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Kannattavuuskaanne pitaa todistaa

Toistamme Apetitin vahenna-suosituksen ja tarkistamme tavoitehintamme 10,5 euroon (aik. 12,0
euroa). Yhtio teki mielestéamme oikean ratkaisun hankkiutuessaan vuonna 2017 eroon pitkaan
tappiota tehneesta kalaliiketoiminnasta, mutta talla hetkelld tuloskuntoa painavat vuorostaan
heikot satokaudet ja muut ongelmat kolmessa jéljelle jadneessa liiketoiminnassa.

Kaikki liiketoiminnat karsivat talla hetkella heikoista satokausista

Apetitin kolme liiketoimintaa (Viljakauppa, Ruokaratkaisut ja Oljykasvituotteet) ovat kaikki riippuvaisia
suomalaisesta alkutuotannosta. Ruokaratkaisut valmistaa kasviksista erilaisia tuoretuotteita, pakasteita ja
valmisruokia, joiden raaka-aineet hankitaan padosin suomalaisilta sopimusviljelijilta. Oljykasvituotteet
ostaa yli 90 % Suomessa tuotetusta rypsistd/rapsista ja jalostaa niista kasvidljyja ja rypsipuristeita
rehuraaka-aineeksi. Viljakauppa yhdistaa viljan myyjat ja ostajat seka viljelijat ja teollisuuden. Satokaudet
ovat olleet ennatyksellisen heikkoja, mika on vaikuttanut negatiivisesti Apetitin raaka-aineiden hankintaan
seka Viljakaupan myyntivolyymeihin ja -katteisiin. Heikoilla satokausilla on negatiivinen vaikutus vuoden
2018 tulokseen ja odotamme ndiden vaikuttavan vield vuoden 2019 alkuvuoden tulokseen negatiivisesti.

Uusi strategia nojaa kasvistrendiin, kansainvialistymiseen, tehokkuuteen ja tuotekehitykseen

Apetit paivitti kevaalla 2018 strategiansa vuosille 2018-2020. Yhtion tavoite on olla kasvipohjaisten
ruokaratkaisujen edelldkavija ja Suomen tunnetuin kasvipohjaiseen syomiseen erikoistunut brandi.
Strategian painopistealueina ovat uudistuminen, kansainvalistyminen seka tehokkuuden parantaminen.
Apetit keskittyy toiminnassaan jatkuvaan uudistumiseen lisaamalla tuote- ja palvelukehitysta, entista
voimakkaampaan kansainvalistymiseen kasvattamalla ruuan kansainvélistd kauppaa ja kartoittamalla
mahdollisia uusia hankinta-alueita viljakaupassa sekéa tehokkuuden parantamiseen kaikissa
liiketoiminnoissaan. Yhtio tavoittelee kayttokatteen (EBITDA) vahintdan kaksinkertaistamista vuoden 2017
tasosta (2017 jatkuvat toiminnot 6,8 MEUR), mika on mielestdmme hyvin haastava tavoite.

Vahva tase tarjoaa mahdollisuuden investoinneille ja potentiaalisille yritysjarjestelyille

Apetitilla on vahva tase (omavaraisuus 76 % ja gearing -5 %) ja kalaliiketoiminnan myynnista saadut varat
suunnataan nyt tehokkaampaan kayttoon. Yhtio investoi lahivuosina uuteen pihvi- ja pyodrykkalinjastoon
Sakylassa (9,7 MEUR) seka bioenergialaitokseen Kirkkonummella (3,7 MEUR). Apetit nostaa investoinnit
selvasti korkeammalle tasolle kuin mihin yhtion historiassa on totuttu ja nailld pyritdan parantamaan
liiketoimintojen kilpailukykya ja vastaamaan nopeasti kasvavien tuotekategorioiden kysyntaan. Yhtio
ilmoitti uuden strategian yhteydessa olevan avoin yritysjarjestelyille ja uskomme Apetitin katsovan naihin
littyvia mahdollisuuksia télla hetkelld aktiivisesti, jotta taseen varat saataisiin tehokkaampaan kayttoon.

Matala tasepohjainen arvostus, korkea osinkotuotto ja osien summa-laskelma tukevat osaketta

Matala tasepohjainen arvostus (P/B=0,6x) ja korkea osinkotuotto (2018e: 6,7 %) tukevat osaketta. Vuosien
2018-2020 ennusteisiimme perustuva osien summa-laskelma antaa osakkeen arvoksi 14,9 euroa (ml.
nettovelat ja Sucros), mika on selvasti nykykurssia korkeampi. Ennusteisiimme sisaltyy merkittava
tulosparannus nykyiseltad heikolta tasolta ja P/E-luvut vuosille 2019 ja 2020 (17x ja 13x) eivat ole erityisen
houkuttelevat. Yhtio on myds viime vuosina jaanyt jatkuvasti asetetuista tavoitteista ja tulosvaroitusten
jalkeen (2015-2018 aikana kolme tulosvaroitusta) luottamus kannattavuuskaanteeseen on heikko.

Tahdomme néhda konkreettisia merkkeja kannattavuuskaanteesta ennen positiiviselle puolelle siirtymista.

Jos yhtio saavuttaa 2020-kayttokatetavoitteensa, on osakkeen arvostus matala (EV/EBITDA 4x).
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Yhtioesittely

Yhtiokuvaus

Apetit on suomalainen elintarvikeyhtid, jonka
missio on "Luoda kasviksista hyvinvointia”.
Apetit on tunnettu vihannes- ja ruokapakasteista
seka esikasitellyista hedelma- ja
vihannestuoretuotteista. Apetit-konserniin
kuuluva Avena Nordic Grain tytaryhtidineen on
Suomen johtava vilja-, 6ljykasvi- ja rehuraaka-
ainekauppias sekd kasvidljyjen ja
rypsipuristeiden tuottaja.

Yhtion suurimpia markkina-alueita ovat Suomen
liséksi Norja, Saksa ja Ruotsi. Apetit-konsernin
jatkuvien toimintojen liikkevaihto vuonna 2017 oli
312 MEUR (2016: 312 MEUR) ja liikevoitto oli 1,1
MEUR (2016: 0,8 MEUR) eli 0,4 % liikevaihdosta
(2016: 0,3 %). Konsernissa tydskentelee noin
560 henkilda ja sen markkina-arvo nykyisella
10,4 euron osakekurssilla on 64 MEUR.

Liiketoimintasegmentit

Apetit hankkiutui vuonna 2017 eroon pitkaan
tappiota tehneesta kalaliiketoiminnasta, joten
konsernissa on nyt jaljelld kolme eri
liiketoimintaa: Viljakauppa, Ruokaratkaisut ja
Oljykasvituotteet.

Viljakauppa-liiketoiminnan liikevaihto vuonna
2017 oli 162,9 MEUR. Konsernin ulkopuolelle
suuntautuvat liikevaihto oli 146,8 MEUR eli 47 %
konsernin liikevaihdosta ja liikevoitto oli 0,8
MEUR (2016: 1,1 MEUR). Viljakauppaa harjoittava
Avena toimii valittdjana viljelijoiden ja viljaa
tarvitsevien toimijoiden valilla. Avena tarjoaa
lisdksi erilaisia asiantuntija-, kuljetus-, varastointi-
ja hinnoittelupalveluita.

Ruokaratkaisut-liiketoiminnan liikevaihto
vuonna 2017 oli 100,2 MEUR eli 32 % konsernin

liilkevaihdosta ja liiketulos -1,5 MEUR (2016: -2,8
MEUR). Ruokaratkaisut-liiketoiminta koostuu
padosin Apetit-tuotemerkilla myytavista
pakasteista seka tuoretuotteista ja kauppojen
sisaltd 1oytyvista palvelutiskeista. Asiakkaita ovat
padasiassa kuluttajat ja vahittdiskauppa seka
HoReCa-sektori ja elintarviketeollisuus.

Oljykasvituotteet-liiketoiminnan liikevaihto
vuonna 2017 oli 65,3 MEUR eli 21 % konsernin
liikevaihdosta ja liikevoitto oli 1,8 MEUR (2016:
2,5 MEUR). Avena jalostaa rypsin ja rapsin
siemenista korkean jalostusarvon tuotteita
kasvidljyiksi ja rehupuristeiksi
eladinravitsemukseen. Kasvidljya myydaan
kuluttajille Apetit- ja Neito-tuotemerkeilld seka
teollisuudelle Mildola-tuotemerkilla.

Nelja tuotantolaitosta

Apetit-konsernilla on nelja tuotantolaitosta.
Séakylan tehtaalla valmistetaan kasvis- ja
ruokapakasteet. Pudasjarvelld valmistetaan
pakastepizzat. Helsingin Kivikossa valmistetaan
tuoretuotteet. Kirkkonummella sijaitsevassa
Oljynpuristamossa valmistetaan kasvidljyja ja
rypsipuristeita kotieldinruokintaan.

Osakkuusyhtio Sucros

Apetit omistaa 20 %:n osuuden Sakylassa
sijaitsevasta Sucros Oy:std, joka vastaa
juurikassokerin tuotannosta Suomessa.
Sucroksen tytaryhtio Suomen Sokeri Oy jalostaa
Kirkkonummella sokerituotteita ja myy niita
vahittdiskaupalle ja elintarviketeollisuudelle.
Sucroksen nettovarallisuus vuoden 2017 lopussa
oli 12 MEUR, josta Apetitin 20 %:n
laskennallinen osuus oli 22,4 MEUR. Sucros-
omistus muodostaa ndin merkittavan osan
Apetitin 64 MEUR:n markkina-arvosta.

*Jatkuvat lilketoiminnot = ilman vuonna 2017 myytya Kalajalosteet-segmenttia
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Apetit lyhyesti

Apetit on suomalainen elintarvikeyhtio, jonka missio on luoda kasviksista hyvinvointia. Konsernilla on kolme eri liiketoimintaa:
Viljakauppa, Ruokaratkaisut ja Oljykasvituotteet. Apetitin asiakkaita ovat ammattikeittiot, elintarviketeollisuus, vahittaiskauppa ja
kuluttajat. Yhtiolla on vahvat siteet suomalaiseen alkutuotantoon noin 100 kotimaisen Apetit-sopimusviljelijan kautta. Apetit haluaa
lisata kasvisten syontia kehittamalla arkea helpottavia ruokaratkaisuja. Konserniin kuuluva Avena on Suomen johtava vilja-, 6ljykasvi-
ja rehuraaka-ainekauppias sekéa kasvioljyjen ja rypsipuristeiden tuottaja. Yhtiolla on nelja omaa tuotantolaitosta Suomessa.
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Viljakauppa-liiketoiminta

Suurin segmentti lilkkevaihdon perusteella

Apetit-konsernin suurin segmentti liikevaihdon
perusteella on Viljakauppa. Viljakaupan
liikevaihto vuonna 2017 oli 162,9 MEUR (2017:
159,7 MEUR). Viljakauppa on térkedssa roolissa
myos konsernin sisdisessa raaka-aineiden
hankinnassa ja osa Viljakaupan myynnista
menee Oljykasvituotteet-liiketoiminnan raaka-
aineeksi Kirkkonummen oljynpuristamoon.
Konsernin ulkopuolelle suuntautuvaa liikevaihto
oli vuonna 2017 Viljakaupassa 146,8 MEUR eli 47
% konsernin liilkevaihdosta.

Viljakauppaa harjoittaa Avena Nordic Grain

Viljakauppaa harjoittaa Avena Nordic Grain
tytéryhtidineen, joka on Suomen johtava vilja-,
Oljykasvi- ja rehuraaka-ainekauppias. Avena
hankkii viljaa viljelijoiltd, hoitaa varastoinnin,
logistiikan, dokumentoinnin ja myy eteenpain
pienelld katteella. Keskeisia kaupankaynnin
kohteena olevia raaka-aineita ovat mm. vehna,
ohra, kaura, ruis, rypsi, rapsi ja soijarouhe. Suurin
osa hankinnoista tehddan Suomesta (50-60 %)
ja Baltiasta (30-40 %), mutta kauppaa kdydaan
aktiivisesti myds muilla markkinoilla. Avenan
suurta kokoluokkaa kotimarkkinoilla kuvaa se,
ettd Avenan osuus Suomen viljan viennistéd on
useina vuosina ollut yli 40 %.

Maailmanmarkkinahintojen armoilla

Viljakaupan liikevaihto ja tulos voivat vaihdella
rajusti viljan maailmanmarkkinahintojen
vaihtelun mukana. Tahan vaikuttavat eri raaka-
aineiden kysynnan ja tarjonnan lisaksi mm.
satokausien onnistuminen eri markkina-alueilla,
viljojen varastotasot sekd muut spekulatiiviset
tekijat. Vuosien 2017 ja 2018 satokaudet ovat
olleet peréattdin poikkeuksellisen huonoja, mika
on vaikeuttanut Viljakaupan ja koko Apetitin
tuloksentekoa. Apetit antoi elokuussa 2018

tulosvaroituksen, silld ennakkoarvioiden mukaan
vuoden 2018 sadosta on tulossa vuosituhannen
huonoin ja sen arvioidaan rajoittavan viljakaupan
kaupankayntimahdollisuuksia erityisesti
viennissa. Suomi on perinteisesti ollut
ylijgamainen viljasadosta, silld tuotos on ollut
karkeasti 4 miljoonaa tonnia (Mtn), joista 3 Mtn
kdytetdan itse. Luonnonvarakeskus arvioi
vuoden 2018 sadoksi noin 2,7 Mtn. Viljaa ei talla
hetkella ole vietavaksi ulkomaille, joten tilanne
on poikkeuksellinen ja negatiivinen viennista
riippuvaiselle Avenalle. Viljan vienti Suomesta oli
H118 aikana heikosta sadosta johtuen vain 23 %
Viljakaupan liikevaihdosta, kun vertailukaudella
se oli 34 %.

Matalan katteen valitysliiketoimintaa

Viljakauppa on matalan katteen valitystoimintaa.
Liikuteltavat viljojen tonnimaéarat ovat suuria ja
sita kautta liilkevaihto muodostuu konsernin
mittakaavassa "hamaavan” suureksi. Apetit ei
tavallisesti anna taloudellista ohjeistusta
liilkevaihdon osalta, koska viljamarkkinoiden
hintatason vaihtelut tekevét sen arvioimisesta
erittdin vaikeaa. Segmentin operatiivinen
liilkevoitto vuonna 2017 oli 0,8 MEUR (2016: 1,1
MEUR) eli vain 0,5 % liikevaihdosta. Sijoitetun
paaoman tuotto (ROCE-%) vuonna 2017 oli 3 % ja
2016 se oli 4 %. Vuoden 2015 liikevoitto 3,8
MEUR oli poikkeuksellisen korkea ja segmentti
paasi silloin vahvaan 14 %:n sijoitetun paaoman
tuottoon (ROCE-%). Pidédmme segmentin
normaalina tuloksen vaihteluvalind noin 1-3
MEUR vuodessa. Vaikka vuosien 2016-2018
huonot satokaudet ovat hankaloittaneet
merkittavasti viljakaupan toimintaymparistéa on
segmentti kuitenkin pystynyt tekem&an
positiivista tulosta vaikeassa
markkinatilanteessa. Tama johtuu Viljakaupan
tehokkaasta toimintamallista ja johdannaisilla
tehdyista hintojen vaihtelun, valuuttojen ja
muiden riskitekijoiden suojauksista.

Viljakaupan liikevaihto (MEUR)
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Viljakauppa-liiketoiminta

Asiakkaat ja henkilosto

Avenan tavoitteena on olla viljan ostajien,
myyjien, viljelijéiden ja teollisuuden paras
kumppani. Avenan paamarkkina-alue on
Euroopan unioni, mutta yhtio kay kauppaa
monilla muillakin markkinoilla. Avena on
erityisen aktiivinen Suomessa ja Baltian alueella.
Viljakaupan asiakkaita ovat mm. rehuteollisuus,
myllyteollisuus ja muu viljaa kayttava teollisuus.
Viljakauppa on tarkedssa roolissa myos Apetitin
sisdisessa raaka-aineiden hankinnassa.
Viljakaupan henkil6std vuonna 2017 oli
keskimaarin 61 (2017: 55). Yhtion paatoimipaikka
on Helsingin Kalasatamassa ja yhtiolla on
1.8.2018 alkaneen Viljelijan Berner -yhteistyon
myo6td hankintatoimipisteitd Suomessa noin 15.
Paikallista viljanhankintaa varten Avenalla on
tytaryhtiot Venagjallg, Latviassa, Liettuassa,
Virossa, Kazakstanissa ja Ukrainassa.

Investoinnit

Viljakauppa vaatii hyvin vahan investointeja ja
ne ovat olleet viime vuosina vain joitain satoja
tuhansia euroja per vuosi, mika on pieni summa
volyymiin ja tulokseen nahden. Tasta syysta
myds poistot ovat pienia ja ndin kayttdkate ja
liikevoitto liikkuvat hyvin lahella toisiaan. Vuonna
2015 yhtio teki ison investoinnin Inkoon
viljasataman varastokapasiteetin ja
satamainfrastruktuurin rakentamiseksi ja tama
lisasi oleellisesti viljanvientikapasiteettia.
Vuonna 2017 yhti6 investoi mm. digitaaliseen
palvelusivustoon (Avenakauppa.fi) ja Viron
Muugan satamavaraston laboratorion
rakentamiseen, jonka mydta jalansija Baltian
markkinoilla on vahvistunut.

