiivisesti
kateisvaroihin. Raisio on kuitenkin saanut tehostettua
nettokdyttopddomaa vuosien 2023-24 aikana. Yhtio yllapiti
vield vuoden 2023 aikana tavallista korkeampia
varastotasoja, mutta on sittemmin tiivistanyt varastojaan
tyypilliselle 3,5kk:n tarvetta vastaavalle tasolle. Raision
nettokdyttopadaoma on ollut vuoden lopussa keskimaarin 15
% liikevaihdosta vuosina 2018-24.

Raisiolla on varikas yritysjarjestelyjen historia

Nykymuotoinen Raisio on syntynyt lukuisten
yritysjarjestelyjen myéta ja yhtido on muuttanut muotoaan
moneen kertaan 2000-luvulla. Yhtion viimeisin merkittéava
yritysostovetoinen kasvupyrahdys tapahtui vuosina 2010-12,
jolloin Raisio osti useita eurooppalaisia
kuluttajaliiketoimintoja, kuten aamupala- ja vélipalatuotteita
sekd makeisliiketoimintaa. Naiden liiketoimintojen tulos ei
kuitenkaan kehittynyt odotetusti osana Raisiota ja niist&
luovuttiin pddosin vuosina 2015-17 yhtion fokusoidessa
toimintaansa terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun
ruokaan. Raisio myds myi naudanrehuliiketoimintansa
vuonna 2018 ja kalanrehuliiketoiminnan myéhemmin
vuonna 2023, joista jalkimmadinen liittyi Ven&jalle
suuntautuvan kaupan lopettamiseen. Myos Venéjalla
toimiva kuluttajaliiketoiminta myytiin vuonna 2022
sotatilanteen takia.

Raisio on viime vuosina ollut varovainen yritysostojen
saralla. Ainoa viimeisten viiden vuoden aikana toteutettu
yritysosto oli kasviproteiiniliiketoiminnan (Verso Food) osto
vuonna 2021, josta pyrittiin rakentamaan kolmatta
kasvujalkaa terveellisten ja vastuullisten tuotteiden
portfolioon. Liiketoiminta on kuitenkin kehittynyt heikosti
viime vuosina eikd selkeda ndkyvyyttd kdanteeseen ole
ollut, mink& vuoksi myos tasta lilkketoiminnasta paatettiin
luopua vuoden 2025 alkupuolella.

Tase 2024 lopussa (MEUR)'

Aineellinen omaisuus 88 i e

Aineeton omaisuus 33

Liikearvo 50
Muut pitkaaikaiset varat 6
Vaihto-omaisuus 30 .
Saamiset 27
Korollinen velka 19
Rahavarat 89 Korottomat vastuut 44

Nettokdyttopaaoma

19%

mmm Nettokayttépaaoma (MEUR)

1) Rahavarat sisaltda 63 MEUR kaypaan arvoon kirjattavia sijoituksia
(padosin korkosijoituksia)

=9, |iikevaihdosta
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Yritysjarjestelyt

Vuosi Tapahtuma Kohde Liiketoiminnan koko

2005  Yritysosto Puolalaisen Oboryn meijerin vahemmistéosuuden hankinta 25 %:n omistusosuus, liikevaihto noin 12 MEUR, 110 henkil6a

2007 Divestointi Perunaliiketoiminnan myynti Profood Oy:lle Tyollisti 47 henkiloa

2007 Divestointi Nokialla luovuttiin kotimaan leipomojauhomyynnista ja suljettiin kaksi myllya -

2007 Divestointi Diagnostiikkaliiketoiminnan myynti yhdysvaltalaiselle BioControlille Liikevaihto 9 MEUR, EBIT -2,1 MEUR (2006), tyollisti 67 henkil6a

2007 Divestointi Puolalaisen Obory meijerin omistusosuudesta luopuminen -

2007 Divestointi Vihannissa ja Kortesjarvella sijaitsevan perunaliiketoiminnan myynti Profood Oy:lle =

2007 Divestointi Erikoisrehuja valmistavan Monas Feed Oy Ab:n myynti Tydllisti 15 henkil6a

2008 Divestointi GoGreen AB:n ja As Rigas Rigas Dzirnavnieks -omistusosuuksien luovutus Lantmannienille (50 % ja 27 %) -

2008 Yritysosto Lantmannen luovutti Raisiolle 25 prosentin osuuden yhteisyritys Melia Oy:sta -

2009 Divestointi Margariiniliiketoiminnan myynti Bungelle Kauppahinta 80 MEUR, liikevaihto 45 MEUR

2010  Yritysosto Englantilaisen valipalayhtio Glistenin osto Kauppahinta noin 53 MEUR, liikevaihto 85 MEUR

2011  Divestointi Mallasliiketoiminta myytiin Viking Maltille Kauppahinta 17 MEUR, tydllisti 24 henkiloa

2011 Yritysosto Aamiais- ja vélipalatuotteisiin ja makeisiin keskittyneen Big Bearin osto (Iso-Britannia) Kauppahinta 95,3 MEUR, liikevaihto 65,1 MEUR, EBIT 12,1 MEUR

2012  Yritysosto Puolalaisen Sulman pasta- ja suurimoliiketoiminnan osto Kauppahinta 2,4 MEUR, liikevaihto 3,9 MEUR, tydllisti 85 henkil6a

2012  Yritysosto Tsekkildisen Candy Plusin makeisliiketoiminnan osto Kauppahinta 20,5 MEUR, liikevaihto 23,3 MEUR ja EBIT 2,1 MEUR

2013 Divestointi Non-dairy-liiketoiminnan kayttdomaisuus ja Nordic Milkfreedom ja Soygurt-brandit Norjalaiselle Kavlille Liikevaihto noin 7 MEUR, 0,6 MEUR alaskirjaus myynnin yhteydessa

2013  Divestointi Yhdysvalloissa sijaitsevan esterdintilaitoksen myynti yhdysvaltalaiselle Avoca Inc:lle Liikevaihto ilman kasvistanoliesterin valmistusta 3,2 MEUR, 19 henkil6a

2014  Yritysosto Johnson & Johnsonin Benecol-liiketoiminnan osto Kauppahinta 88,4 MEUR, kaupalla arvioitiin olevan noin 9 MEUR:n positiivinen EBIT-vaikutus
2015 Divestointi Sulman pastaliiketoiminta myytiin 1,5 MEUR:n luovutustappio

