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Raisio Seurannan aloitus 24/3/2020
Defensiivinen vahvojen kuluttajabrandien osinkoyhtio

Aloitamme Raision seurannan lisda-suosituksella ja 3,0 euron tavoitehinnalla. Raision sijoitusprofiilissa yhdistyvat vahvat
kuluttajabrandit, vakaa tuloksentekokyky, vahva tase ja hyva asemoituminen kasvavaan terveellisen sydmisen
megatrendiin. Useat eri liilketoiminnot ja asiakasryhmat tarjoavat myds hyvan riskiprofiilia madaltavan hajautuksen, eika
defensiivinen elintarvikeala kuulu ainakaan kdynnissa olevan koronaviruksen suurimpien karsijdiden joukkoon.

Raisio on kansainvilinen terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun ruokaan keskittyva elintarvikeyhtio

Raisio on vuonna 1939 perustettu elintarvikeyhtio. Yhtid on kédynyt viime vuosina lapi merkittdévan muodonmuutoksen ja
on nyt selvasti pienempi, fokusoituneempi ja kannattavampi kuin ennen. Vuonna 2018 julkistetun uuden strategian
myota Raisio on keskittynyt terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun ruokaan. Strategisiksi kuluttajabrandeiksi valittiin
kolesterolia alentava Benecol ja kaurabrandi Elovena. Molemmat naista ovat vahvoja omissa tuotekategorioissaan ja
kuluttajien korkealle arvostamia brandeja. Vuonna 2019 Raision liilkevaihto oli 236 MEUR, liikevoitto 27 MEUR (EBIT 11,5
%), henkilostoa oli noin 320 ja toimintaa 11 maassa. Raision kaikki tuotantolaitokset (4 kpl) sijaitsevat Suomessa.

Toimintaa harjoitetaan kahdessa operatiivisessa segmentissa: Terveelliset elintarvikkeet ja Terveelliset ainesosat

Terveelliset elintarvikkeet keskittyy Raision kuluttajabréandeihin (mm. Benecol, Elovena, Nordic, Torino ja Nalle), joiden
paaasiallinen myyntikanava on eurooppalaiset pdivittdistavarakaupat. Segmentin 2019 liikevaihto oli 138 MEUR (52 %
likevaihdosta) ja kannattavuus hyva (EBIT 13 %). Terveelliset ainesosat sisaltda kalanrehujen myynnin, Benecol-
ainesosan myynnin lisenssipartnereille, viljakaupan ja viljapohjaisten tuotteiden myynnin teollisuuteen ja suurkeittidille.
Segmentin 2019 liikevaihto oli 125 MEUR (47 % liikevaihdosta) ja kannattavuus hyva (EBIT 10 %). Raision liiketoiminta-,
asiakas-, ja maantieteellinen hajautus on laaja, mika tasaa kausivaihteluita ja madaltaa sijoituskohteen riskiprofiilia.

Nykyiset liilketoiminnot ja Terveellisen kasvun strategia (2019-2021) ovat asemoituneet hyvin megatrendeihin

Raision strategia keskittyy terveellisiin kasvipohjaisiin elintarvikkeisiin ja ainesosiin. Konsernin kaikki liiketoiminnot ovat
hyvin asemoituneet kasvaviin megatrendeihin, kuten terveellinen ja vastuullisesti tuotettu ruoka, sydmisen helppous ja
vaivattomuus ja kasvipohjaisten ruokien kulutuksen kasvu. Raisio investoi vime vuonna 8 MEUR Nokian kauramyllyn
modernisointiin ja lisékapasiteettiin, minka liséksi yhtiolla on kdynnissa yksi historiansa suurimmista investoinneista (45
MEUR) kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden tuotantolaitokseen. Investoinnit painavat lyhyella aikavalilla rahavirtaa ja
tulosta, mutta pitkalla aikavalilld ne tuovat rahkeet vastata voimakkaasti kasvavaan lisdarvokauran ja kasvipohjaisten
tuotteiden kysyntaan Euroopassa. Raision taloudelliset tavoitteet ovat yli 4 %:n vuotuinen liilkevaihdon orgaaninen kasvu
jayli10 %:n vertailukelpoinen liiketulos. Vuoden 2021 tavoite liikevaihdolle on 260 MEUR ja liikevoitolle 32 MEUR.
Meidan ennusteillamme 2021 liikevaihto jaa 251 MEUR:oon ja liikevoitto 28 MEUR:oon (EBIT 1,1 %). Vahva nettokassa
(*00 MEUR) antaa selkanojaa strategiakauden vaatimille investoinneille ja mahdollistaa tarttumisen houkutteleviin
epéaorgaanisen kasvun mahdollisuuksiin, jotka on nostettu strategiassa selkeasti esiin yhtena kasvun lahteena.

Raisio on vakaa ja defensiivinen vahvoilla kuluttajabrandeilla varustettu osinkoyhtio

Ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 P/E-luvut ovat 19x ja 18x. EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x. Ison nettokassan
takia (V23 % markkina-arvosta) Raisiossa kannattaa katsoa EV-pohjaisia kertoimia, jotka ovat vakaalle ja defensiiviselle
vahvalle kuluttajabrandiyhticlle maltilliset. Neutraali tasepohjainen arvostus (P/B 1,6x) ja 5 %:n osinkotuotto tarjoavat
osakkeelle tukea. DCF-mallimme antaa arvoksi 3,4 euroa/osake, mika myos indikoi nousuvaraa nykykurssiin ndhden.
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Vuonna 2020 Raisio arvioi jatkuvien toimintojen
likevaihdon kasvavan edellisvuodesta (2019: 236 MEUR)
Jja vertailukelpoisen likevoiton olevan yli 10 % liikevaihdosta

(2019: 11,5 %).
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kasvu-% 3% 1%
EBIT oik. 27,3 27,2
EBIT-% oik. 1,5 % 1,4 %
Nettotulos 2515 23,3
EPS (oik.) 0,16 0,15
P/E (oik.) 229 18,9
P/B 2,2 1,6
Osinkotuotto-% 3,5% 47 %
EV/EBIT (oik.) 17,8 13,3
EV/EBITDA 14,5 10,7
EV/Liikevaihto 21 1,5
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Raisio lyhyesti

Raisio on elintarvikeyhtio, joka keskittyy terveelliseen ja
vastuullisesti tuotettuun ruokaan. Yhtion tunnettuja
kuluttajabrandeja ovat mm. Benecol, Elovena, Nordic, Nalle,
Sunnuntai ja Torino. Raision operatiiviset liiketoimintayksikot
ovat 1) Terveelliset elintarvikkeet (keskittyy kuluttajabrandeihin
Euroopassa) ja 2) Terveelliset ainesosat (kalanrehujen ja
Benecol-ainesosan myynti seka viljapohjaisten elintarvikkeiden
ja niiden ainesosien myynti teollisuudelle ja suurkeittidille).

236 MEUR (+3,5% vs. 2018)
Liikevaihto 2019

27,3 MEUR (2018: 25,6 MEUR)

Vertailukelpoinen likevoitto 2019 (EBIT 11,5 %)

13,9 % (8,9 %)

Sijoitetun pddoman tuotto ROIC 2019 (2018)

324

Henkilostomaara 2019

4 tuotantolaitosta

Kaikki tuotantolaitokset sijaitsevat Suomessa

63 % liikevaihdosta

Suomen ulkopuolisilta markkinoilta

440 MEUR

Markkina-arvo (osakekurssi 2,8 euroa)

Liikevaihto (MEUR)
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Yhtiokuvaus

Kansainvalinen elintarvikeyhtio

Raisio on vuonna 1939 perustettu elintarvikeyhtio.

Raisiolla on laaja portfolio elintarvikebréndeja,
joihin kuuluvat mm. Benecol, Elovena, Nalle,
Sunnuntai, Torino ja Nordic. Viime vuosien
uudelleenfokusoitumisen ja vuonna 2018
julkistetun uuden strategia myota Raisio on
keskittynyt terveellisesti ja vastuullisesti
tuotettuun ruokaan. Yhtio valitsi samalla
strategisiksi kuluttajabrandeikseen kolesterolia
alentavan Benecolin ja kaurabrandi Elovenan.

Raisio-konsernin liikevaihto vuonna 2019 oli 236
MEUR, liikevoitto 27,3 MEUR (EBIT 11,5 %) ja
yhtion palveluksessa tydskenteli 320 henkil6a.

Kaksi operatiivista liilketoimintayksikko6a

Vuonna 2018 toteutetun organisaatiouudistuksen
myotd Raisiolla on nyt kaksi operatiivista
liketoimintayksikkdd 1) Terveelliset elintarvikkeet
ja 2) Terveelliset ainesosat. Muut toiminnot -
segmentti kasittaa I&hinna konsernin toimintaa
tukevat palvelufunktiot.

Terveelliset elintarvikkeet keskittyy Raision
kuluttajabrandeihin (mm. Benecol, Elovena,
Nordic, Nalle ja Torino). Paamarkkina-alue on
Eurooppa ja tuotteiden padasiallinen
myyntikanava on paivittdistavarakaupat. Vuonna
2019 segmentin liikevaihto oli 137,5 MEUR (2018:
137,7 MEUR) ja vertailukelpoinen liikevoitto 18,2
MEUR (2018: 16,1 MEUR), mika tarkoittaa 13,2 %:n
likevoittomarginaalia.

Terveelliset ainesosat kasittdd monta eri
liketoimintaa. N&itd ovat 1) kalanrehujen myynti 2)
Benecol-ainesosan lisenssimyynti ja 3)

viljakauppa ja viljapohjaisten tuotteiden myynti
teollisuudelle ja suurkeittidille. Vuonna 2019
segmentin liikkevaihto oli 124,6 MEUR (2018: 116,6
MEUR) ja vertailukelpoinen liikevoitto 12,5 MEUR
(2018: 12,9 MEUR), mika tarkoittaa 10,0 %:n
likevoittomarginaalia. Operaatiot - johon kuuluvat
tuotanto, hankinta ja toimitusketju - raportoidaan
osana Terveelliset ainesosat -segmenttia

Muut toiminnot sisdltda konsernin palvelufunktiot
mm. talous-, tieto- ja henkilostohallinto, lakiasiat,
viestinta, kiinteistdjen hallinta- ja huoltopalvelut.
Vuonna 2019 segmentin liikkevaihto oli 1,5 MEUR
(2018: 1,5 MEUR) ja operatiivinen liiketulos -3,4
MEUR (2018: -3,4 MEUR ilman alaskirjauksia).

Kaksi osakesarjaa

Raisiolla on kaksi osakesarjaa: kantaosakkeiden
K-sarja ja vaihto-osakkeiden V-sarja. Molemmilla
osakesarjoilla on samat oikeudet yhtion
padomaan ja voitonjakoon, mutta K-osake tuottaa
yhtiokokouksessa 20 &anté ja V-osake yhden
aanen. K-osakkeiden osuus Raision
osakekannasta on 19,0 % ja &animaarasta 82,5 %.
V-osakkeiden osuus osakekannasta on
vastaavasti 81,0 % ja danimaarasta 17,5 %.
Nykyiselld 2,8 euron osakekurssilla Raision
markkina-arvo on 440 MEUR.

Omistus ja johto

Raision suurimmat omistajat osakkeiden maaralla
mitattuna ovat 1) Raisio Oyj (4,7 % osakkeista ja 1,6
% aanista) ja 2) Maa- ja metsataloustuottajain
Keskusliitto MTK ry (2,4 % osakkeista ja 9,8 %
aanista). Raision toimitusjohtajana on toiminut
marraskuusta 2017 alkaen Pekka Kuusniemi.

RAISIO
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Raision kuluttajabrandiliiketoiminta

Terveelliset elintarvikkeet on keskittynyt Raision
kuluttajabrandiliiketoimintaan. Paamarkkina-alue
on Eurooppa ja tuotteita myydaan padosin isojen
paivittdistavarakauppaketjujen kautta. Segmentin
likevaihto raportoidaan kolmelta maantieteelliselta
alueelta, jotka ovat Lansi-Eurooppa (2019: 46 %
likevaihdosta), Pohjois-Eurooppa (37 %
likevaihdosta) seka Keski- ja Ita-Eurooppa (17 %
likevaihdosta).

Vuonna 2019 segmentin likkevaihto oli 138 MEUR
ja vertailukelpoinen liikevoitto oli 18,2 MEUR (EBIT
13,2 %). Segmentissa tydskenteli vuonna 2019
keskimaarin noin 130 henkilda.

Raisio ei avaa miten liilkevaihto jakautuu eri
brandien kesken, mutta arviomme mukaan
suurimmat ovat 1) Benecol 2) Elovena ja 3) Nordic.
Muut brandit ovat padosin paikallisia ja melko
pienia.

Lansi-Eurooppa (46 % segmentin liikevaihdosta)

Lansi-Euroopan toiminta kasittda Benecol-
tuotteiden myynnin Iso-Britanniaan, Belgiaan ja
Ilantiin. Lansi-Euroopan lilkevaihto vuonna 2019
oli 64 MEUR (2018: 66 MEUR). Raisiolla on vahva
asema Iso-Britanniassa ja Irlannissa, silla sen
markkinaosuus kolesterolia alentavissa
elintarvikkeissa on molemmissa maissa yli 60 %.

Iso-Britannian Benecol-liiketoiminta on karsinyt
viime vuosina talouskehitykseen ja
kuluttajaluottamukseen vaikuttaneesta Brexit-
epavarmuudesta. Belgiassa ja Irlannissa Benecol-
tuotteiden myynti on ollut Iso-Britannian tapaan
myos laskutrendilld jakeluun liittyvista haasteista

johtuen. Yhtié on kéynnistanyt Belgiassa ja
Irlannissa korjaavat toimenpiteet lilkketoiminnan
kdantdmiseksi takaisin kasvu-uralle ja Raisio otti
mm. Irlannin Benecol-liiketoiminnan oman
myyntiorganisaationsa haltuun syksylla 2018.
Vuonna 2019 Raision lilkevaihto Irlannissa pysyi
yhtion mukaan vertailukauden tasolla, mutta
liketulos heikkeni myynnin ja markkinoinnin
uudelleenorganisoinnin myoéta.

Lansi-Euroopan liikevaihtoon ja tuloskehitykseen
vaikuttavat oleellisesti valuuttakurssimuutokset
(erityisesti Iso-Britannian punta). Vaikutukset
tulevat kahta kautta: 1) suoraan valuuttakonversion
kautta (Iso-Britannian tytaryhtididen
puntamaéarainen tulos konvertoidaan
euromaadraiseksi) ja 2) valillisesti Benecol-
liketoiminnan ostojen ja tuotantolaitosten
kayttdasteiden kautta.

Pohjois-Eurooppa (37 % segmentin
liikevaihdosta)

Pohjois-Eurooppa kasittda Suomen, Skandinavian
ja Baltian. Raision tunnetuimmat brandit alueella
ovat Elovena, Benecol, Nordic, Sunnuntai, Nalle,
Torino ja Provena. Vuonna 2019 Pohjois-Euroopan
liikevaihto oli 50 MEUR (2018: 49 MEUR).

Raisio on tehnyt Suomessa viime vuosina
panostuksia paabrandien (Elovena ja Benecol)
kehittdmiseen ja uutuustuotelanseerauksiin (mm.
Elovena Muru Kaurajauhis ja kreikkalaistyyppiset
Benecol-jogurtit ja Benecol-vélipalapatukat).
Molempien bréndien myynti on ollut Suomessa
viime vuodet kasvu-uralla. Benecol-tuotteiden
myynti kasvoi Suomessa vuonna 2019 noin 12 % ja
Elovena-tuotteiden myynti kasvoi noin 4 %.