Liiketoiminnan Suomi-riippuvuus

Viljakaupan liiketoimintamalli on ollut turhan
haavoittuvainen sille, ettéd toiminta on niin

Suomi-riippuvaista. Tama nakyi kahden surkean
satovuoden jalkeen korostetusti, kun segmentin
tuloskunto kéarsi pahasti. Avena on viime vuosina
alkanut panostaa Baltiaan juuri siksi, etta
riippuvuus Suomen sddolosuhteista pienenee.
Yhtié on aktivoitunut myds muissa maissa mm.
Venaja, Ukraina ja Kazakstan. Liiketoiminta
jakautuu Suomen kauppaan, vientiin Suomesta
ja kolmansien maiden valiseen kauppaan. Yhtio
voi my6s esim. tuoda Suomeen raaka-aineita,
mistd on ollut pula. Td&ma avaa Avenalle
huonoina satokausina myos uusia
liiketoimintamahdollisuuksia, mika voi osittain
kompensoida huonoja satokausia Suomessa.

Viljelijan Avena Berner

Viljamarkkina on Suomessa keskittynyt kolmen
pelurin kasiin. Kesko myi K-maatalouden vuonna
2017 ruotsalaiselle Lantmé&nnenille ja SOK myi
Hankkijan vuonna 2013 tanskalaiselle DLA-
konsernille. Hankkijan liikevaihto vuonna 2016
oli 729 MEUR ja K-maatalouden 334 MEUR.
Kilpailu on sen jalkeen lisdantynyt seka viljan
treidaamisessa etta teollisuuteen myymisessa.

Avena ja Viljelijan Berner paattivat kesalla 2018
vastata tahan tilanteeseen yhdistamalla osto- ja
myyntiorganisaationsa tuotantopanos- ja
viljakaupassa. Yhteisorganisaation
muodostamiseen ei liity yritysjarjestelyja, vaan
toimintamallissa viljanhankintaa tehdaan Avenan
ja tuotantopanoskauppaa Bernerin lukuun.
Uuden toimintamallin kautta Viljelijan Avena
Berner tarjoaa suomalaisille viljelijoille
kotimaisessa omistuksessa olevan kumppanin ja
mahdollisuuden ostaa tarvikkeita
kasvintuotantoon ja kdyda viljakauppaa yhden
luukun periaatteen mukaisesti. DLA ja
Lantm&nnen ja ovat kasityksemme mukaan
luoneet markkinaoille uudenlaista
kilpailudynamiikkaa ja nailla taman tyylinen
“yhden luukun tekniikka” on toiminut hyvin.

Viljakaupan henkilosto, keskimaarin
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Ruokaratkaisut-liiketoiminta

Toiseksi suurin segmentti lilkkevaihdon
perusteella

Vuonna 2017 Ruokaratkaisut-liiketoiminnan
liikevaihto oli 100,2 MEUR (2016: 97,8 MEUR) eli
32 % konsernin liikevaihdosta. Segmentin
operatiivinen liiketulos vuonna 2017 oli -1,3
MEUR (2016: -2,8 MEUR) eli -1,3 % liikevaihdosta.

Kolme eri liiketoiminta-aluetta
Pakasteet (50 % liikevaihdosta)

Apetit kehittda, valmistaa ja markkinoi padosin
kotimaisista raaka-aineista valmistettuja
pakasteita. Vihannes- ja ruokapakasteet
valmistetaan Sakyldssé ja pakastepizzat
Pudasjarvella. Tuotteet myydaan padosin Apetit-
tuotemerkilld, mutta yhtiolla on myds muita
tuotemerkkeja (esim. Papa Rafkin -pizzat) ja
jonkin verran tuotantoa kaupan omille merkeille
(mm. Pirkka ja Kotimaista). Raaka-aineet
hankitaan pitk&aikaisilta sopimustoimittajilta,
jotka sijaitsevat padosin 100 km séateelld Sékylan
tehtaalta. Merkittdvimmat kotimaiset raaka-
aineet ovat peruna, porkkana, herne, pinaatti ja
lanttu. Tarkeimmat tuontiraaka-aineet ovat
maissi ja paprika. Apetitilla on ldheiset suhteet
omien sopimusviljelijdiden kanssa. Yhtio kay
viljelijoiden kanssa jatkuvaa dialogia tarvittavista
raaka-aineista, auttaa heita erilaisten
tuotannontekijoiden hankinnoissa ja saamaan
viljelymailtaan mahdollisimman paljon
laadukasta raaka-ainetta irti.

Apetit ei ole vuoden 2012 jalkeen julkistanut
pakaste-tuoteryhman lukuja, mutta arvioimme
sen olevan Ruokaratkaisut-liiketoiminnan ainoa
hyvaa kannattavuutta tekeva segmentti. Vuoden
2008-2012 aikana pakasteliiketoiminta paasi
keskimaarin noin 7 %:n EBIT-marginaaliin, mutta
kasityksemme mukaan sen jalkeen tuoteryhma

koki liikevaihto- ja kannattavuuseroosiota, joka
on parin viime vuoden aikana kdaantynyt takaisin
kasvu-uralle. Arvioimme pakasteiden liikevoitto-
%:n olevan talla hetkelld noin 7 %:n tasolla ja
sen olevan Apetitin kannattavimpia tuoteryhmia.

Palvelumyynti (V25 % liikevaihdosta)

Palvelumyynti koostuu kauppojen sisalta
I8ytyvista mm. lihaa, kalaa, salaatteja ja
valmisruokia myyvista palvelutiskeista. Apetit
toimii konseptissa pienena kauppana
“iséntakaupan” sisallg, jossa se saa vapauden
muodostaa valikoiman ja hinnoitella tuotteet.
Malli muistuttaa siten normaalia vahittaiskauppa.
Apetit maksaa tilasta vuokraa ja henkilokunta on
myo6s Apetitin. Konsepti toimii myyntikanavana
Apetitin tuotteille ja yhtio saa sité kautta
arvokasta asiakaspalautetta siitd mitka tuotteet
toimivat ja mitka eivat.

Palvelumyynnissa on matalat vahittaiskaupan
katteet ja arvioimme liiketoiminnan tuloksen
olevan hyvin l&helld nollaa. Apetit hankkiutui
vuonna 2017 eroon pitkaan tappiota tehneesta
kalaliiketoiminnasta, jonka yksi tarked
myyntikanava oli omat palvelutiskit. Taman
jalkeen palvelutiskien synergiat Apetitin muihin
liilketoimintoihin ovat nyt selvasti pienemmat,
minka takia yhtio on alkanut vahentaa
palvelupisteiden lukumaaraa. Kasityksemme
mukaan Apetit on mukana enaa noin 20
palvelupisteessa S-ryhman kaupoissa, jotka
sijaitsevat paaosin paakaupunkiseudulla.

Tuoretuotteet (Y25 % liikevaihdosta)

Tarjoama koostuu esikasitellyista hedelma- ja
vihannestuoretuotteista, joita myydaan
ammattikeittiosektorille, teollisuudelle ja
vahittdiskaupalle. Tuoretuote-liiketoiminnan
tuotantolaitos sijaitsee Helsingin Kivikossa.

Ruokaratkaisut liikevaihto (MEUR)
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Ruokaratkaisut-liiketoiminta

Kivikon tuotantolaitoksessa hedelma- ja
vihannestuotteet paloitellaan, viipaloidaan ja
suikaloidaan tuoreina ja pakataan ilman sailonta-
ja lisdaineita. Suurimpia ammattikeittidasiakkaita
ovat henkildstoravintolaketjut sekd hotelli- ja
ravintolaketjut. Julkisen sektorin ruokahuolto on
myods merkittava asiakas.

Tuoretuotteet on viime vuosina ollut pahasti
tappiollinen ja se on painanut koko
Ruokaratkaisut-liikketoiminnan tulosta. HoReCa-
sektorin vaisu kehitys, matalan jalostusarvon
tuotteet ja kilpailevat isot tukkuliikkeet ovat
pitdneet markkinan kiredna. Apetit aloitti vuonna
2016 muutosprosessin, jolla se pyrki
keskusliikkeiden tuoretuotekumppaniksi ja
kuluttajatuotteiden valmistajaksi. Apetit kilpaili
ennen pienilld volyymeilla suurten
tukkuliikkeiden kanssa, jotka olivat samalla
Apetitin asiakkaita. Yhtalo ei selvastikaan ollut
toimiva ja Apetit on siirtynyt pois
tukkuliiketoiminnasta tdaysin teolliseksi toimijaksi.
Samalla Apetit on pyrkinyt kehittdm&aan omia
lisdarvotuotteita vahittdaiskauppaan. Apetit
lanseerasi vuonna 2016 mm. Tuorekset-
konseptin, jonka avulla yhtio pyrkii laajentumaan
vahittaiskaupan HeVi-osastolle pakatuilla
esikasitellyilla hedelmilla ja vihanneksilla. Uusilla
kuluttajille suunnatuilla korkeamman
jalostusarvon tuotteilla yhtio pyrkii
hyddyntamaan Apetit-brandia liilketoiminnassa
paremmin ja nostamaan kannattavuuttaan.
Apetit tekee myds mm. valmiiksipakattuja
lounassalaatteja vahittdiskaupalle, joiden
tavoitteena on pyrkia kasvattamaan Kivikon
tehtaalla valmistuvien tuotteiden jalostusarvoa.

Apetit on kesan 2018 aikana toimittanut
viimeiset omat tukkutoimitukset tuoretuotteiden
osalta ja yhtion muutosprosessi tukkurista
teolliseksi toimijaksi alkaa olla hyvalla malilla.
Tuoretuotteiden liikevaihdosta arviomme

mukaan noin 50 % koostuu korkean lisdarvon
tuotteista (mm. Tuorekset ja valmiiksipakatut
vahittdiskaupasta |0ytyvat on-the-go salaatit) ja
noin 50 % tulee matalan lisdarvon pilkotuista ja
palotelluista hedelmistd ja vihanneksista, joita
I6ytyy mm. lounasravintoloiden salaattipdydista.
Jotta yhtio saisi nostettua tuoretuoteryhman
voitolliseksi, pitdisi korkean jalostusarvon
tuotteiden osuus liikevaihdosta nousta selvasti
nykyista korkeammaksi. Apetitin johdon mukaan
segmentissa keskitytdan nyt korkean lisdarvon
tuotepuolen kasvattamiseen ja taman tulisi
tukea kannattavuusparannusta.

Henkilosto- ja investointipainotteisin segmentti

Ruokaratkaisut-liiketoiminnassa tyoskenteli
vuonna 2017 keskimaarin 451 henkiloa eli
valtaosa Apetit-konsernin noin 560 henkildsta.
Konsernin neljasta tehtaasta kolme kuuluu
Ruokaratkaisut-segmentille (Sakyla, Pudasjarvi ja
Kivikko), mika luonnollisesti vaikuttaa seka
henkiloston maaraan ettad tehtaiden vaatimiin
yllapito- ja korvausinvestointeihin. Konsernin
vuotuisista bruttoinvestoinneista suurin osa
littyy Ruokaratkaisut-segmenttiin. Vuoden 2017
investoinnit segmenttiin olivat 3,7 MEUR ja
vuoden 2016 investoinnit 5,7 MEUR, kun
konsernin bruttoinvestoinnit olivat yhteensa 5,9
MEUR ja 9,7 MEUR. Ruokaratkaisut-segmentin
investoinnit viime vuosina liittyivat paaosin
Sakylan pakastetehtaan tuotannon
kehittdmiseen ja Kivikon tehtaan tuotantolinjojen
rakentamiseen. Apetit on tiedottanut
investoivansa vuosien 2018-2019 aikana 9,7
MEUR uuteen pihvi- ja pyorykkélinjaan Sakylan
tehtaalla. Tama tuo yhtidlle lisda kapasiteettia
nopeasti kasvaviin tuoteryhmiin ja pitaa
segmentin investointitason my®os lahivuosina
korkealla tasolla. Segmentin suurten poistojen
takia kayttokate on positiivinen, mutta liikevoitto
on ollut viimeiset nelja vuotta tappiolla.

Ruokaratkaisut henkilosto, keskimaarin
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Ruokaratkaisut-liiketoiminta

Paivittaistavarakaupan keskittyminen tekee
markkinasta haastavan

Ruokaratkaisut-liiketoimintaa harjoitetaan
padosin Suomessa, minka takia Apetit on
riippuvainen Suomen talouden tilasta,
paivittdistavarakaupan kehityksesta ja kuluttajan
ostovoimasta. Yksi Suomen
paivittaistavarakaupan erityispiirteistd on sen
vahva keskittyminen. Vuonna 2017
paivittdistavarakaupan myynti oli 17,6 miljardia
euroa, joista K- ja S-ryhmén osuus oli yhteensa
82 %. Lidl on markkinoiden 3. suurin toimija 9,3
%:n osuudella ja kolmen suurimman toimijan
markkinaosuus on yli 90 %. Suurten ketjujen
neuvotteluvoima elintarviketeollisuuden
suuntaan on vahva, mika tarkoittaa, etta Apetitin
ja muiden toimijoiden on pitkalti alistuttava
niiden sanelemiin ehtoihin. Apetit pyrkii
painottamaan tdssd asetelmassa vahvojen
brandien tuomaa kilpailuetua ja etenkin
laadukkaiden kotimaisten tuotteiden merkitysta
kaupan valikoimissa. Apetitin merkittavin
kilpailu-uhka ovat kaupan omat merkit (mm.
Pirkka, Euroshopper, Rainbow, Eldorado).
Pakasteissa kaupan omien merkkien lisaksi
muita tunnettuja tuotemerkkeja ovat mm. Findus
ja Oolannin. Varsinkin viime vuosina kaupan
omien merkkien suhteellinen osuus
paivittaistavaroiden myynnistd on noussut, kun
kuluttajat ovat siirtyneet heikon taloustilanteen
ja halpuuttamiskampanjoiden johdosta
halvemman hintakategorian tuotteisiin.

Paivittaistavarakaupan heikkous on
vaikuttanut tuloskehitykseen

Tilastokeskuksen mukaan Suomen
paivittdistavarakaupan kasvu liikevaihdolla
mitattuna vuonna 2017 oli +1,7 % ja volyymilla
mitattuna +1,3 %. Vuonna 2016

Lahde: *PTY **Tilastokeskus *Nielsen Homescan

paivittdistavarakaupan liikevaihto kasvoi 0,3 % ja
volyymimuutos oli +1,0 %. Téaméa kertoo heikon
markkinakasvun lisdksi sitd, ettd hinnoittelu on
noussut yha tarkeampaan rooliin kaupan
halpuutuskampanjoiden ja kaupan omien
merkkien myynnin lisdéntyesséa. Lahes koko
2000-luvun liikevaihto kasvoi volyymia
nopeammin, mutta vuosien 2015-2017 aikana
volyymin keskimaardinen vuosikasvu on ylittanyt
liikevaihdon keskimdaaraisen vuosikasvun.
Paivittaistavarakaupan kasvuluvut ovat olleet
viime vuosina melko heikolla tasolla, mika on
myos heijastunut negatiivisesti Ruokaratkaisut-
liilketoiminnan tuloskehitykseen.

Positiivisempaa kehitysta nakyvissa

Apetitin kannalta positiivista on se, ettd Suomen
ja Euroopan talousluvut ovat alkaneet osoittaa
pitkdn heikon jakson jalkeen vihdoin parempaan
suuntaan oli sitten kyse BKT:sté, kuluttajien
luottamuksesta tai vahittdiskaupan kasvusta.
Tama on heijastunut myds Suomen
paivittdistavarakauppaan, missa myynti kasvoi
2018 tammi-heindkuussa 4,6 % vertailukaudesta.
Paivittdistavarakaupan hinnat nousivat samalla
ajanjaksolla yhteensa 2,3 %, mika kertoo monta
vuotta kestaneen kirean hinnoitteluympariston
myo6s hieman helpottavan. Segmentin nakymia
parantaa myos kaynnissa oleva kasvispohjaisten
tuotteiden kysynnan kasvu, minka pitdisi tarjota
Apetitille vetoapua markkinoilta. Apetit on viime
aikoina kehittanyt monia kasvisten ymparille
perustuvia tuoteuutuuksia mm. Tuorekset,
kasvisjauhistuotteet, hedelma- ja
vihannespohjaiset VegePops-jaatel6t jne. Yhtio
on voittanut uutuustuotteillaan monia
elintarvikealan palkintoja ja alkanut tahdata
tuotteillaan myds yha enemman ulkomaille, mika
tuo Apetitin korkean jalostusarvon tuotteille
hyvia kasvumahdollisuuksia.
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Oljykasvituotteet-liiketoiminta

Pienin segmentti lilkkevaihdon perusteella

Oljykasvituotteet on Apetitin pienin segmentti
liikevaihdon perusteella mitattuna. Segmentin
liikevaihto vuonna 2017 oli 65,3 MEUR (2017:
68,2 MEUR) eli 21 % konsernin liikevaihdosta.
Vaikka Oljykasvituotteet on ollut viime vuosina
liikevaihdolla mitattuna Apetitin pienin
segmentti, on se vahvan markkina-aseman ja
kilpailusuojan takia ollut Apetitin kannattavin
segmentti seka absoluuttisilla euroilla etta
liikevoittomarginaalilla mitattuna. Segmentin
operatiivinen liikevoitto vuonna 2017 oli 1,8
MEUR (2016: 2,5 MEUR) eli 2,8 % liikevaihdosta
(2016: 3,7 % liikevaihdosta).

