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Kasvutarina houkuttaa ohjeistusriskista huolimatta

Odotamme kotimaisen ruoka-alan holdingyhtiolta Fodelialta kiihtyvaa kasvua ja toipuvaa kannattavuutta heikohkon
alkuvuoden jalkeen. Seka tehdasinvestointeihin liittyvat operatiiviset haasteet etta koronapandemiaan liittyvat
markkinakysyntaa haitanneet tekijat siirtyvat vahitellen sivuun. Vuoden 2021 kannattavuusohjeistukseen padasemiseen
emme enaa usko, mutta liilkevaihdon osalta ohjeistus voidaan jopa ylittda. Arvostus on selvasti verrokkeja korkeampi,
mutta suuri tuloskasvupotentiaali ja hyvat kilpailuedut mielestamme oikeuttavat korkeat kertoimet. Nostamme
suosituksen lisda-tasolle (aik. véhennad) viimeaikaisen kurssilaskun my6ta ja toistamme 8,5 euron tavoitehinnan.

Feelia on konsernin arvonluontipotentiaalin teravin karki

Fodelia on suomalainen vuonna 2019 perustettu elintarvikeyritysten holdingyhtié. Konsernin arvonluonti-
potentiaalin ydin muodostuu Feeliasta, jonka autoklaaviteknologialla valmistetut valmisruoat ovat hinta/laatu-
suhteeltaan erinomaisia ja tarjoavat jopa 6kk pitkat sailyvyysajat. Toinen pitkdaikainen konserniyhtio Real Snacks on
my0ds kasvanut hyvin historiassa, mutta sen kannattavuus on Feeliaa matalampi emmeka nde sen ja muiden
konserniyhtididen valilla merkittévia liiketoiminnallisia synergioita. Yritysostojen kautta vuodenvaihteessa 2020-21
hankitut Pernion Liha ja Pita Factory tarjoavat maltillista arvonluontipotentiaalia kustannus- ja jakelusynergioiden
ansiosta.

Kasvua verkkokaupasta ja kuntien ruokaulkoistuksista

Odotamme Fodelian kasvun nojaavan paaasiassa Feelian kykyyn voittaa markkinaosuuksia uudistamalla suomalaista
elintarvikemarkkinaa. Feelian kustannustehokkaiden ratkaisujen merkitys koulu- ja hoivaruokailulle tulee
korostumaan kuntatalouden kiristyessa ja tyontekijapulan voimistuessa. SOTE-uudistus kiihdyttanee siirtymaa
perinteisesta keskuskeittiovetoisesta ruokahuollosta kohti kustannus-tehokkaampia ratkaisuja hoiva-alan
paatoksenteon siirtyessa kunnilta hyvinvointialueille vuonna 2023. Nédemme Feelian tuotteilla selkeita
kilpailuetuja my6s kuluttajille suunnatussa verkkokaupassa, mika on kasvanut vauhdilla viimeisen vuoden aikana
ja tulee hydtymdaan Pyhannan tuoreesta tehdaslaajennuksesta.

Kuluvan vuoden kannattavuusohjeistukseen vaikeaa yltaa, pitkan aikavalin tavoitteet tehtavissa

Fodelia ohjeistaa vuoden 2021 liilkevaihdon yltévan noin 30-35 miljoonaan euroon (ennusteemme 36 MEUR) ja
likevoittomarginaalin noin 5-8 %:iin (ennusteemme 3,9%). Hyvakaan kannattavuus H2:lla ei arviomme mukaan
riitd kuromaan alkuvuoden heikkoa kannattavuutta umpeen, mutta liikevaihto-ohjeistus voidaan jopa ylittaa.
Yhtio tavoittelee 60 MEUR liikevaihtoa ja yli 10% EBIT-marginaalia vuonna 2024 (ennusteemme MEUR 57
liikevaihto ja 9,7% EBIT-marginaali). Kunnianhimoiseen liikevaihtotavoitteeseen yltdminen vaatisi 27% vuosittaista
kasvua, mika on mielestdmme saavutettavissa Feelian ja verkkokaupan onnistuessa kasvustrategiassaan.

Laskenut osakekurssi ja hyva tuloskasvupotentiaali oikeuttavat lisdd-suosituksen

Osakkeen hinnoittelu on korkea, silla vuoden 2022e EV/EBIT-kerroin 21x ja P/E 23x ovat 34% ja 50% yli verrokki-
ryhman. Pidamme Fodelian pitkan aikavalin kasvu- ja kannattavuusndkymia kuitenkin poikkeuksellisen vahvoina
defensiiviselld elintarvikesektorilla. Odotamme osakkeelta 10-15% vuosittaista tuottoa tuloskasvun vetamana ja
nostamme suosituksen lisdd-tasolle (aik. vadhennd) muuttumattomalla tavoitehinnalla 8,5 euroa osakkeelta.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

8,50 EUR
(aik. 8,50 EUR)

Osakekurssi:
7,70

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

A Riski
Osta
) -
E; Lisaa
%)
g Véahenna
n
M
S %%
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
23,0 36,0 43,4 49,8
17 % 57 % 20 % 15 %
1,0 1,7 31 4,5
4,2 % 48% 72 % 9,0%
0,6 0,9 21 31
oMn 0,17 0,33 0,48
79,6 443 23,1 16,0
6,8 6,1 53 4.4
0,8 % 1,0 % 7% 2,7%
68,3 37,0 20,6 14,3
38,7 21,6 14,2 10,6
2,9 1,8 1,5 1,3
(Ennallaan)

Yhti6 arvioi vuoden 2021 liikevaihdon olevan noin 30-35
MEUR (2020: 23,0 MEUR) ja liikevoittomarginaalin olevan
noin 5-8 % (2020: 3,7 %).



Osakekurssi

11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

e Fodelia

Lahde: Thomson Reuters

#i|  Arvoajurit

l/

Laadukkaat ja kilpailukykyiset tuotteet, jotka
vastaavat markkinakysyntaan
Kustannustehokas tuotanto ja logistiikka
Vahvat ndytot nopeasta ja kannattavasta
kasvusta ennen koronapandemiaa
Mahdollisuus isoihin kasvuharppauksiin mm.
julkisen sektorin, kauppaketjujen tai
hoivayhtidsopimusten kautta

Suotuisat megatrendit taustalla mm. syémisen
helppous, ruuan terveellisyys ja
ammattikeittion kustannuspaineet

Vahvat kasvunakymat Suomessa ja
mahdollisuuksia my6s ulkomailla
Mahdollisuus lisdarvon luontiin
portfolioyhtididen omistajajarjestelyjen kautta
Ruoan verkkokaupan kasvu

Liikevaihto ja liikevoitto-%

2020

2018 2019 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

A Riskitekijit

Kuluvan vuoden kannattavuusohjeistukseen
on vaikeaa yltaa

Foodservice-sektorin hidas toipuminen
koronapandemiasta

Nopea kasvu vaatii investointeja, luo
kasvukipuja ja houkuttelee kilpailijoita
Suomen elintarvikesektorin haastava
toimintaympaéristo

Real Snacksin riippuvuus isoista asiakkaista
Konsernin kulurakenne voi paisua
suunnitellusta tasosta

Yritysostojen epdaonnistuminen
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Lahde: Inderes

Arvostustaso 2021e
Osakekurssi 7,70
Osakemaara, milj. kpl 7,29
Markkina-arvo 56
Yritysarvo (EV) 64
P/E (oik.) 443
P/E 60,5
P/Kassavirta >100
P/B 6,1
P/S 1.6
EV/Liikevaihto 18
EV/EBITDA (oik.) 21,6
EV/EBIT (oik.) 37,0
Osinko/tulos (%) 62,8 %
Osinkotuotto-% 1,0 %

Lahde: Inderes

2022e
7,70
7,29
56
65
231
271
>100
5,8
13
15
14,2
20,6
45,8 %
17 %

Osinko / osake

2023e
7,70
7.29
56
64
16,0
18,0
416
4.4

13
10,6
14,3

49,0 %
27%



Yhtiokuvaus

Fodelia lyhyesti

Fodelia on suomalainen vuonna 2019 perustettu
elintarvikeyritysten holdingyhti6. Konserni
muodostuu emoyhtiosta (Fodelia Oyj) ja viidesta sen
100 %:sesti omistamasta tytéaryhtiosta (Feelia, Real
Snacks, Fodnet, Pernion Liha ja TJ Jockis, joka
omistaa Pita Factoryn). Konserniin kuuluu myods
Bravedon kanssa perustettu yhteisyritys (Fodbar),
josta Fodelia omistaa 50 %. Konsernin kotipaikka on
Pyhanta ja sen tuotantolaitokset sijaitsevat
Pyhannalla, Kokkolassa, Salossa ja Jokioisessa.