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin liikevaihto
vuonna 2019 (MEUR)

Hm Lansi-Eurooppa m Pohjois-Eurooppa

Keski- ja Ita-Eurooppa

Segmentin liikevaihto brandeittdin
(Inderesin arvio)

W Benecol

H Elovena

Nordic ®Muut



Terveelliset elintarvikkeet - Brandiportfolio

- Osuus segmentin . . . .
liikevaihdosta® Brandin ydin Tuotekategoriat Tuote-esimerkkeja

Benecol ~ 60 % Alentaa tehokkaasti Levitteet, tehojuomat, jogurtit ja
e kolesterolia vdlipalapatukat
s Kaurahiutaleet, pik
loveml ~ 229 Luonnollisesti terveellistd _ Kaurahiutaleet, pikapuirot,
° VETIERE) vdlipalapatukat- ja juomat ja Muru

kaurajauhis (kuuluu Elovena-bréndin alle)

~ 13 % Arktista kauraa puhtaasta Hiutaleet laubot ¢ véilloalapatukat . 3 i
luonnosta jutaleet, jauhot, puurot, vdlipalapatuka & EI) @ iak u
NorbiC iy el = [
==t
\ SUNNUNTAI <5% Sunnuntai on herkkuhetki Jauhot, leivontamargariinit, leivontamixit, ’ »*‘ : s S
pakastetaikinat > & % v i‘% .g
v Y o B
Lemped lapsiperheiden
/‘/O.eee <5% & kumipﬁ;ni Murot, myslit, hiutaleet ja vilipalakeksit
TUR]NO <5% Runsaskuituiset pastat Pastat ja makaronit
<5% Puhdasta kauranautintoa Gluteenittomat jauhot, hiutaleet, leivdt ja

keksit

* Inderesin arvio
** Provena-tuotteet muuttuvat Elovena Gluten free-tuotteiksi vuoden 2020 aikana.
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Keski- ja Ita-Eurooppa (17 % segmentin
liikevaihdosta)

Keski- ja ta-Eurooppa kasittdd Venajan, Ukrainan
ja Puolan, ja alueen liikevaihto vuonna 2019 oli 23
MEUR (2018: 22 MEUR). Keski- ja Itd-Euroopassa
Raision tunnetuimpia bréndeja ovat Benecol ja
premium-hinnoiteltu Nordic. Vengjalla ja
Ukrainassa Raision paatuotteita ovat Nordic-
hiutaleet ja Puolassa Raisio on keskittynyt
pelkdstaan Benecol-kuluttajaliiketoimintaan.
Osana Keski- ja Ita-Euroopan toimintasegmenttia
raportoidaan myds Euroopan ja Hong Kongin
Benecol-lisenssikumppanuudet. Arviomme
mukaan Vendja on Raisiolle Keski- ja Ita-
Euroopan markkina-alueista selvasti suurin.

Vuonna 2018 Raision Vengjan liiketoiminta karsi
seka ruplan heikentymisesta etta viljojen hintojen
voimakkaasta noususta ja Vendgjan liikevaihto
laski selvasti. Raisio vei vuoden 2019 alussa
kohonneet raaka-ainekustannukset
tuotehintoihin, minkd myéta myyntivolyymit
laskivat alkuvuonna selvasti. Yhtio karsi myds
vuoden 2019 aikana venéajaldiskuluttajien
edelleen heikentyneesta ostovoimasta. Venajan
myyntivolyymien lasku pysahtyi kuitenkin viime
vuoden loppupuolella ja kokonaisuudessaan
Vendgjan liikevaihto kasvoi vuonna 2019
toteutettujen hinnankorotusten myaota.

Raision Benecol-kuluttajatuotteiden myynti on
laskenut Puolassa viime vuosina selvasti ja
liiketoiminta on ollut tappiollista. Puolan
haasteiden taustalla on ollut kasityksemme
mukaan ankara kilpailutilanne ja raskas
organisaatio- ja kulurakenne. Yhtio aloitti
Puolassa vuoden 2018 lopulla organisaation ja

kulurakenteen uudistamisen. Toteutettujen
tehostamistoimenpiteiden myd6ta Raision Puolan
liketoimintojen liikevaihto laski vuonna 2019
selvdsti ja kannattavuus parani. Puolassa tehtyjen
tehostamistoimenpiteiden avulla kannattavuus on
parantunut, mutta arviomme lilketoiminnan
olevan Puolassa edelleen tappiollista.

Dr Schér-yhteistyosta laajentumispotentiaalia

Raisio kertoi allekirjoittaneensa maaliskuussa
2019 pitkaaikaisen puitesopimuksen
gluteenittomiin elintarvikkeisiin erikoistuneen Dr.
Schér AG:n kanssa. Strategisen alianssin
tavoitteena on kartoittaa mahdollisuuksia mm.
tuotekehitysyhteistyon ja valmistuksen saralla.
Raision mukaan yhteistyd avaa mahdollisuuksia
Elovena- ja Benecol-brandeille Dr. Scharin
vahvoilla markkina-alueilla Saksassa, Italiassa,
Ranskassa ja Espanjassa. Dr. Schér taas on
kiinnostunut Raision kauraosaamisesta.

Ensimmainen konkreettinen askel Dr. Schar-
yhteistyostd nahtiin Q319, kun Raisio sai Benecol-
patukat Espanjassa kaupan hyllyille. Dr. Schéar
hoitaa Raisiolle Benecol-patukoiden jakelua, eika
yhteistyd kata esim. kylmasta myytavia tuotteita.
N&demme Dr. Schér -yhteistyon hyvana tapana
laajentaa liiketoimintaa uusille alueille ja/tai
asiakkuuksiin, ja yhtioilld voi olla monta erilaista
polkua jatkaa yhteistyota. Vuonna 2019
valmistuneesta Nokian kauramyllyinvestoinnista
Raisio saa lisaa kyvykkyyttd lahted hakemaan
entistd vahvempaa kasvua kauraliiketoiminnassa.
Raisio on maininnut erilaisten yhteistyokuvioiden
olevan uudessa strategiassa potentiaalinen
kasvun lahde. Naiden kdynnistaminen ja tulosten
nakyminen on kuitenkin aikaa vievaa puuhaa.

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin eri
brandien markkina-alueet

Lansi- Pohjois- Keski- ja Ita-
Eurooppa Eurooppa Eurooppa

Benecol. © & Y

ALENTAA TEHOKKAASTI
KOLESTEROLIA

Brandi

&3 a0

MURV

QR Q R R Q K Q

* Huom. Provena-tuotteet muuttuvat vuoden 2020
aikana Elovena Gluten free -tuotteiksi. Tdmd johtuu
siitd, ettd Raisio on pddttdnyt kdyttdd uudessa
strategiassaan Elovenaa kansainvdlisen
kauraliiketoiminnan p&adbrédndind.
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Mittavat investoinnit kasvipohjaisiin
lisdarvotuotteisiin

Raisio tiedotti kesalla 2019 kaynnistdvansa uuden
45 MEUR:n investoinnin kasvipohjaisia
lisdarvotuotteita valmistavaan tuotantolaitokseen
Raision tehdasalueelle. Investoinnilla yhtio vastaa
kasvipohjaisen ruoan kysynnan vahvaan kasvuun
erityisesti Euroopan markkinoilla. Téma on
Raision suurin tuotannollinen investointi
vuosikymmeniin ja se on merkittdvassa roolissa
yhtion tulevien vuosien kasvun kannalta. Yhtio
kertoi rahoittavansa tuotantolaitoksen paaasiassa
vahvalla kassalla ja kassavirralla.

Uutta tuotantolaitosta alettiin rakentaa syksylla
2019 ja sen on maara valmistua vuonna 2021.
Ensimmaiset tuotteet uudelta tehtaalta tulevat
yhtion mukaan myyntiin H2’21. Yhtio ei viela
paljasta tarkemmin, minké&laisia tuotteita tehtaalla
on tarkoitus alkaa valmistaa, mutta kasityksemme
mukaan kaura toimii tehtaan paaraaka-aineena.
Kaurapohjaisten tuotteiden kysyntdanakymat ovat
maailmalla talla hetkella varsin hyvét ja
suhtaudumme investointiin positiivisesti.
Investoinnilla on nakemyksemme mukaan
edellytykset yltda konsernin nykyista tasoa
korkeampaan sijoitetun padaoman tuottoon (ROIC
2019: 13,9 %), kun se paasee kunnolla kayntiin.
Tama johtuu siita, ettd modernilla ja tehokkaalla
tehtaalla tullaan arviomme mukaan valmistamaan
korkean lisdarvon tuotteita yhtion vahvimmille
brandeille (Benecol- ja Elovena), joilla on myds
omilla pdamarkkinoillaan hyva hinnoitteluvoima.

Raisio on kertonut tehtaan tyollistavan
vaikutuksen olevan taydella kapasiteetilla 30-35
henkil6a. Laskelmiemme mukaan tehdas voisi

yltaa tdydessa kapasiteetissa noin 30-40 MEUR:n
likevaihtoon ja 4-7 MEUR:n liikevoittoon. Tama
tarkoittaisi 14-26 %:n tulosparannusta verrattuna
koko Raisio-konsernin 2019 vertailukelpoiseen
likevoittoon (27,3 MEUR). Uuden tehtaan ylosajo
vie kuitenkin useamman vuoden ja téman takia
ainakin lyhyelld aikavalilld kulurakenne on korkea
suhteessa tehtaasta tuotettuun liilkevaihtoon.

Markkina- ja kilpailuymparistd
Keskeiset raaka-aineet ovat viljat ja sterolit

Terveelliset elintarvikkeet —segmentti kayttaa
tuotteidensa raaka-aineena paaosin viljoja (mm.
kaura) ja steroleita (puu, rypsi tai soija), joita
hankitaan sekda Suomesta etta ulkomailta
maailmanmarkkinahintaan. Raisio valmistaa
tuotteensa Suomessa omilla tehtaillaan ja yhtiolla
on pitkan viljakauppaosaamisen takia hyva
osaaminen tehokkaasta viljanhankinnasta.

Keskittynyt paivittdistavarakauppa on
intensiivinen neuvottelukumppani

Raision kuluttajatuotteiden jakelu tapahtuu
padosin suurten eurooppalaisten
paivittdistavarakauppaketjujen kautta. Raision
tuotekategorioissa on useita kilpailijjoita ja yhtion
kilpailuympéristo on erittdin kired. Paamarkkina-
alueilla (mm. Suomi ja Iso-Britannia) kauppa on
keskittynyt muutamien isojen pelureiden kasiin,
mika johtaa yleensa intensiivisiin neuvotteluihin.
Varsinkaan pienilla elintarvikeyhtidilla ei useissa
tapauksissa ole muuta vaihtoehtoa kuin alistua
kaupan ehtoihin. Raision tuleekin onnistua
pitdmaan brandit relevantteina, tuotekehitys
hereilla trendeistd ja valmistus kilpailukykyisena,
jotta marginaaleista kyetaan pitamaan kiinni.

Private label ja kiristyva kilpailu hyllytilasta
testaavat brandien hinnoitteluvoimaa

Kolesterolia alentavissa tuotteissa (Benecol)
Raisiolla on vahva markkina-asema. Tunnettu
brandi ja tuotteen funktionaalisuuteen perustuva
kilpailuetu antaa sille vahvan hinnoitteluvoiman.
My6s Elovena-brandilla on uskollinen
kuluttajakunta (Suomen arvostetuin kaurabrandi
2019, Taloustutkimus) ja hyva hinnoitteluvoima.
Raisio onnistui ndiden bréndien kanssa mm. viljan
hintojen noustessa rajusti vuosien 2017-2018
heikkojen satokausien takia siitdmaan nousseet
raaka-ainehinnat eteenpdin sailyttdakseen hyvan
kannattavuuden.

Kirea kilpailu ja viime vuosina trendinomaisesti
nousevan kaupan omien merkkien (private label)
kasvanut osuus myynnista osuu eniten Raision
pieniin ja heikosti tunnettuihin brandeihin (mm.
Sunnuntai ja Provena), joilla ei ole kuluttajien
silmissa erityista lisdarvoa. Esim. jauhoissa on
hyvin vaikea luoda kilpailuetua, jonka avulla voi
vieda nousseita raaka-ainekustannuksia tuotteen
hintoihin, jos kaupalta 16ytyy lahes identtinen
vaihtoehto omalla merkillg, eikéd kuluttajat ole
valmiita maksamaan brandista ylimaaraista.

Paamarkkinoiden kasvundakymat ovat maltilliset

Terveelliset elintarvikkeet —segmentin liikevaihto
tulee lahes kokonaan Euroopasta ja suurimmat
markkina-alueet ovat Suomi ja Iso-Britannia.
Paamarkkina-alueiden kasvunakymat ovat
maltilliset ja elintarvikemyynnin voidaan pitkalla
aikavalilla odottaa kasvavan BKT:n ja yksityisen
kulutuksen kanssa kiintedssa yhteydessa.
Segmentin kasvun voidaan siis olettaa jatkossa
olevan maltillista yksinumeroista prosenttikasvua.
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Terveelliset elintarvikkeet -segmentin markkinaymparisto
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Terveelliset elintarvikkeet -segmentin markkinaymparisto

Suomen PT-kaupan markkinaosuudet (2019) Iso-Britannian PT-kaupan markkinaosuudet (2019)
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Terveelliset ainesosat —segmentti sisaltaa
monta eri liiketoimintaa

Terveelliset aineosat -segmentti sisaltaa hyvin
erilaisia liiketoimintoja. Ne ovat:

= Benecol-ainesosan (kasvistanoliesteri)
lisenssimyynti

= Kalanrehujen myynti (Raisioaqua)

= Viljakauppa ja viljapohjaisten tuotteiden myynti
B2B-asiakkaille (mm. teollisuus ja suurkeittiot).

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

Segmentin liikevaihto vuonna 2019 oli 125 MEUR
(2018: 117 MEUR) ja vertailukelpoinen liikevoitto
12,5 MEUR (2018: 12,9 MEUR) €li 10,0 %
likevaihdosta. Segmentissa tydskenteli vuonna
2019 keskimaéarin noin 150 henkil6a.

Benecol-ainesosan lisenssimyynti

Benecol-ainesosan, eli kolesterolia alentavan
kasvistanoliesterin, myynti suuntautuu Raision
lisenssikumppaneille Eurooppaan, Aasiaan ja
Amerikkaan. Lisensointimalli on hyva keino tarjota
Benecol-tuotteita kuluttajille sielld, missa Raisiolla
ei ole omaa liiketoimintaa. Benecol-ainesosan
lisenssimyynti koostuu seka Raision itse
valmistaman kasvistanoliesterin myynnista etta
Benecol-nimen kayttdoikeudesta.
Lisenssikumppani voi olla esimerkiksi meijeri, joka
haluaa laajentaa oman tuoteportfolionsa
sisdltamaan myos kolesterolia alentavia levitteita,
juomia tai valipalapatukoita ja kayttda myynnin
avittamiseksi tunnettua Benecol-brandia.

Raisio on kertonut arvioivansa nykyisen
lisenssimallin toimivuutta, silla Benecol-ainesosan
myynti ja lisenssikumppaneiden maara on viime
vuosina vahentynyt. Arviomme mukaan Benecol-
lisenssikumppaneita on télla hetkelld noin 20,
joista 6-8 edustaa yhtiolle merkittavia volyymeja.

Raisio ei avaa tarkemmin miten Terveelliset
ainesosat -segmentin liilkevaihto jakautuu eri
toimintojen kesken, mutta arviomme mukaan
Benecol-ainesosan liikevaihto vuonna 2019 oli
noin 30 MEUR (24 % segmentin liikevaihdosta).
Kannattavuus on lisensointimallin luonteesta
johtuen erittdin hyva ja arvioimme ainesosan
liikevoittomarginaalin olevan noin 30-40 %.

Kalanrehujen myynti (Raisioaqua)

Raisioaqua tarjoaa tuotantotehokkuutta ja
vastuullista kalankasvatusta edistavia
kalanrehutuotteita. Tuotetarjontaan kuuluvat mm.
kirjolohenkasvatuksen fosforikuormitusta
pienentava Hercules-tuotesarja ja Baltic Blend-
rehut, joissa kadytetdan raaka-aineina Iltdmeren
kaloista tehtya kalajauhoja ja -0ljya.

Raisioaquan myynnistd noin 2/3 suuntautuu
vientiin (pddosin Luoteis-Vengjélle) ja 1/3
Suomeen. Raisio on kasityksemme mukaan ainoa
suomalainen kalanrehuntuottaja ja yhtiolla on
Suomessa noin 50 %:n markkinaosuus. Luoteis-
ja Viron alueella noin 20 %. Yhtion mukaan
vuonna 2019 kalanrehujen liikevaihto kasvoi yli
30 % ja arviomme mukaan Raisioaquan liikevaihto
on reilu 40 MEUR (eli 33 % segmentin
likevaihdosta). Raisioaquan liikevoittomarginaali
on arviomme mukaan noin 6-8 %.

Terveelliset ainesosat liikevaihtojakauma 2019
(Inderesin arvio)

m Raisioaqua

H Benecol-ainesosan
lisenssointi

Viljakauppa ja viljan
B2B-myynti *

*Viljakauppa ja viljian B2B-myynti koostuu konsernin sisdisestd
myynnistd (raaka-aineita Terveelliset elintarvike-yksikolle) ja
myynnistd konsernin ulkopuolisille asiakkaille (esim. lejpomot).

Terveelliset ainesosat brandit ja tuotesovellukset
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Kalanrehujen kysyntd on melko syklista ja siihen
vaikuttavat erityisesti sddolosuhteet sesongin
painottuessa kevaasta syksyyn. Kysyntaa voivat
heiluttaa myos poliittiset paatokset ja esimerkiksi
vuonna 2018 Raisioaquan liilkevaihto laski
merkittavasti, kun Vendja asetti yhtion tuotteille
tuontikiellon. Tama johtui siita, ettd Raisioaquan
kalanrehuista 16ytyi muuntogeenista soijaa yli
sallittujen pitoisuuksien. Raisio korjasi asian pian ja
2018 lopussa. Varaston tdydennysten ja suotuisten
kalankasvatussaiden vuoksi vuodesta 2019 tuli
Raisioaqualle ennatyksellinen myyntivuosi.