Ainoa suuri 6ljynpuristamo Suomessa

Oljykasvituotteet-liiketoiminnasta vastaava
Avena Nordic Grain on Suomen merkittavin
kasvidljyjen jalostaja ja dljykasvipohjaisten
rehuraaka-aineiden tuottaja. Oljykasvituotteet
valmistetaan Kirkkonummella sijaitsevassa
Oljynpuristamossa, joka jalostaa rypsin ja rapsin
siemenistd laadukkaita ja erittdin korkean
jalostusarvon tuotteita kasvidljyiksi ja
rypsipuristeiksi kotieldinruokintaan.
Kirkkonummen 06ljynpuristamo sijaitsee erittdin
hyvalla sijainnilla keskella dljykasvien viljely- ja
kulutusaluetta. Puristamo sijaitsee myds lahella
satamaa, joten se pystyy ottamaan vastaan
tarvittaessa myo0s tuontiraaka-ainetta.

Avena ostaa yli 90 % Suomessa tuotetusta
rypsista

Kirkkonummen puristamo kéayttaa raaka-
aineenaan paaosin rypsia ja rapsia. Avena ostaa
aktiivisesti kotimaista raaka-ainetta ja yhtion
tarkeda suhdetta suomalaiseen alkutuotantoon
kuvaa se, ettd Avena ostaa ja jalostaa yli 90 %

kotimaassa tuotetusta rypsista. Yhtiolla on siten
ldhes monopoliasema kotimaassa tuotetun
rypsin ostajana, mika takaa vahvan
neuvotteluaseman ja siten kohtuuhintaisen
raaka-aineen yhtion omalle dljynpuristamolle.
Oljykasvituotteet-segmentissa Apetitilla on
mielestdmme vahvin asema kaikista sen
liilketoiminnoista on sitten kyse
neuvotteluvoimasta raaka-aineiden hankinnassa,
tuotantoprosessin tehokkuudesta tai tuotteiden
hinnoitteluvoimasta asiakkaille. Taman takia se
on myds historiassa ollut Apetitin kannattavin
segmentti.

Kirkkonummen puristamon vuotuinen
siementarve on ldahes puolitoista kertainen
Suomessa tuotettuun satoon verrattuna, minka
takia yhtio joutuu ostamaan myds ulkomaista
raaka-ainetta. Normaalitilanteessa kuitenkin yli
puolet puristamon raaka-aineesta tulee
Suomesta. Avena tekeekin pitkdjanteista ja
tavoitteellista tyota lisatdkseen kotimaista
rypsin- ja rapsintuotantoa yhteistydssa
viljelijoiden ja alan toimijoiden kanssa.

Suomi on tarkein markkina

Oljykasvituotteet-segmentin liikkevaihdosta noin
71 % tuli Suomesta vuonna 2017 ja noin 29 %
viennista. Vienti suuntautuu p&daosin muihin
Pohjoismaihin ja tarkeimpia vientimaita ovat
Ruotsi ja Norja. Segmentin suurimpia asiakkaita
ovat elintarviketeollisuus ja rehuteollisuus, jotka
muodostavat yhdessa yli 80 % segmentin
myynnista. N&ille myydaan tavaraa joko
irtodljyna tai suurissa 1000 litran konteissa.
HoReCa-sektorille ja kuluttajille myydaan
paaasiassa erikois- ja pakattuja 6ljyja (noin 10
litran pakkauksissa tai pienemmissa). Oljyja
myydaan ammattikeittioille Mildola-tuotemerkilla
ja kuluttajille Neito- tai Apetit-tuotemerkilla.

Oljykasvituotteiden liikevaihto (MEUR)
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Oljykasvituotteet-liiketoiminta

Kirkkonummen 6ljynpuristamo

Oljykasvituotteet-segmentin toiminta keskittyy
Kirkkonummelle, missa toimii Suomen ainoa
suuren mittaluokan oljynpuristamo. Tehtaan
tuotantokapasiteetti on talla hetkellda noin 130
000 tonnia rypsid/rapsia vuodessa. Tehdas on
kdsityksemme mukaan talla hetkelld aivan
nykyisen kapasiteettinsa yldrajalla, mutta
pullonkauloja avaamalla ja erilaisia investointeja
tekemalla, kapasiteettia pyritaan jatkuvasti
kasvattamaan. Uuden puristamon rakentaminen
olisi liian kallis investointi, eika markkinoille edes
kannattaisi rakentaa niin paljon uutta
kapasiteettia. Kapasiteetin kasvattamisen liséksi
yhtio pyrkii kasvattamaan segmentin liikevaihtoa
mm. tuotannon jalostusarvoa nostamalla.

Henkilosto

Oljykasvituoteet-liiketoiminnassa tydskenteli
vuonna 2017 keskimé&arin 45 henkiloa.
Oljynpuristamo on moderni, tehokas ja pitkélle
automatisoitu, minka takia tuotannon parissa
tydskentelevien henkildiden maara on pystytty
pitdmaan pienend. Raaka-aineiden tuonti ja
tuotteiden lastaus tapahtuu muiden kuin Avenan
henkildston taholta ja tehtaan tuotanto-
operaattorit, vastaanotto-operaattorit, pakkaamo
ja huolto toimivat kasityksemme mukaan alle 10
hengen voimin.

Segmentissa tydskentelee em. tuotantoon
littyvien henkildiden lisdksi myynnin ja
markkinoinnin henkildstod, tutkimus- ja
tuotekehityshenkildstda, laboratoriohenkildstoa
ja oljykasvien hankintaan liittyvaa henkilostoa.
Henkildston maara on viime vuosina kasvanut
hieman, kun yhtioé on ottanut Kirkkonummen
Oljynpuristamon huoltotoiminnan omaan haltuun
ja laajentanut korkeamman lisdarvon
Oljytuotteiden pakkaamoa tehtaan yhteydessa.

Investoinnit

Oljykasvituotteet-liiketoiminnan investoinnit
vuonna 2017 olivat 1,1 MEUR ja ne kohdistuivat
paadosin Kirkkonummen oljynpuristamon
kunnossapitoinvestointeihin. Vuonna 2016
segmentin investoinnit olivat 1,9 MEUR ja ne
kohdistuivat paaosin oljynpuristamon vuonna
2011 rakennetun pakkaamon laajennustéihin.
Viime vuosien investointeihin ja poistoihin
perustuen tehdas vaatii arviomme mukaan noin
1-2 % liikevaihdosta vuotuisia kunnossapito- tai
korvausinvestointeja. Jos yhtiolla ei ole ollut
mitdan suurempia laajennus- tai muita projekteja
kdynnissa, on investoinnit pystytty pitdamaan 0,5
MEUR:n tasolla, mutta arvioimme vuotuisen
kunnossapitoinvestointien olevan noin 1 MEUR.
Apetit ilmoitti kesélla 2018, ettd yhtio aikoo
rakentaa 6ljynpuristamon yhteyteen 3,7 MEUR:n
bioenergialaitoksen, joka korvaa nykyisiin
uusiutumattomiin polttoaineisiin perustuvan
energiaratkaisun. Hanke on yksi Apetitin
lahivuosien suurimpia investointeja ja sen on
madarad valmistua vuonna 2020. Bioenergialaitos
pienentaa merkittavasti koko konsernin
energiakustannuksia ja hiilidioksidipaastoja.
Laitoksen rakentaminen on ehdollinen
ympadristdluvan saamiselle.

Rypsi-ingrendientin kehittamishanke

Apetit kdynnisti vuonna 2017 rypsi-ingredientin
kehittdmisprojektin, jonka tarkoitus on |oytaa
rypsipuristeelle uusia korkean jalostusarvon
kayttotarkoituksia. Apetit sai hankkeelle Tekesin
tuen ja projektin tavoite on taysin uuden
ravintosisalloltaan korkealaatuisen ingredientin
kehittdminen elintarvikemarkkinoille. Yhtié on
panostanut siihen viime vuosina paljon ja
projektin onnistuessa ingredientillad voisi olla
useita kayttoyhteyksia elintarviketeollisuudessa,
mika voisi nostaa oljynpuristamolta tulevan
tuotannon jalostusarvoa.

Oljykasvituotteiden henkilsto, keskimaarin
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Osakkuusyhtio Sucros

Apetit omistaa 20 % Sucros Oy:sta

Apetit omistaa 20 % Sakyldssa sijaitsevasta
Sucros Oy:std, joka on viime vuosina tuottanut
koko EU:n Suomelle mydntaman sokerikiintion
(V80 milj. kg/v.). Sucroksesta loput 80 % omistaa
Nordic Sugar A/S, joka on osa saksalaista
Nordzucker Groupia (Euroopan 2. suurin sokerin
tuottaja). Sucroksen tytédryhtio Suomen Sokeri
Oy jalostaa Kirkkonummella sokerituotteita ja
myy niitd elintarviketeollisuudelle ja
vahittdiskaupalle Dansukker-tuotemerkilla.

Sucroksella iso rooli Apetitin tuloksen kannalta

Vuodesta 2016 alkaen Apetit on raportoinut
Sucroksen 20 %:n tulososuuden liikevoiton
alapuolella kohdassa "Osuus osakkuusyhtididen
tuloksesta”. Tata ennen Sucroksen tulososuus
sisaltyi Apetitin liilkevoittoon. Vuosien 2006-
2016 aikana Sucroksen liikevaihto on vaihdellut
valilla 132-214 MEUR ja tulos on vaihdellut valilla
-5 MEUR ja +46 MEUR. Apetitille kuuluva 20 %:n
tulososuus on vaihdellut tadna aikana valilla -1
MEUR ja +9,1 MEUR ja se oli keskimaarin 2,6
MEUR per vuosi. Apetit-konsernin operatiivinen
liilkevoitto on vuosien 2006-2016 vdlilla ollut
keskimaarin 6,5 MEUR vuodessa eli karkeasti 40
% konsernin liikevoitosta on tullut Sucrokselta.
Tilikaudella 2017 Sucroksen liikevaihto oli 181
MEUR (2016: 208 MEUR) ja nettotulos 5,1 MEUR
(2016: 3,6 MEUR). Apetit kirjasi vuonna 2017
Sucrokselta 1,0 MEUR:n tulososuuden (2016: 0,7
MEUR). Kun otetaan huomioon, etta Apetit-
konsernin liikevoitto vuonna 2017 oli 1,1 MEUR ja
vuonna 2016 0,8 MEUR, on Sucroksella edelleen
merkittava rooli Apetitin tuloksen kannalta.

Sokerin matala hinta painaa Sucroksen tulosta

Sucroksen tulos on vahvasti riippuvainen
sokerin maailmanmarkkinahinnasta. Tana
vuonna Intia ja Thaimaa (maailman 2. ja 4.

suurimmat sokerintuottajat) rikkovat uusia
tuotantoennatyksia, mika paisuttaa ylijagamia ja
varastotasoja painaen sokerin hintaa alas. EU:n
sokerikiintiojarjestelma lakkautettiin 1.10.2017,
mika johti myds tuotantomdaarien kasvuun ja
sokerin hinnan jyrkkaan laskuun. Sokerin
alhainen markkinahinta on painanut Sucroksen
H118-tuloksen -0,9 MEUR:oon (H117: -0,5 MEUR)
ja odotamme vuoden 2018 tuloksen
heikkenevan selvasti viime vuodesta.

Euroopan suurimman sokerintuottajan
Sidzuckerin mukaan yhtio tulee tekemaan tana
vuonna tappiota alhaisen sokerin hinnan takia ja
toiseksi suurimman sokerintuottajan
Nordzuckerin johto on kesan aikana
kommentoinut mediassa, etta nailla sokerin
markkinahinnoilla yksikdan sokerintuottaja ei tee
Euroopassa tulosta. Tdméan hetkinen arviomme
on, etta rajusta hinnanlaskusta seuraava
pudotuspeli hoitaa ajan kuluessa tehottomimmat
pelaajat pois markkinoilta, minka jalkeen
tuotanto supistuu ja hinnat palaavat taas
“normaalimmalle” tasolle. Se miten kauan tasséa
kestaa, on vaikea arvioida. Tata odottaessa
markkina voi hyvinkin olla Sucroksen kannalta
pitkdan vaikea ja tulos pysya alhaisella tasolla.

Sucroksen nettovarallisuus

Sucros Oy:n nettovarallisuus vuoden 2017
lopussa oli 112 MEUR, josta Apetitin
laskennallinen 20 %:n omistusosuus on 22,4
MEUR. Apetitin arvonmaarityksessa olemme
valinneet parhaaksi vaihtoehdoksi kasitella
Sucros-omistuksen arvoa sen nettovarallisuuden
pohjalta, joka on pysynyt viimeisen 10 vuoden
ajan suht vakiona. Tama tarkoittaa sitd, etta
nettovarallisuus (22,4 MEUR) jaettuna Apetitin
6,2 miljoonalle osakkeelle on noin 3,6 euroa per
osake eli noin kolmasosa Apetitin nykyisesta
10,4 euron osakekurssista.

Sucroksen 20 %:n tulososuus Apetitille (MEUR)
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Liiketoimintamalli

Konsernissa on monia eri liiketoimintamalleja

Apetit-konsernin sisalta |6ytyy hyvin erilaisia
liiketoimintoja monelta eri toimialalta, minka
takia konsernille ei voi maarittaa yhta yhteista
liiketoimintamallia. Konsernin eri lilketoiminnot
voidaan kuitenkin mielestamme jakaa karkeasti
havainnoiden kolmeen eri kategoriaan
paaasiallisen toimintamallin perusteella:

1. Vdlitysliiketoiminta (47 % liikevaihdosta*)

Valitysliiketoiminta koostuu Viljakauppa-
segmentista (liikevaihto 2017: 163 MEUR). Apetit-
konserniin kuuluva Avena Nordic Grain toimii
valittajana viljelijoiden ja viljaa tarvitsevien
toimijoiden valilla. Pienelld organisaatiolla
ostetaan viljelijoilta viljaa ja oljykasveja
maailmanmarkkinahinnoilla ja vélitetdan se
ostajille. Viljakauppa-liikketoiminnan
myyntivolyymit ja liikevaihto ovat riippuvaisia
raaka-aineiden markkinahintojen vaihtelusta,
varastotasoista, satokausien onnistumisesta jne.
Liiketoimintaan sitoutuneen pddaoman maara ja
liikuteltavat tonnimaarat ovat suuria ja
toiminnassa on matalat vélitystoiminnan katteet.
Viljakauppaan liittyvét transaktiot suojataan
konsernin riskienhallinnan mukaisesti, mika
tasoittaa suurimpia tulosheilahteluja eri vuosien
valilla.

Matalan katteen valitysliiketoiminnassa on lahes
mahdotonta paasta hyviin suhteellisiin
kannattavuuslukuihin kayttokate- tai
liikevoittotasolla, mutta liiketoiminnalla on
mahdollista tehda hyvisséa olosuhteissa
kohtalaista padoman tuottoa. Tasta esimerkkina
on vuonna 2015 Viljakaupassa nahty harvinaisen
korkea liikevoitto (3,8 MEUR), mika nosti sidotun
padoman tuoton (ROCE-%) 14 %:iin. Vuonna 2016

tésta kuitenkin jaatiin selvasti (2016: ROCE: 3,5
%) samoin kuin vuonna 2017 (2017: ROCE 3,2 %).

Valitystoiminnan lisdksi Viljakauppa-liiketoiminta
tarjoaa asiakkaille erilaisia kuljetus-, varastointi-
ja hinnoittelupalveluita. Uuden yhteistyon
alkaessa Bernerin kanssa, Viljakauppa pyrkii
muuntautumaan yhda enemman asiakaspalvelu-
ja asiantuntijaorganisaatioksi, mista viljelijat
voivat ostaa kaikki tuotantopanokset ja kayda
kauppaa yhden luukun periaatteella.

2. Vahittaiskauppa (V8 % liikevaihdosta*)

Vahittaiskauppaa Apetit harjoittaa
Ruokaratkaisut-liiketoimintaan kuuluvassa
Palvelumyynti-osiossa. Palvelumyyntia Apetit
harjoittaa paivittdistavarakauppojen sisélla mm.
lihaa, kalaa ja valmisruokia myyvissa
palvelutiskeissa. Konsepti toimii kuin Apetitin
oma pieni kauppa “isantakaupan” tiloissa, missa
Apetit saa itse méaaritella palvelutiskin valikoima
ja hinnoitella siinad olevat tuotteet. Apetit maksaa
tilasta vuokran iséntdakaupalle ja tiskissa toimiva
palveluhenkilosta on Apetitin palkkalistoilla.
Synergioita muihin liikketoimintoihin tulee sita
kautta, ettad palvelutiski toimii myods
jakelukanavana yhtion omille tuoteryhmille.
Yhtio saa my0Os arvokasta palautetta kuluttajilta
ja voi samalla kayttaa kanavaa uusien
tuotekonseptien kokeilu-/markkinointikanavana.