Feelia tarjoaa terveellisia ja vastuullisia valmis-
ruokatuotteita ammattikeittiille seka kauppojen
ruokapalvelukonsepteihin. Fodnet ja Fodbar
edustavat uusia jakelukanavia padasiassa Feelian
tuotteille. Fodnet yllapitaa verkkokauppaa, joka myy
konsernin tuotteita suoraan kuluttajille ja Fodbar myy
avaimet kateen —ateriaratkaisua kunta-asiakkaille ja
yrityksille. Real Snacks tuottaa perunalastuja seka
maissi- ja kauravalipaloja padosin kotimaisten ja
ulkomaisten paivittais-tavarakauppojen valikoimiin.
Pita Factory valmistaa kotimaisia valipalatuotteita ja
pitaleipda kuluttajille, kaupalle ja alihankintana
elintarviketeollisuudelle. Pernion Liha valmistaa
korkealaatuisia lihatuotteita ja on tunnettu etenkin
Pernion ja Helsingin Makkaratehdas -brandeistaan.

Fodelia-konsernin yhteenlaskettu liikevaihto
vuodelta 2020 oli 23,0 MEUR ja liikevoitto 0,8 MEUR
(EBIT 3,6 %). Konserniyhtidissa tydskenteli vuoden
2020 aikana yhteensa keskimaarin 89 henkil6g,
mutta maara kasvoi mm. yritysostojen myota 131
henkil6on H1 2021 aikana.

Emoyhtio vastaa konsernin johtamismallista,
sijoittajaviestinndsta, investoinneista ja rahoituksesta
seka koordinoi konsernin ulkoistettua taloushallintoa

seka IT-palveluita. Fodelian konsernihallinnon
palveluksessa tyoskentelee kolme henkildd mukaan
lukien toimitusjohtaja Mikko Tahkola ja talousjohtaja
Kati Kokkonen.

Strategiset tavoitteet

Fodelian strategisena tavoitteena on olla halutuin ja
menestyvin elintarvikealan uudistaja. Strategian
kulmakivia ovat:

* Elintarviketeollisuuden elinvoimaisten yhtididen
omistaminen ja pitkdjanteinen kehittdminen

» Erottautuminen uusilla, innovatiivisilla ja
vastuullisilla tuotteilla ja konsepteilla

» Konserniyhtididen valinen yhteistyo ja
synergioiden hyddyntédminen

* Tytaryhtioportfolion hallinta, uusien
kasvumahdollisuuksien tunnistaminen ja
tarvittaessa yhtidisté luopuminen

* Tytaryhtididen kasvun ja kehittymisen tukeminen
tuomalla investointimahdollisuuksia, osaamista ja
parhaita kdytantja konserniyhtioille

Fodelia tutkii aktiivisesti yritysjarjestelyita.
Yrityskauppojen seurauksena osaksi konsernia ovat
paatyneet mm. Pernion Liha, Pita Factory ja
Beofood, joka sulautettiin osaksi Feeliaa. Nédemme
portfolioyhtididen omistaja-jarjestelyiden olevan
keino luoda omistaja-arvoa myos tulevaisuudessa.
Fodelian johto ndkee nykyisissa omistuksissaan
merkittdvaa arvonluontipotentiaalia ja keskittdnee
tamanhetkiset resurssinsa niiden kannattavan
kasvun tukemiseen. Yhtiolla on tiukat
yritysostokriteerit ja ostokohteelta edellytetdan, etta
sen liiketoiminta kantaa yli toimialan hetkellisten
trendien.

Konsernirakenne

Fodelia Fodelia Oyj
(Konsernin emoyhtio)
Feelia Oy

(100 %:n omistus)

Real Snacks Oy
(100 %:n omistus)

Pernion Liha Oy
(100 %:n omistus)

Pita Factory Oy
(100 %:n omistus TJ
Jockis Oy:n kautta)

Fodnet Oy
(100 %:n omistus)

Fodbar Oy
(50 %:n omistus)

Fodelia

Fodelia Oyj lyhyesti

Vuonna 2019 perustettu suomalainen elintarvikeyritysten
holdingyhtio

Holdingyhtion palveluksessa on 3 henkilda mukaan lukien
toimitusjohtaja Mikko Tahkola ja talousjohtaja Kati Kokkonen

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

Konsernin likevaihto 2020: 23,0 MEUR (kasvu 17 %)
Konsernin oikaistu liikevoitto 2020: 1,0 MEUR (EBIT 3,6 %)

Konsernin henkilostd keskimaarin H1 2021: 131 (sis.
vuokratyévoima)
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Feelia

Feelia lyhyesti

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

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

Feelian liilkevaihto vuonna 2020 oli 15,7 MEUR
(kasvu 22 %) ja liikevoitto oli 1,2 MEUR (EBIT 7,4 %).
Samaisena vuonna Feelia tydllisti keskimaarin 58
henkil64, josta suurin osa tyoskentelee
tuotannossa. Yhtion toimitusjohtajana on toiminut
vuodesta 2014 lahtien Jukka Ojala.

Historia

Feelia Oy on perustettu Pyhannalla vuonna 2007
Tekesin ja omistajien rahoituksella. Yhtion
konsentraattikeitoille myodnnettiin patentti vuonna
2012. Feelia rakensi uuden tehtaan Pyhannalle
vuonna 2013 ja laajensi tehdastaan vuonna 2016
kasvattaakseen tuotantokapasiteettiaan. Vuonna
2017 Feelia aloitti viennin muihin Pohjoismaihin.
Vuonna 2018 Feelia investoi uuteen tehtaaseen
kasvaneen kysynnan myotd, mika lisasi

merkittavasti yhtion tuotantokapasiteettia ja
tehokkuutta. Vuonna 2019 Fodelia osti
kebaptuotteistaan tunnetun Beofoodin, joka
sulautettiin konserniin osaksi Feeliaa. Uusittu
Feelia Ruokakauppa —verkkokauppa avattiin
alkuvuodesta 2020 ja eriytettiin erilliseksi yhtioksi
(Fodnet) toukokuussa 2021. Feelia investoi vuonna
2020 tehdaslaajennukseen, joka mahdollisti
tuotantokapasiteetin kolminkertaistamisen seka
tuotevalikoiman laajentamisen muun muassa
erikoisruokavaliotuotteisiin ja pienempiin
kuluttajapakkauksiin, joille yhtio odottaa vahvaa
kysyntdad mm. verkkokaupan kasvun myota.

Pitkalle kehitetty ja osittain patentoitu
valmistusprosessi

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

Feelia-tuotteet ovat valmiita ilman kypsentamista ja
niissa voi hyddyntad myos era- ja
kylmavalmistusta. Yhtion mukaan valmiit- ja
puolivalmiit tuotteet sdilyvat jaakaappi-
lampdtiloissa jopa puoli vuotta taysin ilman lisa- tai
sdilontdaineita. Kaikki tama vahentaa ruoan
valmistuksessa vaadittavia investointeja,
kustannuksia ja tydvoiman tarvetta.

2,2
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Feelian tuotevalikoima

Tuoteryhméan kuuluvat keittopohjat seka Tuoteryhméd koostuu riisi-, ohra- ja

kayttdvalmiit keitot, jotka siséltavét kalaa, lihaa tai mannasuurimopuuroista, jotka kaikki ovat
vihanneksia. Liséksi tuoteryhma siséltdd monia laktoosittomia ja kayttdvalmiita kuumentamisen
gluteenittomia ja laktoosittomia vaihtoehtoja. jélkeen.

e —
Laatikot urekset
Tuoteryhmé siséltéa erilaisia perinteisia suomalaisia

Tuoteryhmaéan kuuluvat mm. porkkanat,
ruokia kuten liha-makaronilaatikon ja pyttipannun.

punajuuret, sekd nauriit, joita kaikkia voidaan
tarjoilla lisukkeina.

Kastikkeet ja lihat

Kastikkeisiin ja lihoihin kuuluvat erilaiset liha-, kala-
ja kasvisvaihtoehdot seka dipit, joita voidaan
tarjoilla yndessa esimerkiksi juures- tai
perunatuoteryhmien tuotteiden kanssa.

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

v Tuotteisiin ei lisata lainkaan lisa- tai sailontdaineita

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

v' Ennen kayttoa tulee liséta vain nestettd ja lammittad

v’ Feelian tuotteet vahentavat:

v . I .
Arvo ruoan valmistuksessa vaadittavaa aikaa
investointeja
kustannuksia

tybvoiman tarvetta

asiakkaalle

AN

Tehtaalta lahtevan pakkaus Esillepano mm. kaupassa tai huoltoasemalla

=




Feelian tuotekonseptit ja asiakkaat

Tuotekonsepti

Feelia Lounas

Feelia Koulu

Feelia Hoiva

Feelia Fast Casual

Feelia Verkkokauppa

Feelia Tapahtuma

Feelia Vienti

Feelia Take-a-Soup

Osuus Feelian

liikkevaihdosta'

10-15 %

30%

30-35%

0-5%

15-20 %

2%

1%

12%

Maistuvaa ruokaa, jolla asiakas alentaa
yksikkokustannuksia

Ravitsemussuositusten mukaista ruokaa, ilman

Turvallista ja terveellistd ruokaa, joka vapauttaa
resursseja hoivatyéhon

Nopeaa, laadukkaasti réatéloitya ruokaa, joka
erilaistaa kilpailijoista

Esivalmistetut kotiruuat toimitettuna suoraan
kotiovelle verkkokaupan kautta

Vaivattomaksi raataloidyt ruokaratkaisut tapahtumiin
ja tilaisuuksiin

Erinomainen alusta kestavalle kasvulle eri
konsepteissa

Maukkaat ja terveelliset take-away-keitot. Valmiita
konsepteja I6ytyy jo yli 50

1) Inderesin arvio tuotekonseptin osuudesta koko Feelian liikevaihdosta vuoden 2021 alkupuoliskolla.
2) Inderesin arvio potentiaalisista asiakkaista.
3) Mm. Kespro ja Meira Nova toimittavat tuotteet lukuisille pienemmille ravintoloille ja kahviloille.