Syklisyydesta huolimatta kalanrehujen
kysyntanakymat ovat melko hyvat. Kasvatetun
kalan kulutuksen ennustetaan jatkuvan ja EU on
asettanut tavoitteeksi lisatd kasvatetun kalan
tuotantoa noin 5 %:lla vuosittain. Suomessa ja
Ruotsissa tavoitellaan my0ds vesiviljelytuotannon
kaksinkertaistamista l&hivuosina. Raisioaquan
liiketoiminta on kausiluonteisesti hiljaista Q4-Q1
aikana ja vilkasta Q2-Q3 aikana. Raisioaqua solmi
vuonna 2019 uusia asiakkuuksia Ruotsista ja
Puolasta. Uusilla markkinoilla olevat asiakkaat
tukevat liilketoiminnan kasvundkymia ja myos
pidentdvat sesonkia vuoden alku- ja loppupaasta,
silld ne toimivat [mpimammilld alueilla kuin
nykyiset asiakkaat (Suomi ja Luoteis-Vengja).

Benella-brandi

Raisioaqua ei itse toimi kalankasvatuksessa, mutta
yhtid on luonut Benella-brandin edistdadkseen
suomalaisten kalankasvattajien myyntia. Benella-
merkin saamiseksi kotimaiset Benella Kirjolohen ja
Benella Siian kasvattajat ovat sitoutuneet

noudattamaan erityistd Raisioaquan maarittémaa
ruokintakonseptia ja ruokkimaan kalat Raisioaquan
[tdmeren ravinteita kierrattavalla Baltic Blend —
kalanrehulla. Valvottu kasvatusprosessi pitaa
huolen siitg, ettd Benella —merkilla varustetut kalat
kasvatetaan ymparistdystavallisesti ja kaloissa on
rasvahapot hyvalla tasolla. Benella-merkki auttaa
kuluttajia tunnistamaan vastuullisesti tuotetun
kalan, mika auttaa seka kalankasvattajia etta
Raisiota myym&an omia tuotteitaan ja saamaan
niista hyvan hinnan.

Viljakauppa ja viljapohjaisten tuotteiden B2B-
myynti

Viljanhankinta ja viljakauppa

Viljanhankinta on Raisiolle paaasiassa viljojen
hankintaa omien tuotteiden valmistukseen.
Viljakauppa taas on luonteeltaan matalakatteista
vélitysliiketoimintaa. Viljakaupan liikevaihto- ja
tuloskehitys on altis maailmanmarkkinahintojen
heilahteluille. Viljan markkinahintojen kehitykseen
vaikuttavat mm. kulloinenkin kysynta-tarjonta-
tilanne, satokausien onnistuminen ja viljojen
varastotasot. Raisio hankkii viljaa pddasiassa omiin
tarpeisiin ja yhtio on antanut ymmartaa, etta
perinteinen viljan valityskauppa ulkoisille
asiakkaille ei matalan kannattavuuden vuoksi enda
kuuluu yhtion strategisiin painopistealueisiin.

Viljapohjaisten tuotteiden B2B-myynti

Viljapohjaisten tuotteiden B2B-myynti kasittaa
myynnin mm. leipomo-, teollisuus- ja
suurtalousasiakkaille. B2B-tarjontaan kuuluu mm.
matalan katetason jauhomyynti ja korkean
lisdarvon myynti (mm. gluteeniton kaura).

Suomen kokonaiskalantuotanto
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Kaurapohjaisten tuotteiden kysyntanakymaéat ovat
hyvat ja Raision strategisena tavoitteena on
rakentaa kauraliiketoiminnasta toinen tukijalka
Benecol-liketoiminnan rinnalle.

Viljakaupan ja viljapohjaisten tuotteiden B2B-
myynti on yhteenlaskettuna arviomme mukaan
Terveelliset ainesosat —segmentin suurin
liiketoiminta lilkkevaihdolla mitattuna. Arviomme
mukaan sen liikevaihto vuonna 2019 oli noin 53
MEUR eli hieman yli 40 % segmentin
likevaihdosta. Tama luku sisaltaa seka konsernin
sisdisen myynnin (raaka-ainemyynti Terveelliset
elintarvikkeet -yksikolle) ettd myynnin konsernin
ulkopuolisille asiakkaille. Vuonna 2019 Raision
segmenttien valinen myynti oli 27,3 MEUR (2018:
27,5 MEUR), mika koostuu padosin sisdisesta
raaka-ainemyynnista Terveelliset elintarvikkeet-
segmentille.

Raisio investoi vuonna 2019 noin 8 MEUR Nokian
kauramyllyn modernisointiin ja kapasiteetin
kasvattamiseen. Yhtido on myds tehnyt
panostuksia markkinointi- ja myyntikonseptien
kehittdmiseen valmistautuakseen erityisesti
gluteenittomien kauratuotteiden kysynnan
kasvuun sekd Suomessa ettd muualla
Euroopassa. Kun "tavallisen kauran” hinta
tyypilliselle teollisuusasiakkaalle on talla hetkella
noin 150-160 euroa per tonni, niin Raision
valmistaman gluteenittoman kauran hinta voi olla
moninkertainen tahan verrattuna. Raisio pyrkii
vastaamaan Nokian kauramyllyinvestoinnilla
selvasti kasvaneeseen lisdarvokauran kysyntaan
ja ndemme taman tekevan myos pitkassa
tahtaimessa hyvaa yhtion kannattavuudelle.

Kasityksemme mukaan kohderyhma kauraviennin
kasvattamisessa on ensimmaisessa vaiheessa
B2B-asiakkaat (mm. kaurajuomateollisuus,
leipomot jne.). Myohemmin vientiponnistuksia on
tarkoitus tehdd enemman mydés kuluttaja-
asiakkaille Elovena-brandin alla (Terveelliset
elintarvikkeet -segmentti).

Johtuen perinteisen viljakaupan ja
matalakatteisen B2B-myynnin vield suuresta
osuudesta segmentin liilkevaihdossa, arvioimme
taman liikketoiminnan kannattavuusprofiilin olevan
Terveelliset ainesosat -yksikdn heikoin. Arviomme
viljakaupan ja viljan B2B-myynnin
likevoittomarginaalin olevan noin 2-4 %:n valilla.

Benecol-ainesosan myynti tuo arviomme
mukaan leijonaosan segmentin tuloksesta

Raisio ei tarkemmin avaa miten Terveelliset
ainesosat —segmentin myynti tai tulos kehittyvat.
Perustuen liiketoimintojen luonteeseen ja arvioon
niiden kokoluokasta, olemme myds pyrkineet
arvioimaan segmentin tuloksen muodostumista.
Arviomme mukaan noin 70 % segmentin vuoden
2019 liikevoitosta syntyy Benecol-ainesosan
lisenssimyynnista. Tama tarkoittaa, etta yhtico myy
arviomme mukaan noin 30 MEUR:lla aineosaa
tehden 30 %:n liikevoittomarginaalia (Y9 MEUR).
Noin 20 % liikevoitosta tulee arviomme mukaan
Raisioaquasta, jonka liikkevaihto on arviomme
mukaan reilu 40 MEUR ja liikevoittomarginaali 6
% (~2,5 MEUR). Suuresta viljakaupan ja viljan B2B-
myynnin volyymista huolimatta, arvioimme taman
liiketoiminnan tuovan alle 10 % Terveelliset
ainesosat —segmentin liikevoitosta (1,0 MEUR).

Terveelliset aineosat -segmentin liikevoiton
jakautuminen 2019 (Inderesin arvio)

H Raisioaqua

H Benecol-ainesosan lisenssointi

Viljakauppa ja viljan B2B-myynti
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Raision liiketoimintamalli

Raaka-aine

Raision valmistuksessa kaytettavat raaka-aineet
Euromaaraisesti suurimmat ovat:

1)  viljapohjaiset raaka-aineet (mm. kaura)

2) sterolit (puusta, rypsista tai soijasta)

Valmistuksessa kaytettavista raaka-aineista noin
70 % on viljoja, joista noin 96 % ostetaan
suomalaisilta viljelijoilta.

Tuotanto

Tehdasalue Raisiossa (42 hehtaaria)
sisaltda yhtion paakonttorin ja tuotantolaitoksia (3 kpl).

Tehdas Nokialla
Kauramylly

|
| |

e
»
N4

Raisio-konsernin tuotantolaitokset:

1.

o s wN

Lahde: Raisio, Inderes

Nokian kauramylly

Vehnamylly ja pastatehdas (1tehdas, 2 eri teknologiaa)
Raisioaquan kalanrehutehdas

Esterdintilaitos (sterolista valmistetaan kasvistanolia)
Kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden tuotantolaitos (valmistuu 2021)

Asiakkaat

Raisio-konsernin suurimmat asiakasryhmat:
=  Paivittaistavarakaupat

= Tukkukaupat

= Kalankasvattajat

=  Benecol-lisenssivalmistajat

= Leipomot

=  Teollisuus

= Suurkeittiot

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma (2019)

B Suomi
@ Iso-Britannia
@Vengja

Muu Eurooppa

Muu maailma
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Raision liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Raision liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

®

Toimialan a \
muutosnopeus 4
Yhtion _o N
kehitysvaihe 7
Markkinan \
syklisyys 9 4
Liikevaihdon

hajautuminen ja e >
Jjatkuvuus

Hinnoitteluvoima e >
Kustannusten e 3
skaalautuvuus

Operatiivinen o \
rahavirta 7
Paaoma o \
-intensiivisyys 4

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Elintarviketeollisuudessa muutosnopeus on yleisella tasolla
melko rauhallista. Nopeasti nousevia kuluttajatrendeja ja —
mieltymyksia kuitenkin putkahtelee esiin aika ajoin, joihin
pitda olla valmis reagoimaan.

Raisio on ison rakennemuutoksen jalkeen vakaassa
kehitysvaiheessa ja markkina-asemassa. Yhtio on kuitenkin
samalla voimakkaan investointivaiheen keskelld, mika
nostaa hieman riskiprofiilia.

Elintarvikemarkkina on luonteeltaan hyvin defensiivista.
Raision liiketoimintaportfolion kautta tuleva hajautus eri
liiketoimintoihin myds hajauttaa hyvin riippuvuutta eri
toimialojen ja asiakasryhmien sykleihin.

Laajasti hajautunut liilketoiminta-, tuote- ja asiakasportfolio.
Pitkid toimitussopimuksia asiakkaiden/jakelukanavien
kanssa ja myos kertaluonteista kauppaa.

Vahva markkina-asema kolesterolia alentavissa tuotteissa,
kalanrehuissa ja kaurassa. Globaalin kuluttajamarkkinan
kova kilpailu ja pdivittdistavarakaupan keskittyminen
muutamalle isolle toimijalle heikentavat hinnoitteluvoimaa.

Raision liiketoiminta ei ole kovin hyvin skaalautuvaa.
Teollisessa elintarvikevalmistuksessa muuttuvien kulujen
osuus on suuri (bruttokate Y30 %) ja Raision kannattavuus
on historiallisesti pysynyt melko tasaisena (EBIT ~5-15 %).

Raisiolla on kaynnissa voimakas investointivaihe, mika
vaikuttaa negatiivisesti lahivuosien rahavirtaan.

Raision liiketoimintaan sitoutuu kayttépadomaa noin 15 %
liikevaihdosta. Tuotantolaitoksiin liittyvat vuotuiset
yllapitoinvestoinnit ovat arviomme mukaan noin 8-10 MEUR
vuodessa (3-4 % liikevaihdosta).
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Historiallinen kehitys ja rakennejarjestelyt 1/3

Raisiolla on varikas yritysjarjestelyjen historia

Nykymuotoinen Raisio on syntynyt lukuisten
yritysjarjestelyjen myéta ja yhtio on muuttanut
muotoaan moneen kertaan 2000-luvulla. Raision
l&hihistorian kehitys voidaan jakaa mielestamme
neljaan varsin selvaan ajanjaksoon, jotka ovat
olleet 1) vuosien 2005-2009 kriisiytyminen ja sita
seurannut kannattavuuskaanne, 2) vuosien 2010-
2012 yritysostovetoinen kasvu, 3) vuosien 2013-
2017 divestoinnit ja panostukset Benemilk-
naudanrehuun seka 4) vuosina 2018-2019 nahty
fokusoituminen nykyisiin ydinliiketoimintoihin eli
terveellisesti ja vastuullisesti tuotettuun ruokaan.

2005-2009: Kriisi ja kannattavuuskaanne

Raision tuloskehitys oli ollut jo usean vuoden ajan
heikkoa ja vuonna 2006 yhtio ajautui kriisiin
raportoidun liilketuloksen painuttua mittavien
kertaerien myota yli 28 MEUR tappiolle. Yhtion
pitkaan jatkuneen heikon tuloskehityksen
taustalla oli mm. mallas-, margariini- ja
perunamarkkinoiden haastava markkinatilanne,
Diagnostiikkaliiketoiminnan heikko kilpailukyky ja
kapea tuoteportfolio seka yhtion johtamista
vaikeuttanut hajanainen konsernirakenne.

Raisio kaynnisti vuonna 2006 kannattavuuden
parantamiseksi mittavat toimenpiteet, johon
kuului mm. liilketoimintarakenteen
virtaviivaistamispaatokset, johtoryhmassa ja
hallituksessa tehdyt merkittavat
henkilostovaihdokset, Diagnostiikka-
liketoiminnan strateginen arviointi ja T&K-
toiminnan keskittaminen.

Vuosina 2007-2009 Raisio sopeutti ja

uudelleenjarjesteli toimintojaan maaratietoisesti.
Tehostamistoimenpiteet nakyivat mm.
henkildstévahennyksing, tutkimus- ja
kehitysmenojen leikkauksina (2009: 1,6 MEUR vs.
2006: 9,8 MEUR) seka kannattamattomien
liketoimintojen myynteind. Raision vuosien 2007-
2009 keskeisimpiin divestointeihin lukeutuivat:

* Perunaliiketoiminnan myynti Profood Oy:lle
(2007)

» Diagnostiikkaliiketoiminnan myynti
yhdysvaltalaiselle BioControlille (2007)

* Erikoisrehuja valmistavan Monas Feed Oy
Ab:n divestointi (2007) ja

* Margariiniliketoiminnan myynti
yhdysvaltalaiselle Bungelle (2009).

Tehtyja divestointeja voidaan pitdd mielestamme
seka strategisesti etta taloudellisesti jarkevina ja
erityisesti Margariiniliiketoiminnan myynnista
saatu 80 MEUR:n kauppahinta (EV/Sales “1,8x) oli
liketoiminnan heikot kysyntanakymat
huomioiden ndkemyksemme mukaan
erinomainen.

Raisio onnistui finanssikriisistd, ruokatoimijoiden
haastavasta tilanteesta ja raaka-aineiden
voimakkaasta hinnannoususta huolimatta
aikaansaamaan vuosina 2007-2009 merkittavan
kannattavuuskaanteen ja vuonna 2009
vertailukelpoinen liikkevoitto nousi 21 MEUR:oon
(EBIT-% 5,5 %). Lukuisten divestointien myo6ta
yhtion tuloskunto parani, vaikka jatkuvien
toimintojen liikevaihto laskikin vuonna 2009
reippaasti 376 MEUR:oon (2008: 463 MEUR).
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2010-2012: Yritysostovetoista kasvua

Onnistuneen kannattavuuskaanteen jalkeen
Raisio siirsi strategisen fokuksensa takaisin
kasvuun. Strategiassa keskeista roolia nayttelivat
orgaanisen kasvun lisaksi yritysostot.

Yhtio asetti silloin yritysostoille nelja kriteeria 1)
tuoteaplikaatio, 2) kuluttajabréandi, 3)
asiakaskontakti ja 4) ostohinta. Raision
pyrkimyksena oli paasta yritysostojen avulla
mukaan erityisesti pieniin ja kasvaviin
tuotesegmentteihin ja kiinostaviksi aplikaatioiksi
mainittiin mm. ekologiset ja terveelliset
vdlipalatuotteet. Yhtiolla oli kdytettavissaan
yrityskauppoihin vuoden 2009 lopussa noin 400
MEUR, mika myo6s nakyi sitd seuranneiden
vuosien aikana voimakkaasti kasvaneissa
bruttoinvestoinneissa.