2016  Divestointi Ison-Britannian tappiollisen vélipalapatukkaliiketoiminnan (Halo Foods) myynti Nimbusille Tyéllisti noin 300 hld, kaupasta kirjattiin noin 19 MEUR:n luovutustappio

2017  Divestointi Southallin tehdaskiinteiston myynti Galliard Homes Ltd:lle Kauppahinta 40 MEUR

2017  Divestointi Makeisliiketoiminnan myynti Valeo Foods Limitedille Kauppahinta 100 MEUR, luovutustappio 38,4 MEUR, liikevaihto 96 MEUR, oik. EBIT 7,9 MEUR (2017)
2018 Divestointi Naudanrehuliiketoiminnan myynti Lantmannen Agrolle Velaton kauppahinta 34 MEUR, myyntivoitto 12,5 MEUR, liikevaihto 57,6 MEUR, EBIT 3,8 MEUR
2018 Divestointi Venéjan tehdaskiinteiston myynti Myyntivoitto 1,2 MEUR

2021  Yritysosto Kasviproteiinituotteita mm. Harkis-brandilla valmistavan Verso Foodin osto Velaton kauppahinta 10,9 MEUR, liikevaihto 8 MEUR, EBIT -4,5 MEUR

2022 Divestointi Venajan kuluttajaliiketoiminta Liikevaihto noin 9 MEUR (2021), kokonaiskauppahinta 1,5 MEUR

2023 Divestointi Kalanrehuliiketoiminta (Raisioaqua) Liikevaihto ennen Ven&jan myynnin lopettamista 37 MEUR (2021), kauppahinta (EV) 7 MEUR
2025 Divestointi Kasviproteiiniliiketoiminta sisaltden Harkis-brandin myytiin Valiolle Liikevaihto 2024: 4,5 MEUR, EBIT: -2,6 MEUR. Kauppahinta tasearvon mukainen.
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Ennusteet1/4

Odotamme vahvaa viretta vuodelle 2025

Odotamme vuodesta 2025 Raisiolle suotuisaa erityisesti
tuloskehityksen osalta. Raisio ohjeistaa vertailukelpoisen
liikevoiton kasvavan vuoteen 2024 ndhden. Meidan
ennusteemme liikevaihdon kasvuun on 3 % ja oikaistun
liikevoiton arvioimme nousevan 27,5 MEUR:oon (2024: 23,4
MEUR). Noin puolet (Y2 MEUR) arvioidusta
tulosparannuksesta syntyy epdorgaanisesti
kasviproteiiniliiketoiminnan myynnin toteuduttua
maaliskuussa (EBIT-vaikutus 2024: -2,6 MEUR).

Orgaanisen kehityksen puolella arvioimme
kuluttajamyynnin kasvavan 5 % vuonna 2025. Odotamme
Elovena-uutuustuotteiden jatkavan hyvaa kasvua Pohjois-
Euroopan markkinoilla (pddaosin Suomessa), mita tukee
korkealla tasolla jatkuva uutuuksien lanseeraustahti sek&
viime vuoden puolella nostetut markkinointipanostukset.
Lansi-Euroopan liikevaihto onnistuttiin kddntdmaan
selkeddn kasvuun vuoden 2024 aikana ja odotamme
nousujohteisuuden jatkuvan vuoteen 2025, vaikkakin viime
vuotta maltillisempana. Vuoden 2024 kdanne liittyy
erityisesti hyllypaikkojen voittamiseen Iso-Britannian
vahittaiskauppaketjuissa, mutta Benecolilla on ollut hyvaa
kasvukehitystd esimerkiksi Irlannin markkinalla jo useita
vuosia, minkd oletamme jatkuvan. Ainesosamyynnin
kasvuennusteemme 2 % on matalahko, mihin vaikuttaa mm.
lisensointiliiketoiminnan arvioitu pitkan aikavalin
alavireisyys ja toisaalta viljatuotteiden matala hintataso
markkinalla. Arvioimme viljatuotteiden B2B-
myyntivolyymien kuitenkin kasvavan maltillisesti.

Mahdollisuus ylittda markkinakasvu pidemmalla janteella

Kokonaisuudessaan Raision liiketoimintaportfolio on hyvin
asemoitunut elintarvikemarkkinan oletettuihin

megatrendeihin, joita ovat terveellisyys, ymparistotietoisuus
ja sydmisen helppous. Raision molempien uuden strategian
mukaisten liiketoimintayksikdiden kohdemarkkinan
vuotuinen kasvu on noin 2-3 %/v, eli muun elintarvikealan
tapaan melko maltillinen. Kokonaiskasvuennusteemme
vuosille 2026-27 on 3,5/v %, mika ylittda aavistuksen
markkinan kasvuvauhdin. Talléin vuoden 2027 liikevaihto
olisi 250 MEUR (yhtion tavoite: yli 250 MEUR). Emme ole
sisdllyttaneet yritysostoja tai muuta mahdollista uutta
liiketoimintaa ennusteisiin.

Naemme yhtiolld mahdollisuuden ylittdd markkinakasvu
Aamu- ja vdlipalatuotteissa, mista silld on jo viime vuosilta
hyvat ndytot Elovena-brandin ja kaurauutuuksien tuella.
Arvioimme Suomen markkinassa olevan edelleen
kasvupotentiaalia Elovenalle, mutta kasvun kulmakerroin
tulee todennédkdisesti loivenemaan ajan myo6ta.
Ennusteemme ei sisallda merkittavaa kauratuotteiden
kuluttajamyynnin kasvua Suomen ulkopuolella, silld tdma on
viime vuosina osoittautunut hitaaksi ja haastavaksi yhtion
vahvasta ja monipuolisesta kauratuotteiden valikoimasta
huolimatta. Myds gluteenittoman kauran myynnisséa
kansainvalisille B2B-asiakkaille on 2-3 % markkinakasvun
ylittdvaa potentiaalia.

Sydanterveyden tuotteissa odotamme liikevaihdon kasvun
olevan keskipitkalla aikavalilld Iahelld markkinakasvua, noin
2 %:ssa. Raisio on arviomme mukaan menettanyt volyymeja
viime vuosina, missa on ollut kyse paitsi kiredsta kilpailusta
myds hetkellisistd markkinashokeista, kuten kuluttajien
nopeasti heikentyneesta inflaatiosta. Olettaen
kohdemarkkinoiden talouden kehittyvéan tulevina vuosina
vakaammin, on ndhddksemme perusteltua odottaa Raision
pystyvan ainakin melkein vastaamaan markkinan vauhtiin.