Kenelle?

Liikenneasemat
lounas- ja henkilostéravintolat

Kuntien ja kaupunkien keskuskeittict

Kuntien ja kaupunkien keskuskeittict
Hoivakodit

Pubit, kahvilat ja pienet ravintolat

Kotitaloudet

Referensseja: Levi World Cup, Ruka
Nordic, Suviseurat ja Finntriathlon

Paikalliset yhteistydkumppanit

Kahvilat ja kioskit
Kaupat ja ravintolat

Esimerkkiasiakas?

Kangasala

K Esperi

MEHILAINEN

MeIRANOVA KESPRO ?

KSupermarket



Feelian liiketoimintamalli

Maantieteellinen asema

Feelian pdamarkkina on Suomi ja vuonna 2020
yhtion liilkevaihdosta noin 99 % tuli Suomesta.
Toimintaa on hiljattain lagjennettu Ruotsin
markkinalle ja tulevaisuuden suunnitelmiin kuuluu
laajentuminen erityisesti Pohjoismaissa. Feelia on
tehnyt ulkomailla erilaisia pilotteja vuonna 2019
mm. hoivayhtididen, pdivittaistavarakauppojen ja
kahviloiden kanssa. Vuonna 2019 vientivolyymit
kasvoivat selvasti, mutta vuonna 2020 vienti
kuihtui koronan seurauksena.

Raaka-aineet tulevat lahelta

Suurin osa Feelian raaka-aineista tulee tutuilta
tuottajilta alle kahden tunnin kuljetusmatkan
paasta Pyhannalta. Kotimaisia raaka-aineita on yli
80 % hankinnoista. Ulkomailta hankittavia raaka-
aineita ovat mm. lohi, tomaattikastike, bataatti ja
kurpitsa. Yhtion omat tuotteet eivat sisalla
sailonta- eika lisdaineita. Pyhannan tehtaalla
kypsentamiseen kaytetaan biokaasua.

Uusia tuotteita kehitetdaan saannollisesti

Feelian tuotekehitys on jatkuvaa ja talla hetkella
yhtiolld on tuotevalikoimassa yli 150 eri tuotetta.
Kasityksemme mukaan perinteinen lohikeitto tuo
yksittdisista tuotteista yhtidlle eniten liikevaihtoa.
Tuotekehitysta tehdaan paljon yhteistydssa
asiakkaiden kanssa, jonka jalkeen
asiakastarpeiden perusteella kehitettyja
konsepteja on helppo myyda eteenpain.

Autoklaavatut tuotteet valmistetaan Pyhannalla

Feelian tuotantomaaraltaan merkittavin tehdas
sijaitsee Pyhannalld. Pyhannan tehtaalta tulevien

tuotteiden valmistuksessa hyddynnetdan
patentoitua autoklaavitekniikkaa, mika
mahdollistaa jopa 6 kuukautta pitkat sailytysajat
jadkaappilampdtilassa.

Tehdasinvestoinnit mahdollistavat kasvun

Feelia avasi uuden omaan taseeseen rakennetun
tuotantolaitoksen Pyhannalle vuonna 2018, jolla
korvattiin aiemmin tuotantokaytdssa olleet
vuokratilat. Investointi nosti tuotantokapasiteetin 7
miljoonaan kiloon vuodessa ja oli arvoltaan 3
MEUR. Tehtaalle valmistuu vuoden 2021 aikana
noin 5 MEUR:n laajennusinvestointi, joka
mahdollistaa valmistuskapasiteetin
kolminkertaistamisen ja lisda pakkauskapasiteettia
verkkokaupan kasvun tukemiseksi seka suurten
toimitussopimuksien mahdollistamiseksi kunta-
asiakkaille. Tilat otettiin kayttdon alkuvuodesta,
mutta uusia tuotantolinjoja avataan vield syksyn
2021 aikana. Feelian valmistus on
kustannustehokasta ja sen kulmakivina ovat
pitkalle kehitetyn autoklaaviteknologian
hyoddyntaminen, kettera Lean-ohjattu tuotanto ja
digitalisoitu varastonhallinta.

Pakastetut tuotteet tulevat Kokkolasta

Fodelia osti joulukuussa 2019 Kokkolassa
toimivan liha- ja kasvituotteita valmistavan
Beofoodin. Befoodin asiakkaita ovat kaikki
keskeiset foodservice -alan tukut sekd kaupan
keskusliikkeet. Beofoodin tuotevalikoima siséltaa
jauhelihaa, falafel- ja kasvispyorykaita. Uutena
avauksena ovat myds kasvipohjaiset- ja
fleksaustuotteet, joissa osa lihasta on korvattu
kasviksilla. Yhtio toimittaa myds grilleille ja
pitserioille 15-20 kilon kebap-vartaita, jotka

grillataan paikan paalla. Yritysoston seurauksena
Beofoodin Kokkolassa vuokrakiinteistossa
sijaitseva tehdas siirtyi Fodelian kayttoon.
Kokkolan tehtaalla ei kdyteta autoklaavi-
teknologiaa, vaan tuotteiden sailyvyys turvataan
pakastamalla.

Jakelukanavat

Tuotteita jaellaan monissa kolmansien osapuolten
jakelukanavissa (mm. henkildstoravintolat, koulut,
hoivakodit, likenneasemat, pubit, pienet ravintolat
ja kaupan keskusliikkeet). Liséksi tuotteita
myydaan yhteisyritys FodBarin kautta kunta-
asiakkaille. Feelian tehtaat sijaitsevat hyvien
logistiikkayhteyksien varrella ja yhtio toimittaa
tuotteita myds suoraan erilaisiin
massatapahtumiin.

Verkkokauppa voimakkaassa kasvussa

Edelld mainittujen jakelukanavien lisaksi Feelian
tuotteita myydaan myos Fodelian oman
verkkokaupan (feeliaruokakauppa.fi) kautta, josta
kuluttaja pystyy tilaamaan ruuat kotiovelle asti
ympéari Suomea. Verkkokaupan myynti kasvaa
nopeasti ja se toi jo 15 % Fodelia-konsernin
likevaihdosta vuoden 2021 toisella kvartaalilla (11%
vuotta aikaisemmin). Rajallinen tuotanto- ja
pakkauskapasiteetti on rajoittanut verkkokaupan
kasvua toistaiseksi, minka vuoksi vuonna 2021
valmistuva investointi Pyhannan tehtaalle parantaa
tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia entisestaan
poistamalla tuotannon pullonkauloja ja
parantamalla pienpakkausten saatavuutta.



Feelian liiketoimintamalli

Laaja asiakaskunta luo paljon mahdollisuuksia

Julkisen sektorin ruokahuolto ja
kustannussaastojen tarve

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

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

Vuonna 2021 Feelia voitti kilpailutuksen Eteva
kuntayhtyman ruokahuollon jarjestamisesta yli
70:een eri Etevan toimipisteeseen. Eteva on yksi
Suomen suurimmista vammaisalan osaamis-
keskuksista, joka tuottaa palveluja erityista tukea
tarvitseville henkildille Eteld-Suomen alueella seka
valtakunnallisesti. Etevalla on kokonaisuudessaan

yli 140 toimipistettd. Feelian ja Etevan sopimus on
pituudeltaan 2+2 vuotta. Sopimus on konsernin
historian suurin (vuositasolla 1,5 MEUR).

Kangasalan ja Etevan ulkoistukset toimivat Feelialle
merkittdvina referenssina ja yhtio on saanut
kasityksemme mukaan useita uusia julkisen
sektorin asiakkuuksia (mm. Siikalatva & Kokkola).
Julkisen sektorin asiakkaiden kanssa solmittavat
sopimukset ovat tyypillisesti melko pitkia (useita
vuosia), mika tuo lilketoimintaan ennustettavuutta
ja sijoittajien arvostamaa jatkuvaa liikevaihtoa.

Hoiva-alan yhtiét my6s iso mahdollisuus

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

Asiakaskunta paaosin kotimaassa

Feelian toiminta on viela toistaiseksi hyvin
kotimarkkinakeskeista ja yhtion 2020 liike-
vaihdosta noin 99 % tuli Suomesta. Ulkomaille on
kuitenkin tehty useita pilottiprojekteja mm.
hoivayhtididen, kahviloiden ja paivittais-
tavarakauppojen kanssa, mutta korona on
kasityksemme mukaan hankaloittanut Feelian
vientid merkittavasti.