Vuonna 2010 Raisio osti “85 MEUR:n liikevaihtoa
tekevan valipalatuotteisiin erikoistuneen
englantilaisen Glistenin 53 MEUR:n velattomalla
kauppahinnalla. Yritysoston myo6té Isosta-
Britanniasta tuli Raisiolle yksittdinen suurin
bréandimarkkina. Vuonna 2011 Raisio vahvisti
edelleen jalansijaansa Ison-Britannian aamias- ja
vélipalamarkkinalla ostamalla “65 MEUR:n
likevaihtoa tekevan Big Bearin, joka oli
keskittynyt aamias- ja vélipalatuotteiden lisaksi
myds makeisvalmistukseen. Raisio teki Big Bear-
yritysoston liséksi vuonna 2011 myos
uudelleenjarjestelyja (viljakaupan yhdistaminen
rehuliiketoimintaan) ja divestointeja myymalla
Mallasliiketoiminnan suomalaiselle Viking Maltille
17 MEUR:n kauppahinnalla.

Vuonna 2012 yritysostot saivat jatkoa Raision
hankittua puolalaisen Sulman pasta- ja
suurimoliiketoiminnan (liikevaihto 4 MEUR) ja
tsekkildisen Candy Plusin makeisliiketoiminnan
(likevaihto 23 MEUR) . Sulman velaton
kauppahinta 2,1 MEUR tarkoitti EV/Sales 0,6x-
kerrointa. Tsekkildisestd makeisvalmistaja Candy
Plusista Raisio maksoi puolestaan 20,5 MEUR:n
kauppahinnan, mika vastasi EV/Sales- ja EV/EBIT-
kertoimia 0,9x ja 9,8x. Candy Plus-yritysostolla
Raisio kertoi tavoittelevansa synergiahyotyja jo
olemassaolevien makeisliiketoimintojen kanssa.
Yritysoston logiikka oli mielestémme erikoinen,
sillda makeisliiketoiminta oli varsin kaukana yhtion
asettamista yritysostokriteereista (ekologiset ja
terveelliset valipalatuotteet).

Raision kasvu oli vuosina 2010-2012 vahvaa.
Konsernin jatkuvien toimintojen liikevaihto
vuonna ndiden vuosien aikana perati 55 % tasolle
584 MEUR (2009: 376 MEUR). Kasvu oli myds
kannattavaa, silla vastaavalla ajanjaksolla
vertailukelpoinen liiketulos lahes kaksinkertaistui
37 MEUR:oon (2009: 21 MEUR).

2013-2017: Divestointeja ja panostuksia
Benemilk-innovaatioon

Yritysostovetoisen kasvun jalkeen Raisio siirsi
fokuksen jélleen takaisin ydinliiketoimintoihinsa
eli terveellisiin kuluttajabréndeihin ja 2013-2017
aikana yhtio jarjesteli liiketoimintaportfoliotaan
voimakkaasti. Néakemyksemme mukaan lukuisat
divestoinnit ja niista niistd saadut kauppahinnat
osoittivat, etteivat kaikki aiempien vuosien
yritysostot olleet tayttaneet niille etukateen
annettuja kriteereita.

Bruttoinvestoinnit 2005-2019
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Raision vuosien 2013-2017 keskeisimpiin
divestointeihin lukeutuivat:

* Sian- ja siipikarjanrehujen valmistuksesta seka
kasvidljyjen tuotannosta luopuminen (2014)

* Sulman pastaliiketoiminnan myynti (2015)

* |so-Britannian tappiollisen
vdlipalapatukkaliiketoiminnan myynti (2016)

* Makeisliiketoiminnan myynti Valeo Foodsille
(2017)

Raisio luopui sian- ja siipikarjanrehujen
valmistuksesta seka kasvidljyjen tuotannosta
vuonna 2014, koska markkinoilla vallitsi
ylikapasiteettitilanne ja rehuliiketoiminnan
kannattavuusnakymat olivat heikot. Sulman
pastaliiketoiminnan divestoinnin taustalla oli
puolestaan Raision paatos keskittyd Puolassa
Benecol-tuotteisiin, joilla yhtio néki olevan selvasti
pastoja paremmat kasvumahdollisuudet.
Pastaliiketoiminnan divestoinnista Raisio kirjasi
noin 1,5 MEUR:n luovutustappion.

Vuoden 2010 Glisten-yritysoston mukana tullut
Iso-Britannian valipalapatukkaliiketoiminta oli
karsinyt usean vuoden ajan vahittdiskaupan
murroksesta ja kovasta kilpailutilanteesta ja
liketoiminta oli tappiollista. Raisio kirjasi Iso-
Britannian vélipalapatukkaliiketoiminnan
myynnistd vuonna 2016 noin 19 MEUR:n
luovutustappion. Vuonna 2017 toteutetusta
makeisliiketoiminnan myynnista Raisio kirjasi
puolestaan noin 38 MEUR:n luovutustappion.

Benecol-liiketoiminnan takaisinosto

Lukuisten divestointien vastapainoksi Raisio

hankki vuonna 2014 kokonaan takaisin
omistukseensa Benecol-liiketoiminnan
yhdysvaltalaiselta Johnson & Johnsonilta 88,4
MEUR:n kauppahinnalla. Kaupan my6ta Raisio sai
takaisin itsellensa kaikki Benecol-brandiin ja
Benecol-tuotteiden ainesosaan liittyvét oikeudet
ja paasi kehittémaan lilkketoimintaa globaalisti
uusista lahtokohdista.

Raisio pyrki rakentamaan vuosina 2014-2017
kasvujalkaa kehittamastaan Benemilk-
naudanrehuinnovaatiosta. Raisio perusti
yhdysvaltalaisen Intellectual Venturesin kanssa
vuonna 2013 yhteisyrityksen Benemilkin
immateriaalioikeuksien kehittamista ja
kaupallistamista varten. Benemilkin operatiivinen
liketoiminta saatiin kdyntiin vuonna 2015
Primafat-ainesosatilauksen myo6ta ja Benemilkille
mydnnettiin ensimmaiset patentit. Benemilk aloitti
samana vuonna prosessin
rahoitusmahdollisuuksien selvittdmiseksi.

Vuonna 2016 yhtio kuitenkin kertoi, ettei
edellytyksia Benemilkin oman pagoman
ehtoiselle rahoitukselle 16ytynyt ja Raision hallitus
paatti supistaa Benemilkin toiminnan innovaation
kansainvaliseksi kaupallistamiseksi. Lopullisesti
Benemilk haudattiin vuonna 2017, jolloin Raisio
alaskirjasi Benemilkin kayttdbomaisuuden
kokonaisuudessaan (7,5 MEUR), silla Benemilk-
innovaation kansainvaliseen kaupallistamiseen ja
suojaamiseen sijoitettuihin varoihin ei voitu
katsoa enéaa liittyvan merkittavia tulonodotuksia.

2018-2019: Fokusoituminen ydinliiketoimintaan

Raisio jatkoi uudistumistaan vuonna 2018
myymalld maidontuotannon rakennemuutoksesta

ja kireasta hintakilpailusta karsineen
naudanrehuliiketoiminnan Lantmannen Agrolle
34 MEUR:n kauppahinnalla (2018 EV/Sales 0,6x ja
EV/EBIT 9x). Raisio kirjasi kaupasta noin 12,5
MEUR:n myyntivoiton.

Vuoden 2018 lopussa julkistetun uuden
strategian my6ta Raisio siirsi fokuksensa
ydinliiketoimintaan eli terveellisesti ja
vastuullisesti tuotettuun ruokaan. Uuden
strategian keskeisena tavoitteena on kasvattaa
kauraliiketoiminnasta toinen kansainvalinen
tukijalka Benecol-liiketoiminnan rinnalle.
Strategiseksi tavoitteeksi asetettiin myos
liketoiminnan kasvattaminen seka orgaanisesti
ettd yritysostoin.

Vuonna 2019 Raisio keskittyi strategiansa
mukaisesti ydinliiketoimintojensa kasvun ja
kannattavuuden turvaamiseen. Yhtio lisasi
panostuksia tutkimus- ja kehitystyohon, sai
paatokseen 8 MEUR:n kauramyllyinvestoinnin
Nokialle ja kdynnisti 45 MEUR:n investoinnin
kasvipohjaisia lisdarvotuotteita valmistavaan
Raision tuotantolaitokseen. Alkuvuonna 2019
kohonneista raaka-ainekustannuksista ja Brexitin
tuomasta epavarmuudesta huolimatta Raisio
onnistui vuonna 2019 parantamaan myds
kannattavuuttaan ja vertailukelpoinen
likevoittomarginaali nousi 11,5 %:iin (2018: 11,2 %).

Raisio on nyt riisunut ydinliiketoiminnan ympaérilta
kaiken ylimaaraisen ja yhtiolla on sellainen
liketoimintaportfolio, jonka kaikki toiminnot
sopivat yhtion nykyiseen strategiaan ja arvoihin.
Vahvan taseen avulla Raisiolla on mahdollisuus
tehda kannattavaa kasvua tukevia investointeja.
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Raision rakennejarjestelyt 2005-2018

Vuosi Tapahtuma Kohde Liiketoiminnan koko

2005 Yritysosto Puolalaisen Oboryn meijerin vdhemmistéosuuden hankinta 25 %:n omistusosuus, liikkevaihto noin 12 MEUR, 110 hl6

2007 Divestointi Perunaliiketoiminnan myynti Profood Oy:lle Tyollisti 47 hlo

2007 Divestointi Nokialla luovuttiin kotimaan leipomojauhomyynnista ja suljettiin kaksi myllya -

2007 Divestointi Diagnostiikkaliiketoiminnan myynti yhdysvaltalaiselle BioControlille Liikevaihto 9 MEUR, EBIT -2,1 MEUR (2006), tyollisti 67 hl6

2007 Divestointi Puolalaisen Obory meijerin omistusosuudesta luopuminen -

2007 Divestointi Osakkuusyritys Vihannin Vedenpuhdistamo Oy:n myynti -

2007 Divestointi Erikoisrehuja valmistavan Monés Feed Oy Ab:n myynti Tyollisti 15 hlo

2008 Divestointi Raisio luovutti Lantmannienille 50 % omistuksensa Gq?r?en AB:sté ja 27 % osuuden AS Rigas Dzirnavnieks- .

yhtiosta

2008 Yritysosto Lantmé&nnen luovutti Raisiolle 25 prosentin osuuden yhteisyritys Melia Oy:sta -

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

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

201  Divestointi Mallasliiketoiminta myytiin Viking Maltille Kauppahinta 17 MEUR, tyollisti 24 hl6

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

2012 Yritysosto Puolalaisen Sulman pasta-ja suurimoliiketoiminnan osto Kauppahinta 2,4 MEUR, liikevaihto 3,9 MEUR, tydllisti 85 hl6

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

2013 Divestointi Non-dairy-liiketoiminnan kayttéomaisuus ja Nordic Milkfreedom ja Soygurt-bréndit Norajaliselle Kavlille Liikevaihto noin 7 MEUR, 0,6 MEUR alaskirjaus myynnin yhteydesséa

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

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

2016 Divestointi Raisio myi Ison-Britannian tappiollisen vélipalapatukkaliiketoiminnan (Halo Foods) pddomasijoittaja Nimbusille Tyéllisti noin 300 hl6, kaupasta kirjattiin noin 19 MEUR:n luovutustappio

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

2017 Divestointi Makeisliiketoiminnan myynti Valeo Foods Limitedille Kauppahinta 100 MEUR, luovutustappio 38,4 MEUR, liikevaihto 96 MEUR, oik. EBIT 7,9 MEUR (2017)
2018 Divestointi Naudanrehuliiketoiminnan myynti Lantmé&nnen Agrolle Velaton kauppahinta 34 MEUR, myyntivoitto 12,5 MEUR, lilkkevaihto 57,6 MEUR, EBIT 3,8 MEUR
2018 Divestointi Vendjan tehdaskiinteiston myynti Myyntivoitto 1,2 MEUR
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Terveellisen kasvun strategia

Raisio julkaisi joulukuussa 2018 uuden
"Terveellisen kasvun” strategian vuosille 2019-
2021. Strategian keskidssa on fokusoituminen
ydinliiketoimintaan ja keskittyminen terveellisiin,
kasvipohjaisiin elintarvikkeisiin ja ainesosiin.

Strategian keskeisena tavoitteena on kasvattaa
kauraliiketoiminnasta toinen kansainvélinen
tukijalka Benecol-liiketoiminnan rinnalle. Yhtio
tavoittelee strategiassaan kasvua myos uusille
markkina-alueille laajentumisen avulla.

Raision strategisena tavoitteena on kasvu seka
orgaanisesti etta yritysostoin, ja uskomme
yritysostojen olevan strategiakaudella jopa
todennékoisia. Emme usko yhtion kuitenkaan
l[&htevan yritysostorintamalla sellaisille aktiivisille
“shoppailukierroksille”, mité yhtiolté on joskus
historiassa nahty. Strategiaa aiotaan arviomme
mukaan toteuttaa siten my0ds yritysostojen
kohdalla terveellisesti ja vastuullisesti.

Strategiset painopistealueet 2019-2021

Raisio asetti strategiassaan vuoden 2019
painopistealueeksi ydinliiketoimintojen
kannattavan kasvun turvaamisen. Taman
keskidssa oli brandiporfolion fokusoiminen,
uusien asiakkuuksien tavoittaminen ja entista
vahvempi kaupallinen fokus. Brandiportfolion
fokusoimisessa Raisio keskittyi vuonna 2019
kansainvalisten Elovena- ja Benecol-brandien
vahvistamiseen ja paikallisten brandien
lukumaaraan vahentamiseen (mm. paatos

sulauttaa Provena-tuotteet Elovena-brandin alle).

Uusia kuluttajia yhtio pyrki tavoittamaan mm.

uusilla tuoteryhmilld ja entista tehokkaammalla
terveydenhuollon ammattilaisille suunnatulla
viestinnalld Benecol-tuotteiden terveyshyodyista.

Vuonna 2019 yhti6 onnistui raaka-
ainekustannusten huomattavasta noususta
huolimatta sailyttamaan hyvan kannattavuuden ja
investoimaan edelleen avainbrandien
tunnettuuteen. Raision liikevaihto kasvoi 3,5 %
vuonna 2019 ja oli 236 MEUR ja samanaikaisesti
vertailukelpoinen liikevoittomarginaali parani 11,5
%:iin (11,2 %).

Vuoden 2020 strategiseksi painopistealueeksi on
asetettu kansainvalinen lisdarvoliiketoiminta
kauratuotteissa. Yhtio valmistautui jo vuonna
2019 viennin voimakkaaseen kasvuun 8 MEUR:n
investoinnilla Nokian kauramyllyyn, Dr. Schérin
kanssa aloitetulla yhteistyolla seka kaynnistamalla
45 MEUR:n investoinnin Raisiossa uuteen
kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden
tuotantolaitokseen.

Raisio aloitti gluteenittomien kauratuotteiden
valmistuksen Nokian myllylla vuoden 2020 alussa
ja ensimmaiset gluteenittomat Elovena-tuotteet
tulivat kauppojen hyllyille alkuvuoden aikana.
Tammikuussa 2020 Raisio tiedotti Elovena-
brandiuudistuksesta ja kertoi valinneensa
Elovenan kanssainvélisen kauraliiketoiminnan
karkibrandiksi. Néemme yhtiolla olevan hyvét
mahdollisuudet saada kauraliiketoiminnasta uutta
(merkittavaakin) liilkevaihtoa ensin
teollisuusasiakkaiden kanssa ja sen jalkeen
lagjentumalla kuluttajaliiketoimintaan uusille
maantieteellisille alueille Elovena-brandin kanssa.

Terveellisen kasvun strategia

e

Kaurapohjaisista
lisdarvotuotteista
toinen tukijalka
Raision
kansainvaliselle
liiketoiminnalle

N

Y 2 )
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painopisteind
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(s )

Arvojohdettu
yhtio, jonka
pitkajanteisen
menestyksen
mahdollistaa
osaava ja
sitoutunut

AN J

K henkilosto J

Orgaanisen kasvun tiekartta

2019

2020

2021

Ydinliiketoimintojen kasvun ja
kannattavuuden turvaaminen

¢ Brandisalkun fokusoiminen

e Uudet asiakkuudet

¢ Bruttokatteen hallinta

Kansainvilinen lisdarvoliiketoiminta

kauratuotteissa

* Ensimmaiset kaurapohjaisten
tuotteiden lanseeraukset
* Tuoteportfolion laajentaminen

olemassaolevilla 1ah

imarkkinoilla

Laajentuminen uusille

markkinoille

* Bréandien haltuunotto Euroopan

markkinoilla

» Uusille eurooppalaisille markkinoille

meneminen
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Vuoden 2021 strategiseksi painopistealueeksi
valittiin laajentuminen uusille markkinoille.
Kasityksemme mukaan Raisio on tehnyt asiasta jo
laajasti markkinatutkimusta ja yhtio tulee
hakemaan kasvua ainakin 1-2 uudesta maasta,
missa yhtiolla ei viela talla hetkelld ole omaa
liiketoimintaa. Uskomme Elovenan ja/tai
Benecolin toimivan uusien kansainvalisten
markkinoiden keihdankarkibrandeina ja uudet
maat ovat todennakoisesti Euroopassa.