Vanhan raportointirakenteen mukainen kasvu'

22%

5% 4% 4%
— 3% 3%
27

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

= Terveelliset elintarvikkeet == Terveelliset ainesosat

Uuden rakenteen mukainen kasvu'
10%

-6%
2020 2021 2022 2023 2024

2025e 2026e 2027e

= Aamupala- ja valipalatuotteet === Sydé&nterveyden tuotteet

1) Liikevaihdon kasvu ilman yritysjarjestelyiden ja
valuuttamuutosten vaikutusta. Luvut perustuvat Inderesin
arvioon my&s historialukujen osalta. 24



Ennusteet 2/4

Alla oleva parempi kannattavuus tulee pian esiin

Raision tavoittelema yli 30 MEUR:n liikevoiton taso vuonna
2027 on mielestédmme jokseenkin realistinen. Ennustamme
vuoden 2027 liikevoitoksi 30,2 MEUR, mika on 12,1 %
liikevaihdosta. Vuosien 2024-27 vélisesta
kannattavuusparannuksesta merkittdva osa toteutuu
arvioissamme jo vuonna 2025 (EBIT 2025e: 11,8 %), koska
kasviproteiiniliiketoiminnasta luopuminen tukee tulosta
nopeasti samalla, kun liiketoiminnassa on muutenkin hyva
kasvuvire sekd Aamupala- ja valipalatuotteissa etta
Sydanterveyden tuotteissa.

Ennusteemme olettavat kysynté- ja kustannusympariston
pysyvan vakaana, vaikka globaali talouskehitys ja
kauppasodan uhka kasvattavat epdvarmuutta
kuluttajakayttdytymisen osalta. Muutokset erityisesti viljojen
hinnoissa voivat ajoittain heiluttaa kannattavuutta, mika
heijastuu yleensa selvemmin matalakatteisessa
ainesosamyynnissa. Erityisesti kauran hinta on tallad hetkella
matala, mika tukee tulosta vuonna 2025, mutta tilanne ei
valttamatta kestd nykyiselldan koko strategiakauden ajan.
Bruttomarginaalia toisaalta tukee kaurapohjaisten
lisdarvotuotteiden myyntivolyymien kasvu.

Oletamme vertailukelpoisten kiinteiden kulujen nousevan
maltillisesti noin 3 MEUR:Ila vuonna 2025. Yhtio jatkaa
kasvun tavoittelua, mutta silla ei ole toistaiseksi tarvetta
suurille lisdpanostuksille. Raisio on jo viime vuosina tehnyt
merkittdviad panostuksia tuotantoon ja tuotekehitykseen
seka viimeisimpana myyntiin ja markkinointiin vuoden 2024
aikana. Organisaatiomuutos ja siihen liittyvat YT-neuvottelut
kevaan 2025 aikana voivat myos johtaa s&astdihin, mika voi
rajoittaa kulumassan kasvua lahivuosina.

Ennustamme rahoitustuottojen tason laskevan

Raision nettotulokseen vaikuttaa positiivisesti yhtion
merkittavat rahoitusvarat, joita oli vuoden 2024 lopussa 89
MEUR (nettokassa velkojen jalkeen 70 MEUR). Kassasta 63
MEUR oli sijoitettuna arvopapereihin, josta valtaosa lyhyissa
korkopapereissa ja pieni osa pitkissa koroissa. Arvioimme
nettorahoitustuottojen laskevan 2,8 MEUR:oon vuonna
2025 (2024: 3,7 MEUR) ja 1,9 MEUR:oon vuonna 2026,
mihin vaikuttaa p&&asiassa korkotason lasku. Lyhyisiin
korkoihin painottuva sijoitusjakauma mahdollistaa inflaation
vaikutusten kattamisen ja kassaposition reaaliarvon
sdilyttamisen.

Efektiivinen veroaste on vaihdellut viime vuosina 16-25 %:n
valilla. Ennustamme efektiivisen veroasteen olevan 22 %
pitkalla aikavalilld, mitd nostaa Iso-Britannian korkeampi
veroaste.

Tuloskasvun toteutuessa osinkoa voitaisiin kasvattaa

Nettotulokseksi arvioimme 23,7-24,9 MEUR vuosina 2025-
27, mika vastaa 0,15-0,16 euron osakekohtaista tulosta.
Osakekohtaiseksi osingonjaoksi ennustamme 0,14-0,16
euroa, missa on kasvua sentti per vuosi. Vahvan taseen
ansiosta Raisiolla on varaa maksaa tulostason ylittavaa
osingonmaksutavoite 50-100 % nettotuloksesta tulee
arviomme mukaan relevantiksi, jos ja kun tulostaso nousee
yli 0,14 euron.

Oikaistu liikevoitto (MEUR)'

277 s 29.1 30,2
222 227 233 65 6.6 6.7
12,5 18,4 '
6,1 6,7 —
34
26,3 27,4
216 24,7
18,6 19,5 18,0 18,4
-34 34 -3,0 25 3,5 37 -3,8 -3,9

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Terveelliset elintarvikkeet = Terveelliset ainesosat =~ Muut toiminnot

Tuloskasvun ajurit

30,2
29,1 o
21,7 27,5 —
I
22,1 22,7 23,3
18,4
27,7 27,5 291
221 22,7 23,3 23,3
18,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Rakenteellinen muutos B Orgaaninen tuloskasvu

1) Venaja-divestointi (2022) ja Raisioaquan divestointi (2023)
huomioitu graafissa jo vuoden 2022 alusta alkaen. 25
Lahde: Inderesin arvio



Ennusteet 3/4

Tarve orgaanisille investoinneille lahivuosina maltillinen

Nahddksemme Raisiolla ei ole suunnitteilla suuria
orgaanisia pddomaa sitovia investointeja, joten yhtion
investointitaso tulee strategiakaudella 2025-27 olemaan
melko lahelld poistotasoa. Arvioimme investoinneiksi talla
aikavalilla 11-12 MEUR, mika on aavistuksen yli ennustetun
noin 10 MEUR/v poistotason.

Tarve orgaanisille investoinneille on matala, koska Raisio
on jo padosin saavuttanut tavoittelemansa
tuotantokyvykkyydet kauratuotteiden segmentissa vuosien
2019-21 investointien avulla. Strategian fokus on siirtynyt
viime vuosina investoinneista kaupalliseen tydhon ja
kdyttoasteiden nostamiseen. Tdma on vaatinut
operatiivisten kulujen kasvattamista (esim. myyntia ja
markkinointia), mutta melko vahan
kdyttdbomaisuusinvestointeja.