Feelian liikevaihdon jakauma (2020)

@ Vienti
@ Suomi

Feelian suurimmat asiakkaat (2018)

Feelian asiakaskunta:

B Asiakas 1
@ Asiakas 2
Asiakas 3

@ Muut

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

Fodbar yhteisyritys pyrkii kaupallistamaan
Feelian tuotteita kuntakentdssa

Fodbar on Fodelian ja Bravedon vuonna 2020
perustama yhteisyritys. Kumpikin omistaa
Fodbarista 50 %. Fodelia kirjaa yhteisyrityksen
luvuista puolet omaan tuloslaskelmaansa.

Yhteisyrityksen tavoitteena on tarjota vaivatonta ja
kustannustehokasta ratkaisua ruokapalvelujen
ulkoistamiseksi esim. kunnille tai hoivakodeille.
Fodbarin liikeidea on yhdistéda Fodelian tytaryhtio

Feelian ja Bravedon tytaryhtio Baronan osaaminen.

Feelia valmistaa yhteisyrityksen ruoat ja tuo
osaamisen foodservice-markkinasta. Barona
varmistaa henkildston saatavuuden ja tuo
yhteisyritykseen osaamista kustannustehokkaista
henkilostoprosesseista. Yhtio tarjoaa avaimet
kdteen ratkaisua, jossa asiakas voi ulkoistaa seka
ruoan ja henkiloston.

Fodbarin ratkaisu tuo saastoja ja vahentaa
havikkia

Fodbarin palvelumalli toimii potentiaalisten
asiakkaiden (kunnat/hoivakodit) nakokulmasta
siten, ettd Fodelian ja Bravedon perustama
yhteisyritys pystyy tarjoamaan kiintedlla hinnalla
sopimusajaksi tarvittavat ruoat seka
henkilon/henkildston, joka huolehtii paikan paalla
ruoan valmistuksesta.

Ruoka toimitetaan Feelian tehtaalta
palvelukeittioon, jossa ruoka kuumennetaan ja
maarat optimoidaan sydjamaaran mukaan.
Palvelun ansiosta kunnilla ei ole tarvetta
keskuskeittidlle, jossa ruoka valmistetaan.
Keskuskeittioneliot ovat kalliita ja niitd kaytetaan

tyypillisesti vain muutaman tunnin paivassa ja
vajaakaytolla kesalla, kun koulut ovat kiinni. Lisaksi
ratkaisu vahentaa ruokahavikkia verrattua
keskuskeittiopohjaiseen ratkaisuun, jossa
jokaiselle koululle lahetetaan ennalta sovittu maara
ruokaa. Fodbarin ratkaisussa palvelukeittio optimoi
[ammitettdvan ruokamaaran tilanteen mukaan ja
ylijddneet ruokapakkaukset sdilyvat jadkaapissa
seuraavaa kayttokertaa varten.

Karsamaki on Fodbarin ensimmainen julkinen
referenssi

Koronapandemia on kasityksemme mukaan
lykdnnyt monen potentiaalisen asiakkaan ruoka- ja
palvelutarjonnan kilpailutusta, mik& on hidastanut
Fodbarin kasvua. Yhtio on tiedottanut yhdesta
ulkoistussopimuksesta Karsamaen kunnan kanssa,
mika toimii jatkossa arvokkaana referenssina
Fodbarin kyvysta vastata asiakkaan tarpeisiin.
Kilpailutuksien voittaminen on todella haastavaa
ilman referensseja, joten uudet asiakkuudet ovat
erittdin tarkeita yhtion aikaisessa kehitysvaiheessa
Karsamaen kunnan ruoka- ja siivouspalveluiden
ulkoistussopimus on nelivuotinen ja kooltaan
yhteensd 2 MEUR, josta Fodelialle kuuluva osuus
on puolet.

Uudet sopimukset vaativat tuotantokapasiteettia

Referenssien lisdksi toinen merkittava tekija
ulkoistussopimusten voittamisen kannalta liittyy
olemassa olevaan tuotantokapasiteettiin ja
toimitusvarmuuteen. Feelian tuorein laajennus
Pyhannan tehtaaseen tukee Fodbarin
mahdollisuuksia voittaa uusia ja suurikokoisempia
ulkoistussopimuksia kuntien kanssa.

<

Fodbar lyhyesti

* Tarjoaa kokonaisvaltaisen ratkaisun ateria-ja
siivouspalveluiden ulkoistukseen

* Fodelian ja Bravedon perustama yhteisyritys (50/50
omistus)

* Fodbarin tuloslaskelman luvuista puolet merkitéan
konsernin lukuihin

* Saanutyhden julkisen referenssin (Karsamaki)



FodNet (Feelia Ruokakauppa)

Feelian kuluttajille suunnattu verkkokauppa
yhtiditettiin vuonna 2021

FodNet on Fodelian kuluttajille suunnattu ruoan
verkkokauppa, joka eriytettiin omaksi yhtiokseen
toukokuussa 2021. Verkkokauppa hyddyntaa
bréndinimed Feelia Ruokakauppa. Sanna Kitteld on
johtanut liilketoimintaa helmikuusta 2021 saakka ja
hanet nimitettiin FodNetin toimitusjohtajaksi
yhtidittamisen yhteydessa. Kittela on aiemmin
toiminut mm. Reimalla Euroopan verkkokauppa-
myynnista vastaavana johtajana. Yhtio on kertonut
suunnittelevansa laajentumista ulkomaille
mahdollisesti vuonna 2023.

Feelia Ruokakauppa jakelee koko konsernin
tuotteita

Feelia Ruokakaupan valikoimasta I0ytyy kattava
valikoima Fodelia-konsernin elintarvikkeita. Feelian
valmisruokien lisdksi verkkokauppa myy talla
hetkellda myos Pernion Lihan, Pita Factoryn ja Real
Snacksin tuotteita. Kasityksemme mukaan valtaosa
verkkokaupan liikevaihdosta syntyy kuitenkin
Feelian auto-klaavimenetelmalla tuotettujen
valmisruokien myynnista, joiden pitka sailyvyys
jaékaappi-lampdtilassa mahdollistaa suuret
tilausmaarat.

Sujuva logistiikka mahdollistaa kannattavuuden

Feelia Ruokakauppa toimittaa ruokaa koko Suomen
alueelle. Yhtio on ulkoistanut valivarastoinnin
Vantaalla sijaitsevaan logistiikkakeskukseen, josta
ne toimitetaan joko kylmakuljetuksena tai Postin
kautta asiakkaille. Kylmatorituotteet, kuten makkarat,
ovat kuitenkin myynnissa vain niilla alueilla, joihin
toimitetaan kylmakuljetuksena. Verkkokaupan

keskiostos on laskujemme mukaan noin 70 euroa ja
toimituskulut ovat noin 9 euroa per tilaus.

Ruoan verkkokauppa on kasvanut viime vuosina
nopeasti Suomessa, mutta alan toimijat ovat
toistaiseksi karsineet heikosta kannattavuudesta.
Feelia Ruokakauppa erottuu muista ruoka-kaupoista
sujuvammalla logistiikallaan, joka perustuu pitkiin
sailyvyysaikoihin ja suurempiin tilausmaariin per
yksittdinen tuote. Arviomme mukaan Feelia
Ruokakauppa on Fodelialle kannattavaa
liketoimintaa jo nykyisilla myyntivoluumeilla ja
kasvun jatkuessa kannattavuuden tulisi parantua
entisestaan.

Verkkokaupan liikevaihto jyrkassa kasvussa

Verkkokaupan liikevaihto oli vuoden 2021
alkupuoliskon aikana noin 2,2 MEUR tarkoittaen
150% prosentin kasvua suhteessa edellisen vuoden
vertailuajanjaksoon. Yhtio tavoittelee liilkevaihtonsa
kolminkertaistamista vuoden 2021 aikana ja
tavoittelee 8-12 MEUR liikevaihtoa vuoden 2022
aikana. Korona-aika ja eta-tyoskentely ovat
uskoaksemme osaltaan tukeneet kuluttajien
kiinnostusta ruoan verkkokauppaan ja toisaalta
laadukkaisiin valmisruokiin.

Tehdaslaajennus poistaa pullonkaulan kasvun
tielta

Feelia Ruokakaupalla on ollut haasteita vastata
voimakkaaseen kysynnan kasvuun vuosien 2020-21
aikana etenkin pienempien pakkauskokojen osalta.
Vastikaan avattu tehdaslaajennus Pyhannalla
poistaa tuotannollisen pullonkaulan kasvun tieltd ja
mahdollistaa myos suuremmat markkinoinnilliset
panostukset.

Ruokakauppa

FodNet lyhyesti

» Jakelee Fodelia-konsernin ruokatuotteita verkkokaupan
vélityksella Feelia Ruokakauppa —brandin alla

* Autoklaaviteknologian mahdollistamat pitkat sailyvyysajat
seka tehokas logistiikka tarjoavat liiketoiminnalle
kilpailuedun verrattuna muihin ruoan verkkokauppoihin

* Yhtio tavoittelee 8-12 MEUR liikevaihtoa vuoden 2022
aikana ja on kertonut suunnitelmista laajentua ulkomaille
tulevien vuosien aikana.

* Feeliaruokakauppa.fi

Verkkokaupan liikevaihto (MEUR)
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Pernion Liha ja Pita Factory

Pernion Liha lyhyesti

Pernion Liha on yksi Suomen vanhimmista
makkaratehtaista ja perustettu vuonna 1930.
Yhtion brandeja ovat Pernion ja Helsingin
Makkaratehdas. Helsingin Makkaratehtaasta tuli
osa Pernion Lihaa yritysjarjestelyn seurauksena
vuonna 2008.