Taloudelliset tavoitteet

Raision vuonna 2018 asettamat taloudelliset
tavoitteet strategiakaudelle 2019-2021 ovat:

Kasvu: tavoitteena yli 4 %:n keskimaardinen
vuosittainen liilkevaihdon orgaaninen kasvu (2019:
kasvu 3,5 %).

Kannattavuus: tavoitteena yli 10 %:n
vertailukelpoinen liiketulos (2019: 11,5 %).

Osingonjakopolitiikka

Raision tavoitteena on jakaa vuosittain osinkona
50-100 % jatkuvien liiketoimintojen
osakekohtaisesta tuloksesta. Taman lisaksi
hallitus voi ehdottaa lisdosingon jakamista. (2019:
osingonjakosuhde 81 %).

Vuoden 2021 tavoitteet

Raisio asetti strategiakauden viimeisen vuoden
(2021) konkreettisiksi tavoitteiksi tehda
likevaihtoa 260 MEUR ja vertailukelpoista
liketulosta 32 MEUR. Tama tarkoittaisi, etta
likevaihdon tulisi kasvaa 10 % vuoden 2019
tasosta (236 MEUR) ja vertailukelpoisen
likevoiton tulisi kasvaa 17 % vuoden 2019 tasosta
(27,3 MEUR). Vuoden 2021 tavoitteet on yhtion

mukaan maaritelty jatkuville liiketoiminnoille, eika
ne siten siséalla oletuksia yritysjarjestelyista.

Inderesin ndkemys strategiakauden tavoitteista

Raision kasvu- ja kannattavuustavoitteet laadittiin
vuoden 2018 lopussa, milloin maailmantalous
naytti kulkevan vield kohtalaisen rauhallisessa
kasvuymparistdssd, kuluttajaluottamus oli hyvalla
tasolla ja Raisiolla oli putkessa kaksi merkittavasti
tulevien vuosien kasvua tukevaa investointia
(Nokian kauramylly ja Raision uusi kasvipohjaisten
lisdarvotuotteiden tuotantolaitos). Tavoitteet
perustuivat yhtion paamarkkinoiden odotetuille
kasvunakymille vuosien 2019-2021 aikana seka
yhtion arvioille kunkin lilketoiminnan
tulospotentiaalista strategiakauden aikana.

Raision 2019 luvut olivat melko hyvin linjassa
strategiakauden tavoitteiden kanssa (liikevaihto
+3,5 % ja liikevoittomarginaali 11,5 %). Arvioimme
tilanteen kuitenkin muuttuvan koronaviruksen
aiheuttaman talousshokin takia selvasti
haastavammaksi strategiakauden jaljella olevien
vuosien aikana (2020-2021) ja odotamme t&man
takia yhtion jaavan 2021 tavoitteiden alapuolelle
seka lilkkevaihdon etta liilkevoiton osalta.

Vahva tase antaa tukea turbulenssissa ja takaa
hyvin osingonmaksukyvyn. Elintarvikesektorin
defensiivisen luonteen takia Raisio ei arviomme
mukaan kuulu ainakaan viruksen aiheuttaman
talousshokin pahimpien karsijoiden joukkoon.
Kaupoista hamstrattavien elintarvikkeiden ja
ravintolasyonnin vaheneminen voi jopa lyhyella
aikavalilla olla positiivinen ajuri Raisiolle, mutta 1-2
vuoden téhtdimelld ndemme vaikutuksen olevan
enemman negatiivisella puolella. Kéymme
ennusteitamme tarkemmin I&pi sivulta 27 alkaen.

Strategiakauden taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kasvu 2019 2020e 2021e

Raision tavoite (keskim. 4%/Vv.) 4,0 % 40% 40%
Toteutunut / Inderesin ennuste 3,5 % 08% 52%

Vertailukelpoinen liikevoitto 2019 2020e 2021e

Raision tavoite (yli 10 %) 10,0% 10,0% 10,0 %
Toteutunut / Inderesin ennuste 11,5 % 1,4 % 1,1%

Osingonjakosuhde 2019 2020e 2021e
Raision tavoite (50-10 %) 50-100% 50-100% 50-100%
Toteutunut / Inderesin ennuste  81% 88 % 91 %

Vuoden 2021 liikevaihtotavoite (MEUR)

236 260 o5

Toteutunut liikevaihto 2019  m Raision 2021 liikevaihtotavoite

B Inderesin liikevaihtoennuste

Vuoden 2021 liikevoittotavoite (MEUR)

32
27,3 27,8

Toteutunut liikevoitto 2019 H Raision 2021 liikevoittotavoite

H Inderesin liikevoittoennuste
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin likvidi

Raision taseen loppusumma oli vuoden 2019
lopussa 309 MEUR (2018: 324 MEUR). Viime
vuosien mittavien divestointien myéta likvidin
rahoitusomaisuuden ja kassavarojen
yhteenlaskettu maara on taseessa korkea 100
MEUR (2018: 142 MEUR). Korollista rahoitusvelkaa
on vain 1 MEUR, mika tarkoittaa, ettd nykyisesta
2,8 euron osakekurssista on nettokassaa 0,63
euroa (2018: 0,90 euroa per osake).

Raision likvidi rahoitusomaisuus koostuu
rahavaroista (2019: 18,3 MEUR) ja kdypaan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavista rahoitusvaroista
(81,4 MEUR). Naiden liséksi Raisiolla on listatuista
ja listaamattomista osakkeista koostuva
arvopaperisalkku (2019: 3,0 MEUR).

Pitkaaikaiset varat ovat kdyttdomaisuutta ja
aineetonta omaisuutta

Taseen aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet
(2019: 51,1 MEUR) koostuvat paaasiassa Raision
42 hehtaarin tehdasalueesta ja sinne kuuluvista
rakennuksista ja tuotantolaitoksista.

Taseen aineeton omaisuus koostuu liilkearvosta
(2019: 48,5 MEUR) ja muista aineettomista
hyodykkeista (2019: 33,5 MEUR). Liikearvo liittyy
Lansi-Euroopan Benecol-liketoimintaan. Muut
aineettomat hyoddykkeet koostuvat Terveelliset
elintarvikkeet -segmentin liilketoimintaan liittyvista
aineettomista oikeuksista (tavaramerkit). Raisio
teki vuonna 2018 Honey Monster-
aamiaismurobrandiin 8,3 MEUR:n alaskirjauksen
ja sen tasearvo oli vuoden 2019 lopussa 1,1 MEUR.
Benecol UK —tavaramerkin arvo oli taseessa
vuoden 2019 lopussa 28,7 MEUR.

Liiketoiminta on sitonut viime vuosina
kasvavasti kdyttopadaomaa

Taseen muu varallisuus koostuu paaasiassa
kayttopadaomaan liittyvista erista eli vaihto-
omaisuudesta (2019: 37,6 MEUR) ja saamisista
(30,3 MEUR). Kayttopdaoman suhteellinen osuus
on noussut viime vuosina selvasti (2019: 16,2 %
likevaihdosta vs. 2016 10,0 % liikevaihdosta) mm.
kohonneista varastotasoista johtuen.
Varastotasojen nousu selittyy padasiassa
Benecol-liiketoimintaan liittyvillda kohonneilla
sterolivarastoilla, silld yhtion mukaan
sterolivarastot kavivat pari vuotta sitten alle oman
mukavuusalueen, eika sellaista riskid haluta
liketoiminnassa pitdaa, ettd varastot loppuisivat
kesken. Nakemyksemme mukaan nykyiset
varastotasot heijastelevat yhtion tavoitetilaa
samoin kuin myyntisaamiset ja ostovelat.

Taseasema on erittdin vahva

Raision taseessa oleva varallisuus on rahoitettu
padasiassa omalla pgaomalla (2019: 271 MEUR) ja
lyhytaikaisilla kdyttopadomaan lukeutuvilla
ostoveloilla (2019: 28,5 MEUR). Taseessa olevat
rahoitusvelat (2019: 1,1 MEUR) koostuvat
vahaisista IFRS 16-vuokravastuista ja varsinaisia
rahoitusvelkoja yhtiolla ei ole lainkaan.
Velattoman taseen ja likvidin rahoitusomaisuuden
suuresta maarasta johtuen Raision taseasemaa
Vvoi sanoa erittdin vahvaksi. Omavaraisuusaste
vuoden 2019 lopussa oli 88 % (2018: 82 %) ja
nettovelkaantumisaste oli -36 % (2018: -45 %).
Vahva tase antaa yhtidlle hyvin liikkumavaraa
kannattavan kasvustrategian vaatimiin
investointeihin ja potentiaalisesti myos
yritysostoihin.

Vahva tase ja uudessa strategiassa esiin nostettu
epédorgaanisen kasvun mahdollisuus kertovat
mielestamme siitd, etta Raisiolta voidaan melko
korkealla todennékdisyydelld odottaa
yritysostoa/yritysostoja 2020-2021 aikana.

Kassavirta, investoinnit ja osinko

Viime vuosien mittavien divestointien myota
Raision vapaa kassavirta oli vuosina 2015-2018
selvasti raportoitua tulosta suurempi. Vuonna
2019 kassavirtaa heikensivat kuitenkin
merkittavat investoinnit Nokian kauramyllyyn (8
MEUR) ja Raision uuteen tuotantolaitokseen (9,4
MEUR).

K&ynnissa oleva tuotantolaitosinvestointi rasittaa
yhtion kassavirtaa huomattavasti myos vuosina
2020-2021. Arviomme mukaan valtaosa jaljella
olevasta Raision uuden tuotantolaitoksen
investointikustannuksesta (45-9 = 36 MEUR)
kohdistuu vuodelle 2020. Yhtidlle on kertynyt
viime vuosilta my&s lievasti tuotantoon liittyvaa
korjausvelkaa ja arviomme mukaan
yllapitoinvestoinnit ovat l&hivuosina noin 8-10
MEUR:n tasolla.

Raisio on mielletty historiassa hyvaksi kasvavaa
osinkoa maksavaksi yhtioksi, silla yhtio korotti
vuotuista osakekohtaista osinkoaan kymmenen
vuoden ajan aina kevadseen 2017 asti. Nykyisen
osinkopolitiikan mukaan yhtion tavoite on jakaa
50-100 % jatkuvien toimintojen osakekohtaisesta
tuloksesta. Nakemyksemme mukaan Raisio
kykenee suoriutumaan lahivuosien mittavista
investoinneista kivuttomasti ja odotammekin
yhtion jakavan lahivuosina lahes koko tuloksensa
osinkoina (osingonjakosuhde noin 90 %).
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Taloudellinen tilanne

Taseen avainlukujen kehitys Vastaavaa 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Pysyvat vastaavat 119 141 167 177 177
g9, 88% 86% 86% 87% 050/; Liikearvo 46,1 48,5 48,5 48,5 48,5
73% 10% Aineettomat hyddykkeet 3883 3815 33,4 35,1 37,0
5% Kayttdomaisuus 35,1 51,1 77,5 85,4 83,3

-20% Muut sijoitukset 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0

-25% Laskennalliset verosaamiset 2,3 4,9 4,9 4,9 4,9

e Vaihtuvat vastaavat 205 168 151 146 148

4312: Vaihto-omaisuus 34,9 37,6 37,4 38,9 40,1

459% Muut lyhytaikaiset varat 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

_50% Myyntisaamiset 28,0 30,3 30,5 32,1 33,8
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e Likvidit varat 142 99,7 83,4 75,2 74,4
mmmm Omavaraisuusaste Nettovelkaantumisaste Taseen loppusumma 324 309 319 323 325

Oma padoma / osake ja ROE-% Vastattavaa 2018 2019 2020e 2021e  2022e

Oma padaoma 265 271 274 278 281
179 16% Osakepédoma 27,8 27,8 27,8 27,8 27,8

14% Kertyneet voittovarat 178 180 183 186 190
12% Muu oma padoma 5C83 63,8 63,8 63,8 63,8

10% Pitkaaikaiset velat 5,2 6,8 6,5 6,5 6,5

8% Laskennalliset verovelat 4,0 5,3 5,3 5,3 5,3

6% Varaukset 11 1,2 1,2 1,2 1,2

o Lainat rahoituslaitoksilta 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0

Lyhytaikaiset velat 54,4 30,4 37,9 38,8 37,3

2% Lainat rahoituslaitoksilta 22,9 0,8 6,6 4,6 0,0

- I 2 _— R . 0% Lyhytaikaiset korottomat velat 30,4 29,3 31,0 33,8 37,0
Muut lyhytaikaiset velat 11 0,3 0,3 0,3 0,3

mmmm Omapéadoma / osake — ROE-% Taseen loppusumma 324 309 319 323 325



Ennusteet 1/3

Ennusteiden tausta

Liikevaihto- ja tulosennusteemme perustuvat
Raision orgaaniseen kehitykseen. Emme huomioi
mahdollisia yritysostoja, silla niiden kohteita,
ajoituksia, hintoja ja muita vaikutuksia on
mahdoton ennakoida. Sijoittajien kannattaa
kuitenkin tiedostaa, etta yritysjarjestelyt ovat aina
olleet osa Raision liiketoimintaa ja ne ovat
elintarviketeollisuudessa yleinen keino hakea
lisdd kasvua. Kaynnissé olevasta 45 MEUR:n
tuotantolaitosinvestoinnista huolimatta pidamme
yritysostoja lahivuosina jopa todennakoising, mita
puoltavat yhtion vahva tase (nettokassa 100
MEUR) ja strategiassa maéritelty tavoite hakea
kasvua my®os yritysostoin.

Vuoden 2020 ennusteet

Raisio arvioi jatkuvien toimintojen lilkkevaihdon
kasvavan vuonna 2020 (2019: 236 MEUR) ja
vertailukelpoisen liiketuloksen olevan yli 10 %
liikevaihdosta (2019: EBIT 11,5 %). Ennustamme
likevaihdon olevan 238 MEUR (kasvu 1 %) ja
vertailukelpoisen liikevoiton olevan 27,2 MEUR
(EBIT 11,4 %). Kun ohjeistus annettiin helmikuussa,
ajattelimme, ettd se on konservatiivinen ja yhtio
yltaa siihen, jos talouskehitys sailyy edes
kohtalaisena. Talla hetkella selkein ohjeistukseen
liittyva riskitekija on mielestamme koronavirus,
milld on merkittavia negatiivisia vaikutuksia koko
maailman ja Suomen talouteen. Pitkdan kestava
viruksen aiheuttama erikoistilanne saa ihmiset
pysymaan pois toista, minka liséksi mahdolliset
tehtaiden sulkemiset ja lomautukset aiheuttavat
kolhuja kuluttajaluottamukseen ja hairioita
arvoketjun eri osiin, vaikka Raision oma toiminta

pystyttdisiin pitémaan kaynnissa lahes normaalisti.

Elintarviketeollisuus on defensiivista luonteeltaan,
joten emme né&e Raision olevan ainakaan kriisin
pahimpia karsijoita. Lyhyellad aikavalilla ruuan
hamstraaminen kaupoista ja ravintolakayntien
vaheneminen voi olla jopa positiivista Raisiolle,
mutta pidemman aikavalin vaikutukset ovat
mielestdmme enemman negatiivisella puolella.
Tiedostamme, etta tilanne voi pitkittyessaan
vaikuttaa negatiivisesti Raision 2020-lukuihin.
Olemme liikevaihtoennusteessamme 0,8 %
edellisvuoden ylapuolella, mika kdaytannossa
tarkoittaa, etta Raisio voi joutua laskemaan
vuoden 2020 ohjeistustaan.

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin liikevaihto
pysyy ennusteessamme vaikean vertailukauden
tasolla 139 MEUR:ssa ja odotamme
likevoittomarginaalin laskevan 12,9 %:iin (2019:
13,3 %). H119 oli haasteellinen, silla yhtid kykeni
viemaan merkittévasti kohonneet raaka-
ainekustannukset hintoihin tdysimaaraisesti vasta
Q319 aikana. Taman lisaksi haasteita aiheutti aina
loppuvuoteen asti kestanyt Brexit-epavarmuus,
jonka yhtio kertoi kuitenkin halvenneen vuoden
loppua kohti. Naiden syiden takia vuoden 2019
luvut eivét olleet erityisen hyvat. Segmentin
kuluvan vuoden kannattavuuteen vaikuttaa
positiivisesti vuonna 2019 lapiviedyt
hinnankorotukset. Kannattavuutta vastaavasti
painavat koronaviruksen aiheuttamat hairict
talouskehitykseen, alkuvuonna 2020 toteutettu
iso Elovena-brandiuudistus, uuden tehtaan
suunnitteluun ja rakentamiseen liittyvat kulut seka
kasvavat T&K-kulut.