Taseasema sdilyy ylivahvana ilman yritysostoja

Raision lilketoiminnan kassavirtaprofiili on suotuisa hyvan
kannattavuuden ja maltillisten investointitarpeiden
johdosta. Arvioimme liiketoiminnan rahavirraksi 26-32
MEUR vuosina 2025-27, missa on laskua viime vuosiin,
koska arvioimme kayttopddomaa sitoutuvan lis&da viljan
hinnan mahdollisen nousun mydéta. Vuosien 2023-24
kassavirrat hyotyivat merkittavasti kayttopddoman
vapautumisesta. Vuoden 2025 kokonaiskassavirtaa tukee
lisdksi kasviproteiiniliiketoiminnasta luopuminen, jolloin
vuoden lopun nettokassa olisi jo 76 MEUR.

Arvioimme vertailukelpoisen vapaan kassavirran olevan
aavistuksen alle ennustetun korkean osingonmaksun.
Nettokassaposition pieni kutistuminen korkean voitonjaon

mydtad olisi nahddaksemme hyva tapa realisoida taseen
arvoa osakkeenomistajille. Nettokassa laskisi siten noin 1-2
MEUR/v vuosina 2026-27 olettaen seka tuloksen ettéd
voitonjaon kasvavan ennusteidemme mukaisesti.

Anteliaasta osingonmaksusta huolimatta Raision tase sdilyy
ylivahvana ilman muita merkittavia liikkeitd pddoman
allokaation saralla. Yhtion motivaatio kasvaa yritysostoilla
on ndhdaksemme kasvanut viime aikoina, mika voisi olla
yksi tapa muuttaa rahoitusvarat tuottavaksi liiketoiminnaksi.
Yritysostoihin sisadltyy kuitenkin epdonnistumisen riski,
mista elintarvikealalla ja Raision historiassakin on runsaasti
esimerkkeja. Toinen vaihtoehto voisi olla jakaa varat
osakkeenomistajille suuren kertaosingon avulla, mutta
pidamme tata epatodennakoisena.

Nettotulos ja osinko (EUR/osake)

0,15 0.15 0,16 0,16

0,14 0,14 0,14 0,14 014 01544,
0,13 0,13

0,12
| 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EPS (oikaistu) m Osinko

Kassavirran kehitys (MEUR)'
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32
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1
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-1 -9
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2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

-1 -12 -12

Liiketoiminnan rahavirta  ® Investoinnit

1) Verojen ja rahoituskulujen jalkeen. 2
Investoinnit eivat sisalla yrityskauppoja.



Ennusteet 4/4: Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Terveelliset elintarvikkeet
Terveelliset ainesosat
Muut toiminnot
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Terveelliset elintarvikkeet
Terveelliset ainesosat
Muut toiminnot
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
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144

11
3,0
30,3
-11,2
22,7
19,1
17,9
6,7
-5,5
3.1

22,2
47
17,5
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0,11

2023
-0,6 %
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13,8 %
10,3 %
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Q1'24
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0,8
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4,2
3,6
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0,9
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-1,0
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0,03

0,02

Q1'24
-1,7%
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0,8
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Q2'24
8,6 %
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12,9 %
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Q3'24
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1,0

0,7
8,3
1,8
6,5
0,04
0,04

Q2'25e
0,9%
3,3%
17,3 %
13,2 %
11,3 %

Q3'25¢
60,4
39,8
30,0

0.9
10,6
24
8,2
8,2
7.3
16
0,7
0,7
8,9
-2,0
6,9
0,04
0,04

Q3'25e
22%
25,9 %
17,6 %
13,6 %
11,56 %

Q4'25¢
56,2
37,9
26,0

1,0
9,3
24
6,9
6,9
6.7
12
41,0
0,7
7,6
A7
5,9
0,04
0,04

Q4'25¢
2,4 %
33,3 %
16,5 %
12,3 %
10,5 %

2025e
233
155
13
3,5
37,1
-9,6
27,5
27,5
24,7
6,5
-3,7
2,8
30,3
-6,7
23,7
0,15
0,15

2025e
2,9 %
18,2 %
15,9 %
11,8 %
10,1 %

2026e
242
161
116
3,5
38,7
-9,6
29,1
29,1
26,3
6,6
-3,8
1,9
31,0
-6,8
24,2
0,15
0,15

2026e
3,5%
5,7%
16,0 %
12,1 %
10,0 %

2027e
250
167
120
3,6
40,7
-10,5
30,2
30,2
27,4
6,7
-3,9
1,7
31,9
-7,0
24,9
0,16
0,16

2027e
3.4 %
3,9 %
16,3 %
12,1%
10,0 %

2028e
258
173
123
3,7
42,5
-11,1
31,4
31,4
28,4
6,9
-3,9
1,6
33,0
-7,3
25,7
0,16
0,16

2028e
3,4 %
3,7%
16,4 %
12,1 %
10,0 %
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Sijoitusprofiili

Vahvat brandit tuovat hinnoitteluvoimaa

Kysynta ja kannattavuus kehittyvat melko
vakaasti eri suhdanteissa

Tuoteportfolio asemoituu hyvin megatrendeihin ja
tuotannon kayttoasteissa on nostamisen varaa

Sydanterveyden tuotteet ja perinteinen
jauhomyynti kohtaavat kireaa kilpailua

Hyva kassavirtaprofiili ja vahva tase tukevat
osingonmaksukykya

Potentiaali

o Arvostetut brandit ja vahva markkinaosuus omissa
kuluttajakategorioissa

o Lahihistorian suuret investoinnit kauratuotteisiin
mahdollistavat hyvakatteisen kasvun kayttdasteita
nostamalla

o Pitkan aikavalin trendit tukevat terveellisen, vastuullisen ja
helposti nautittavan ruoan kysyntaa

o Vakaa kannattavuus ja defensiivinen loppumarkkina

Riskit
o Tarkeimpien brandien pysyminen relevantteina ja
kilpailukykyisina

o Viljan hinnat ja kuluttajien ostovoiman muutokset voivat
ajoittain heiluttaa tulosta

o Hinnoitteluvoima keskittynytta paivittaistavarakauppaa
kohtaan

o Uusien tuotesegmenttien, vientiponnistusten tai
yritysostojen epaonnistuminen
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Sijoitusprofiili: Brandit tukevat kilpailukykya

Raisio on sijoituskohteena mielestamme vakaa yhtio, jolla
on toimialaan n&hden suhteellisen hyva kannattavuus ja
sijoitetun padoman tuotto (ROI) tunnettujen bréndien ja
funktionaalisuuteen perustuvien tuotteiden ansiosta.
Globaalit megatrendit, kuten terveellisyys, kasvipohjaisuus
ja helppous toteutuvat yhtion tuoteportfoliossa, mika tukee
pitkan aikavéalin kasvumahdollisuuksia.