Vuonna 2017 tapahtuneen kalaliiketoiminnan
myynnin jalkeen synergiat Apetitin myyntitiskien
ja muiden liiketoimintojen vélilla pienenivat ja
yhtio alkoi H118 aikana hallitusti karsia
palvelumyyntitiskien maaraa. H118-raportin
yhteydessa Apetit totesi yhtion hankkiutuneen
eroon noin kymmenestda myyntipisteesta ja
arvioimme ndita olevan jaljelld vield noin 20 kpl.

*Tilikauden 2017 jatkuvien toimintojen liilkevaihdon perustella

Jéljelle jad@neet palvelutiskit sijaitsevat S-Ryhman
kaupoissa paakaupunkiseudulla. Palvelumyynti-
liiketoiminnassa on matalat vahittaiskaupan
katteet ja arviomme sen liikevoittotason olevan
hyvin lahella nollaa.

3. Jalostusliiketoiminta (45 % liikevaihdosta*)

Jalostustoimintaan kuuluvat Oljykasvituotteet- ja
Ruokaratkaisut-liiketoiminta (pl. palvelumyynti).
Néaiden yhdistava tekija on se, ettd ne hankkivat
tiiviissa yhteistydssa alkutuotannon kanssa
raaka-aineet, joista yhtio jalostaa omilla
tehtaillaan erilaisia lisdarvotuotteita, joko omilla
brandeillaan tai kaupan omille merkeille. Apetit
valmistaa Ruokaratkaisuissa tuoretuotteita,
pakasteita ja valmisruokia vahittaiskauppaan,
teollisuuteen ja HoReCa-sektorille.
Oljykasvituotteissa valmistetaan rehuraaka-
aineeksi matalan lisdarvon rypsipuristeita
kotieldinruokintaan ja korkean lisdarvon tuotteita
ovat erilaiset kasvioljyt teollisuuteen,
ammattikeittidille tai vahittdiskauppaan.

Jalostusliiketoiminnassa Apetitilla on
mielestéamme mahdollisuudet suurimpiin
katteisiin ja parhaaseen lisdarvon luontiin, mutta
tdma markkina on myds kilpailluin ja vaikein,
minkd Ruokaratkaisut-segmentin heikko viime
vuosien kannattavuus on osoittanut.
Ruokaratkaisut-liiketoiminnassa yhtion on oltava
koko ajan valmiina uudistumaan kuluttajien
preferenssien mukana, kehittda uusia tuotteita
trendien mukana ja valmistaa lyhyempia
tuotantosarjoja kaupan toiveiden mukaan. Tama
tarkoittaa, ettda Apetitin pitaa juosta jatkuvasti
lujempaa T&K- ja markkinointipuolella ja lisdksi
tehda suuria vuotuisia investointeja omiin
tuotantolaitoksiin, jotta yhtio pysyy
kilpailukykyisena.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Missio ja visio

Apetit tunnetaan monipuolisena suomalaisena
elintarvikealan yrityksena, jonka liiketoimintoja
ovat Ruokaratkaisut, Viljakauppa ja
Oljykasvituotteet. Apetitin missio on ”luoda
kasviksista hyvinvointia” ja visio on "olla
kasvipohjaisten ruokaratkaisujen edellakavija”.

Strategiakausi 2018-2020

Apetit paivitti kevaalla 2018 strategiansa vuosille
2018-2020. Strategiset painopistealueet ovat
uudistuminen, kansainvalistyminen seka
tehokkuuden parantaminen. Apetitin tavoitteena
on olla kasvipohjaisten ruokaratkaisujen
edellakavija ja Suomen tunnetuin
kasvipohjaiseen sydmiseen erikoistunut brandi.

Apetit keskittyy toiminnassaan jatkuvaan
uudistumiseen lisaamalla tuote- ja
palvelukehitystd, entistd voimakkaampaan
kansainvalistymiseen kasvattamalla ruuan
kansainvalistd kauppaa ja kartoittamalla
mahdollisia uusia hankinta-alueita viljakaupassa
samalla vahvistaen jalansijaa Baltiassa seka
tehokkuuden parantamiseen kaikissa
liiketoiminnoissaan.

Taloudelliset tavoitteet vuodelle 2020

Apetit asetti strategiakauden 2018-2020
loppuun tavoitteet, jotka ovat seuraavat:

= Kayttokatteen (EBITDA) vahintaan
kaksinkertaistaminen (2017: jatkuvat
toiminnot 6,8 MEUR)

= Operatiivinen sidotun paaoman
tuottoprosentti (ROCE) enemmaén kuin 8 %
(2017: 2,4 %).

Asetettujen strategisten tavoitteiden
toteutuminen perustuu tavanomaiseen
satokehitykseen, systemaattiseen toiminnan
tehostamiseen, innovatiivisiin ja oikea-aikaisiin
tuotelanseerauksiin seka ruuan kansainvalisen
kaupan kehittymiseen.

Apetit on avoin strategiaan sopiville
toimialajarjestelyille

Apetit nosti uuden strategian yhteydessa
erikseen esille, ettd yhtio on talla hetkella avoin
strategiaan sopiville toimialaratkaisuille. Yhtion
tase on kalaliiketoiminnan myynnista saatujen
rahojen jalkeen todella vahvassa kunnossa ja
arvioimme yhtion olevan talla hetkella
tositarkoituksella kartoittamassa vaihtoehtoja
erilaisille yritysjarjestelyille.

Paivitetty osinkopolitiikka

Apetitin hallituksen tavoitteena on, etta yhtion
osake on omistajilleen hyvéatuotteinen ja arvonsa
sdilyttava sijoitus. Osinkona yhtio jakaa
vahintdan 50 % tilikauden voitosta. Tilikausien
2014-2017 osingonjakosuhteet ovat olleet
jatkuvasti yli 100 % ja yhtio on jakanut jokaisena
vuonna 0,70 euron osakekohtaisen osingon (4,3
MEUR/v.). Arvioimme yhtion jatkavan samalla
linjalla my&s kuluvalla strategiakaudella, silla
vahva tase mahdollistaa taman ainakin
toistaiseksi.

Liiketoiminta-alueiden strategiset
painopistealueet 2018-2020

Ruokaratkaisut-liiketoiminnan tavoitteena on
kasvaa kannattavasti markkinoita nopeammin
kotimaassa. Strategisia painopistealueita ovat:

= Pakasteiden ja tuoretuotteiden vahva

uudistaminen seka keihaankarkituotteiden
luominen kansainvalisille markkinoille

Lasten ja nuorten kasvisten syonnin
lisa@minen ja tukeminen

Kannattavuuden selked parantaminen

Vastuullinen arvoketju entistd vahvemmaksi
kilpailutekijaksi

Oljykasvituotteet-liiketoiminnan tavoitteena on
kannattavuuden parantaminen ja jalostusasteen
kasvattaminen. Strategisia painopistealueita
ovat:

Oljynpuristustuotannon tehostaminen
Kotimaisen rypsinviljelyn kehittdminen

Uudet innovaatiot ja niiden nopea
kaupallistaminen

Kotimaisen kasviproteiiniomavaraisuuden
kehittdminen

Viljakauppa-liiketoiminnan tavoitteena on
kauppavolyymien kasvattaminen paahankinta-
alueilla ja kayttopadoman tehokas kaytto.
Strategisia painopistealueita ovat:

Markkinaosuuden kasvattaminen Baltian
hankinta-alueella

Vahvat arvoketjukumppanuudet Suomessa

Edistyneimmat digitaaliset palvelut
logistiikan ja viljakaupan tueksi

Uusien hankinta-alueiden kartoittaminen
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon kasvu on ollut pysahdyksissa

Apetitin jatkuvien toimintojen liikevaihto vuonna
2017 oli 312 MEUR (2016: 312 MEUR). Yhti6 myi
vuonna 2017 pitkdan tappiota tehneen
kalaliiketoiminnan (liikevaihto 64 MEUR), minka
takia liikevaihto teki merkittdvan korjauksen
alaspdin. Vuoden 2016 luvut on oikaistu
sisdltamaan vain jatkuvat toiminnot.

Viime vuosina kasvun puute on johtunut osittain
paamarkkina-alueiden heikosta BKT:n ja
paivittdistavarakaupan kehityksesta seka
viljakaupan keskeisten raaka-aineiden
markkinahintojen laskevasta trendista. Apetitia
ei ole voinut kutsua kasvuyhtioksi, silla
liikevaihto on edelleen samalla tasolla kuin
kymmenen vuotta sitten.

Viimeisin hyppy liikevaihdossa tapahtui vuonna
2012, kun Apetit osti ammattikeittioita
palvelevan tuoreiden vihannes-, hedelma- ja
kalatuotteiden valmistukseen ja logistiikkaan
erikoistuneen Caternet Finland Oy:n (nykyinen
tuoretuotteet-tuoteryhma), jonka liikevaihto oli
noin 30 MEUR. Sen jalkeen markkinatilanne
kaikissa liiketoiminnoissa on polkenut enemman
tai vdhemman paikoillaan ja johto ollut melko
pidattyvainen investointi- ja yritysostopuolella.
Tata edeltava iso heilahdus liikevaihdossa
tapahtui vuonna 2009, kun Viljakaupan
markkinahintojen romahdus teki ison loven
liilkevaihtoon.

Apetitin tapauksessa liikevaihto voi olla hieman
hamaava mittari, silla niin iso osa siita syntyy
Viljakaupan valitysliiketoiminnasta, joka voi
heilahdella paljonkin johtuen mm. raaka-
ainemarkkinoiden heiluvista hinta- ja
varastotasoista. Taman takia Apetit ei tavallisesti
anna vuosittaista ohjeistusta liikevaihdolle, vaan
ainoastaan tulokselle.

Kannattavuus on ollut laskusuunnassa

Apetit teki 2006-2013 valilla tasaisesti nousevaa
tulosta. Vuonna 2006 liikevoitto ilman kertaeria
oli 5,6 MEUR (EBIT 2,3 %) ja se nousi 12,3
MEUR:n tasolle vuonna 2013 (3,1 % EBIT).
Apetitin kaikkien aikojen paras tulos oli vuonna
2008 (nettotulos 17,1 MEUR), mika johtui osittain
Suomen Rehu Oy:n ja hilloliiketoiminnan
vahemmistdosuuden myynnista sekad
osakkuusyhtio Sucroksesta tuloutetuista
positiivisista kertaeristd. Operatiivisella tasolla
liikevoitto (ilman kertaerid) kavi parhaimmillaan
12,2 MEUR:ssa vuonna 2013, silloinkin
liikevoittomarginaali oli matala 3,1 %.

Apetitin tuloskunto on vuoden 2013 jalkeen
heikentynyt nopeasti ja vuosien 2014 ja 2015
raportoidut tulokset painuvat tappiolle
ruokaliiketoimintaan tehtyjen alaskirjausten
takia. Kannattavuuden yllapitamista ovat
heikentaneet Suomen elintarvikesektorin vaikea
markkinatilanne, kalaliiketoiminnan tappiot,
sokerin ja viljojen matalat markkinahinnat seka
viljakaupan karsima volatiliteetin puute. Vuosien
2017 ja 2018 aikana tulosta ovat painaneet
heikot satokaudet, tuoretuotteet-liiketoiminnan
muutosprosessi paikallistukkurista
keskusliikkeiden tuoretuotekumppaniksi ja
kuluttajatuotteiden valmistajaksi seka
palvelumyyntipisteiden karsimisen tuomat
ylimaaraiset kustannukset. Vuonna 2017
jatkuvien toimintojen operatiivinen liikevoitto oli
1,3 MEUR (2016: 0,8 MEUR) eli vain 0,4 %
liilkevaihdosta. Apetitin raportoitu tulos on
oikeastaan koko 2010-luvun ollut jarjestaen
heikommalla tasolla kuin vertailukelpoinen tulos,
kun yhtio on toistuvasti kirjannut erilaisia
alaskirjauksia tai kertaluonteisia kuluja. Apetit on
pyristellyt viimeiset nelja tilikautta joko tappiolla
tai hyvin lahelld nollatulosta, mika on nakynyt
myo6s osakekurssin heikkona kehityksena.

Liikevaihto ja suhteellinen kannattavuus
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Historiallinen kehitys

Osingonjako on ylittanyt tulostason

Vuosina 2006-2008 Apetit teki vahvaa yli 2,0
euron osakekohtaista tulosta. Silloin yhtio pystyi
ongelmitta maksamaan 0,85 euron osingon ja
jattaa ison osan voitosta tasetta vahvistamaan.
Taantuma iski Apetitin liiketoimintaan vuonna
20009, jolloin osakekohtainen tulos puolittui noin
1,0 euron tasolle pitkdksi aikaa. Tuloksen
puolittumisesta huolimatta, vahva tase turvasi
osingonmaksun ja sitd on viimeisen kymmenen
vuoden ajan jaettu vuosittain 0,70-1,00 euroa
per osake.

Apetit jakoi osinkoa tilikausilta 2006-2017
yhteensa 9,75 euroa, mika on erittdin suuri
summa, kun ottaa huomioon, ettd osakekurssi
on talla hetkelld 10,4 euroa. Tilikausilta 2014-
2017 Apetit jakoi vuotuista 0,70 euron osinkoa,
vaikka tulos ei yltényt kertaakaan télle tasolle.
Talla neljan vuoden periodilla Apetit jakoi
osinkoa yhteensa 2,80 euroa per osake, vaikka
raportoitu osakekohtainen tulos oli n&ilta
vuosilta yhteensa 1,19 euroa tappiolla. Johto on
todenndakoisesti halunnut viestia vallitsevien
ongelmien olevan seldtettavissa ja ettd osinkoa
tullaan jakamaan joka vuosi, vaikka tulos olisi
tappiollinen. Ylikapitalisoitunutta tasetta onkin
ollut jarkeva hieman keventaa, mutta pidemman
paalle ndin korkeaan osinkoon ei yhtiolla ole
varaa, ellei tulos parane merkittavasti nykyiselta
erittdin heikolta tasolta.

Apetitin hallitus asetti strategiakaudelle 2016-
2018 tavoitteeksi jakaa osinkoa yli 40 %
tuloksesta kuitenkin vahintdan 0,70 euroa per
osake ja ndin se on tehnytkin. Uudelle
strategiakaudelle 2018-2020 téma 0,70 euron
vahimmaisosinkolauseke kuitenkin poistettiin ja
paivitetyn osingonjakopolitiikan mukaan Apetit
jakaa jatkossa vahintaan 50 % tilikauden
voitosta osinkona.

Vahimmaisosingon poistamista
osingonjakopolitiikasta ei tulisi pitaa
osoituksena siita, etta osinkoa aiotaan laskea
edellisvuosilta totutusta 0,70 eurosta, mutta
jotain signaaliarvoa johdon ajatusmaailmasta
talla voisi kuvitella olevan.

Oma padoma on huvennut

Vuoden 2017 lopussa Apetitin oma padoma oli
112 MEUR (2016: 118 MEUR) eli 18,10 euroa per
osake (2016: 19,0). Oma paaoma on huvennut
viime vuosina osittain operatiivisen tuloskunnon
heikentymisen ja suurten osinkojen takia, mutta
yhtidé on my6s tehnyt merkittavia
arvonalennuksia taseeseen vuosien 2014 ja
2015 aikana. Heikon operatiivisen tuloskunnon,
merkittavien alaskirjausten ja kertaluonteisten
kulujen takia tilikaudet 2014 ja 2015 jaivat
tappiollisiksi (-8,7 MEUR ja -4,6 MEUR) ja vuosien
2017 ja 2018 tulokset olivat 2,9 MEUR ja 2,0
MEUR. Yhtio on silti maksanut n&iltd vuosilta
0,70 euron osingon per osake (noin 4,3
MEUR/vuosi), mikd on sydnyt omaa pddomaa.

Apetitin osaketta hinnoitellaan jatkuvasti
porssissa alle sen oman paaoman tasearvon
(P/B alle 1,0x). Yhtion nykyinen 64 MEUR:n
markkina-arvo on merkittavasti alempana kuin
oman pdadoman tasearvo ja nykyinen P/B-kerroin
on vain 0,6x. Tama voidaan tulkita siten, etta
osakemarkkinat eivat luota yhtion kykyyn tehda
kunnon tuottoa padomalle, investoida sita
kannattavasti takaisin lilketoimintaan ja nain
kasvattaa omistaja-arvoa. Vuosina 2016 ja 2017
Apetit teki hyvin alhaista 1,9 %:n ja 1,3 %:n
sidotun p&ddoman tuottoa (ROCE-%). Jos yhtio
saavuttaisi 2018-2020 strategiakaudelle
asetetun taloudellisen tavoitteen (ROCE yli 8 %),
tulisi osakekurssi nousemaan arviomme mukaan
|&helle oman pddoman tasearvoa (P/B 1,0x).
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Historiallinen kehitys

Tase on vahvassa kunnossa

Apetitin tase on aina kuulunut yhtion
vahvuuksiin. Koko 2010-luvun omavaraisuusaste
on vaihdellut 60-75 %:n valilla ja gearing-%
(nettovelkaantumisaste) -10 % ja +22 %:n valilla.
Apetit myi vuonna 2017 pitk&an tappiota
tehneen kalaliiketoimintansa norjalaiselle Insula
A/S:lle. Kalaliiketoiminnan myynnin jalkeen tase
vahvistui jo valmiiksi hyvalta tasolta erittdin
hyvélle tasolle. Apetitin vuoden 2017 lopun
omavaraisuusaste oli 72,6 % (2016: 64,1 %) ja
nettovelkaantumisaste -9,6 % (2016: 12,4 %).