Terveelliset ainesosat -segmentin liikevaihdon
ennustamme pysyvan vertailukauden tasolla 126
MEUR:ssa.
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Ennusteet 2/3

Vuoteen lahdettdessa segmentin kasvunakymat
olivat hyvat, mutta arvioimme koronaviruksen
rajoittavan myos taman segmentin kasvua.
Arvioimme Benecol-ainesosan myynnin pysyvéan
laskussa samoin kuin viljan valityskaupan.
Positiivisia ajureita liikevaihdolle ovat mm.
Raisioaquan viime vuonna onnistunut
uusasiakashankinta (Ruotsi ja Puola), leudon
talven myota pidentyva kalanruokintakausi,
Nokian kauramyllyinvestoinnin myéta kasvava
kapasiteetti ja viime vuoden lopulla solmitut
uudet viljapohjaisten tuotteiden B2B-sopimukset.

Segmentin liikkevoittomarginaali pysyy arviomme
mukaan edellisvuoden tasolla 10,0 %:ssa.
Myyntimixid parantaa se, etté viljakaupan osuus
likevaihdosta laskee ja B2B-tuotteiden seka
Raisioaquan osuus lilkevaihdosta kasvaa.
Ennustamamme Benecol-ainesosan
lisenssimyynnin lasku vaikuttaa negatiivisesti
suhteellisen kannattavuuteen. Muita negatiivisia
tekijoitda segmentin kannattavuuden kannalta ovat
arviomme koronaviruksen aiheuttama
epavarmuus toimintaymparistoon, Nokian juuri
valmistuneen kauramyllyinvestoinnin yl6sajo ja
matala kayttoaste seka kasvaneet panostukset
T&K-toimintaan.

Muut toiminnot -segmentin ("konsernikulujen”)
negatiivinen vaikutus tulokseen on viime vuosina
ollut hieman reilu 3 MEUR vuodessa, emmeka
odota tdhan tulevan lahivuosina suuria muutoksia.
Ennusteemme Muut toiminnot —segmentin
liketulokselle vuonna 2019 on -3,3 MEUR.

Liikevaihdon kasvunakymat

Raisio toimii paaasiassa eurooppalaisilla

elintarvikemarkkinoilla, missa kasvu on vakaata,
mutta hidasta. Yli 60 % konsernin lilkkevaihdosta
tulee Suomesta ja Iso-Britanniasta, missa seka
BKT:n etta paivittdistavarakaupan kasvuluvut ovat
matalia yksinumeroisia prosentteja. Tama
markkina toimii myos Raision pitkan aikavalin
kasvuajurina, mista yhtio tietysti pyrkii jatkuvasti
I6ytémaan nopeasti kasvavia tuoteryhmia (kuten
nyt esim. kauratuotteet). Kilpailu on alalla
kuitenkin kovaa, ja nama realiteetit vaikuttavat
my®os Raision pitkan aikavalin kasvunakymiin.

Raision vuotuinen liikevaihdon kasvutavoite
strategiakaudelle 2019-2021 on yli 4 %. Meidan
ennusteissamme vuoden 2020 liikevaihto pysyy
melkein paikoillaan koronaviruksen aiheuttaman
talousshokin takia, mutta kasvunakymat vuosille
2021-2023 ovat jo selvasti valoisammat.
Vuodesta 2021 eteenpadin kasvua tukevat Raision
tehdasalueelle valmistuvan tuotantolaitoksen
ansiosta lisdantyva potentiaali myyda uusia
kasvipohjaisia lisdarvotuotteita seka Nokian
kauramyllyinvestoinnin lisékapasiteetin kautta
tuleva kasvava kysyntd B2B-asiakkaille. Naiden
vuosien aikana odotamme liikevaihdon vuotuisen
kasvun olevan noin 5 %. Yhtio asetti
strategiakauden loppuun (2021) tavoitteen tehda
likevaihtoa 260 MEUR. Talla hetkelld arviomme
yhtion jadvan tasta tavoitteesta ja vuoden 2021
likevaihtoennusteemme on 251 MEUR.

Kannattavuusennusteet

Raision strategiakauden 2019-2021
kannattavuustavoite on pitaa liikevoittomarginaali
yli 10 %:n tasolla. Vuonna 2019 liikevoitto oli 11,5 %
likevaihdosta, joten yhtio on talla hetkellad selvasti
tavoitetason ylapuolella.
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Ennusteet 3/3

Arviomme mukaan Raision uuden 45 MEUR:n
tuotantolaitoksen rakennusvaihe pitdaa lahivuosina
yhtion kulutason korkealla suhteessa tehtaasta
saatavaan liikevaihtoon. Tasta johtuen ndemme
vuosien 2020-2021 liikkevoittomarginaalin olevan
lievassa paineessa verrattuna vuoden 2019
tasoon. Yhtio kuitenkin tulee arviomme mukaan
pysymaan kannattavuustavoitteen (EBIT yli 10 %)
ylapuolella.

Uuden tehtaan yl6sajo vie yhtioltd usean vuoden
ja odotamme tuotantolaitoksen paasevan tayteen
kapasiteettiin ja liilkevaihto- seka tulospotentiaaliin
aikaisintaan vuonna 2024. Siihen asti tehdas
toimii matalalla kayttasteella, milla on
suhteellista kannattavuutta heikentava vaikutus.
Ennen tehtaan kaynnistymista yhtio joutuu
kayttamaan merkittavasti aikaa tuotteiden
testiajoihin, tuotekehitykseen, uusien henkildiden
palkkaamisiin jne. mistd myds syntyy ylimaaraisia
kuluja ilman niité korvaavaa liilkevaihtoa.

Odotamme vuonna 2020 liikevoittomarginaalin
laskevan 11,4 %:iin vertailukauden 11,5 %:sta.
Odotamme vuonna 2021 kdynnistyvan uuden
tuotantolaitoksen kasvattavan Raision kuluja ja
poistomassaa selvasti, minka seurauksena
vertailukelpoinen liikevoittomarginaali laskee
ennusteissamme 11,1 %:iin. Vuoden 2021
vertailukelpoinen liikevoittoennusteemme on 28
MEUR, miké on yhtion oman strategiakauden
lopun tavoitteen alapuolella (liikevoittotavoite
vuonna 2021: 32 MEUR). Vuoden 2021 tavoitteen
saavuttamisessa on hyvin paljon kyse siitd, etta
miten nopeasti toimintaymparistd tokenee
koronaviruksen aiheuttamasta talousshokista ja
miten nopeasti Raisio onnistuu saamaan uusia

asiakkaita uudelle Nokian kauramyllylle ja H2'21
aikana kaynnistyvalle uudelle kasvipohjaisten
lisdarvotuotteiden tuotantolaitokselle.

Osakekohtaisen tuloksen ja osingon ennusteet

Liikevaihdon pienesté kasvua ja liikevoiton
paikallaan pysymisesta huolimatta ennustamme
vuonna 2020 Raision osakekohtaisen tuloksen
laskevan 0,15 euroon (2019: 0,16 euroa).
Osakekohtaisen tuloksen laskun taustalla on
ennusteissamme hieman vertailukautta
korkeampi veroaste ja pienemmat rahoitustuotot.

Raision osakekohtainen tulos pysyy koko
strategiakauden ennusteissamme lahes
paikoillaan, mité selittdd koronaviruksen kautta
heikkenevat talousnakymat, yhtion raskas
investointivaihe, pienenevéan rahoitusomaisuuden
myota laskevat rahoitustuotot ja nykyiselta 10 %:n
tasolta I18hemmas 20 %:n tasoa nouseva veroaste
(yhtiolla ei ole arviomme mukaan jakson
loppupuolella endd hyddynnettévia verosaamisia).

Ennustamme osingon pysyvan kevaalla 2021
t&man vuoden tasolla 0,13 eurossa, mutta
odotamme osingon jatkavan sen jalkeen pienella
kasvu-uralla yhtion investointien valmistumisen
jalkeisten hyvien tuloskasvunakymien ja vahvan
taseen avulla. Ennustamme l&hivuosien
osingonjakosuhteen olevan noin 90 %.

Taseasema

Korkeasta osingonjakosuhteesta ja mittavista
investoinneista huolimatta Raision tase sailyy
lahivuosina ennusteissamme nettovelattomana
(2022e: nettovelkaantumisaste -26 %), mika antaa
yhtidlle hyvat valmiudet toteuttaa strategiaansa.
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Segmenttikohtaiset ennusteet
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Lahde: Inderes
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Osakkeen arvostus 1/2

Markkina-arvo 440 MEUR

Raision markkina-arvo 2,8 euron osakekurssilla
on 440 MEUR. Konsernilla oli vuoden 2019
lopussa noin 100 MEUR:n nettokassa, minka takia
velaton yritysarvo (EV) on huomattavasti
markkina-arvoa matalampi. Raision isosta
nettokassasta johtuen sijoittajien kannattaa
kiinnittdd huomioita erityisesti velattomaan
yritysarvoon ja EV-pohjaisiin tunnuslukuihin.

Tulospohjainen arvostus

Ennusteidemme mukaiset vuosien 2020 ja 2021
P/E-kertoimet ovat 19x ja 18x. Vastaavien vuosien
EV/EBITDA-kertoimet ovat 11x ja 10x. EV/EBIT-
kertoimet ovat lahivuosien ennusteillamme 13x
(mika on linjassa Raision pitkan aikavalin
toteutuneeseen EV/EBIT- arvostukseen ™12x).
P/E-luvut nayttavat korkeilta suhteessa EV-
pohjaisiin lukuihin, koska 100 MEUR:n nettokassa
(V23 % markkina-arvosta) tekee talla hetkella
yhtidlle hyvin vaatimatonta tuottoa. Tamén takia
EV-pohjaisista tunnusluvuista saa paremman
kasityksen, miten yhtion nykyisia liiketoimintoja
arvostetaan. Kassa toimii Raisiolle hyvana
mahdollisuutena, jos se kohdistetaan
investointeihin ja/tai yritysostoihin, jotka auttavat
yhtiota tekemaan selvasti parempaa tulosta.

Tasepohjainen arvostus

Raision oma p&aoma oli vuoden 2019 lopussa 271
MEUR eli 1,72 euroa/osake. Tastd summasta
nettokassa oli 0,63 euroa/osake. Tase on vahva
ja sielld on hyvin paljon likvidid omaisuutta, minka
takia P/B-luvun katsominen on mielestémme
aiheellista. P/B-kerroin on lahivuosien
ennusteillamme ™,6x. Vahvan taseen ja vakaan

tuloskunnon omaavalle kuluttajabrandiyhtidlle se
ei ole erityisen korkea. Pitda kuitenkin huomioida,
ettd taseessa on myos liikkearvoa ja muita
aineettomia erid, joita on viime vuosina
alaskirjattu yritysostojen kautta konserniin
tulleiden bréandien alentuneiden tulosodotusten
takia. P/B-luvun yhteydessa kannattaa kiinnittéaa
huomiota oman pdaoman tuottoon (ROE-%), joka
nousi vuonna 2019 hyvalle tasolle (13,9 %). Raision
oman padoman tuotto ei ole viime vuosina ollut

kuitenkaan erityisen mairitteleva (2018: 8,1 % 2017:

8,5 %), eika tallaisilla luvuilla voi ansaita kovin
korkeaa P/B-arvostusta. Meiddn ennusteemme
Raision 2020-2022 oman paaoman tuotoista
ovat ™0 %:n tasolla, mihin peilattuna nykyinen
P/B-arvostus on mielestdmme neutraalilla tasolla.

Osinkopohjainen arvostus

Raision osinkotavoite on jakaa 50-100 % jatkuvien
toimintojen tuloksesta. Meidan ennusteissamme
l&hivuosien osingonjakosuhde on noin 90 % ja
osinkotuotot ovat ennusteillamme 4,7 ja 5,0 %.
Nama ovat houkuttelevalla tasolla ottaen
huomioon nykyinen nollakorkoympaéristo, yhtion
vahva tase ja vakaa tuloskunto.

Liikevaihtopohjainen arvostus

Ennusteidemme mukaiset 2020 ja 2021 EV/S -
kertoimet ovat 1,5x. Raision kasvunakymat ovat
maltilliset ja yhtion toiminta on pa&osin
elintarviketeollisuuteen liittyvaa tuotemyyntia,
missa se tekee hieman yli 10 %:n EBIT-marginaalia
ja keskimaarin "0 %:n oman paaoman tuottoa.
Raisio ei naista lahtokohdista ansaitse kovin
korkeaa liikevaihtopohjaista arvostusta ja
mielestdmme nykyinen EV/S-taso on neutraali.

Arvostustaso 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 2,79 2,79 2,79
Osakemaara, milj. kpl 157,4 157,4 157,4
Markkina-arvo 439 439 439
Yritysarvo (EV) 362 368 365
P/E (oik.) 18,9 18,2 17,2
P/E 18,9 18,2 17,2
P/Kassavirta neg. 33,5 17,5
P/B 1,6 1,6 1,6
P/S 1,8 1,8 1,7
EV/Liikevaihto 1,5 1,5 1,4
EV/EBITDA (oik.) 10,7 9,7 8,7
EV/EBIT (oik.) 13,3 13,2 1,8
Osinko/tulos (%) 878% 91,4% 92,6%
Osinkotuotto-% 47% 50% 54%

Lahde: Inderes
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Osakkeen arvostus 2/2

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Valitsimme Raision verrokkiryhm&an useita
kansainvalisia elintarviketeollisuuden yhtioits,
joilla on ainakin joitain seuraavista
ominaisuuksista: vahvat kuluttajabrandit, kyky
tehda hyvaa kannattavuutta, ainakin osittain
samat markkina-alueet, tuoteryhmét ja/tai
myyntikanavat kuin Raisiolla.

Ulkomaisista yhtidista verrokkiryhmaan
valikoituivat mm. Orkla, Nestle ja Danone, jotka
ovat kaikki selvasti Raisiota suurempia ja tekevat
hyvaa kannattavuutta. Suomesta verrokkiryhméaan
valikoituivat Fodelia ja Apetit. Keskimaaraisiin
suomalaisiin elintarviketeollisuuden yhtiihin
verrattuna Raision kannattavuusluvut ovat hyvat,
minka takia emme valinneet mm. Atriaa tai
HKScania verrokkiryhmaan. Fodelian kasvu- ja
kannattavuusprofiili on Raision ylépuolella, mutta
esim. Apetitin kannattavuusprofiili on selvasti
Raisiota heikompi. Yleisesti voidaan sanoa, etta
parhaimmat verrokit Raisiolle I0ytyvat ennemmin
ulkomaisista kuin kotimaisista yhtidista.

Raision arvostus EV-pohjaisilla arvostusmittareilla
on linjassa/hieman kansainvalisen verrokkiryhméan
ylapuolella. Raision EV/EBIT-kertoimet ovat
vuosien 2020 ja 2021 ennusteillamme hieman
verrokkiryhman ylapuolella (+3 % ja +9 %).
EV/EBITDA-kertoimet ovat 2020 ja 2021
ennusteillamme hieman verrokkiryhméan
ylapuolella (12 % ja +13 %). EV/S-kertoimet ovat
2020 ja 2021 ennusteillamme verrokkiryhman
yldpuolella (+21 % ja +19 %).

Arvostuskuva muuttuu Raision kannalta lievasti
negatiivisemmaksi, kun katsotaan P/E-lukuja.

Tama korostaa sitd “ongelmaa”, ettad Raisiolla on
vahva nettokassa ja se on télla hetkella
tehottomassa kaytossa. Yhtion tuloskuntoa
painaa lahivuosina myds merkittava
tuotantolaitosinvestointi ja sen ylésajon
kustannukset.

Raision P/E-luvut ovat vuosien 2020 ja 2021
ennusteillamme verrokkiryhman yldpuolella (+34
% ja +37 %). Kuten aiemmin totesimme, sijoittajien
kannattaa katsoa Raisiossa vahvan kassa-aseman
takia EV-pohjaisia tunnuslukuja, silla yhtiolla on
mahdollisuus laittaa kassa toihin lahivuosina
investointien ja/tai yritysostojen avulla.

Raisio on tunnettu osinkoystéavallisena yhtiona,
mitd myos yhtion nykyinen osinkopolitiikka
heijastelee. Ennustamamme osinkotuotot Raision
2020 ja 2021 tuloksista ovat 4,7 % ja 5,0 %, jotka
ovat verrokkiryhman ylapuolella (+31 % ja +33 %).
Raision tasepohjainen P/B-luku (1,6x) on
verrokkiryhman alapuolella (-11 %).