Kannattavuuden tulisi parantua selvasti [dhivuosina
tappiollisen kasviproteiiniliiketoiminnan divestoinnin tuella.
Lisdksi lyhyen aikavalin ndkyma Elovena-uutuuksien
tuoman kasvun jatkumiseen ja Benecolin myynnin
toipumiseen on arviomme mukaan hyva.

Odotamme Elovena-vetoisten kaurauutuuksien tuovan
markkinakehityksen ylittdvaa kasvua myds keskipitkalld
aikavalilla ainakin Suomen markkinalla, mutta Elovenan
kansainvalisen kasvun laajentumisen ndemme
ennemminkin epdvarmana optiona. Benecolin ja
kasvistanoliesterin lisensointiliiketoiminnan odotamme
kasvavan pitkalla aikavalilla markkinan mukaisesti. Raision
kohdemarkkinat kasvavat noin 2-3 %/v, mika ei erotu
merkittavasti muusta elintarvikemarkkinasta.

Nettokassan hyédyntaminen kysymysmerkki sijoittajille

Sijoitusprofiiliin vaikuttaa lisdksi yhtion suuri nettokassa
(2024: 70 MEUR), jonka hyodyntamisen tehokkuuteen
kohdistuu jonkin verran epdvarmuutta. Arvonluonti
yritysostoilla on toimialalla haastavaa ja yhtiélla ei
ndhddksemme ole mydsk&an merkittdvia orgaanisia
investointikohteita rahalle. Rahan palauttaminen sijoittajille
osinkoina olisi vahariskisin vaihtoehto, joskin aiheuttaisi
epdedullisia verovaikutuksia monille omistajille.

Maaritamme kayvan arvon neljan menetelman avulla

Olemme madritelleet Raisiolle kdyvan arvon vaihteluvalin
neljdan arvostusmenetelmaan pohjautuen. Olemme
antaneet suurimman painoarvon tulospohjaiselle
arvostukselle (50 %), jota uskomme sijoittajien eniten
seuraavan. Lisdksi olemme hyddyntdaneet DCF-menetelmaa
ja tasepohjaista arvostusta. Menetelmien keskiarvona
olemme maarittdneet osakkeen kdyvan arvon
vaihteluvaliksi 2,2-2,8 euroa per osake.

Olemme avanneet menetelmien yksityiskohtia ja
perustelleet niiden olennaisuutta seuraavissa arvostusta
kasittelevissa tekstikappaleissa.

Tulospohjainen arvostus

Raision tulospohjaisessa arvostuksessa tulee
nahddksemme huomioida seka taseen nettokassan
huomioiva EV/EBIT ettd yksinkertaisempi P/E-kerroin.
Kotimaisia ja kansainvalisia yhtioita sisaltavaa
verrokkiryhma&a hinnoitellaan vuosille 2025-26 EV/EBIT-
kertoimilla “13-14x ja P/E-kertoimella “15x. Néhdaksemme
Raision kaypa arvostustaso on EV/EBIT-kertoimella hieman
verrokkeja matalampi, koska nakyvyytta taseen
nettokassan tehokkaaseen hyddyntdmiseen ei ole.
Toisaalta kdypa P/E-kerroin on ndhddksemme verrokkeja
hieman korkeampi juurikin nettokassan ansiosta. Kayvan
tulospohjaisen arvostustason kuuluu mielestdmme olla
hieman tyypillisid kotimaisen porssin elintarvikeyhtisita
(noin EV/EBIT 10x) korkeampi, koska Raision liiketoiminta
on kansainvélista ja hyvin asemoitunut megatrendeihin.
Lis&ksi brandien ansiosta sijoitetun pddoman tuotto (ROI
2025e: 10,8 %) on toimialan perustasoa (V7-8 %) parempi.

Inderesin arvio
(yhteenveto)

2025¢ oik.
EV/EBIT 11-13x

Arvostusmenetelmien yhteenveto'

22 [ 28
22 M 27

2025e¢ oik.
P/E 14-18x 22 [ 238
P/B 2025¢
1,2-1,8x 20 M 25
DCF, WACC:
6.1-9.1 % 2.4 [N 32

1,0 1,5 20 25 30 35 40

Raision arvostusta tukevia tekijoita:

Tunnetut brandit mahdollistavat hyvan
kannattavuuden

Hyva asemoituminen suhteessa megatrendeihin
Toimialan vakaa kysynta

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:

Toimialalla yleisesti kilpailu kovaa ja katteet
alhaisia

Riippuvuus satokehityksesta ja kotimaisesta
maataloudesta

Paaoman allokointiin ja taseen tehokkaaseen
hyddyntamiseen liittyva epavarmuus
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Kéaypéa EV/EBIT-arvostustaso Raisiolle on arviomme mukaan
noin 10-13x vuoden 2025 ennusteilla. Aiemmin arvioimme
kdayvat kertoimet hieman korkeammiksi, koska halusimme
huomioida kasviproteiiniliiketoiminnan tappiollisuuden sekéa
mahdollisen divestoinnin tarjoaman potentiaalin. Potentiaali
on nyt siirtynyt tulosennusteisiin, jolloin sitd ei enda
huomioida arvostuskertoimissa. Kdyvaksi P/E-kertoimeksi
arvioimme noin 14-18x.

Ennusteidemme mukainen EV/EBIT-kerroin vuodelle 2025
on noin 11,1x ja P/E-kerroin noin 16,2x. Ennustetusta
tuloskasvusta osa syntyy korkealla varmuudella
rakenteellisen muutoksen kautta (kasviproteiineista
luopuminen), mutta osa edellyttdad yhtidlta jonkin verran
onnistumisia myos orgaanisessa tuloskasvussa nykyisilld
ydinmarkkinoilla. Nykyiset arvostuskertoimet ovat melko
l[ahelld kdyvédksi arvioimamme vaihteluvalin keskikohtaa.