Yhtion paatuotteita ovat luonnonkuoriin
valmistetut erikoismakkarat ja maksamakkarat,
joita se valmistaa nykyaikaisessa tehtaassaan
Salossa. Maineikkaita Pernion lihan valmistamia
tuotteita ovat esimerkiksi keskiajan reseptilla luotu
Perunamakkara, hirvenlihasta valmistettu Rukiinen
Riistaryynari -ryynimakkara seka jo 50 vuotta lahes
samalla resepitilla valmistettu Yonakki. Fodelia-
konserni on ylpea Pernion Lihan nakkien ja
makkaroiden suosioista ja mainostaa
tytaryhtiotaan Suomen 2000-luvulla palkituimpana
lihanjalostajana. Pernion Lihan toimitusjohtajana
toimii Rami Himanto, joka on tydskennellyt yhtion
palveluksessa vuodesta 1997 Iahtien. Han vastaa

johtoryhmassa myods Pita Factoryn liilketoiminnasta.

Pernion Lihan liikevaihto oli 6,4 MEUR vuonna
2020 ja liikevoittomarginaali oli 5%. Liikevaihto
kasvoi 20%:lla suhteessa edellisvuoteen.

Pita Factory lyhyesti

Pita Factory valmistaa kotimaisia valipalatuotteita
ja esimerkiksi Pita- Naan- ja Lavash-leipaa
leipomossaan, joka sijaitsee Jokioisissa. Tuotteissa
kaytetdan 100 % suomalaista viljaa. Yhtid on
perustettu vuonna 2013. Pita Factoryn liikevaihto
oli 1,5 MEUR vuonna 2020 ja liikevoittomarginaali
0li 12%. Myynnin kasvua tuli 7% suhteessa
edellisvuoteen.

Yhteistyd on syventynyt Fodelian omistuksessa

Pernion liha ja Pita Factory paatyivat osaksi
Fodelia-konsernia loppuvuodesta 2020. Yhtiot
tekivat yhteisty6ta ja niilla oli keskeista myyntia jo
ennen yrityskauppaa, mika teki kummankin
hankkimisesta osaksi konsernia loogista. Fodelian
omistuksessa yhtididen annetaan jatkaa omina
yhtidindan, mutta erilaisia synergioita etsitaan
saanndllisesti muun muassa brandistrategian,
tuotekehityksen ja jakelukanavien kautta.

Pernion Liha ja Pita Factory myivéat tuotteitaan
ristiin jo ennen Fodelian omistukseen siirtymista,
mika painoi etenkin Pernion Lihan raportoitua
kannattavuutta. Fodelia pyrkii optimoimaan
tytaryhtididen kapasiteettia valmistuksen
tehostamiseksi ja mahdollisuuksia sille syntyy, kun
esimerkiksi Feelia hyddyntaa tuotteissaan paljon
nakkeja ja Pita-tuotteissa kaytetaan paljon
kebablihaa. Lisaksi Pita Factoryn pitakebabit
siirrettiin tunnetun Helsingin Makkaratehdas —
brandin alle.

Tuotannon tehostamisen lisaksi
omistajavaihdoksen my6ta yhtididen tuotteet ovat
paasseet uusiin jakelukanaviin kuten Feelian
verkkokauppaan ja foodservice-kanavaan.
Arviomme mukaan katteet ovat uusissa kanavissa
kilpailtua paivittaistavarakauppaa paremmat, mika
tukee uusien konserniyhtididen kannattavuuden
kehitysta ja mahdollistaa korkeammat
tuotantovolyymit.

Fodelian johto ndkee tassd uudessa segmentissa
kasvupotentiaalia ja pyrkii kasvattamaan sen
myyntid pitaperjantain kaltaisten
erikoisruokapadivien avulla.

Pernion Lihan ja Pita Factoryn
yhteenlaskettu liikevaihto ja
kannattavuus'
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Pernion Lihan ja Pita Factoryn tuotevalikoima

Nakit ja Makkarat

Pernién ja Helsingin Makkaratehdas - alla myydaan nakkeja ja erilaisia makkaroita. Tuotteissa
kaytetddan mahdollisimman véhan lisdaineita.

Rapu- ja kalasalaatit

Rapu ja kalasalaattia myyd&d&an Helsingin Makkaratehdas -brandin alla. Tuotteet ovat suunniteltu
aidosti ruotsalaiseen tyyliin ja ne myds valmistetaan Ruotsissa.

Pitaleivat

Pita Factoryn leivat ovat 100 % suomalaista viljaa ja ne valmistetaan Jokioisissa.
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Taytetyt pitaleivat ja rullat seka lihapiirakat

Helsingin Makkaratehdas -brandin alla myydaan vélipalatuotteina valmiiksi
taytettyja pitaleipia, rullia ja lihapiirakoita. Taytevaihtoehtoja ovat mm. kana, kebab ja
seitan. Tuotteissa Pitaleipa ja rullat tulevat Pita Factoryn tehtaalta Jokioisista ja
késityksemme mukaan suurin osa téytteistd tulee Beofoodin tehtaalta Kokkolassa.
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Real Snacks

Manner-Suomen ainoa sipsitehdas

Real Snacks on suomalainen perunalastujen seka
maissi- ja kauravalipalojen tuottaja. Yhtio tarjoaa
snacks-tuotteita omien brandien alla ja toimii
kauppojen private label -tuotteiden (mm. Pirkka ja
Rainbow) sopimusvalmistajana.

Vuoden 2019 brandiuudistuksen jélkeen Oikia on
yhtion paaasiallinen bréndi, jonka alta [oytyvat
myds Oatis, Moomin ja Junior —tuotemerkit. Oikia-
bréndin alla yhtio myy ja markkinoi kotimaisia
perunalastuja. Oatis-brandilla yhtio tarjoaa
puolestaan gluteenittomia, vaharasvaisia ja
kuitupitoisia kaurasnacks-tuotteita. Moomin- ja
Junior-bréandit ovat lapsille suunnattuja
gluteenittomia snacks-vaihtoehtoja.

Real Snacksin 2020-liikevaihto oli 7,3 MEUR (kasvu
8 %) ja liikevoitto 0,2 MEUR (EBIT 3 %). Yhtio on
perustettu vuonna 2001 ja sen tuotteet
valmistetaan Suomen mantereen ainoalla
sipsitehtaalla Pohjois-Pohjanmaalla Pyhannalla.
Real Snacks tydllisti vuoden 2020 aikana
keskimaéarin noin 28 henkiléa. Yhtion
toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2015 Iahtien
Arja Kastarinen.

Perustettu yritysoston seurauksena

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

Uudet omistajat kaynnistivat mittavat tehtaan
laajennus- ja kehityshankkeet. Vuodesta 2002

lahtien yhtioé on toiminut Pirkka-perunalastujen
sopimusvalmistajana ja vuonna 2005 Real Snacks -
tuotemerkkiperheen tuotteita tuotiin ensimmaista
kertaa suomalaisiin ruokakauppoihin. Nykyaan Real
Snacks jatkaa kasvuaan ja jatkojalostaa
korkealuokkaisia tuotteita vastatakseen entista
paremmin niin kotimaiseen kuin kansainvaliseen
kysyntaan.

Pyhannan tehtaalta paivittaistavarakauppoihin

Real Snacksilla on tehdas Pyhannalla, missa kaikki
yhtion tuotteet valmistetaan. Valmistuksessa
tarvittava peruna tulee paikallisilta sopimus-
viljelijoilta, joista suurin osa sijaitsee noin 150
kilometrin sateelld Pyhdnnan tehtaalta. Muista
raaka-aineista kaura on kotimaista, mutta maissi
tulee muualta Euroopasta.

Real Snacksin tuotteiden myynnista valtaosa
tapahtuu kotimaisten paivittaistavarakauppojen
kautta. Kasityksemme mukaan Oikia-
brandiuudistus on tukenut neuvotteluja
paivittdistavarakauppojen kanssa ja mahdollistanut
uusia jakelusopimuksia.