DCF-arvonmadritys

Kassavirtoihin perustuva arvonmaaritysmallimme
(DCF) antaa Raision oman p&adoman arvoksi 530
MEUR eli 3,4 euroa per osake. Tama tarkoittaa yli
20 %:n nousuvaraa nykyiseen 2,8 euron
kurssitasoon nahden. Néemme Raision
osakkeessa olevan pidemmalla aikavalilla hyvaa
nousupotentiaalia, mutta edessa oleva pari vuotta
kestava raskas investointivaihe ja koronaviruksen
tuoma shokki talouteen painavat yhtion
kassavirtaa ja tuloskuntoa, mika toimii
eraanlaisena lyhyen aikavalin rajoittimena
kurssinousulle. Osakemarkkinoilla vallitseva
epavarmuus liittyen koronaviruksen kestoon ja

vaikutuksiin heijastuu arviomme mukaan
negatiivisesti yleiseen riskinottohalukkuuteen ja
siten my&s Raisiolle hyvaksyttyyn arvostukseen.

DCF-mallissamme liikevaihdon vuotuinen kasvu
valilla 2020-2023 on keskimaarin noin 4 %.
Kasvuvauhti hidastuu 2024-2028 aikana
tasaisesti 4 %:n tasolta 2 %:n tasolle, mika on
my®os terminaalijakson kasvuennusteemme.
Odotamme liikevoittomarginaalin pysyvéan 2020-
2023 aikana 11-12 %:n valilla ja pysyvan 12 %:n
tasolla 2024-2028 aikana uuden kasvipohjaisten
lisdarvotuotteiden tehtaan noustessa tayteen
kapasiteettiin ja parantaen sita kautta koko
konsernin kannattavuutta. Kassavirta alkaa myos
parantua merkittavasti vuodesta 2022 lahtien,
kun raskas investointivaihe on ohi ja vuotuiset
investoinnit putoavat ennusteissamme 10 MEUR:n
tasolle niiden olleessa keskiméaarin 25 MEUR per
vuosi valillda 2020-2021. Terminaalijakson
ennusteemme liikkevoittomarginaalille on 11 %.
Mallissa kaytetty paaoman keskimaardinen
kustannus (WACC) on 7,3 % ja terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen arvosta on 65 %.

Tavoitehinta ja suositus

Aloitamme Raision seurannan 3,0 euron
tavoitehinnalla ja lisda-suosituksella. Raision
sijoitusprofiilissa yhdistyvat vahvat
kuluttajabrandit, vakaa tuloksentekokyky, vahva
tase ja hyva asemoituminen kasvavaan
terveellisen sydmisen megatrendiin. Useat eri
liketoiminnot ja asiakasryhmat tarjoavat myos
hyvan riskiprofiilia madaltavan hajautuksen, mika
yhdessa defensiivisen elintarvikealan kanssa
tukevat osakkeen arvostusta.

32



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 4,24 3,57 3,84 2,35 3,72 2,79 2,79 2,79 2,79
Osakemaara, milj. kpl 157,2 157,5 157,3 157,3 157,4 157,4 157,4 157,4 157,4
Markkina-arvo 666 571 604 369 585 439 439 439 439
Yritysarvo (EV) 707 596 499 250 486 362 368 365 361
P/E (oik.) 15,1 17,8 27,2 17,5 22,9 18,9 18,2 17,2 15,9
P/E 19,1 58,0 15,0 30,8 22,9 18,9 18,2 17,2 15,9
P/Kassavirta 15,9 7,8 3,7 8,1 neg. neg. 33,5 17,5 16,2
P/B 1,9 1,8 2,3 1,4 2,2 1,6 1,6 1,6 1,5
P/S 1,3 1,7 2,6 1,6 2,5 1,8 1,8 1,7 1,6
EV/Liikevaihto 1,4 1,8 21 1,1 21 1,5 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA (oik.) 1,1 14,5 7.3 8,1 14,5 10,7 9,7 8,7 8,1
EV/EBIT (oik.) 13,7 15,4 13,9 9,8 17,8 13,3 13,2 11,8 10,7
Osinko/tulos (%) 72,0 % 276,0 % 66,2 % 209,8 % 80,2 % 87,8 % 91,4 % 92,6 % 95,0 %
Osinkotuotto-% 3,8 % 4,7 % 4,4 % 6,8 % 3,5% 4,7 % 5,0 % 5,4% 6,0 %

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

AAK AB (pub)

Associated British Foods PLC

Archer Daniels Midland Co
Apetit Oyj

Aryzta AG

Bunge Ltd

Bonduelle SA

Cloetta AB

Campbell Soup Co
Danone SA

Ebro Foods SA
Fodelia Oyj

General Mills Inc
Greencore Group PLC
Kellogg Co

Kerry Group PLC
Mondelez International Inc
Nestle SA

Orkla ASA

Premier Foods PLC
Tate & Lyle PLC
Unilever PLC

Raisio (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lédhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo eiota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

140,10

1609,50

32,10
7,42
0,33
34,50
20,30
21,94
43,59
54,58
17,61
6,25
49,23
152,05
56,07
96,45
46,39
94,21
83,58
23,10

569,00

46,87
2,79

Markkina-arvo

MEUR
3148
13990
15252
46
344
4332
652
540
12083
38217
2740
42
26731
658
17111
17874
56043
258818
6506
192
2696
110963
439

Yritysarvo

MEUR
3507
13088
22811
80
1201
9182
1330
741
17463
50949
3408
43
39645
976
24658
19807
7221
285614
7239
723
3163
134967
362

EV/EBITDA

EV/EBIT
16,5 15,0 12,7
8,2 7,4 5,6
10,9 10,0 7,0
26,6 16,4 9,4
7,9 7,7 3,8
10,3 9,2 7,0
1,5 10,5 6.4
10,5 9,9 7.6
14,0 14,3 11,2
13,0 12,3 10,2
12,9 12,0 9,1
21,4 14,3 14,3
14,2 14,3 1,7
8,4 7,7 6,1
15,5 14,9 12,0
21,5 20,0 17,0
17,2 16,2 13,9
18,7 17,8 15,1
16,7 16,1 12,5
6,1 5,9 4,5
9,2 9,1 6,1
1,5 1,7 9,8
13,3 13,2 10,7
13,8 12,4 9,7
12,9 121 9,6
3% 9% 12 %

"7
5,1
6,6
8,1
3,6
6,4
6,0
7,2
1,4
9,7
8,6
10,7
1,8
5,7
11,6
15,9
13,3
14,4
12,0
4,3
6,0

9,7
9,1
8,6
13 %

1,3
0,8
0,4
0,3
0,4
0,2
0,5
1,2
2,3
2,0
11
1,7
2,5
0,6
2,0
2,6
2,9
3,4
2,0
0,8
1,0
2,3
1,5
1,5
1,3
21%

EV/Liikevaihto
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e

1,2

0,7
0,4
0,3
0,4
0,2
0,5
1,2

2,3
1,9
11

1,3
2,5
0,6
2,0
2,5
2,8
3,3
1,9
0,8
1,0

1,5
1,4
1,2
19 %

21,5
12,0
8,9
17,8

8,6
9,4
1,2
16,2
14,1
16,2
27,3
13,6
7.9
14,1
23,7
15,8
20,3
18,9
2,2
9,9
14,9
18,9
14,5
141
34 %

19,2
10,6
8,1
1,6
5,3
7,3
8,2
10,2
15,9
13,3
14,9
18,2
13,7
71
13,4
21,8
14,6
18,9
17,8
2,1
9,7

18,2
12,5
13,3
37 %

Osinkotuotto-%

2020e
1,7
3,0
4,9
5,8
0,1
6,7
2,5
5,4
3,3
3,9
3,6
1,3
4,2
5,0
4,3
0,8
2,8
3,0
3,3

6,4
4,3
4,7
3,6
3,6
31%

2021e
1,8
3,2
5,1
6,2

7.1
2,7
5,8
3,4
4,1
3,8
2,0
4,3
5,2
4,5
0,9
3,1
3,2
3,4

6,6

5,0
4,0
3,8
33 %

P/B
2020e
31
1,2
0,9
0.5
0,2
0.7
0,8
1,4
4,7
2,0
1,2
8,3
35
1,5
53
35
2,2
5,2
23

1,6

1,6

2,5

1,8
-11%



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2019
Liikevoitto 27,3
+Kokonaispoistot 6.4
- Maksetut verot -4,2
- verot rahoituskuluista -0,2
+verot rahoitustuotoista 0,3
- Kéyttdpddoman muutos -6,5
Operatiivinen kassavirta 23,1
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,1
- Bruttoninvestoinnit -25,8
Vapaa operatiivinen kassavirta -2,5
+/- Muut 0,0
Vapaa kassavirta -2,5

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020e
27,2
6,6
-4,9
-0,2
0,4
1,6
30,6
0,0
-32,9
-2,2
0,0
-2,2
-2,1
431
431
-11
99,7
0,0
0,0
530
3,4

20,0 %
0,0 %
3,0%
0,90
4,75 %

0,00 %
3,0%
73 %
73 %

2021e
27,8
10,1
-5,1
0,0
0,3
-0,2
32,9
0,0
-19,7
13,1
0,0
131
11,6
433

2022e
30,8
1,1
-6,4
0,0
0,2
0,1
35,9
0,0
-10,9
25,0
0,0
25,0
20,6
422

2020e-2024e

2023e
33,8
10,8
-6,9
0,0
0,2
0,1
37,9
0,0
-10,9
271
0,0
271
20,7
401

2024e 2025e 2026e 2027e
34,8 35,6 36,0 36,1
10,6 10,4 10,2 10,0
-7 -7,3 -7,4 -7,4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,2 0,2 0,2 0,2
-0,2 -1,5 -1,2 -0,8
38,2 37,4 37,9 38,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-10,7 -10,6 -10,3 -9,9
27,5 26,7 27,6 28,3
0,0 0,0 0,0 0,0
27,5 26,7 27,6 28,3
19,6 17,8 171 16,4
380 361 343 326

Rahavirranjakauma jaksoittain

16%

2020e-2024e W 2025e-2029e B TERM

2028e
35,5
9,9
-7,3
0,0
0,2
-0,8
37,5
0,0
-9,9
27,6
0,0
27,6
14,9
309

2029e
36,2
9,8
-7,4
0,0
0,2
-0,8
38,0
0,0
-9,2
28,8
0,0
28,8
14,5
294

TERM

557
280
280
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Sijoitusprofiili
Laaja liilketoimintaportfolion hajautus

Raisiolla on laaja portfolio erilaisia liketoimintoja.
terveellisesti ja vastuullisesti tuotettu ruoka.
Raision lilkketoiminnat hajautuvat eri maihin, eri
tuotekategorioihin ja erilaisiin sykleihin. Taman
lisdksi yhtidlla on monia eri asiakasryhmia ja eri
toimialoilla, joten se ei ole riippuvainen vain
yhdesta tietysta asiakasryhmasta. Tama madaltaa
Raision riskia sijoituskohteena ja antaa hyvan
hajautuksen erilaisiin liiketoimintoihin ja
markkinoihin.

Vahvat kuluttajabrandit

Raisiolla on vahvoja brandejda mm. kansainvalisesti
menestynyt kolesterolia alentava Benecol ja
paikalliset brandit kuten Elovena, Sunnuntai ja
Nordic. Teollisella puolella yhtié tunnetaan mm.
laadukkaista kauratuotteista seka Baltic Blend -
kalanrehuista. Raisio on mukana myds kalojen
kuluttajatuotteissa Benella-brandillg, vaikka ei sita
itse valmistakaan. Vahvat brandit ovat kilpailluilla
kuluttajatuotemarkkinoilla tarkeita ja ne antavat
hinnoitteluvoimaa, mika on tarkeaa yrityksen
pitkan aikavalin arvonluonnin kannalta.

Maltilliset kasvunakymat

Raisio toimii padosin Euroopassa, missa yhtion
liiketoimintaportfolion kasvunakymat ovat pitkalti
kiinni BKT:n ja paivittdistavarakaupan kasvusta
seka kuluttajien ostovoiman kehityksesta. Raision
liikevaihdosta yli 60 % tulee Suomen ja Iso-
Britannian markkinoilta, missa elintarvikesektorin
kasvunakymat ovat matalia pieninumeroisia

prosentteja. Raision kasvundkymat ovat tasta
syystd hyvin maltilliset, mutta vakaat.

Vakaa ja defensiivinen vahvoilla
kuluttajabrandeilld varustettu osinkoyhtio

Kaikki edelld mainitut tekijat huomioiden, meidan
mielestdmme Raision sijoitusprofiilia parhaiten
kuvaava termi on "vakaa ja defensiivinen vahvoilla
kuluttajabrandeilld varustettu osinkoyhtid”. Raision
sijoitusprofiilissa yhdistyy liilketoiminnan
defensiivinen luonne ja maltillinen riskiprofiili.
Raisiolla on vakaa tuloksentekokyky ja vahva tase.
Raisio tunnetaan myods hyvand osingonmaksajana,
mitd nakyy yhtion osingonmaksuhistoriassa seka
nykyisessa osingonjakopolitiikassa. Liiketoiminnan
vakaa tuloksentekokyky, hyva portfoliohajautus,
vahvat kuluttajabrandit ja erinomaisessa kunnossa
oleva tase tarjoavat mielestamme houkuttelevan
sijoitusprofiilin.

Positiiviset arvoajurit

Raisio asemoituu hyvin nykyisiin megatrendeihin

Raisio on kdynyt viime vuosina lapi merkittavan
muodonmuutoksen yhtid on nyt pienempi,
kannattavampi ja selkedammin organisoitu kuin
muutama vuosi sitten. Raisio on terveelliseen
ruokaan keskittyva yhtio, jonka tavoitteena on olla
innovatiivinen ja yha kansainvalisempi branditalo.
Toiminnassa on tarkempi fokus ja kaikki konsernin
liketoiminnat ovat linjassa Raision uuteen
tarkoitukseen ("Ruokaa suurella sydamella.
Terveytta meille ja maapallolle.”) seka kasvaviin
megatrendeihin, kuten terveellinen ja vastuullisesti
tuotettu ruoka, sydmisen helppous ja
vaivattomuus, kasvipohjaisten ruokien kulutuksen
lisdantyminen ja yleinen hyvinvointi.

Keskittyminen harvempiin, mutta vahvempiin
brandeihin on positiivinen asia

Raisio keskittyy uudessa strategiassaan erityisesti
kahteen kansainvaliseen brandiin (Benecol ja
Elovena). Raisiolla on naiden lisdksi monia
pienempia paikallisia brandeja, joita yhtid on
alkanut jo sulauttaa isompien brandien alle. Tama
nakyy vuonna 2020 siten, ettd mm. Provena-
tuotteet sulautuvat Elovena Gluten Free —bréandin
alle. Elovena on valittu Raision kansainvalisen
kauraliiketoiminnan paabrandiksi, joten arvioimme
Provena-tyylisia sulautumisia tapahtuvan
l&hivuosina myos muillekin Raision pienemmille
brandeille.

Brandien maaran supistaminen tuo portfolioon
lisda selkeyttd, pienentda SKU-maaria ja vahentaa
tuotannon, markkinoinnin yms. monimutkaisuutta.
Harvempiin ja vahvempiin brandeihin
keskittyminen on mielestémme pidemmalla
aikavalilla hyva paatos tehokkuuden ja
kannattavuuden nakodkulmasta, sillda isommilla
brandeilld on tyypillisesti myds paremmat
skaalaedut puolellaan seka parempi
hinnoitteluvoima.

Isot investoinnit tarjoavat lisda kapasiteettia ja
hyvia kasvumahdollisuuksia

Raisio sai vuoden 2019 lopulla valmiiksi 8 MEUR:n
investoinnin Nokian kauramyllyn modernisointiin
ja kapasiteetin lisdykseen. Taman lisaksi yhtiolla
on kdynnissa 45 MEUR:n investointi Raisiossa
kasvipohjaisten lisdarvotuotteiden uuteen
tuotantolaitokseen. Investoinnit ovat Raision
kokoluokassa merkittavia ja ne tarjoavat yhtiolle
lisdkapasiteettia ja hyvia kasvumahdollisuuksia
moneksi vuodeksi eteenpain.

36
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Hyvat ja arvostetut brandit ja vahva
markkinaosuus omissa tuotekategorioissa

Raision strategiset kuluttajabrandit (Benecol ja
Elovena) ovat vahvoja ja kuluttajien arvostamia
omissa tuotekategorioissaan. Benecol-brandilla on
vahva asema Iso-Britanniassa ja Irlannissa ja
markkinaosuus kolesterolia alentavissa
elintarvikkeissa on molemmissa maissa yli 60 %.
Elovena on tehnyt terveellisia kauratuotteita jo
vuodesta 1925 ldhtien ja Lahes kaikki tuotteet
valmistetaan suomalaisesta kaurasta. Elovenalla
on vahva arvostus suomalaisten kuluttajien
keskuudessa se on Suomen arvostetuin
kaurabrandi (Taloustutkimuksen Brandien
arvostus —tutkimus 2019).