Taloudellisten tavoitteiden toteutuminen ei valttamatta
riitd korkeisiin tuottoihin

Ennusteemme olettavat Raision liikevoiton kasvavan
vuonna 2027 30,2 MEUR:oon, mika vastaa yhtion
strategista tavoitetta yli 30 MEUR:n liikevoitosta. Mikali
soveltaisimme tdhan kdyviksi arvioimiamme kertoimia
EV/EBIT 10-13x nousisi osakekurssi 2,65-3,22 euroon
(siséltden 2025-26e osingot). T&ma vastaisi 10-33 %:n
kokonaistuottoa. Vuotuinen tuotto olisi (2,5 vuodelle
laskettuna) 4-12 % eli melko maltillinen. Keskikohdassa
(EV/EBIT 11,5x) vuotuinen tuotto olisi 8 % eli 1ahelld
arvioimaamme oman padoman tuottovaatimusta (7,8 %).

Verrokkiryhma

Valitsimme Raision verrokkiryhm&an useita

elintarviketeollisuuden yhtioita, joilla on ainakin joitain
seuraavista ominaisuuksista: vahvat kuluttajabrandit, kyky
tehda hyvaa kannattavuutta, ainakin osittain samat
markkina-alueet, tuoteryhmat ja/tai myyntikanavat kuin
Raisiolla. Verrokkiryhmé&n yhtidistad suurin osa on
kansainvalisid kuten Raisiokin, mutta mukaan mahtuu myo6s
muutama paaosin Suomessa toimiva yhtio. Raision
kannattavuus- ja padomantuottoprofiili on keskimaaraista
kotimaista elintarvikesektorin yhtiota parempi, mutta haviaa
useille kansainvalisille suuryhtidille.

Tasepohjainen arvostus

Raision oma p&&doma oli 2024 lopussa 258 MEUR ja
ennustamme sen kehittyvéan 260 MEUR:oon vuoden 2025
lopussa, jolloin omaa pddomaa olisi eli 1,64 euroa/osake.
P/B-kerroin on vuoden 2025 ennusteillamme 1,5x.
Tasepohjainen arvostus on mielestdmme korkea
suhteutettuna aivan viime vuosien heikkoihin pgdgoman
tuoton tasoihin (ROl 2022-24: 6-8 %), joihin ovat
vaikuttaneet mm. tavallista korkeampi inflaatio, viljan hinnan
rajut vaihtelut Ukrainan sodan my6ta ja 2021 ostetun
kasviproteiiniliiketoiminnan heikko kehitys. Arvioimme
pitkdn aikavalin tason kuitenkin korkeammaksi (2025-26e:
10,8-11,4 %), mink& valossa tasepohjainen arvostus on
mielestdmme hyvaksyttava ja 1ahelld kdyvan vaihteluvalin
keskikohtaa. Arvioimme kayvan tason olevan valilla 1,3-1,7x,
mika vastaa tuottovaatimuksen (WACC: 7,8 %) melko
selvasti ylittdvaa pddomantuottoa. Olemme oikaisseet
kassavarojen vaikutuksen tasepohjaisen arvostuksen
maarittamisessa, joten emme laske kateisvaroille tasearvon
ylittdvaa arvoa missaan skenaariossa.

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2025e
2,42
158,0
382
306
16,2
16,2
1,5
1,6
1,3
8,3
1,1
93,4 %
5,8 %

2026e
2,42
158,0
382
308
15,8
15,8
1,5
1,6
1,3
79
10,6
97,9 %
6,2 %

2027e
2,42
158,0
382
309
15,4
15,4
1,5
1,5
1,2
7,6
10,2
101,5 %
6,6 %
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DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme (DCF)
antaa Raision oman padaoman arvoksi 432 MEUR eli 2,7
euroa per osake.

DCF-mallissamme liikevaihdon vuotuinen kasvu valilla
2024-2028 on keskimaarin 4 %. Kasvuvauhti hidastuu
2029-2034 aikana 3 %:n tasolle ja terminaalijakson
kasvuennusteemme on 2 %. Odotamme
liikevoittomarginaalin nousevan vuosiksi 2026-32 12,1 %:n
tasolle, kunnes se laskee terminaalijaksolla 10,5 %:iin.

DCF-mallissa kaytetty padoman keskimaarainen kustannus
(WACC) on 7,8 % ja terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 55 %. DCF-malli soveltuu
mielestdmme melko hyvin Raision liiketoiminnan
arvostamiseen, koska yhtion tulosndkymat ovat suhteellisen
vakaat ja kassavirrat melko hyvin ennustettavissa. Toisaalta,
DCF arvostaa nykyisen kassan tasearvon mukaisesti, mutta
meidan mielestdmme taseen tehokkaaseen
hyddyntamiseen liittyy epdavarmuutta. Tasta syysta DCF:n
antama kokonaisarvo yhtidlle nousee mielestémme hieman
todellista kdyp&a arvoa korkeammaksi.

Osinkotuotto korkealla tasolla

Raision osinkotavoite on jakaa 50-100 % jatkuvien
toimintojen tuloksesta seké vapauttaa pddomaa sijoittajille
lisdosinkojen avulla. Tulkitsemme, ettd yhtio pyrkii pitdmaan
0,14 euron osingonmaksun ennallaan, kunnes tuloskasvu
mahdollistaisi osingon kasvattamisen talta tasolta. Vuosille
2025-27 ennustamamme osinkotuotto on 0,14-0,16 euroa
eli 5,8-6,6 % suhteessa osakekurssiin. Ennustettu
osingonmaksu vastaa 93-102 %:n osingonjakosuhdetta.

Osinkotuotto tarjoaa hyvan pohjatuoton sijoittajalle, mutta
tuottovaatimuksen ylittdminen edellyttaisi yhtiolta kuitenkin
selke&da operatiivisen tuloskunnon parantamista, jopa vli
nykyisten taloudellisten tavoitteiden alarajan (EBIT 2027:
30 MEUR).