My®os vientipotentiaalia 10ytyy

Yhtio aloitti tuotteiden viennin ulkomaille vuonna
2010 ja viennin osuus liikevaihdosta on télla
hetkellda arviomme mukaan vajaat 10%. Real
Snacksin tuotteita on viety yli 15 maahan joista
merkittdvimpid ovat Ruotsi, Iso-Britannia, Vengjg,
Espanja, Liettua, Viro, Saksa ja Tanska. Arviomme
mukaan Real Snacksin tuotteille kuten
gluteenittomille kaurasipseille voisi olla
enemmankin kysyntaa ulkomailla, mutta yhtion
myynti- ja markkinointipanostukset Suomen rajojen
ulkopuolella ovat toistaiseksi olleet maltillisia.
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Real Snacksin liikevaihto ja kannattavuus
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Paivittaistavarakaupat, keskusliikkeet seka viennin kohdemaissa
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*Arviomme mukaan Real Snacksin suurin asiakas vastaa
noin 20 % yhtion liikkevaihdosta



Real Snacksin tuotevalikoima

Perunalastut

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

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

Kaurasnacksit

Ouatis -kaurasnacksit valmistetaan
suomalaisesta téysjyvakaurajauhoista.
Tuotteet ovat gluteenittomia ja niiden
valmistuksessa kaytetdaan ainoastaan

Private Label -tuotanto

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

~/3
liilkevaihdosta
omista brandeista
(Inderesin arvio)

~2/3
liilkevaihdosta
private labelia
(Inderesin arvio)

Kilpailu

Markkinaosuus Suomessa (2020)*

6 %

94 %

B Real Snacks ® Muut toimijat

*Inderesin arvio. Kohdemarkkina on sipsi- ja muista napostelutuotteista koostuva
snacks-markkina Suomessa, jonka koko vuonna 2018 vahittéiskaupassa oli 243
MEUR (L&hde: Euromonitor) ja valmistajien osuus arviomme mukaan noin puolet
vahittaiskaupan koosta.

Esimerkkeja Real Snacksin kilpailijoista

lays PIPERS.
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Real Snacksin liiketoimintamalli

Kaytossa paikalliset raaka-aineet

Real Snacksin perunalastut valmistetaan 100 %
kotimaisista raaka-aineista. Keskeinen osa raaka-
aineista tulee korkealaatuisen siemenperunan
tuotantoalueelta (EU:n maarittelema High Grade -
alue). Raaka-aineena kaytettdvat perunat saapuvat
tehtaalle lahialueilta ja jokaisesta tuotteesta 10ytyy
viljelijan tilan tiedot. Yhtio tekee alkuvuodesta
viljelijdiden kanssa sopimukset perunoiden
ostomaarista ja hinnoista perustuen omiin
myyntiennusteisiin. Yhtié myos peilaa tarjolla olevan
perunan hintoja kauppojen listauksiin ja tekee
paatoksen siitd kuinka paljon ostoja kannattaa
tehda, ettd valmistus on vield kannattavaa. Perunat
toimitetaan tehtaalle pdaosin H2:n aikana.

Tuotekehitys on innovatiivista

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

Tuotteet valmistetaan moderneissa tiloissa

Real Snacksin tuotanto tapahtuu moderneissa
tuotantotiloissa Pyhannalla. Tuotantolaitos oli
aiemmin vuokrattu pitkaaikaisella vuokra-
sopimuksella Pyhdnnan kunnalta, mutta se ostettiin
omaksi toukokuussa 2021. Tehdasta on laajennettu
useaan otteeseen vuosien varrella. Real Snacksin
tuotantolinjoja on uudistettu sdanndllisesti ja yhtio
investoi vuonna 2018 tuotantokoneeseen, joka

nosti kauratuotteiden valmistuksen kapasiteettia yli
100 %. Pakkaustoiminnan automatisointiin liittyva
investointiprojekti valmistui yhtion tehtaalle vuonna
2021, mika lisasi tuotantoprosessin kustannus-
tehokkuutta.

Myynti- ja markkinointipanostukset ovat
painaneet kannattavuutta

Real Snacks on panostanut viime vuosina
voimakkaasti markkinointiin ja omien brandien
tunnettuuden kasvattamiseen. Yhtio on tehnyt
bréndiportfolion uudistamisty6téd vuosien 2018-2021
aikana ja lanseerannut uuden Oikia-brandin.
Markkinointipanostuksissa yhtio on hyddyntanyt
ulkoisia kumppaneita. Markkinointi ja omiin
brandeihin panostaminen on heijastunut Real
Snacksin kannattavuuteen viime vuosina
negatiivisesti. Yhtion mielestd omiin brandeihin
panostaminen on pitkdlld tahtdimella tarpeellista ja
Oikia- seka Oatis-brandien odotetaan ldhivuosina
kasvattavan markkinaosuutta kotimaisten
kauppojen hyllyilla.

Real Snacksin myyntipanostukset kohdistuvat
padosin suomalaisten ja kansainvalisten
paivittdistavarakauppojen, keskusliikkeiden ja
maahantuojien osto-organisaatioihin ja kilpailu
hyllytilasta on kovaa. Erityisesti koronapandemian
alkaessa vahittaiskaupat suosivat ostoissaan

suosituimpia tuotemerkkeja pienten kustannuksella.

Jakelukanavat

Valmiit tuotteet varastoidaan yhtion tehtaalla ja
toimitetaan asiakkaille niiden oman logistiikkaketjun
kautta eli ne noudetaan paaosin suoraan yhtion
Pyhannan tehtaalta. Suurin osa Real Snacksin
tuotteiden myynnista kuluttajille tapahtuu
suomalaisten ja kansainvalisten paivittdistavara-

kauppojen kautta. Merkittédva osa Real Snacksin
liikevaihdosta tulee kaupan omien brandien
sopimusvalmistuksesta ja tyypillisesti naista
kaupoista [0ytyy myds Real Snacksin omien
bréndien tuotteita. Real Snacks tekee
sopimusvalmistusta mm. Keskolle (Pirkka), S-
Ryhmalle (Rainbow) ja Tokmannille (Priima). Real
Snacksin tuotteita on myds hiljattain lisatty Feelian
verkkokaupan tarjontaan.

Asema toimialalla on haastava

Real Snacks on toimialalla haastajan roolissa ja
yhtiolla oli vuonna 2020 Suomen snacks-
markkinalla arviomme mukaan noin 6 %:n
markkinaosuus. Real Snacksilld on vastassa useita
suuria kansainvalisia toimijoita (mm. Orkla) ja isoja
bréndeja (mm. Taffel, Pringles, Estrella ja Doritos).
Parjatakseen kilpailussa yhtion tulisi keksia jotain
aivan ainutlaatuista, silla tekemalla "seitsematta
pussia Sour Cream & Onion -sipseja” ei markkinoilla
pysty erottautumaan.

Kiinted yhteistyod kaupan sopimusvalmistus-
kumppanina tuo vakaata ja jatkuvaa lilkkevaihtoa,
mutta silld on myds omat varjopuolensa. Suomessa
(ja Ruotsissa) vahvasti keskittyneet kaupan alan
toimijat ovat tunnettuja siitg, etté pienten
toimittajien rooli on alistua kaupan sanelemiin
ehtoihin ja kannattavuuden ylldpitaminen vaatii
jatkuvaa toiminnan tehostamista, silla kaupan
tavoite on joka vuosi kilpailuttaa eri toimittajia ja
niiden hintoja. Yhtiolld on omien sanojen mukaan
ollut suomalaisten kauppojen kanssa aina hyvat
suhteet, mutta esim. vuonna 2016 ruotsalaisen
Coopin kanssa lopetettiin yhteistyd, koska hinta ol
painunut sille tasolle, ettei valmistus ollut enaa
kannattavaa.
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Fodelian liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannus-
rakenne

Pagaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Fodelia-konsernin
?Iiiketoimintojen kokonaisriskitasosta

i : \
< : 7
y) H \
< : 7
i : \
AY : 4
z : \
\ /
) ; \
\ o /
Y \
< 7
z \
< 7
Y \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Feelian toimialan muutosnopeus tulee arviomme
mukaan nopeutumaan ldhivuosina etenkin julkisen
sektorin kustannuspaineiden takia. Hyva
asemoituminen tuleviin muutoksiin.

Toiminta on vield suhteellisen pientd, mutta
kasvuvauhti on voimakas. Kasvun lomassa on hallittava
rekrytointeja, uuden kapasiteetin rakennusta, yldsajoa
ja kansainvalistymista, mika nostaa riskitasoa.

Elintarvikeala ja foodservice-markkina ovat hyvin
defensiivisia ja muuttuvat hitaasti. Kilpailu on kovaa ja
hyvin harva toimija tekee Suomessa kunnollista
kannattavuutta.

Feelian liikevaihto on hyvin hajautunut eri
asiakasryhmien kesken ja pitkdt sopimukset tuovat
jatkuvuutta. Real Snacksin puolella keskittynyt
asiakaskunta nostaa riskitasoa.

Feelian puolella ainutlaatuinen tarjooma, patentoitu
valmistusteknologia ja tehokas tuotanto-logistiikka —
ketju tuovat hinnoitteluvoimaa. Real Snacksin
hinnoitteluvoima on heikompi mutta brandays,
kotimaisuus ja tuotekehitys voivat tuoda kilpailuetua.

Kasvupanostukset ja koronaan liittyva kysynnan
heikkous ovat painaneet kannattavuutta, mutta
Feelian vahva bruttomarginaali mahdollistaa
toimialaa selvasti korkeamman kannattavuuden.

Tehtaat, koneet, laitteet, varastot ja myyntisaamiset
sitovat pddomaa. Kayttopadoma on kuitenkin
valmistavalle teollisuudelle kevyella tasolla.