Vaikka erinomaisessa kunnossa oleva tase
pienentaa Apetitin riskiprofiilia, heikentaa se
samalla pddoman tuottoa ja pitkalla aikavalilla
yhtion olisi omistaja-arvon maksimoimiseksi
saatava tase tehokkaampaan kayttoon. Apetitin
oman paaoman tuotto (ROE-%) on ollut vuosien
2006-2017 aikana keskimaarin vain 4 %, mika
kertoo siita, ettad taseessa on jatkuvasti ollut
liikaa varoja tehottomassa kaytdssa. Apetit
tiedotti kevaalla 2018 paivitetyssa
strategiassaan, ettd "yhtio on avoin strategiaan
sopiville toimialaratkaisuille”. Arvioimme Apetitin
etsivan talla hetkella aktiivisesti keinoja
kasvattaa liiketoimintaansa ep&orgaanisin
keinoin ja vahva tase tarjoaa mahdollisia
yritysjarjestelyja varten hyvat [ahtokohdat.

Investointeja laiminly&tiin pitkaan

Apetitin vuotuiset investoinnit ovat vuosien
2006-2017 aikana olleet keskimaarin 5,2 MEUR.
Apetit on ollut finanssikriisin jalkeen melko
pidattyvainen investoinneissaan. Investointeja
on viimeisen kymmenen vuoden ajan selvasti
laiminlyoty ja yhtiolld on nyt paljon kiinni
kurottavaa kilpailukyvyn palauttamiseksi. Apetit
totesi vuonna 2016 pidetyn CMD:n yhteydessa,
ettd investointeja tullaan nostamaan selvasti

viimeisen kymmenen vuoden aikana nahdylta
tasolta. Strategiakauden 2016-2018 tavoite oli
noin 9-13 MEUR:n vuotuinen investointitaso.

Vuosina 2015-2016 Apetit teki isoja investointeja
mm. Inkoon viljasataman infraan ja tuotannon
tehokkuutta parantaviin laitteisiin,
tietojarjestelmiin ja kiinteistdihin. Vuoden 2015
investointitaso (9,1 MEUR) olikin suurin
kymmeneen vuoteen ja 2016 investointitaso (9,7
MEUR) oli viela sitakin korkeampi. Vuonna 2017
investoinnit olivat vain 5,9 MEUR, mika jai
selvasti taman tason alapuolelle.

Vaikka uudelle strategiakaudelle 2018-2020 ei
ole maaritelty nain tarkkaa vuotuista
investointitasoa, on yhtio ilmoittanut lahivuosien
investointitavoitteen pysyvan lahella tata 9-13
MEUR:n haarukkaa. Johto on tiedottanut vuoden
2018 aikana monesta merkittavasta
investoinnista, jotka tulevat tapahtumaan
vuosien 2018-2020 aikana. Kalenterivuosien
osalta investointeja voidaan kirjata eri vauhtia eri
vuosille, mutta 9-13 MEUR:n taso on varmaankin
keskimaarin hyva mittari 1ahivuosille.

Apetit tiedotti kesalla 2018 investoivansa 9,7
MEUR uuteen pihvi- ja pydrykkalinjaan
Séakylassd, jonka on tavoite kdynnistya kesélla
2019. Taman liséksi yhtid kertoi investoivansa
3,7 MEUR bioenergialaitokseen Kirkkonummen
oljynpuristamolla, jonka on tarkoitus kadynnistya
2020 kesalla. Apetit osallistui vuonna 2018
myds elintarvikealaa palvelevan kehitysyhtio
Foodwest Oy:n osakeantiin (arviolta muutamalla
sadalla tuhannella eurolla). Ndiden lisaksi Apetit
tekee jatkuvia yllapito- ja korvausinvestointeja
olemassa oleviin tehtaisiin, mika nostaa
lahivuosien investoinnit korkealle tasolle.
Investoinnit tulevat Idhivuosina olemaan selvasti
korkeammat kuin poistot, mika tulee ndkymaan
negatiivisesti kassavirtasuhteessa.

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste

I Omavaraisuusaste (vas. akseli)

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

e cearing- % (oik. akseli)

Investoinnit
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
| | ||I |
0 I 0
@0‘° f»go“ ’190% q/QQQ f&@ ,&'\') ,19'\’," ,@'\3’ ’19\? %0'\‘? ,19'\3’ q/g'\’,\

I (nvestoinnit kdyttdomaisuuteen (MEUR)

e Pojstot (MEUR)



Ennusteet 1/3

Tulosohjeistus vuodelle 2018

Apetit antoi vuoden 2018 alussa ohjeistuksen,
jonka mukaan konsernin koko vuoden
operatiivisen liiketuloksen arvioitiin olevan
vertailuvuoden jatkuvien toimintojen tulosta
parempi (2017: 1,3 MEUR). Johto kommentoi
silloin, ettd vuoden 2017 heikon sadon
arvioidaan varjostavan alkuvuoden 2018
myyntivolyymeja ja tulosndkymia. Tata
ohjeistusta jouduttiin kuitenkin muuttamaan
elokuussa, koska kotimainen viljasato on tana
vuonna jaamassa keskimaaraistd merkittavasti
heikommaksi jo toisena perattaisena vuotena.
Vuoden 2018 sadosta on ndillda nakymin tulossa
vuosituhannen huonoin, ja Apetit arvioi sen
rajoittavan kaupankayntimahdollisuuksia
erityisesti viennissé vuoden 2018
loppupuoliskolla.

Apetitin 3.8.2018 annetun tulosvaroituksen
mukaan konsernin koko vuoden 2018
operatiivisen liilketuloksen arvioidaan nyt jaavan
vertailuvuoden jatkuvien toimintojen tasosta
(2017: 1,3 MEUR). Toiminnan kausiluontoisuuden
johdosta tuloskertyméa painottuu vuoden
jadlkimmaiselle puoliskolle. Koko vuoden
myyntivolyymeja ja tulosndkymia varjostaa
vuoden 2017 heikko sato seka huonot
satondakymat kuluvana vuonna.

Vuoden 2018 tulos on jaamassa heikoksi

Apetitin alkuvuosi 2018 oli heikko, eika
vuosituhannen huonoin satokausi ainakaan
helpota loppuvuoden tulosnakymia. Jatkuvien
toimintojen liikevaihto laski H1:11d 12 %
vertailukaudesta ja oli 132,5 MEUR.
Operatiivinen liiketulos oli -2,8 MEUR (H118: -1,5
MEUR). Kertaluontoinen viljantoimittajan
sopimusrikkomukseen liittyva 1,3 MEUR:n kulu
laski raportoidun liiketuloksen -4,1 MEUR:oon
(H118: -1,7 MEUR). Apetit on kdynnistanyt

sopimusrikkomuksesta valimiesmenettelyn ja
uskoo saavansa summan takaisin. Sucroksen
heikon tuloksen takia H118 nettotulos laski -4,5
MEUR:oon (H118: -2,0 MEUR).

Viljakauppa-segmentissa nakyi alkuvuonna
vaikean satokauden 2017 vaikutukset ja sen
liilkevaihto laski 20 % 57,8 MEUR:oon. Erityisesti
vientivolyymit jaivat vahaiseksi kotimaan
heikosta sadosta johtuen. Maarallisesti ja osin
my0s laadullisesti heikko viljasato hankinta-
alueilla heikensi viljakaupan myyntikatteita ja
operatiivinen liiketulos jai -0,9 MEUR:oon (H118:
0,2 MEUR). Odotamme vuoden 2018 heikon
satokauden nakyvan negatiivisesti loppuvuoden
myyntivolyymeissa ja katteissa, minka takia
ennustamme segmentin 2018 liikevaihdon
laskevan 12 % 144 MEUR:oon. Liiketoiminnalle
voi olla haastavaa laskea omaa kiinteaa
kustannusrakennetta nain kovan volyymilaskun
yhteydessa ja ennustamme operatiivisen
liiketuloksen jaavan negatiiviseksi -0,1 MEUR
(2017: 0,8 MEUR), mika olisi Viljakauppa-
segmentille hyvin poikkeuksellista.

Ruokaratkaisut-segmentin liikevaihto laski
alkuvuonna yhden prosentin vertailukaudesta
49,9 MEUR:oon. Liikevaihto kasvoi pakasteissa
ja tuoretuotteissa, mutta palvelumyyntiverkoston
supistaminen vaikutti negatiivisesti liilkevaihtoon.
Pakasteissa kannattavuus parani ja
tuoretuotteissa se pysyi ennallaan.
Palvelumyyntiverkoston supistamisesta johtuvat
uudelleenjarjestelykulut vaikuttivat segmentin
kannattavuuteen negatiivisesti ja sen takia
operatiivinen liiketulos laski -2,8 MEUR:oon
(H18: -2,5 MEUR). Odotamme Ruokaratkaisut-
segmentin lilkkevaihdon kasvavan tédna vuonna
101 MEUR:oon (+1 %). Uskomme pakasteiden ja
tuoretuotteiden liikevaihdon kehittyvan tana
vuonna positiivisesti, mutta segmentin
kasvuvauhtia hidastaa palvelumyyntiverkoston

supistaminen, minkd arvioimme aiheuttavan
my0s ylimaaraisia kustannuksia. Odotamme
tasta syysta Ruokaratkaisut-segmentin
operatiivisen liiketuloksen jaavan vertailukauden
alapuolelle -1,7 MEUR:oon (2017: -1,3 MER).

Oljykasvituotteet-segmentti oli ainoa, joka
pystyi kasvattamaan alkuvuonna liikevaihtoaan
ja tulostaan. Segmentin liikevaihto kasvoi 2 % ja
oli 33,8 MEUR. Operatiivinen liikevoitto kasvoi
1,0 MEUR:oon (H118: 0,8 MEUR). Odotamme
segmentin lilkevaihdon kasvavan téna vuonna 2
% 68 MEUR:oon. Vuoden 2018 kotimainen
rypsi/rapsisato on jadmassa vertailuvuotta
matalammalle tasolle, mika pakottaa yhtion
hankkimaan paljon ulkomaista raaka-ainetta,
jolla voi olla negatiivinen vaikutus
kannattavuuteen. Odotamme kuitenkin
operatiivisen liikevoiton paranevan tédna vuonna
2,1 MEUR:oon (2017: 1,8 MEUR).

Sucros karsii tdnd vuonna sokerin alhaisesta
markkinahinnasta, mika johtuu suurten
tuottajamaiden ennatyksellisista
tuotantomaaristd, korkeista varastotasoista ja
EU:n sokerikiintididen lakkauttamisesta vuoden
2017 lopulla. Sucroksen tulos on hyvin
riippuvainen sokerin markkinahinnasta ja tdama
on nakynyt myos Apetitille kuuluvan 20 %:n
tulososuuden heikkenemisena H1:lla -0,9
MEUR:oon (H117: -0,5 MEUR). Odotamme
Sucroksen 20 %:n tulososuuden jaavan tana
vuonna -0,1 MEUR:oon (2017: 1,0 MEUR).

Ennusteemme Apetit-konsernin vuoden 2018
liikevaihdosta on 291 MEUR (2017: 312 MEUR),
operatiivisesta kayttokatteesta 5,6 MEUR (2017:
6,8 MEUR) ja operatiivisesta liikevoitosta on 0,0
MEUR (2017: 1,3 MEUR). Ennusteemme
nettotuloksesta on -1,8 MEUR (2017: 2,9 MEUR),
mika tarkoittaa -0,29 euron osakekohtaista
tulosta (2017: 0,46 euroa).

20



Ennusteet vuositasolla

Viljakauppa-liiketoiminta
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Strategiakauden 2018-2020 ennusteet

Apetit asetti vuoden 2018 maaliskuussa uudet
taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2018-
2020. Yhtion tavoitteet strategiakauden lopussa
ovat seuraavat:

= Kayttokatteen (EBITDA) vahintdan
kaksinkertaistaminen (2017: jatkuvat
toiminnot 6,8 MEUR)

= Operatiivinen sidotun paaoman
tuottoprosentti (ROCE) enemman kuin 8 %
(2017: 2,4 %).

Yhtion mukaan asetettujen strategisten
tavoitteiden toteutuminen perustuu
tavanomaiseen satokehitykseen,
systemaattiseen toiminnan tehostamiseen,
innovatiivisiin ja oikea-aikaisiin
tuotelanseerauksiin seka ruuan kansainvalisen
kaupan kehittymiseen. Yhtio ei mydskaan ole
laskenut tavoitteiden saavuttamista yritysostojen
varaan, joten tulosparannus on tarkoitus tehda
nykyisilla kolmella liiketoiminnalla.

Yhtion tavoitteet vaikuttavat hyvin haastavilta.
Vuoden 2018 operatiivinen kayttokate-
ennusteemme on 5,6 MEUR, mihin verrattuna
Apetitin pitdisi pystya vahintaan 2,5-
kertaistamaan kayttokatteensa kahdessa
vuodessa. Meidan ennusteemme vuoden 2020
kayttokatteesta on 12,0 MEUR (EBITDA 3,7 %),
mika jaa hieman yhtion asettaman "vahintaan
13,6 MEUR:n” tavoitteen alapuolelle.
Ennusteemme vuoden 2020 sidotun paaoman
tuotolle (ROCE-%) on myds hieman tavoitteen
alapuolella 6 %:ssa.

Apetit on viime vuosina jaanyt toistuvasti omien
tavoitteidensa alapuolelle ja eri liiketoimintojen
kannattavuuspotentiaalia on yhtion toimesta

selvasti yliarvioitu. Jos verrataan yhtion kevaalla
2016 julkaiseman strategiakauden 2016-2018
tavoitetta tehda vuonna 2018 oli yli 20 MEUR:n
vuotuista operatiivista kdyttokatetta, on yhtio
nailla nakymin jadmadassa selvasti alle puoleen
tésta tavoitteesta. Osa tésta johtuu tietysti
poikkeuksellisen heikosta satokaudesta, jota
yhtio ei pystynyt ennustamaan ja
kalaliiketoiminnan myymisesta, mutta kokonaan
nadiden syyksi tavoitteen alittamista ei voi laittaa.
Viime vuosien tulospettymyksista johtuen yhtio
on mielestdamme asettanut nykyiset tavoitteensa
selvasti realistisemmalle tasolle, mutta
kaipaamme kannattavuuskaanteesta
konkreettisia nayttdja ennen kuin voimme
nostaa strategiakauden ennusteemme
lahemmas yhtion omia tavoitteita.

Viljakauppa-segmentti teki vield vuonna 2015
toimialan karkipaassa olevaa suhteellista
kannattavuutta (ROCE 14 % ja EBIT 2,2 %), mutta
tuloskunto on viimeisen kahden tilikauden
aikana heikentynyt selvasti. Suurin osa tasta on
johtunut heikoista satokausista, mutta
kilpailudynamiikka on myds arviomme mukaan
muuttunut kiredmmaksi DLA:n ja Lantmannenin
toimesta. Viljelijan Avena Berner pyrkii
vastaamaan tahan kilpailupaineeseen, mutta
vield on aikaista sanoa kuinka nopeasti ja paljon
talla voidaan vaikuttaa liilketoiminnan
kannattavuuteen.

Paasaantona segmentille voi todeta, ettd mita
korkeammalla viljojen hinnat ovat ja mita
enemman markkinoilla on volatiliteettia (eli
hintojen vaihtelua), sitéd parempaa tulosta
segmentti pystyy tekemaan. Viljakauppa-
liilketoiminnalla ei mielestamme ole matalan
katteen valitysliiketoimintamallinsa vuoksi
mahdollisuuksia tehda jatkuvasti vuoden 2015
tasoista huippukannattavuutta (liikevoitto 3,8

MEUR), mika oli poikkeuksellisen hyva.
Odotamme segmentin liikevoittomarginaalin
pysyvan 2019-2020 aikana 1-2 %:n
valimaastossa, mika tarkoittaa ennusteillamme
1,9 MEUR:n ja 2,4 MEUR:n liikevoittoa.

Ruokaratkaisut-segmentin tulos tulee arviomme
mukaan paranemaan selvasti strategiakauden
aikana, kun yhtio saa vietyd muutosprosessin
tuoretuoteliiketoiminnassa loppuun ja karsittua
palvelumyyntiverkostoaan. Apetitin missio luoda
kasviksista hyvinvointia sopii hyvin
tdmanhetkiseen kasvisbuumiin. Kasvisten syonti
kasvaa Suomessa selvasti yleista
markkinakehitystd nopeammin ja Apetit on viime
vuosina kuluttanut paljon resursseja uusien
kasvipohjaisten tuotteiden kehittamiseen.
Yhtiolla pitdisi nyt olla kaikki ainekset hyvaan
kysyntanakymaan ja markkinoilta pitaisi pitkasta
aikaa olla tarjolla kohtuullista vetoapua.