DCF: Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 25%

2025e-2029¢ m2030e-2034e W TERM
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi 3,19
Osakemaira, milj. kpl 157,4
Markkina-arvo 504
Yritysarvo (EV) 421
P/E (oik.) 22,5
P/E 21,4
P/B 1,9
P/S 2,2
EV/Liikevaihto 1,8
EV/EBITDA 12,0
EV/EBIT (oik.) 15,2
Osinko/tulos (%) 87,4 %
Osinkotuotto-% 41 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

281 297

22,5

153 162 162 158 154

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2021
3,40
168,4
539
479
28,1
25,9
1,9
2,2
1,9
14,9
2,7

106,8 %

41%

22,5

2022 2023 2024 2025e
2,43 2,04 2,15 2,42
158,4 168,4 168,0 158,0
384 322 340 382
339 265 269 306
29,7 15,3 16,2 16,2
30,7 18,4 19,3 16,2
1,5 1,2 1,3 1,5
1,7 1,5 1,5 1,6
1,5 1,2 1,2 1,3
12,2 8,7 9,0 8,3
18,5 1,7 1,6 1,1
177,4 % 126,8 % 125,7 % 93,4 %
5,8 % 6,9 % 6,5 % 5,8 %
EV/EBIT
21,7
18,6
15,2
11,7 11,6 11,1 10,6 102 15,2

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

e \lediaani 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
2,42 2,42 2,42
158,0 158,0 158,0
382 382 382
308 309 311
15,8 15,4 14,9
15,8 15,4 14,9
1,5 1,5 1,5
1,6 1,5 1,5
1,3 1,2 1,2
7,9 7,6 7,3
10,6 10,2 9,9
97,9 % 101,5 % 104,4 %
6,2 % 6,6 % 7,0 %

Osinkotuotto-%

6,9 % 9
589% 6,5 % 5 8% 6.2% 6,6 %
i ° ) (]

8%
41% 41%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-% = \lediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

AAK

Associated British Foods
Archer-Daniels-Midland
Apetit

Aryzta

Bunge

Bonduelle

Cloetta

Danone

Ebro Foods

Fodelia

General Mills
Greencore Group
Kellogg

Kerry Group

Mondelez International
Nestle

Orkla

Premier Foods

Raisio (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo

MEUR

5885
17376
20209
88
2222
9334
272
756
52285
2622
60
26698
960
25292
16829
77160
241122
9946
2051
382

Yritysarvo
MEUR
6115
20568
27668
91
2962
10828
1019
899
60807
2910
62
38951
1192
29836
17627
92942
300597
11664
2311
306

EV/EBIT
2025e  2026e
13,6 12,7
10,1 9,1
15,6 14,2
11,4 10,2
14,1 13,3
7,5 6,9
12,7 12,0
8,9 9,9
16,4 15,6
9,2 8,8
15,3 12,7
13,3 13,9
9,5 8,7
17,9 17,2
17,8 16,3
19,6 18,3
19,4 18,3
17,7 17,3
1,2 10,7
1,1 10,6
13,7 12,9
13,6 12,7
-18 % -17 %

EV/EBITDA
2025e  2026e
11,6 10,8
6,6 6,1
7,6 71
5,7 5,7
8,9 8,5
5,7 5,3
6,2 6,1
7,0 7,5
12,7 12,1
6,8 6,6
10,1 8,6
11,4 1,7
6,0 4,9
14,9 14,3
13,9 13,0
15,8 14,4
15,4 14,5
13,0 12,9
9,5 9,2
8,3 7.9
9,9 9,4
9,5 8,6
-13 % -8 %

EV/Liikevaihto

2025e

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

2,2
0,9
1,1

2,3
0,5
2,7
2,5
2,8
3.1

1,9
1,7
1,3
1,5
1,3

-1%

2026e

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

2,1

0,9
0,9
2,3
0,5
2,6
2,4
2,7
3,0
1,9
1,7
1,3
1.4
1,3

-1%

2025e
17,9
11,5
1,7
1,7
19,0
10,2
9,7
14,3
20,4
12,6
19,0
13,2
13,1
21,6
19,1
22,5
19,9
17,8
14,5
16,2
15,8
14,5
11 %

P/E

2026e

16,3
10,3
10,5
1,1
16,3
9,1
6,7
13,4
19,1
1,8
15,5
13,7
11,6
20,8
17,3
20,5
18,6
16,9
13,8
15,8
14,4
13,8
15 %

Osinkotuotto-%

2025e
2,2
3,3
4.4
5,0

3,6
3,2
4,2
2,9
4,8
2,0
4,3
1,5
2,8
1,4
2,8
3,6
3,6
1,0
5,8
3,1
3,2
78 %

2026e
2,3
3,6
4,5
5,4

3,6
3,8
4,6
3,1
5,1
2,3
4,4
18
2,9
1,6
3,1
3,6
3,6
12
6,2
3,3
3,5
75 %

P/B
2025e
3,0
1,2
1,1
0,8
5,0
0,9
0,4
1,4
2,6
1,1
4,1
3.3
1,8
8,8
2,4
3,5
5,9
2,4
1,2
1,5
2,7
2,4
-38 %

33



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Muut sijoitukset
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
178
47,9
32,4
91,1
3,7
3,3
145
34,3
0,0
28,9
82,2
324

2024
176
49,7
32,5
87,7
3,5
2,6
145
29,8
0,0
26,5
89,3
321

2025e
170
49,7
32,3
81,7
3,5
2,6
149
31,3
0,0
28,0
89,6
318

2026e
172
49,7
32,7
84,1
3,5
2,6
151
32,4
0,0
28,5
90,2
323

2027e
174
49,7
33,0
85,5
3,6
2,6
153
33,5
0,0
29,2
90,8
328

Vastattavaa
Oma padoma
Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat
Oman padoman ehtoiset lainat

Muu oma padoma
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
260
25,0
235

0,0
0,0
30,7
1,9
0,5
18,4
0,0
0,0
33,0
6,3
26,5
0,2
324

2024
258
25,0
233
0,0

0,0
31,6
13,8

1,3
16,6
0,0
0,0
31,6
2,2
28,9
0,6
321

2025e
260
25,0
235
0,0
0,0
24,4
13,8
1,3
9,4
0,0
0,0
34,3
4,0
29,7
0,6
318

2026e

262
25,0
237
0,0
0,0
25,8
13,8
1,3
10,8
0,0
0,0
35,9
4,6
30,7
0,6
323

2027e

263
25,0
238
0,0
0,0
27,2
13,8
1,3
12,2
0,0
0,0
37,6
5,2
31,8
0,6
328

34



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
3,3%
8,8%
19,9
9,9
-3,4
0,4
0,6
9,8
37,2
0,8
-8,2
29,8
0,0
29,8