Tase on melko velkainen suhteutettuna
tdmanhetkiseen tulostasoon, mutta uskomme
tuloskasvun korjaavan tilanteen. Kasvupyrkimysten
vaatimat suurinvestoinnit alkavat olla valmiita.
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Fodelian tuotantotilat

5 Tuotantolaitosta

>
.’ 1 Ulkoistettu logistiikkakeskus

Pyhanta: Feelian tehdas

* Moderni ja pitkélle automatisoitu

* Hyodyntaa autoklaaviteknologiaa tuotteiden sailymiseen
Tuotantokapasiteetti noin 240 000 annosta padivassa

Pyh&nta: Real Snacksin tehdas

* Modernija pitkalle automatisoitu
* Kéay kolmessa vuorossa

* Tuotanto taysin gluteenitonta

Kokkola: Beofoodin tehdas
* Kokkolan tehtaalla valmistetut tuotteet pakastetaan

Jokioinen: Pita Factoryn leipomo
¢ Valmistaa Pita-, Naan- ja Lavashleipaa
¢ Leipoo mm. maailman ainoat ruispitat

Salo: Pernion Lihan makkaratehdas ja tehdasmyymala
* Pernion Lihan makkaratehdas ja tehdasmyymala
* Tehdas valmistaa Pernion ja Helsingin Makkaratehtaan tuotteita

Vantaa: Ulkoistettu logistiikkakeskus
* Ulkoinen kumppani varastoi Feelian tuotteita ja toimittaa
verkkokaupan tilaukset

Fodelian sijainnit

L
£

L1 okoinen
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Toimintaymparisto

Foodservice-markkina on Suomessa noin 3,2
miljardia euroa

Foodservice- eli HoOReCa-markkina on osa paivittais-
ja kayttotavarakaupan kokonaisuutta ja se kattaa
seka hotellit, ravintolat, kahvilat etté julkishallinnon
laitokset, kuten sairaalat, koulut, hoiva- ja paivakodit.
Paivittaistavarakauppa ry:n mukaan Suomessa oli
vuonna 2020 yli 16 000 ammattikeittiota, jotka
tarjoavat asiakkaille vuodessa noin 750 miljoonaa
ateriaa. Ammattikeittididen raaka-aineet hankitaan
padasiassa foodservice-tukkukaupoista.

Suomen foodservice-markkina oli Euromonitor
Internationalin mukaan vuonna 2018 noin 3,2
miljardia euroa (pl. juomat). Foodservice-markkina
kasvoi noin 5 % vuosivauhtia (CAGR) koronaa
edeltavien viiden vuoden aikana. Vuonna 2019
Paivittaistavarakauppa ry:n foodservice-
tukkukaupan jasenyritysten myynti kasvoi 6,7 %,
mutta vuonna 2020 laskua kertyi perati 17,7 %
koronapandemian aiheuttaminen poikkeusolojen
seurauksena. Koronan aiheuttama kysynnan lasku
jaanee kuitenkin valiaikaiseksi, silla heindkuussa
2021 myynti oli toipunut jo ldhes pandemiaa
edeltdneelle tasolle.

Snacks-markkina oli 243 MEUR vuonna 2018

Suomen snacks-markkinan koko oli vuonna 2018
noin 243 MEUR. Snacks-markkina kasittaa seka
sipsituotteet ettd muut napostelutuotteet. Snacks-
markkina on kasvanut koronapandemiaa edeltdvina
vuosina Suomessa 2,4 %:n vuosivauhtia. Snacks-
markkinan kasvun ennustetaan kiihtyvan
|&hivuosina ja kasvuajurina toimii
kuluttajatottumuksissa tapahtuvat muutokset.

Lahde : Paivittdistavarakauppa ry, Euromonitor

Esimerkiksi kaurapohjaisten snacks-tuotteiden
kysynté on voimakkassa kasvussa, mika tukee
tulevien vuosien markkinakehitystd. Euromonitor
arvioi vuonna 2018 snacks-markkinan kasvavan
vuosina 2019-2023 Suomessa 3,6 % vuosivauhtia.

Paivittdistavarakaupan keskittyminen tekee
markkinasta haastavan

Suomen padivittaistavarakaupan myynti vuonna
2020 oli 20,2 miljardia euroa. Toimiala on
keskittynyt voimakkaasti K- ja S-ryhmalle, joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus on 82,9 %.
Paivittaistavarakaupan kolmanneksi suurin toimija
on saksalainen Lidl (markkinaosuus 9,5 %).

Suurten ketjujen neuvotteluasema
elintarviketeollisuuden suuntaan on Suomessa
poikkeuksellisen vahva, mika tarkoittaa, etté
elintarviketeollisuuden toimijoiden on pitkalti
alistuttava niiden ehtoihin. Sen liséksi, etta
paivittdistavarakauppa on keskittynyt voimakkaasti
suurille toimijoille, ovat n@ma samat toimijat vahvasti
myds tukkukaupassa, mika edelleen kasvattaa
niiden roolia arvoketjussa. Toimialan arvoketjua on
havainnollistettu sivulla 23.

Feelian liiketoiminta paivittdistavarakauppaketjujen
kanssa rajoittuu kasityksemme mukaan pdaasiassa
likenneasemiin (lounaat), kauppoihin (take-away-
keitot) ja ravintoloihin. Suurten péivittdistavara-
ketjujen osuus Feelian liikevaihdosta on arviomme
mukaan selvasti pienempi kuin Real Snacksilla ja
sen suhteellinen osuus tulee nékemyksemme
mukaan laskemaan tulevina vuosina mm.
hoivayhtididen ja julkisen sektorin asiakkaissa
tapahtuvan voimakkaan kasvun mydota.
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Paivittadistavarakaupan markkinaosuudet
Suomessa (2020)3
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1) Paivittaistavarakauppa ry ja Inderesin arvio
2) Euromonitor 2018
3) Péivittdistavarakauppa ry



Toimintaymparisto

Kaupan omien merkkien kasvu

Paivittaistavarakaupassa trendina on ollut
viimeisen vuosikymmenen aikana private label-
tuotteiden kasvu. Private labelilla tarkoitetaan
kaupan omia tuotemerkkeja (mm. Pirkka ja
Rainbow), joissa kauppa toimii seké tuotteiden
valmistuttajana ettd myyjana. Kauppojen omien
tuotteiden osuus paivittdistavaraostoksista on
noussut 2012-2020 noin 21 %:sta 24 %:iin. Private
label-tuotteiden kysynnan ajurina on Suomessa
toiminut kuluttajien kasvanut hintatietoisuus,
kauppojen halpuuttamiskampanjat, heikentynyt
ostovoima ja Suomen kansantalouden heikko vire.

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

Fodelian yhtidista Real Snacks on hyvin
riippuvainen paivittdistavarakauppaketjujen private
label —valmistuksesta. Private label -tuotteet
muodostavat arviomme mukaan noin 2/3 Real
Snacksin liilkevaihdosta. Fodelia kertoi
listautumisen yhteydessa kahden suurimman
asiakkaan muodostavan noin 70 % Real Snacksin
likevaihdosta. Taméan jalkeen yhti6 on kuitenkin
saanut ainakin yhden uuden suuren private label —
asiakkuuden. Siten yhtidsta on tullut vdhemman
riippuvainen yksittaisista suurista asiakkuuksista.
Real Snacks pyrkii vahentamaan riippuvuuttaan

suurista private label —asiakkuuksistaan
investoimalla omiin brandeihin (mm. Oikia ja Oatis)
seka ulkomaan myyntia kasvattamalla.

Paivittdistavarakaupan vire ja raaka-aineiden
hintakehitys vaikuttavat tuloskehitykseen

Fodelian portfolioyhtididen tuloskehitykseen
vaikuttavat seka paivittdistavarakaupan vire etta
tarkeimpien raaka-aineiden hintakehitys.
Tilastokeskuksen mukaan Suomen
paivittdistavarakaupan kasvu oli vuonna 2020
likevaihdolla mitattuna 8,4 % ja volyymeilla
mitattuna 6,6 %. Tavanomaista korkeampi
kasvuvauhti selittyi mm. palveluiden vahaisella
kulutuksella ja kuluttajien koti-keskeisella
elamantyylilla koronapandemian aikana.

Vuosina 2015-2016 paivittaistavarakaupan
likevaihto kasvoi volyymikasvua hitaammin, mika
johtui kasityksemme mukaan erityisesti kiredsta
hinnoitteluymparistosta (halpuutuskampanjat).
Paivittaistavarakaupan kehitys on ollut
kokonaisuudessaan pandemiaa edeltavina
vuosina suhteellisen vaisua, mihin on vaikuttanut
erityisesti Suomen heikko talouskehitys (2014-
2020: reaalinen BKT:n kasvu keskimaarin 1,0 %).

Real Snacksin ja Feelian kannattavuusmarginaalit
ovat jossain maarin alttiita raaka-aineiden
hintaheilahteluille. Real Snacksille keskeisimpia
raaka-aineita ovat peruna ja kaura. Feelialle
keskeisimmaét raaka-aineet ovat kasityksemme
mukaan lohi, peruna ja lihajalosteet. Satokaudet
vaikuttavat oleellisesti raaka-aineiden
hintakehitykseen.