Odotamme Ruokaratkaisut-liiketoiminnan
liikevaihdon kasvavan 3-4 %:n vauhtia vuosina
2019-2020. Liikevaihdon positiivista kehitysta
makrotasolla tukevat Suomen talouden ja
vahittdiskaupan parantuvat kasvunakymat,
kuluttajaluottamuksen nousu seka meneillaan
olevan kasvisbuumi. Yhti6tasolla kehitysta
tukevat pakasteiden ja tuoretuotteiden myynnin
kasvu, jalostusarvon nosto uusien
kasvipohjaisten innovaatioiden avulla seka
ulkomaille laajentuminen. Kasvua heikent&a
palvelumyyntiverkoston supistaminen.
Kayttokate-ennusteemme vuosille 2019 ja 2020
ovat 4,7 MEUR (EBITDA 4,5 %) ja 5,4 MEUR
(EBITDA 5,0 %). Segmentin edellisen
strategiakauden EBITDA-tavoite oli 7,5 %, mutta
se osoittautui haastavaksi. Segmentin tulevien
vuosien suuren investointitarpeen ja sita kautta
suurten poistojen takia, odotamme 2019 ja 2020
liikevoittojen olevan 0,0 MEUR ja 0,7 MEUR.
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Oljykasvituotteet-segmentti on mielestsmme
Apetitin kolmesta liiketoiminnasta parhaimmassa
kunnossa ja vahvan markkina-aseman seka
kilpailuetujen vuoksi se on myo6s laadukkain.
Segmentti on tehnyt viime vuosina tasaisesti 4-7
%:n valilla olevaa kayttokatetta, mika tarkoittaa
2-4 MEUR vuodessa. Kirkkonummen puristamo
ajaa talla hetkella taydelld kapasiteetilla, minka
takia emme usko liikevaihdon tai tuloksen
kehittyvan strategiakauden aikana enaa paljon
positiivisempaan suuntaan. Strategiakauden
liikevaihdon ja tuloksen kasvupotentiaali lepaa
pakattujen ja erikoistuotteiden myynnin
kasvattamisessa, mika vaikuttaisi positiivisesti
seka liikevaihtoon etta kannattavuuteen. Pienia
pullonkauloja poistamalla tuotantolaitoksesta
voisi myds saada nykyistd enemman irti, mutta
tassd puhutaan arviomme mukaan noin 10-15
%:n kapasiteetin lisdyksesta ja 1-2 %-yksikon
kannattavuusparannuksesta.

Suurin tulevaisuuden arvonluontipotentiaali
Oljykasvituotteet-segmentissé lepaa yhtion
kehittamassa rypsi-ingredientissa, jonka
potentiaalista markkinoille tuloa joudumme
varmaankin odottamaan 2020-luvun puolelle.
Yhtion kaavailema 3,7 MEUR:n arvoinen
bioenergialaitos ehtii myos valmistua vasta
strategiakauden lopulla 2020 keséllg, joten
tama ei ehdi erityisen paljoa vaikuttaa
strategiakauden lukuihin. Ennustamme
Oljykasvituotteet-segmentin liikevaihdon
kasvavan 2 %:n vauhtia vuosien 2019-2020
aikana, mika tarkoittaa 69 MEUR:n liikevaihtoa
strategiakauden lopussa vuonna 2020.
Liikevoittomarginaaliennusteemme ovat 4,2 % ja
4,3 % (2017: 2,8 %), mitka tarkoittavat 2,9
MEUR:n ja 3,0 MEUR:n liikevoittoa.

Sucros karsii tdnd vuonna sokerin alhaisesta
maailmanmarkkinahinnasta. Ennatykselliset
tuotantomaarat, korkeat varastotasot ja EU:n

sokerikiintidjarjestelman purkaminen ovat
tehneet markkinasta Sucroksen kannalta
vaikean ja arvioimme tuloksen pysyvan
strategiakauden aikana matalalla tasolla. Taman
hetkinen arviomme on, ettd rajusta
hinnanlaskusta seuraava pudotuspeli hoitaa ajan
kuluessa tehottomimmat pelaajat pois
markkinoilta, minka jalkeen tuotanto supistuu ja
hinnat palaavat taas "normaalimmalle” tasolle.
Se miten kauan tdsséa kestad, on vaikea arvioida.
T&ta odottaessa markkina voi hyvinkin olla
Sucroksen kannalta pitkdan vaikea ja tulos
pysya alhaisella tasolla. Ennusteemme
Sucroksen tulososuuksista vuosille 2019-2020
ovat 0,5 MEUR ja 0,7 MEUR, mitka ovat selvasti
pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella (10
vuoden keskiarvo 2,6 MEUR/V.).

Investoinnit ovat kasvussa

Apetit tiedotti kesalla 2018 isoista
investoinneista, jotka on tarkoitus toteuttaa
2018-2020 aikana. Apetit investoi 9,7 MEUR
uuteen pihvi- ja pyorykkalinjaan Sakylan
tehtaalla, jonka on tarkoitus kaksinkertaistaa
tuotantokapasiteetti. Linjan rakentaminen alkaa
elokuussa 2018 ja tuotanto kaynnistyy arviolta
kesdkuussa 2019. Apetit on tiedottanut myos
rakentavansa Kirkkonummen 6ljynpuristamon
yhteyteen bioenergialaitoksen (ehdollinen
ymparistoluvalle), jonka on tarkoitus korvata
yhtion uusiutumattomiin polttoaineisiin
perustuva energiaratkaisu ja pienentaa
konsernin hiilidioksidipaastoja. Yhtio osallistui
myo6s vuonna 2018 elintarvikealaa palvelevan
kehitysyhtio Foodwestin osakeantin (arviolta
muutamalla sadalla tuhannella eurolla).

Ndaiden suurten erikseen tiedotettujen
investointien lisaksi Apetit tekee jatkuvasti
korvaus- ja yllapitoinvestointeja tehtaillaan, it-
jarjestelmiin jne. Ennustamme strategiakauden

vuotuisen investointitason olevan noin 8-10
MEUR, mika on selva korotus viimeisen 10
vuoden aikana ndhtyyn vuotuiseen keskiarvoon
(5 MEUR/V.). Investoinnit tulevat
strategiakauden aikana olemaan selvasti
korkeammat kuin poistot, mika tulee nakymaan
negatiivisesti kassavirtasuhteessa.

Osinko pysyy ennusteissamme 0,70 eurossa

Apetit jakoi tilikausilta 2014-2017 yli 100 %:n
osingonjakosuhteella joka vuosi 0,70 euron
osingon, mika tarkoittaa 4,3 MEUR per vuosi.
Uskomme yhtion pyrkivan maksamaan
omistajilleen tasaista osinkoa edellisvuosien
tavoin, minka takia olemme pitaneet koko
strategiakauden osinkoennusteemme 0,70
eurossa. Tama tarkoittaa nykykurssille korkeaa
6,7 %:n osinkotuottoa. Ennusteissamme 2018-
2020 osakekohtaiset tulokset ovat -0,29, 0,62
ja 0,80 euroa.

Ylikapitalisoitunutta tasetta on varaa keventaa

Apetitin vahva tase kestaa lahivuosien suuret
investoinnit ja yli 100 %:n jakosuhteella
maksetun osingon, mutta arviomme mukaan
tase heikentyy tasaisesti strategiakauden yli.
Omavaraisuusaste laskee ennusteissamme
strategiakauden loppuun mennessa 64 %:iin
(2017: 73 %) ja nettovelkaantumisaste nousee +5
%:iin (2017: -10 %). Nama ovat viela erinomaisia
lukuja mille tahansa yhtidlle, mika kertoo siita,
ettd Apeitin tase on talla hetkella selvasti
ylikapitalisoitunut. Kun tase kevenee ja eri
segmenteista tulevat kannattavuusparannukset
tulevat lapi, vaikuttaa taméa kahdesta eri
suunnasta positiivisesti padoman tuottolukuihin.
Ennusteissamme ROCE-% jaa kuitenkin
strategiakauden lopussa noin 6 %:iin, mika on
alle yhtion tavoitteleman yli 8 %:n tason.
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Tuloslaskelma ja tase

(MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 381 312 312 291 309 325 Pysyvat vastaavat 79 84 75 77 81 83
Kulut -376 -306 -305 -286 -299 -313 Liikearvo 0 0 0 0
EBITDA 53 5,6 6,7 43 10,5 12,0 Aineettomat oikeudet 8 8 7 7 7 7
Poistot -6,3 -4,8 -5,6 -5,6 -5,8 -5,9 Kayttéomaisuus 44 48 37 40 44 46
Liikevoitto -1,0 0,8 11 -1,3 48 6,1 Sijoitukset osakkuusyrityksiin 23 23 23 23 23 23
Liikevoiton kertaerdt -3,6 0,0 -0,2 -1.3 0,0 0,0 Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 0
Liikevoitto iiman kertaeric 2,6 0,8 13 0,0 4,8 6,1 Muut pitkdaikaiset varat 1 0 1 1 1 1
Rahoituserat -1,5 -0,6 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 Laskennalliset verosaamiset 3 4 5 5 5 5
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta -1,0 0,7 1,0 -0,1 0,5 0,7 Vaihtuvat vastaavat 119 100 80 75 79 83
Voitto ennen veroja -3,5 0,9 1,6 -2,1 47 6,1 Varastot 75 65 46 43 45 48
Verot -11 0,9 1,2 0,3 -0,8 -11 Myyntisaamiset 30 30 18 17 18 19
Vahemmistoéosuus 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Likvidit varat 13 5 16 15 16 16
Tilikauden tulos -4,3 1,8 29 -1,8 3,9 5,0
Osakekohtainen tulos -0,69 0,30 0,46 -0,29 0,62 0,80
Osakekohtainen tulos (oikaistu) -0,11 030 0,49 -0,08 0,62 0,80
Oma padoma 121 118 112 106 106 106
Osakepéddoma 13 13 13 13 13 13
Kertyneet voittovarat 80 76 7 65 65 65
Omat osakkeet -2 -2 -1 -1 -1 -1
Uudelleenarvostusrahasto 0 0 -1 1 1 -1
Muu oma padoma 30 30 31 31 31 31
Vahemmistoosuus 0 0 0 0 0 0
Pitkdaikaiset velat 6 9 7 9 10 1
Laskennalliset verovelat 4 4 3 3 3 3
Varaukset 0 0 0 0 0 0
Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0 0
Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0 0 0
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0 0

Taseen loppusumma 198 184 155 152 161 167



Osien summa -laskelma

Osien summa-laskelma helpottaa
arvonmuodostuksen hahmottamista

Apetit-konsernin arvon muodostumista on
mielestamme helpompi hahmottaa osien
summa-laskelman kautta. Ruokaratkaisut-,
Viljakauppa- ja Oljykasvituotteet-segmentit ovat
kaikki hyvin erilaisia liiketoimintoja, erilaisilla
kasvu-, kannattavuus- ja riskiprofiileilla. Kaikki
liilketoiminnat olisivat mielestamme kohtalaisen
helposti eriytettdavissa konsernin ulkopuolelle,
joten ne ovat ainakin teoriassa koko ajan
“myynnissa” ja niille on siten aiheellista
maarittda oma erillinen liilketoiminnan arvo (EV).

Eri liiketoimintojen arvonmaarittamisen lisaksi
Apetitin arvonmaarityksessa pitad myos
huomioida Apetitin 20 %:n omistusosuus Sucros
Oy:ssa seka konsernin kassa ja velat. Osien
summa -laskelmaa tehtdessa tulee myos
huomata, ettei Avena Nordic Grain ole 100-
prosenttisesti Apetitin omistama. Apetit omistaa
Avena Nordic Grainista suoraan 90 %:n osuuden
ja valillisesti Foison Oy:n kautta 4,5 %. Olemme
vahentaneet laskelmissamme
vahemmistdoomistajille kuuluvan osan Avenan
harjoittamista Viljakauppa- ja Oljykasvituotteet-
liilketoiminnoista.

Haarukoimme liiketoimintojen arvoa
EV/EBITDA-kertoimien kautta

Olemme tarkastelleet yhtion eri lilkketoimintojen
historiallisia ja ennusteidemme mukaisia
kayttokatteita (EBITDA) ja antaneet eri
liilketoiminnoille meidan mielestamme niille
sopivat EV/EBITDA-kertoimet. Kayttdkatetasolle
tehtava tarkastelu on mielestamme paras, silla 1)
jotkut liilketoiminnat ovat liikevoittotasolla
tappiolla 2) yhtio on itse arvioinut omaksi
tavoitteekseen tehda strategiakauden lopussa

(2020) vahintaan 13,6 MEUR:n kdyttokatetta 3)
tata kautta voidaan myos verrata, miten meidan
ennusteemme vertautuvat yhtion omaan
tavoitteeseen strategiakauden lopussa.

Apetitin pitkan ajan keskiarvo EV/EBITDA-
kertoimelle on ollut noin 7-8x, mutta
mielestamme yhtiolla on korkeampia
arvostuskertoimia ansaitsevia parempia
liiketoimintoja (Mm. Qljykasvituotteet) ja taas
toisaalta heikon kannattavuuden ja kilpailuedun
omaavia likketoimintoja, jotka eivéat ansaitse tulla
arvioiduksi konsernin keskimaaraisilla
arvostuskertoimilla (mm. Viljakauppa). Osien
summa-laskelman taulukossa kdayttamamme
EV/EBITDA-kertoimet kuvaavat osiltaan myos
omaa arviotamme Apetitin eri liilketoimintojen
laadusta.

Osakkeessa on edelleen laskuvaraa ellei
tulostaso ala parantua

Apetitin tuloskunto on ollut viimeisen kolmen
vuoden aikana heikkoa ja laskutrendilla. Yhtion
kolme liiketoimintaa ovat tehneet vuosien 2015-
2017 aikana keskimaarin 7,8 MEUR operatiivista
kayttokatetta per vuosi. Nykyinen vuoden 2018
ennusteisiimme perustuva tuloskunto on
kuitenkin selvasti tata tasoa alempi (EBITDA
2018e: 4,3 MEUR). Jos tuloskunto jaisi meidan
ennusteidemme mukaiselle erittdin heikolle
vuoden 2018 tasolle, olisi osakkeella
mielestémme vield selvaa laskuvaraa.

Jos yhtio saa aikaan kannattavuuskaanteen ja
yltda edes ennusteidemme mukaiseen
keskimaarin 9,4 MEUR:n kayttokatteeseen
vuosien 2018-2020 aikana, olisi osakkeessa
mielestéamme selvdd nousuvaraa ja tata tukee
seuraavalla sivulla esitelty osien summa -
laskelmamme.

Osien summa-laskelma vuosien 2018-2020
ennusteilla antaa osakkeen arvoksi 14,9 euroa

Paasemme vuosien 2018-2020 ennusteisiimme
nojaavassa segmenttikohtaisessa osien summa-
laskelmassamme karkeasti noin 65 MEUR:n
yhteenlaskettuun yritysarvoon (kaikki kolme
liiketoimintoa), johon Sucroksen nettovarallisuus
ja Apetitin nettokassa lisdttyna pdasemme oman
padoman arvoon, joka on 92 MEUR. Tama
tarkoittaa noin 14,9 euroa per osake, mika on vyli
40 % korkeampi kuin nykyinen osakekurssi (10,4
euroa). Pidémme osien summa- laskelman
perusteella osaketta aliarvostettuna.

Laskelmassa pitda myos huomioida se, etta
ennusteissamme Apetitin tuloskunto paranee
merkittavasti nykyiselta erittain heikolta tasolta.
Apetitin oma 2020 kayttokatetavoite (yli 13,6
MEUR) on mielestémme erittdin haastava ja tata
heijastelee myds oma selvasti yhtion tavoitteen
alapuolella oleva 12,0 MEUR ennusteemme
vuodelle 2020. Nykyisten ennusteidemme
perusteella osake on hinnoiteltu selvasti alle
osien summa laskelman, mutta jos yhtio
onnistuu yllattamaan markkinat ja padsemaan
vuoteen 2020 mennessa yli 13,6 MEUR:n
kdyttokatetavoitteeseen, ndemme osakkeessa
merkittdvaa nousuvaraa nykytasolta.