Potentiaalinen arvonluonti vahvan kassan ja
strategiaan sopivien yritysostojen kautta

Raisiolla on vahva tase ja 100 MEUR:n nettokassa.
Se mahdollistaa kasvun vaatimat investoinnit ja
tarjoaa mahdollisuuden toteuttaa eteen osuvia
houkuttelevia ja strategiaan sopivia yritysostoja.
Vahva tase tuo myds turvaa erilaisten vaikeiden
markkinatilanteiden keskella ja turvaa yhtion
hyvan osingonmaksukyvyn myos vaikeina aikoina.
Vaikka Raisiolla on kdynnissa uusi 45 MEUR:n
tuotantolaitoksen rakentaminen, on yhtiolla silti
varaa kayttad merkittavia summia potentiaalisiin
yritysostoihin. Raisio on maaritellyt uudessa
strategiassaan melko selvasti, ettd kasvua voidaan
hakea seka orgaanisesti etta yritysostoin. Tase
mahdollistaisi helposti 50-150 MEUR:n arvoisen
yritysoston, mutta jos jotain erittdin hyvin kohdalle
osuvaa loytyisi, nakisimme yhtiolla olevan
mahdollisuudet venyttaa yritysoston kokoa jopa
300 MEUR:oonN.

Pienemmalla yritysostolla (50-150 MEUR) Raisio
voisi laittaa nyt vaatimatonta tuottoa tekevan
nettokassan (Y100 MEUR) tGihin ja parantaa
selvasti tulosta ja padoman tuottoa. Yritysoston
venyttédminen isompaan kokoluokkaan (150-300
MEUR) voisi muuttaa sijoitusprofiilia jo selvasti, silla
likevaihto voisi kasvaa téllaisella ostolla melkein
kaksinkertaiseksi ja samalla velkaantumisaste
nousisi selvasti nykyiselta tasolta.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Koronaviruksen aiheuttama talouden tilanteen ja
ostovoiman heikentyminen

Talla hetkelld selkein riskitekija Raision
|&hikvartaalien kehityksessa on mielestamme
koronavirus, milla voi olla pitkittyessaan
merkittavia negatiivisia vaikutuksia seka koko
maailman ettd Suomen talouteen. Pitkdan kestava
viruksen aiheuttama erikoistilanne saa ihmiset
pysymaan poissa toista, minka liséksi mahdolliset
tehtaiden sulkemiset, lomautukset jne. voivat
aiheuttaa kolhuja kuluttajaluottamukseen ja
hairidita arvoketjun eri osiin, vaikka Raision oma
toiminta pystyttaisiin pitamaan kaynnissa lahes
normaalisti.

Elintarviketeollisuus on kuitenkin melko
defensiivista luonteeltaan, joten emme nae
Raision olevan ainakaan viruksen aiheuttaman
kriisin pahimpia karsijoita. Elintarvikkeiden
hamstraaminen kaupoista (etenkin hyvin sailyvien
tuotteiden) ja ravintolak@yntien vaheneminen voi
olla lyhyella aikavalilla jopa positiivista Raisiolle.
Pidemman aikavalin riskit talouskehitykseen ovat
vield tuntemattomat ja kuitenkin selvasti
enemman negatiivisella puolella seka Raision

tuloskunnon ettd osakkeen arvostuksen kannalta.

Tarkeimpien brandien (Benecol ja Elovena)
pysyminen relevantteina ja kilpailukykyisina

Raision uusi Terveellisen kasvun strategia
rakentuu kahdelle vahvalle tukijalalle. Yksi naista
on kolesterolia alentavan Benecol-brandin
kasvattaminen ja toinen on Benecolin rinnalle
rakennettu vahvaan kauraosaamiseen perustuva
Eurooppalainen liikketoiminta. Benecol-brandi on
talla hetkella Raision tuloksenteon kannalta
selvasti yhtion tarkein brandi, mutta sen
myynnissad on nakynyt hiipumista joillain
markkinoilla. Yhtié on tekemdassa vahvoja
panostuksia Elovenan brandiuudistukseen ja
laajentumiseen uusiin tuotekategorioihin,
asiakkuuksiin ja maihin. Elintarvikesektorin
kuluttajabrandeilld on vastassa kova kilpailu ja
brandien kasvattamisessa onnistuminen vaatii
ylivertaisen tuotteen lisaksi paljon muitakin
resursseja ja onnistumisia.

Raision tuloskehityksen kannalta on tarkeaa, etta
yhtion strategiset kuluttajabrandit (Benecol ja
Elovena) pysyvét relevantteina ja kilpailukykyisina.
Tama nakyy erityisesti sellaisessa tilanteessa, kun
esim. raaka-aineiden hintojen nousun takia pitaa
neuvotella kaupan kanssa omien tuotteiden
hintojen korotuksista. Ta&ma voi onnistua
paremmin Benecolilla ja Elovenalla, joilla on vahva
brandi, kilpailukykyinen tuote ja luontaista
kysyntda. Mutta esim. Sunnuntai-bréandin
leivontajauhoissa asian laita on kuitenkin toinen,
silla kauppa (ja kuluttaja) siirtyy hyvin nopeasti
kayttamaan halvempia private label —tuotteita, jos
brandituote ei tuo kuluttajalle lisdarvoa ja hintoihin

yritetdan tehda isoja korotuksia. 37
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Tarkeimpien raaka-aineiden hintoihin ja
saatavuuteen liittyvat riskit

Raisiolle tarkeimpia raaka-aineita ovat viljat ja
sterolit. Raision valmistuksessa kayttamista raaka-
aineista noin 70 % viljoja, joista yhtion mukaan
noin 96 % tulee Suomesta. Erityisesti viime
vuosina nahdyt poikkeuksellisen heikot
satokaudet saivat Raision karsimaan raaka-
aineiden nousseista kustannuksista seka heikosta
saatavuudesta. Yhtio toimii hankinnassa raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen ehdoilla ja
niiden hintojen heilahteluilta on hyvin vaikea
suojautua. Raisio on siind mielessa myos
vaikeassa paikassa arvoketjua, koska kallistuneen
raaka-ainehintojen siitdmisestd omien tuotteiden
hintoihin pitda aina neuvotella omien asiakkaiden
kanssa, eika tdma ole yhtion osalta aina kovinkaan
helppoa, kun vastassa on mm. isot kaupan alan
toimijat (K- ja S-Ryhma4, Tesco ja Sainsbury’s).

Hinnoitteluvoima paivittdistavarakauppaa
kohtaan ja kiristyva kilpailu hyllytilasta

Raision valmistamien elintarvikkeiden
padasiallinen myyntikanava on eurooppalaiset
paivittdistavarakauppaketjut. Konsernitasolla
Raision lilkkevaihdosta yli 60 % tulee Suomesta ja
Iso-Britanniasta, missa paivittdistavarakauppa on
hyvin keskittynytta ja isoilla ketjuilla on vahva
neuvotteluvoima elintarviketeollisuutta kohtaan.
Suomessa S- ja K-ryhmén yhteenlaskettu
markkinaosuus paivittdistavarakaupasta vuonna
2019 oli yli 80 %. Iso-Britanniassa nelja isoa
toimijaa (Tesco, Sainsbury’s, Asda ja Morrisons)
pitda hallussa noin 70 % paivittdistavarakaupan
markkinasta.

Ison tuotantolaitosinvestoinnin onnistuminen,
yl6sajo ja vaikutus kassavirtaan/tulokseen

Raision 45 MEUR:n investointi uuteen
kasvipohjaisia lisdarvotuotteita valmistavaan
tuotantolaitokseen on yhtion mittakaavassa
todella iso. Tehtaan suunnittelu, rakentaminen,
laitteiden asennus, testiajot, kapasiteetin ylosajo,
asiakkaiden I8ytaminen uusille tuotteille jne.
sisaltavat riskeja. Investointi pitdad arviomme
mukaan lahivuosina Raision kulurakenteen
korkealla verrattuna tehtaasta saatavaan
likevaihtoon ja sen takia silla on suhteellista
kannattavuutta (ja kassavirtaa) heikentava vaikutus
ainakin vuosien 2020-2021 aikana. Nakyvaa
tuloskasvua uudesta tuotantolaitoksesta voidaan
joutua odottamaan ainakin 2022-2023 asti, minka
takia sijoittajilta vaaditaan karsivallisyytta ja pitkan
horisontin sijoitusndkemysta.

Riippuvuus suomalaisesta elintarvikesektorista
ja sen kilpailukyvysta

Vaikka Raisio on kansainvdlinen yhtio, on se silti
vahvasti riippuvainen suomalaisesta
elintarvikesektorista ja sen kilpailukyvysta. Yhtion
kaikki tehtaat sijaitsevat Suomessa ja konsernin
likevaihdosta 37 % tulee Suomesta. Raisio on
my®os riippuvainen kotimaisesta raaka-aineesta,
silla [8hes kaikki tuotannossa kaytetty vilja tulee
suomalaisilta viljelijoilta. Suomalaisilla viljelijGilla on
pitkddn mennyt heikosti ja varsinkin muutaman
viime vuoden aikana nahdyt poikkeuksellisen
vaikeat satokaudet ovat edelleen kiristdneet
toimintaympaéristdd. Suomen elintarvikesektorin
dynamiikka on muutenkin haastava, silld se
koostuu keskittyneen paivittdistavarakaupan

vahvasta neuvotteluasemasta, korkeista
tuotantokustannuksista ja ulkoisten toimijoiden
seka private labelin kasvavasta kilpailu-uhasta.

Brexitin vaikutus Iso-Britannian liiketoimintaan

Iso-Britannia on Raision toiseksi suurin markkina-
alue ja 23 % konsernin liikevaihdosta tulee sielta.
Raision liiketoiminta Iso-Britanniassa oli haastavaa
vuoden 2019 aikana, silla kuluttajatuotteiden
kysynté jatkoi lapi vuoden pientd laskua Brexit-
epdvarmuuden kestdessa. Yhtio sanoi tilanteen
helpottuneen joulukuun Brexit-ddnestyksen
jalkeen, mutta mahdollisesti tulevaisuudessa
tapahtuvat EU:n ja Iso-Britannian vdliset
neuvottelut ja kauppasopimukset voivat vaikuttaa
Raision Iso-Britannian liiketoimintaan.

Kuluttajamieltymysten ja —trendien ennakointi ja
niihin vastaaminen

Kuluttajatrendien ennakointi on elintarvikealalla
hyvin tdrkeda samoin kuin sen ennakointi, mitka
ainekset ja/tai tuoteryhmét ovat milloinkin
epasuosiossa. Ruoan laatu, terveys, luomu,
vastuullisuus jne. ovat talld hetkellda voimakkaasti
kuluttajavalintoja ohjaavia tekijoita. Jos Raision
tuotekehityksessa epdonnistutaan huomioimaan
naita, voi silld olla haitallinen vaikutus yhtion
menestymiseen.

Ulkomaantoimintojen aiheuttama valuuttariski

Raision liikevaihtoon ja tuloskehitykseen
vaikuttavat oleellisesti valuuttakurssimuutokset
(erityisesti Iso-Britannian punta). Vaikutukset
suoraan valuuttakonversion kautta ja valillisesti
Benecol-liketoiminnan ostojen ja

tuotantolaitosten kayttdasteiden kautta
38



Sijoitusprofiili

Vakaa ja defensiivinen elintarvikeyhtio
vahvoilla kuluttajabrandeilla

Laaja liiketoimintaportfolion hajautus
luo mailtillisen riskiprofiilin

Ydinmarkkinoiden kasvunakymat ovat
vaatimattomat ja kilpailu kireaa, mutta Raisio
asemoituu hyvin megatrendeihin

Vahva kassa mahdollistaa arvonluonnin
investointien ja potentiaalisten yritysostojen
kautta

Vakaa tuloskunto ja vahva tase pitavat
osingonmaksukyvyn hyvana

Osakkeen arvostus on hieman
kansainvalisista elintarvikeyhtidista
koostuvan verrokkiryhman ylapuolella

Potentiaali | I I

* Raisio on asemoitunut hyvin nykyisiin megatrendeihin (mm.
terveellinen ja vastuullisesti tuotettu ruoka)

* Keskittyminen harvempiin, mutta vahvempiin brandeihin tuo
tehokkuutta ja kannattavuutta

* |sot investoinnit kauramyllyyn ja kasvipohjaiseen
tuotantolaitokseen tarjoavat hyvia kasvumahdollisuuksia

* Hyvat ja arvostetut brandit seka vahva markkinaosuus omissa
tuotekategorioissa

* Potentiaalinen arvonluonti vahvan kassan ja strategiaan
sopivien yritysostojen avulla

Riskit &

» Koronaviruksen aiheuttama talouden tilanteen ja kuluttajien
ostovoiman heikentyminen

e Tarkeimpien bréndien (Benecol ja Elovena) pysyminen
relevantteina ja kilpailukykyisina

* Tarkeimpien raaka-aineiden hinta- ja saatavuusriskit

* Hinnoitteluvoima keskittynytta pdivittaistavarakauppaa kohtaan
* Ison tuotantolaitosinvestoinnin onnistuminen ja yldsajo

* Riippuvuus suomalaisen elintarvikesektorin kilpailukyvysta

e Kuluttajamieltymysten ja —trendien ennakointi

* Brexitin vaikutus Raision Iso-Britannian liiketoimintaan
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Osaketuoton ajurit 2020e-2022e

Hitaat ydinmarkkinoiden kasvundkymat ja
koronaviruksen aiheuttama shokki taloudelle
pitavat tuloskasvuodotukset maltillisina

Iso tuotantolaitosinvestointi painaa suhteellista
kannattavuutta lahivuosina

Iso 45 MEUR:n tuotantolaitosinvestointi
vaikuttaa negatiivisesti kassavirtaan

Vakaa osingonmaksuhistoria ja avokatinen
osingonmaksupolitiikka

Arvostuskertoimet ovat neutraalilla tasolla ja
hieman verrokkiryhméan ylapuolella

Koronaviruksen aiheuttama epavarmuus
vaikuttaa negatiivisesti arvostustasoihin

Maltillisten tuloskasvuodotusten takia yhtion
arvostus nojaa pitkalti osinkoon

Tuloskasvu

~0 %
per vuosi

Arvostus

Arvostuskertoimet ovat
neutraalilla tasolla ja
hieman verrokkiryhméan
ylapuolella

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Raisio Oyj
La Financiere de I'Echiquier

Norges Bank

The Central Union of Agricultural Producers and Fore:

Varma Mutual Pension Insurance Company

Dimensional Fund Advisors

Lahde: Inderes

2017
234,6
68,1
54,1
52,7
-17,3
18,2

2017
361,3
264,0
46,5
-1051

2017
68,1
13,5
68,6
151,3
163,1

2018

2283

30,9
16,5
15,7
27,7
-9,1

2018
324,4
264.,8
46,1
-119,1

2018
30,9
-1,7
19,1
10,5
45,3

2019
236,3
33,7
27,3
28,4
25,5
0,0

2019
308,5
271,3
48,5
-98,6

2019
33,7
-6,5
231

-25,8
-2,5

%-osakkeista
4,7 %
2,6 %
2,5%
2,4 %
2,2%
2,1%

2020e
238,2
33,8
27,2
28,2
23,3
0,0

2020e
318,5
2741
48,5
-76,8

2020e
33,8
1,6
30,6
-32,9
-2,2

2021e
250,7
37,9
27,8
29,2
24,1
0,0

2021e
3231
277,8
48,5
-70,6

2021e
37,9
-0,2
32,9
-19,7
131

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,26
0,14
0,44
1,04
1,68
0,17

2017
-30 %
66 %

-7 %
-29 %
29,0 %
15,3 %
231%
14,0 %
15,6 %
731 %
-39,8 %

2017
2,1
7,3
13,9
27,2
2,3
4,4 %

2018
0,08
0,13
0,12
0,29
1,68
0,16

2018
-3%
-55%
-29 %
-5%
13,5 %
11,2 %
72 %
4,5 %
6,0 %
81,6 %
-45,0 %

2018
11
8,1

9,8

17,5

1,4
6,8 %

2019
0,16
0,16
0,15

-0,02
1,72
0,13

2019
3%
9%
6 %
21%
14,2 %
1,5 %
1,5 %
9,5 %
10,8 %
87,9 %
-36,3 %

2019
21
14,5
17,8
22,9
2,2
3,5%

2020e
0,15
0,15
0,19
-0,01
1,74
0,13

2020e
1%
0 %
0 %
-9 %
14,2 %
11,4 %
11,4 %
85%
10,6 %
86,1 %
-28,0 %

2020e
1,5
10,7
13,3
18,9
1,6
4,7 %

2021e
0,15
0,15
0,21
0,08
1,77
0,14

2021e
5%
12 %
2%
3%
15,1 %
1,1%
1,1%
8,7%
10,4 %
86,0 %
-25,4%

2021e
1,5
9,7
13,2
18,2
1,6

5,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

Pvm

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan 24.3.2020
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina 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 esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisd

Tavoite

3,00€

Osakekurssi

2,79€
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtidsta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

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

www.inderes.fi