2025e
2,9 %
1,8 %
27,5
9,6
-6,7
0,1
0,5
-2,2
28,8
0,0
-3,3
25,5
0,0
25,5
24,3
362
362
-18,9
89,3
0,0
0,0
432
2,7

20,0 %
0,0 %
3,0%
1,1
4,75 %
0,00 %
2,5%
7,8%
7,8%

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
3,6% 3,4 % 3,4 % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0 % 2,0 % 2,0%
12,1 % 12,1% 12,1 % 12,1% 12,1 % 12,1% 121 % 10,6 % 10,56 % 10,6 %
29,1 30,2 31,4 32,2 33,2 34,1 35,2 31,4 32,1
9,6 10,5 1,1 1,7 1,7 1,8 11,8 1,8 11,8
-6,8 -7,0 -7,3 -7,4 -7,6 -7,9 -8,2 -7,4 -7,2
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,1
-0,5 -0,8 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -0,7
31,8 33,3 34,5 35,8 36,6 37,4 38,2 35,3 36,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-12,4 -12,4 -12,4 -12,2 -12,2 -12,2 -12,1 -12,1 -12,8
19,4 21,0 22,2 23,6 24,4 25,2 26,0 23,1 23,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19,4 21,0 22,2 23,6 24,4 25,2 26,0 23,1 23,3 412
171 17,2 16,9 16,7 16,0 15,3 14,7 12,1 1,3 200
337 320 303 286 269 253 238 224 211 200

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 25%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

45€
40€
35€
3,0€
25€

20€
53% 58% 63% 68% 73% 78% 83% 88% 93% 98% 10,3%

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

32€ 31
31€

30€ 2,9
29€ 2,8

28¢€ )

27€ 2,6

2,6€

256€ 24
24€
23€

80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 12,0% 12,56% 13,0%

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

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

43 %

48 %

53 %

58 %

63 %

68 %

49 %

51%

53 %

55 %

57 %

59 %

45€

40€

356€

3,0€

25€

2,0€

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

4.4

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

3,9

3,6
3,2

0,0%

0,5%

mmmm DCF-arvo (EUR)

1,0% 15% 20% 25%

30% 35% 40% 45%

== Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
220,8
27,8
17,9
15,0
4,8
-0,4

2022
331,9
262,9
47,0
-45,1

2022
27,8
-5,6
19,7
-1,8
10,2

2022
1,5
12,2
18,6
29,7
1,5
5,8 %

2023
219,5
30,3
19,1
22,2
17,2
-3,6

2023
323,8
260,1
47,9
-57,5

2023
30,3
5,2
33,7
-3,9
30,0

2023
1,2
8,7
1,7
15,3
1,2

6,9 %

2024
226,8
29,8
19,9
23,6
17,6
-3,4

2024
321,4
2568,2
49,7

-70,4

2024
29,8
9,8
37,2
-8,2
29,8

2024
1,2
9,0
11,6
16,2
1,3
6,5%

2025e

233,4
37,1
27,5
30,3
23,7
0,0

2025e
318,4
259,7
49,7
-76,0

2025e
37,1
-2,2
28,8
-3,3
25,5

2025e
1,3
8,3
1,1
16,2
1,5
5,8%

2026e
241,5
38,7
29,1
31,0
24,2
0,0

2026e
323,5
261,8
49,7
-74,8

2026e
38,7
-0,5
31,8
-12,4
19,4

2026e
1,3
7.9
10,6
15,8
1.5
6,2 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
0,08
0,08
0,12
0,06
1,66
0,14

2022
-10 %
-13 %
-17%
-33 %
12,6 %
8,3 %
8,1%
4,6 %
6,4 %
79,2 %
-17,2%

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
0,1
0,13
0,21
0,19
1,64
0,14

2023
-1%
9%
24 %
63 %
13,8 %
10,3 %
8,7%
6,7 %
6,9 %
80,3 %
-22,1%

2024
(OA)
0,13
0,24
0,19
1,63
0,14

2024
3%
2%
3%
0%
13,2 %
10,3 %
8,8 %
6,8 %
79 %
80,3 %
-27,3%

2025e
0,15
0,15
0,18
0,16
1,64
0,14

2025e
3%
24 %
18 %
13 %
15,9 %
1,8%
1,8%
9,1%
10,8 %
81,6 %
-29,3 %

2026e
0,15
0,15
0,20
0,12
1,66
0,15

2026e
3%
4%
6 %
2%
16,0 %
12,1 %
12,1%
9,3%
1,4 %
80,9 %
-28,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
24/03/2020 Lisaa 3,00 € 2,79 €
06/05/2020 Vadhenna 3,40 € 3,66 €
06/08/2020 Lisaa 3,30€ 3,08 €
06/11/2020  Lisaa 3,20 € 3,14€
11/02/2021 Vdhenna 3,40 € 3,75 €
06/04/2021 Vahennia 3,70 € 420 €
05/05/2021 Vahenna 3,70 € 4,33 €
11/06/2021 Myy 3,60 € 4,21€
10/07/2021  Vahenna 3,60 € 3,77€
05/08/2021 Vahenna 3,60 € 3,93 €
22/08/2021  Vihenna 3,60 € 3,73 €
03/11/2021 Vdhenna 3,60 € 3,42 €
09/02/2022 Vahennia 3,40€ 3,19€
03/03/2022 Lisaa 2,90 € 2,69 €
04/05/2022 Lisaa 2,40 € 2,12 €
01/08/2022 Lisaa 2,40 € 2,14 €
03/08/2022 Lisaa 2,60 € 2,27 €
02/11/2022 Lisaa 2,20 € 1,92 €
14/12/2022 Lisaa 2,60 € 2,36 €
27/12/2022 Lisaa 2,60 € 2,43 €
08/02/2023 Lisaa 2,70 € 2,48 €
03/05/2023 Lisaa 2,60 € 2,31€
20/07/2023 Osta 2,30 € 1,91 €
09/08/2023 Lisaa 2,30 € 2,05 €
01/11/2023 Lisaa 2,30 € 2,05 €
02/02/2024  Lisaa 2,30 € 2,04 €
13/02/2024  Osta 2,30 € 1,87 €
07/05/2024 Lisaa 2,20 € 1,99 €
07/08/2024  Lisaa 2,30 € 2,13 €
05/11/2024  Lisaa 2,40 € 2,24 €
13/02/2025  Lisaa 2,40 € 2,24 €
05/05/2025 Vahenna 2,40 € 2,42 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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