Olemme kuitenkin l&hteneet strategiakauden
ennusteissamme liikkeelle varovaisesti, mika
johtuu yhtion heikosta viime vuosien
tuloskehityksesta ja markkinan nopeaa
heikentymisté heijastelleista viime vuosina
annetuista tulosvaroituksista. Jos yhtio nayttaa
etenevan strategiassaan oikeaan suuntaan ja
selattavan nykyiset kannattavuusongelmat, on
ennusteissamme selkeda nousuvaraa. Tahan
tarvitsemme kuitenkin vield enemman nayttoja.
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Osien summa -laskelma

Apetit toteutuneet luvut MEUR Operatiivinen EBITDA EV/EBITDA- Liiketoiminnan arvo Arvo per osake

(2015-2017) 2015-2017 keskiarvo kerroin (EV)

Ruokaratkaisut 2,6 7,0 18,0 2,9
Viljakauppa* 2,2 6,0 12,0 1,9
Oljykasvituotteet* 3,1 8,0 22,9 3,7
Segmentit yhteensa 7,8 53,0 8,6
Sucros™ 22,4 3,6
Nettokassa 4.9 0,8
Oman paaoman arvo 80,3 13,0
Inderesin ennusteet MEUR Operatiivinen EBITDA EV/EBITDA- Liiketoiminnan arvo Arvo per osake
(2018-2020¢) 2018-2020 keskiarvo kerroin (EV)

Ruokaratkaisut 4,3 7,0 30,0 4.8
Viljakauppa* 1,6 6,0 8,8 1,4
Oljykasvituotteet* 3,5 8,0 26,1 42
Segmentityhteensa 9.4 64,9 10,5
Sucros™ 22,4 3,6
Nettokassa 4.9 0,8
Oman paaoman arvo 92,2 14,9

* Apetit Oyj omistaa vilja- ja Oljykasviliiketoimintaa harjoittavasta Avena Nordic Grain Oy:sta suoraan 90 % ja vélillisesti 4,5 % Foison
Oy:n kautta, joten laskettu arvo on tamdn omistusosuuden mukainen.

**Sucros on arvostettu vuoden 2017 tilinpadtoksessa olevaan nettovarallisuuteen
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Arvostus

Sijoitusnakemys

Ndkemyksemme mukaan Apetit on talla hetkella
vaikeassa tilanteessa, missd oma heikentynyt
kilpailukyky on laitettava kuntoon samaan
aikaan, kun ulkoinen kilpailupaine kasvaa
kireammaksi. Yhtid on saanut viime vuosina
jatkuvan alisuorittajan leiman ja negatiiviset
tulosvaroitukset ovat indikoineet
markkinatilanteen heikkenevan selvasti johdon
arvioita nopeammin. Pitkdan kestanyt
negatiivinen tuloskehitys, elintarvikesektorin
vaikea markkinatilanne ja viimeisimpana erittain
heikot kaksi perattaista satokautta ovat
koetelleet sijoittajien karsivallisyytta, mika on
nakynyt osakkeen kurssikehityksessa aivan
oikeutetusti negatiivisella tavalla.

Markkinoiden luottamus pitdisi palauttaa

Arviomme mukaan markkinoilla ei talla hetkella
uskota Apetitin saavuttavan strategiakauden
2020 taloudellisia tavoitteita, mika pitaa
osakkeen matalalla tasolla siihen nédhden, jos
yhtio onnistuisi tavoitteiden saavuttamisessa.
Apetit tavoittelee vuoteen 2020 mennessa
kayttokatteen kaksinkertaistamista vuoden 2017
tasolta (2017: 6,8 MEUR), joten kayttokatetavoite
vuodelle 2020 on vahintaan 13,6 MEUR.
Alkuvuosi 2018 on mennyt niin heikosti, etta
meidan ennusteemme vuoden 2018
operatiiviselle kayttokatteelle on 4,3 MEUR.
Vuoden 2018 tulos karsii kahdesta hyvin
heikosta perattdisesta satokaudesta, mutta se
heijastaa myds Apetitin tuloksen alistumista
ulkoisille riskeille. Téhan nédhden vuoden 2020
kayttokatetavoite vaatisi tuloksen lahes
kolminkertaistamista kahdessa vuodessa, mika
heijastaa tavoitteen korkeaa haastavuustasoa.

Apetit on viime vuosina yllattanyt markkinat
useasti negatiivisesti tulosraporteillaan ja yhtio
on jatkuvasti jaanyt myos omista tavoitteistaan.

Odotamme yhtiolta selkeampia merkkeja
kannattavuuskaanteestd, jotta voisimme nostaa
ennusteemme ldhemmas strategiakauden 2018-
2020 tulostavoitteita.

Osake on edullinen, jos taloudelliset tavoitteet
saavutetaan

Apetitin 2018 ennusteidemme mukainen
EV/EBITDA-kerroin on 7x. Nettotulos on
ennusteidemme mukaan tappiollinen, joten P/E-
lukua ei pysty laskemaan. Jos meidan selvasti
yhtion tavoitteiden alapuolella olevat
tulosennusteemme toteutuvat, on vuoden 2020
tuloksesta laskettu EV/EBITDA-kerroin matala 4x
ja nettotuloksesta laskettu P/E-luku 13x.
Osakekurssi olisi arviomme mukaan nykyista
tasoa korkeammalla, jos markkinat uskoisivat
yhtion saavuttavan 2020-tavoitteensa. Varsinkin
EV/EBITDA-luku heijastelee yhtion vahvaa
tasetta ja siihen suhteutettua korkeaa
kdyttokatetta. Nettotulospohjainen P/E-luku
nayttaa kuitenkin suhteellisesti korkeammalta
sen takia, ettd yhtion vahva tase on talla hetkella
laiskassa kaytossa, lahivuosien investoinnit ja
niista tehtavat poistot sydvat suurimman osan
kdyttokatteesta ja Sucroksen tuloskunnon
oletetaan jatkuvan heikkona ldahivuosina. Kaikki
em. tekijat pitdvat nettotuloksen heikolla tasolla,
mika kannattaa ottaa huomioon EV/EBITDA-
lukuja katsoessa.

Arviomme mukaan mahdollinen positiivinen
kannattavuuskaanne toimisi Apetitin tilanteessa
osakkeen ajurina kahdella tavalla: 1) se nostaisi
yhtion tulostasoa ja sita kautta myos tukisi
luottamusta korkeampia lahivuosien ennusteita
kohtaan ja 2) markkinoiden luottamuksen
palautuessa yhtion tuloskaanteeseen Apetitille
hyvéaksyttaisiin nykyista korkeammat
arvostuskertoimet. Naiden johdosta osake
kohtaisi vetoapua kahdesta eri suunnasta eli
seka korkeammista tulosennusteista etta

korkeammista arvostuskertoimista.

Tulospohjainen arvostus nykyisella
tuloskunnolla on vielad korkea

Olemme sitd mieltd, ettd Apetitin tulospohja on
nyt n&hty, mutta jos tulos jaisi nykyiselle tasolle
(EBITDA 4,3 MEUR; EBIT 0 MEUR), olisi
osakekurssilla vield laskuvaraa. Apetitiin talla
hetkellad sijoittavan pitdd uskoa yhtion
voimakkaaseen tuloské&énteeseen neljan erittain
heikon vuoden jalkeen, silla nykyiseen
tuloskuntoon peilatuilla tulospohjaisilla
arvostuskertoimilla osake ei ndyta viela erityisen
houkuttelevalta (2018 P/E on negatiivinen, silla
tulos on tappiolla ja EV/EBITDA on 7x). Vuoden
2019 EV/EBITDA on 4x ja P/E-kerroin on 17x.

Matala tasepohjainen arvostus tarjoaa tukea

Osakemarkkinoiden luottamus Apetitia kohtaan
on talla hetkelld heikko vuosia jatkuneen
vaatimettoman kasvu- ja tuloskehityksen takia.
Markkinoiden luottamus heijastuu osakkeeseen
matalana markkina-arvona suhteessa oman
padoman tasearvoon (P/B=0,6x). Apetitin
arvostamisen kannalta mielestéamme paras ja
yksinkertaisin luku, jota sijoittajien pitaisi seurata
on P/B (price-to-book). Tama johtuu siitd, etta
lilketoimintaportfolion kroonisesti matalan oman
padoman tuoton takia piddmme P/B-luvun
ehdotonta ylarajaa 1,0x tasolla. Taman tason
ylittdminen vaatisi yhtiolta kaksinumeroista
oman paaoman tuottoa (ROE yli 10 %), jota se ei
ole pystynyt tekemaan vuoden 2008 jalkeen.
Yhtio jakaa jatkuvasti koko tuloksensa osinkona
ulos eika taseeseen jatettyja rahoja olla pystytty
investoimaan riittavan suurella paaoman tuotolla
takaisin lilkketoimintaan, jotta oma padaoma olisi
kasvanut. Viime vuosina oman paaoman
tasearvo on itseasiassa tullut alaspdin, joten P/B-
luvun pysyessa vakiona, myos osakekurssi on
laskenut samalla kulmakertoimella.
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Arvostus

Apetitin osakekurssille kannattaakin talla
hetkelld hakea tukea taseen oman pdaoman
kirja-arvosta, joka oli vuoden H118-raportissa
104 MEUR (H117: 109 MEUR) eli 16,75 euroa per
osake (H117: 17,58). Taseesta on vuosien 2014-
2015 aikana alaskirjattu iso maara aineetonta
omaisuutta ja liikearvoa. Oma paaoma on
arviomme mukaan talla hetkella melko kuranttia,
minka takia nykyinen markkina-arvo (64 MEUR
eli 10,4 euroa per osake) heijastelee heikkoa
luottamusta yhtion kyvylle luoda liiketoiminnalla
paaoman kustannukset ylittavaa tuottoa. Jos
yhtio pysyy voitollisena jatkossakin, pidamme
P/B-luvun jarkevaa alarajaa 0,60x tasolla
huomioiden Apetitin vahva tase ja eri
liilketoiminnoille laskemamme arvo
mahdollisessa irtautumistilanteessa.

Vuonna 2016 ja 2017 Apetitin sidotun pddoman
tuotot (ROCE-%) olivat vain 1,2 % ja 2,4 % ja
odotamme |dhivuosien tuoton jaavan selvasti
alle 10 %:n tason. Jos yhtio onnistuisi
strategiakaudelle maalaamassaan
kannattavuuskaanteessa ja paasisi yli 8 %:n
ROCE-tasolle vuoteen 2020 mennessa, tulisi
arvostus nousemaan tata kautta arviomme
mukaan hyvinkin ldhelle P/B 1,0x tasoa. Talldin
oman padoman pysyessa muuttumattomana,
P/B-luvun nouseminen 1,0x tasolle vaatisi
osakekurssin yli 50 %:n nousua nykytasolta.

Jos Apetit tekee jatkuvasti tappiota talla
aikavalilla ja jakaa ulos viime vuosien tyylilla
0,70 euron osakekohtaista osinkoa (yhteensa
noin 4,3 MEUR/vuosi), tulee oma padoma
hupenemaan nopealla tahdilla vield alemmas,
mika tarkoittaa myds, etta P/B-luvun pysyessa
vakiona myds osakekurssi tulee samassa
suhteessa alas.

Osinkotuotto on pidetty korkealla tasolla

Apetit on tunnettu hyvana osingonmaksajana.
Apetitin osinkopolitiikan mukaan hallituksen
tavoitteena on, etta yhtion osake on
omistajilleen hyvatuotteinen ja arvonsa
sdilyttava sijoitus. Osinkona yhtio jakaa
vahintdan 50 % tilikauden voitosta. Edellisesséa
osinkopolitiikassa oli maaritelty vuotuinen 0,70
euron osakekohtainen osinko, mutta siita
luovuttiin nyt maaliskuussa 2018 julkistetun
uuden strategian yhteydessa.

Yhtioé on viimeisen neljan vuoden ajan jakanut
0,70 euron osakekohtaisen osingon (noin 4,3
MEUR yhteensa), mika on ollut enemman kuin
yhtioé on tehnyt tulosta. Osinkotuotto on
jatkuvasti ollut keinotekoisen korkealla (noin 5-6
%:n tasolla), silla yhtid on kdytdnnossa vain
tyhjentanyt tasettaan aikaisempien tilikausien
voitoista maksamalla osinkoa yli 100 %
tilikauden tuloksesta.

Meidan ennusteemme tilikausien 2018 ja 2019
osingonjaolle on 0,70 euroa per osake, mika
tarkoittaa yli 100 %:n osingonjakosuhdetta.
Tilikaudella 2020 yhtio ylittdd ennusteidemme
mukaan 0,70 euron osakekohtaisen tuloksen
ensimmaista kertaa 7 vuoteen ja silloin 0,70
euron osakekohtaisella osingolla jakosuhde on
noin 90 % tilikauden tuloksesta. Apetitin vakiona
pidetty 0,70 euron osinko tarjoaa nykykurssin
valossa 6,7 %:n osinkotuottoa, mikad on Helsingin
porssin parhaimmistoa. Sijoittajien tulee
kuitenkin tiedostaa, ettd Apetit pystyy jatkamaan
nykyista avokatisen osingon linjaa vahvan
taseen turvin viela jonkin aikaa, mutta pitkalla
aikavalilla yhtio ei voi jakaa osinkoa enempaa
kuin se tekee tulosta.

DCF-arvonmaaritys heijastaa
tavoitehintaamme

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) tukee ndkemystamme Apetitille
antamastamme 10,5 euron tavoitehinnasta ja
vahenna-suosituksesta. DCF-laskelmamme
mukainen oman padaoman arvo on 65 MEUR eli
10,5 euroa per osake. Tama tarkoittaa noin 1 %:n
nousuvaraa nykykurssiin nédhden. Nousuvara ei
mielestamme kuitenkaan ole vield riittédva, jos
otetaan huomioon yhtion nykyinen erittain
heikko tuloskunto ja merkittavaan
tulosparannukseen nojaaviin ennusteisiimme
sisédltyva huomattava epavarmuus.

DCF-mallissa liikevaihdon kasvu on noin 3-6 %:n
tasolla vuosina 2019-2021 ja tasaantuu tdméan
jakson jalkeen noin 2 %:n tasolle, mika on myds
terminaalikasvuennusteemme. Apetitin
liikevoittomarginaali nousee ennusteissamme
nykyiseltd vuoden 2018 heikolta O %:n tasolta
2,5 %:iin vuonna 2021 ja tasoittuu
terminaaliennusteissamme 2,0 %:iin. Yhtio
paasee ennustejaksollamme lahelle 10 MEUR:n
vuotuista liikevoittotasoa, mutta ei kuitenkaan
sen yli.

DCF-mallissamme terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on 53 %. Mallissa
kdayttamamme padaoman keskimaarainen
kustannus (WACC) on 8,8 %, riskiton korko on
3,5 %, markkinan riskipreemio on 4,8 %, beta-
kerroin 1,0. Apetitin osakkeen heikon
likviditeetin takia olemme ottaneet
keskimaaraisen pdaoman kustannuksen
laskennassa huomioon myds
likviditeettipreemion (0,5 %), jota ilman pd&doman
keskimaarainen kustannus olisi matalampi.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 19,45 13,59 12,65 12,97 15,00 10,40 10,40 10,40
Markkina-arvo 123 84 78 80 93 64 64 64
Yritysarvo (EV) 137 84 79 72 59 37 44 46
P/E (oik.) 9,5 16,2 neg. 439 30,5 neg. 16,7 12,9
P/E 121 neg. neg. 43,9 32,6 neg. 16,7 12,9
P/Kassavirta 45 5,0 -2,8 5,8 2,8 -375 -324 427
P/B 0,9 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6
P/S 0,3 0,2 0,2 0.3 0.3 0,2 0,2 0,2
EV/Liikevaihto 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 6,4 38 8,9 12,8 8,6 6,7 41 39
EV/EBIT 11,2 15,3 30,4 86,9 455 neg. 9,2 7,6
Osinko/tulos (%) 62,4 % -541% -100,8 % 2371 % 152,2 % -239,0 % 12,5 % 871%
Osinkotuotto-% 51% 52 % 55 % 54 % 47 % 6,7 % 6,7 % 6,7 %
P/B EV/EBITDA Osinkotuotto-%

1,0 14 8,0 %

8:2 12 7,0 %

07 10 6,0 %

0.6 5 5,0 %

0,5 4,0 %

04 6 3,0%

83 4 2,0%

0.1 2 1,0 %

0,0 0 0,0%

st S ,Lo'g’e ,Lo'voz £t 0 ,vo’fbe ,}o@’e ,Lo'voz 2" 0 ,Lo'g’e ,}o@’e ,Lofﬁe
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DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM
Liikevoitto 1,1 -1,3 4,8 6,1 8,3 7.9 7,3 71 6,5 5,6 5,7

+ Kokonaispoistot 5,6 5,6 5,8 5,9 6,0 6,1 5,8 5,9 6,0 6,1 6,3

- Maksetut verot -0,4 0,3 -0,8 -11 -1,5 -1,4 -1,3 -1,3 -11 -0,9 -0,9

- verot rahoituskuluista -0,1 -01 -01 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttdpddoman muutos 22,6 2,0 -1,8 -1,6 -1,0 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Operatiivinen kassavirta 28,8 6,5 78 9,2 11,6 11,8 11,0 10,9 10,6 9,9 10,1
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit 4,6 -8,3 -9,8 -7,7 -6,9 -3,8 -6,8 -7,0 -7.1 -7,2 -7,4

Vapaa operatiivinen kassavirta 33,6 -1,7 -2,0 1,5 4,7 8,0 4,2 4,0 3,5 2,7 2,7

+- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 33,6 -1,7 -2,0 1,5 4,7 8,0 4,2 4,0 3,5 2,7 2,7 41,0
Diskontattu vapaa kassavirta -1,7 -1,8 1,2 3,5 5,6 2,7 2,4 1,9 1,3 1,2 18,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 35,2 36,9 38,7 37,5 33,9 28,3 25,7 23,3 21,4 20,1 18,8
Velaton arvo DCF 35,2

- Korolliset velat -4,9

+Rahavarat 15,7 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Véhemmistdos uus 0,0

-Osinko/padomapalautus -4,3

Oman pddoman arvo DCF 64,7 2018e-2022e - 20%
Oman padoman arvo DCF per osake 10,45
Pa@aoman kustannus (WACC)

0,0%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)

Vieraan padoman kustannus 4,0 %
Yrityksen Beta 1,00
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 53%
Likvidite ettipreemio 0,50 %
Riskitén korko 35%
Oman padoman kustannus 8,8 %

B 2018e-2022e MW 2023e-2027¢ B TERM
P&aoman keskim. kustannus (WACC) 8,8 %



Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Atria Oyj 9,07 173 434 12,4 10,1 5,4 49 0,3 0,3 121 9,4 55 5,8 0,6
Raisio Oyj 2,63 436 362 12,2 1,0 10,1 9,2 1,4 1,4 17,6 1535 5,7/ 5,7 1,6
HKScan Oyj 2,12 108 439 25,8 16,9 6,2 0,3 0,2 311 41 41 0,4
Cranswick PLC 3100,00 1901 1877 18,2 17,3 1815 12,4 11 11 221 214 1,6 18
Savencia SA 67,20 940 1580 10,5 8,9 5,2 4,9 0,3 0,3 10,4 8,9 21 2,4 0,7
Deoleo SA (0N 156 735 38,7 19,7 17,9 13,8 11 11 28,3 0,4
Dairy Crest Group PLC 450,20 797 107 13,6 12,9 10,6 10,3 21 2,0 121 12,8 5,3 5,0 3,2
Agrana Beteiligungs AG 18,56 1192 1508 8,2 12,8 55 71 0,6 0,6 8,7 13,9 515 5,7 0,8
Bonduelle SAS 29,20 949 1778 14,8 13,7 79 79 0,6 0,6 13,7 7 17 1,9 14
Austevoll Seafood ASA 119,60 2563 4139 8,8 8,0 71 6,3 17 17 14,9 10,4 31 2,9 14
Origin Enterprises PLC 5,50 693 730 10,2 9,4 9,0 8,4 0,5 0,4 1,5 10,7 3,9 3,9 2,2
Apetit (Inderes) 10,40 64 37 -1088,5 9,2 6,7 41 0,1 0,1 -125,2 16,7 6,7 6,7 0,6
Keskiarvo 14,8 13,5 10,4 8,1 0,9 0,8 13,7 15,9 4,1 42 1,2
Mediaani 12,3 12,6 9,6 7,5 0,6 0,6 12,1 13,3 4,1 4,1 0,8
Erotus-% vrt. mediaani -8947% -27% -30 % -44 % -79 % -77 % -1138 % 25 % 63 % 63 % -27 %

Lahde: Reuters/ Inderes. Huom: Inderesin kdyttdma yritysarvo (EV) laskee Sucroksen omistusosuuden tasearvon mukaan "kateisena".
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Sijoitusprofiili

Apetit profiloituu osinkoyhtioksi

Apetit profiloituu sijoituskohteena
osinkoyhtioksi. Viime vuosina yhtio on kuitenkin
pitanyt osinkoa keinotekoisen korkealla, silla
toteutuneet tulokset ovat olleet vuosien 2014-
2017 joko tappiolla tai hyvin lahelld nollaa ja silti
yhtio on pitanyt kiinni 0,70 euron
osakekohtaisesta osingosta (noin 4,3 MEUR/v.).
Pidemmaén péélle osinkoa ei pystyta jakamaan
enempaa kuin liilketoiminta tuottaa tulosta, joten
sijoittajien ei tule pitda nykyisen tasoista osinkoa
itsestdanselvyytena ennen kuin Apetit onnistuu
kdantamaan lilketoimintansa jalleen parempaan
kuntoon.

Vahva tase tarjoaa selkdnojaa

Apetitin tase on vahva (omavaraisuusaste 76 %
ja nettovelkaantumisaste -5 %). Vahva tase
antaa aikaa kaantaa liiketoimintaa parempaan
suuntaan, tarjoaa selkdnojaa strategiakauden
vaatimille investoinneille ja tarjoaa
mahdollisuuden erilaisiin yritysjarjestelyihin.
Apetit voi myos vahvan taseen avulla pitaa
osinkoa hyvalla tasolla, mutta pitkalla aikavalilla
arvonluonti osakkeenomistajille nojaa yhtion
tuloskasvuun ja padomantuottoon, jotka ovat
Apetitilla olleet viime vuosina valttavalla tasolla.

Eri liiketoiminnat tasapainottavat riskeja

Apetitin kolme eri liiketoimintaa (Viljakauppa,
Oljykasvituotteet ja Ruokaratkaisut) toimivat
kaikki hieman erilaisilla liiketoimintamalleilla ja
eri toimialoilla, mika pienentaa yhtion
riskiprofiilia. Kaikissa ndissa on kuitenkin vahva
yhteys suomalaiseen alkutuotantoon ja
satokausien onnistumiseen, mika taas nostaa
riskiprofiilia. Eri liiketoimilla on my&s jokseenkin
samat asiakaskunnat (ammattikeittiot,
elintarviketeollisuus, vahittdiskauppa ja
kuluttajat), joten Apetit on my®ds riippuvainen

ndiden kehittymisestd. Hieman erilaisissa
sykleissa toimivat segmentit tasoittavat pitkdssa
juoksussa toistensa hyvia ja huonoja aikoja ja
tuovat tuloskuntoon jonkinlaista vakautta.

Osien summa —laskelma auttaa eri
liiketoimintojen arvon hahmottamisessa

Apetitin eri liilketoimintojen tuotto- ja
kasvuprofiilit, ja sitd kautta niiden hyvaksyttavat
arvostuskertoimet poikkeavat toisistaan. Osa
liiketoiminnoista on tappiollisia, osa hyvin
matalan katteen liiketoimintaa, osassa on hyvat
mahdollisuudet luoda korkean jalostusarvon
tuotteilla merkittavaa taloudellista lisdarvoa jne.
Taman liséksi osakkeen arvosta iso osa
muodostuu osakkuusyhtié Sucroksesta, jonka
omistusosuudesta Apetit voisi tarvittaessa
luopua. Naista syista osien summa -laskelma on
nakemyksemme mukaan keskeisessa roolissa
Apetitin arvonmaarityksessa. Apetitin eri
liiketoimintojen valilla ei mydskaan ole niin
merkittavia synergioita, etteivatkd ne voisi toimia
konsernin ulkopuolella myds itsenaisesti. Siten
mielestémme osien summa -laskelma on hyva
tapa hahmottaa, milla tavalla omistajien pitaisi
miettid konsernin eri osien arvoa ja niiden
suhteellista osuutta Apetitin osakkeen arvossa.

Osien summa -laskelmamme antaa Apetitin
oman padaoman arvoksi 92 MEUR, mika
tarkoittaa 14,9 euroa per osake, Tassa pitaa
kuitenkin huomioida, etta laskelma perustuu
vuosien 2018-2020 ennusteisiimme, jotka ovat
selvdsti nykyisen tuloskunnon ylépuolella. Osien
summa-laskemamme tarkoittaa noin 40 %:n
nousupotentiaalia nykyiseen 10,4 euron
osakekurssiin nahden. Arvokkaimmat osat ovat
on mielestémme Ruokaratkaisut (4,8 euroa per
osake), Oljykasvituotteet (4,2 euroa per osake)
ja Sucros (3,6 euroa per osake).

Ruokaratkaisut-liiketoiminnalla ndaemme

parhaimmat mahdollisuudet pidemman aikavalin
kasvu- ja arvonluontipotentiaaliin ja siksi sen
arvo on laskelmassamme suurin. Nykyisen
muuntautumisprosessin keskelld segmentin
tuloskunto on kuitenkin ollut erittdin heikkoa,
minka takia luottamuksemme liiketoimintaan on
alkanut rakoilla. Olemme kayttaneet
Ruokaratkaisut-liiketoiminnan lahivuosien
ennusteissamme 8x EBITDA-kerrointa.

Oljykasvituotteet on jo pitkasn ollut vahva
suoriutuja ja varsinkin nyt sen rooli on
korostunut, kun muut liikketoiminnat ovat
kannattavuuden kanssa ongelmissa. Segmentin
kasvumahdollisuudet ovat kuitenkin kapasiteetin
korkean kayttdasteen takia rajatut ja se nakyy
vaisuissa tuloskasvuennusteissamme ja
kayttamassamme 7x EBITDA-kertoimessa.

Viljakaupan arvo on laskelmassamme vain 1,4
euroa per osake, silld matalakatteisen
vélitysliiketoiminnan kilpailuedut ja arvonluonti
ovat mielestamme pitkalla aikavalilla heikot.
Segmentin tuloskunto on myods viimeisen parin
vuoden ajan laskenut osin heikkojen
satokausien takia, mutta uskomme my6s DLA:n
ja Lantméannenin tulon Suomen markkinoille
kiristdneen kilpailua. Kesko myi vuonna 2017 K-
maatalouden Lantmannenille 38,5 MEUR:n
velattomalla hinnalla (EV/EBITDA 7x). Olemme
kdyttaneet omassa osien summa-
laskelmassamme Viljakauppa-segmentille
hieman alempaa 6x EBITDA-kerrointa.

Osakkuusyhtio Sucros on osien summa-
laskelmassamme arvostettu Apetitille kuuluvaan
nettovarallisuuteen 20 %:n omistusosuuden
perusteella, jolloin Sucroksen 22,4 MEUR:n arvo
on 3,6 euroa per osake. Apetitin kateisvarat ovat
suuremmat kuin sen korolliset velat, joten sen
nettokassan arvo on noin 0,8 euroa per osake.
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Sijoitusprofiili

Positiiviset arvo-ajurit

= Uusi strategia ja tavoitteet ovat realistisia:
Apetitin viimeiset nelja vuotta ovat olleet
synkkid. Niitd on leimannut nopeasti kiristynyt
kilpailu elintarvikesektorilla seka kaksi
perattaista huonoa satokautta. Apetit on
tehnyt mielestamme oikeita asioita
ongelmien kitkemiseksi viime vuosina
(kalaliiketoiminnan myynti, tuoretuote-
liilketoiminnan strategisen suunnan muutos
paikallistukkurista teolliseksi toimijaksi,
jatkuva toiminnan tehostaminen erilaisilla
sopeuttamistoimenpiteilld mm.
henkildstovahennykset ja muut
kustannussaastot). Vaikka pidamme
taloudellisia tavoitteita haastavina, on yhtio
tehnyt kannattavuuden parantamiseksi
oikeita toimenpiteitd, vaikkakin ne nakyvat
luvuissa tuskastuttavan hitaasti.

= Kannattavuudessa iso parannuspotentiaali:
Apetitin 2014-2017 tulokset ovat olleet
erittdin huonoja ja 2018 tulee jatkamaan
samaa rataa. Yhtio on kaynyt lapi suuria
muutoksia vuosien 2015-2018 aikana. Isot
investoinnit, tehostamisohjelmat ja T&K-
panostukset ovat rasittaneet kannattavuutta,
minka lisdksi heikot satokaudet ovat
heikentaneet tuloskuntoa viela entisestaan.
Odotamme yhtion tekemien toimenpiteiden
alkavan kantaa hedelmaa lahivuosina, mutta
se vaatii myds parempaa toimintaymparistoa
satojen kannalta. Yhtion asettamiin
taloudellisiin tavoitteisiin nahden
nykytuloskunto on ala-arvoinen ja ndemme
monessa liiketoiminnassa potentiaalia
selvasti nykytilannetta parempaan
kannattavuuteen.

= Matala tasepohjainen arvostus: Matala
tasepohjainen arvostus (P/B=0,6x) heijastaa

markkinoiden epéduskoa asetettuihin
taloudellisiin tavoitteisiin ja yhtion kykyyn
luoda padoman kustannukset ylittavaa
tuottoa toimintaan sidotulle pdgaomalle. Jos
yhtié onnistuu saavuttamaan strategiakauden
tavoitteen (ROCE yli 8 %), tulisi osakkeen
nousta hyvin lahelle P/B=1,0x tasoa. Tahan
nahden osakkeella olisi nykyiseltd tasoltaan
noin 50 %:n nousuvara.

= Ennusteemme eivat ota huomioon
yritysjarjestelyja: Apetit on selvasti nostanut
talla strategiakaudella esiin mahdollisuuden
osallistua toimialajarjestelyihin, jotka voisivat
tarjota hyvia arvonluontimahdollisuuksia.
Ndaemme mahdolliseksi, etta Apetit voisi
saavuttaa huomattavia skaala- ja
synergiaetuja sulautumalla yhteen, jonkun
toisen teollisen toimijan kanssa (mm.
Saarioinen yms.), jolla yhtiolla voisi olla esim.
yhteiset jakelukanavat, tuotantolaitokset,
raaka-aineiden hankinta jne. Toinen
vaihtoehto olisi laajentua esim. Viljakaupan
arvoketjussa eteenpdin vaikka Lantmannenin
tavoin, joka osti Vaasan-leipomokonsernin
vuonna 2015. Ennusteemme eivét ota
yritysjarjestelyjen mahdollisuutta huomioon.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

= Kaupan alan keskittyminen ja hintakilpailun
lisddntyminen: S-ryhman ja K-ryhman
markkinaosuus oli vuonna 2017 yli 80 %
Suomen paivittdistavarakaupasta. Ketjujen
neuvotteluvoima elintarviketeollisuuden
suuntaan on erittain vahva, mika tarkoittaa,
ettd Apetitin ja muiden toimijoiden on pitkalti
suostuttava niiden sanelemiin ehtoihin. Viime
vuosina ndhdyt halpuuttamiskampanjat,
ulkomailta tuleva kilpailu ja kaupan omat
merkit ovat kiristdneet toimialaa ja se vaatii
kilpailukyvyn nostamista uudelle tasolle.

Portfoliossa on liikaa tappiollisia
liilketoimintoja: Apetitilla on hyvin kannattavia
liiketoimintoja (mm. Oljykasvituotteet,
Viljakauppa ja Ruokaratkaisun pakastepuoli),
mutta naiden lisdksi yhtiolla on tappiollisia
liiketoimintoja, jotka painavat konsernin
tuloskuntoa vuosi toisensa jalkeen. Naista
pisin murheenkryyni on ollut Kala, mutta yhtio
hankkiutui tdsta eroon vuoden 2017 aikana.
Viime aikoina kroonisen alisuorittajan rooliin
on joutunut myos Ruokaratkaisut-liiketoiminta
erityisesti tuoretuote-segmentissa nahtyjen
ongelmien vuoksi.

Tulostaso riippuu vahvasti raaka-aineiden
hintakehityksesta: Apetit on monessa
lilketoiminnassaan vaikeassa paikassa
arvoketjua, missa raaka-aineiden
epasuotuisten hinnanmuutosten siirtéminen
eteenpain on vaikeaa. Viljakaupan tulostaso
riippuu vahvasti maailmanmarkkinahinnoista,
joihin yhtio ei itse pysty vaikuttamaan.
Samoin sokerin maailmanmarkkinahinta
vaikuttaa osakkuusyhtio Sucroksen
tulokseen, jonka nakymat ovat EU:n
sokerikiintion lakkauttamisen jalkeen ainakin
lyhyelld aikavalilla synkistyneet.

Riippuvuus suomalaisesta alkutuotannosta:
Apetit nojaa vahvasti kotimaisuuteen.
Suomalaisilla viljelijoillda on pitkdan mennyt
heikosti, mutta viimeiset kaksi vuotta ovat
olleet poikkeuksellisen vaikeita aikoja.
Apetitin pitdd neuvotella hinnoista
viljelijoiden kanssa ja pitaa ne sellaisella
tasolla, etta viljelijat pysyvat kannattavina.
Yhti6 on kuitenkin vaikeassa paikassa
arvoketjua, missa viljelijoille annettavaa
korkeampaa hintaa on hyvin vaikea tai lahes
mahdoton siirtda eteenpain omien tuotteiden
hintoihin, kun vastapuolella on isot kaupan

alan toimijat kuten Kesko ja S-Ryhma. 34



Sijoitusprofiili

Potentiaali

Tulos on arviomme
mukaan saavuttanut
pohjan ja taseen
alaskirjaukset tehty
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2. Vahva tase ja rahoitusasema , "
Uusi strategia ja
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Matala tasepohjainen
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, 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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
20.10.2016 Véhenna 13,00 € 13,46 €
7.1.2016 Véhenna 13,00 € 13,00 €
28.11.2016 Lisad 13,50 € 12,67 €
24.2.2017 Vahenna 13,50 € 14,32€
9.5.2017 Véhenna 13,50 € 13,49 €
30.6.2017 Lisaa 15,00 € 13,86 €
16.8.2017 Lisaa 14,50 € 13,50 €
3.1.2017 Lisaa 14,50 € 13,76 €
2.3.2018 Véhenna 14,50 € 15,00 €
9.5.2018 Vahenna 13,00 € 1340 €
6.8.2018 Véhenna 12,50 € 12,75 €
17.8.2018 Véhenna 12,00 € 12,20 €
9.10.2018 Véhenna 10,50 € 10,40 €
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Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin pdrssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