Lahde: Luonnonvarakeskus Luke, Péivittdistavarakauppa ry, Fodelia, Inderes

Kaupan merkkien osuus
pdivittdistavaraostoista Suomessa
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Toimintaymparisto

Kuntien heikko talous kasvattaa tarvetta
ruoantuotannon ulkoistamiselle

Suomessa julkisen sektorin kustannuspaineet ja
kuntien heikko taloudellinen tilanne luovat
merkittévaa tarvetta saastdille. Vuonna 2019
Suomessa 225 kuntaa (noin 3/4 kunnista) teki
negatiivisen tuloksen ja monet kunnista painivat
isoissa taloudellisissa vaikeuksissa. Vuonna 2020
kuntien talous vahvistui valtion myontémien
kertaluontoisten koronatukien ansiosta.

FCG:n ja Suomen Kuntaliiton viimeisimman
ruokapalvelukartoituksen mukaan kunnista vain
neljdsosa oli ulkoistanut ruokapalveluita
kuntakonsernin ulkopuolelle.
Ruokapalvelukartoituksen mukaan kuntien
ruokapalveluihin kohdistuu merkittavia
muutospaineita kuntien rakenteiden uudistuessa ja
taloudellisten resurssien niukentuessa.

Feelia ndkee julkisen sektorin asiakkuuksien
lisddmisen merkittdvana kasvumahdollisuutena,
silld kunnat hakevat nyt sadstéja monia
ydinosaamisen ulkopuolella olevia toimintoja
ulkoistamalla. Feelialla on hyvia referensseja
kuntien ruokatuotannon ulkoistamissopimuksista ja
niiden avulla saavutetuista sadstoista kunnille.
Esimerkiksi Kangasala saastyi Feelian ratkaisun
ansiosta 7-8 MEUR:n keskuskeittidinvestoinnilta
saasti samalla myds annosten keskihinnassa.
Sosiaali- ja terveyspalveluiden siirtyminen kunnilta
hyvinvointialueille vuoden 2023 alussa voi
arviomme mukaan vauhdittaa kuntien ruokahuollon
uudelleenjarjestelyd keskuskeittiomallista
ulkoistettuun tuotantoon, mika tarjoaa
mahdollisuuksia Feelian kaltaisille toimijoille.

Feelian listautumisen yhteydessa antamien tietojen
mukaan Suomen kouluruokailumarkkinan
potentiaalinen koko on noin 150 MEUR ja muu
julkinen sektori noin 300 MEUR. Koko
lounasmarkkina Suomessa on 2,5 miljardia euroa,
mista Feelian tavoiteltu kohdemarkkina on noin
600 MEUR. Feelian liikevaihtoennusteemme
vuodelle 2021 on noin 22 MEUR, joten
markkinapotentiaali on monikymmenkertainen
nykyiseen liikevaihtoon verrattuna.

Yksityinen hoivamarkkina on suuri mahdollisuus

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

Erikoisruokavaliotuotteille riittaa kysyntaa

Feelian tehdaslaajennuksen myé6té yhtidlle
valmistui myods erikoisruokavalioyksikkd, jolla
pyritddn vastaamaan erikoisruokavalioaterioiden
kysyntéan. Fodelian mukaan noin 6-8 %
ruokailijoista noudattaa jotakin erityista dieettia
kohderyhmasta riippumatta.
Erikoisruokavalioaterioita tarjoillaan Feelian
kohderyhmissa yli 20 miljoonaa vuodessa. Feelialla
on noin 30 erikoisruokavaliotuotetta, jotka
valmistetaan yksinkertaisista raaka-aineista ilman
allergeeneja. Erikoisruokavaliotuotteiden
valmistuksessa vaadittu huolellisuus tekee niiden
valmistamisesta kallista ja tyolasta.

Lahde : FCG Finnish Consulting Group, Kuntaliitto, Luonnonvarakeskus Luke, Fodelia, Inderes
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Fodelian historiallinen tuloskehitys

Poikkeusolot ovat hidastaneet kasvua

Vuonna 2020 Fodelian liikevaihto kasvoi 17 % ja oli
23,0 MEUR, mika jai yhtion 25 %:n keskipitkan
aikavalin kasvutavoitteesta. Kehitysta jarrutti
koronan aiheuttama markkinamuutos, mika rajoitti
etenkin tytaryhtio Feelian kasvumahdollisuuksia.
Feelian liilkevaihto kasvoi poikkeuksellisen
heikosta foodservice-markkinasta huolimatta 23 %
ja oli 15,7 MEUR. Feelian kasvua veti voimakkaasti
kasvava kuluttajille suunnattu verkkokauppa, jonka
osuus konsernin liikevaihdosta oli jo 15 % ja
Feelian liilkevaihdosta 26% Q2 2021 aikana.
Feelian kasvu sai myos tukea joulukuussa 2019
toteutetusta Beofood-yrityskaupasta. Fodelia ei
raportoi Beofoodin lukuja erikseen, mutta yhtio
teki tilikaudella 1.7.2018-30.6.2019 1,8 MEUR:n
liikevaihdon, mika on noin 11 % Feelian vuoden
2020 liikevaihdosta.

Tytaryhtio Real Snacksin liikevaihto kasvoi 8,2%
private label —myynnin vetamana ja oli 7,3 MEUR.

Pernion Liha ja Pita Factory tulivat osaksi konsernia
vuoden 2020 lopussa, mutta yrityskaupat
toteutettiin niin myodhaan, ettei niilla ollut oleellista
vaikutusta vuoden 2020 lukuihin.

Kannattavuus laskenut huipputasolta

Fodelian kannattavuus oli elintarvikealan
ehdotonta huippuluokkaa ennen koronaa, jopa
10% tuntumassa. Vuonna 2020 Fodelian liikevoitto
laski 3,7%:iin liikevaihdosta, mika on selvasti yhtion
keskipitkan aikavalin tavoitetason alapuolella (10
%). Kannattavuuden lasku johtui koronan
aiheuttamasta muutoksesta yhtion myyntimixissa,
panostuksista yhtion uuteen verkkokauppaan seka

keskenerdisista investoinneista Feelian ja Real
Snacksin tehtailla Pyhannalla.

Myyntimixin heikentyminen selittyi sillg, etta
Feelian tehdas oli optimoitu valmistamaan suuria
foodservice-asiakkaille suunnattuja pakkauksia.
Koronan myéta myynnin painottuminen kuluttajille
suunnattuihin pienempiin pakkauskokoihin aiheutti
pullonkauloja ja tehottomuutta tuotannossa.
Kasityksemme mukaan Feeliaan sulautettu
Beofood on foodservice-kanavasta riippuvainen ja
karsinyt sen heikkoudesta jopa enemman kuin
muu Feelia.

Poikkeusolot ovat aiheuttaneet painetta myos Real
Snacksin kannattavuuteen, koska padivittdistavara-
kaupat ovat poikkeusoloissa suosineet tunnettuja
brandeja pienten toimijoiden kustannuksella,
minkd seurauksena Real Snacksin myynti on
painottunut heikompikatteisiin private label -
tuotteisiin. Myos suurten tapahtumien puute on
vaikuttanut sekd Feelian ettd Real Snacksin
kannattavuuteen negatiivisesti.

Liikevaihdon kehitys
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Fodelian taloudellinen asema

Investoinnit ja yritysostot kasvattaneet tasetta

Feelian taseen loppusumma kesakuussa 2021 oli
25,6 MEUR, josta enemmist6 pitkdaikaisia varoja
(17,8 MEUR) ja noin kolmannes lyhytaikaisia varoja
(8,0 MEUR). Tase kasvoi merkittavasti verrattuna
edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan (Q2 2020:
14,1 MEUR), minka taustalla olivat vuodenvaihteen
tienoilla ostetut Pernion Liha ja Pita Factory, seka
tuotantolaitosinvestoinnit erityisesti Feelian
tehtaalle Pyhannalle.

Taseessa oli aineellisia hyddykkeitd 11,9 MEUR,
joista suuri osa liittyy rakennuksiin, koneisiin ja
kalustoon seka muihin aineellisiin hyddykkeisiin ja
ennakkomaksuihin. Feelia investoi vuosina 2020-21
voimakkaasti mm. kiinteistoon ja tuotanto-
kalustoon kyetékseen vastaamaan nopeasti
kasvavaan kysyntaan erityisesti kuluttajamyyntiin
suunnatuissa pienemmissa pakkauskooissa. Yhtio
teki noin 5 MEUR:n investoinnin (sis. rakennuksen
lagjennuksen seka koneet ja laitteet) Pyhannan
tehtaalle kolminkertaistaakseen tuotanto-
kapasiteetin aiempaan verrattuna. Laitteet ovat
moderneja ja tuotantoa on jatkuvasti tehostettu
automatisoimalla linjastoa. Feelia on valmis-
tautunut tuleviin laajennustarpeisiin, silld yhtion
omistamalla tontilla on runsaasti tilaa lisa-
lagjennuksille.

Aineettomia hyddykkeita oli 5,5 MEUR josta
valtaosa liittyy Pernion Lihan ja Pita Factoryn oston
yhteydesséa syntyneeseen konserniliikearvoon.

Liiketoiminta ei juuri sido kdyttopadaomia

Fodelian vaihto-omaisuus kesakuussa 2021 oli 2

MEUR eli 8 % taseen loppusummasta. Tama vastaa
noin 6% vuodelle 2021 ennustamastamme
likevaihdosta (vastaa 3 viikon mittaista varaston
kiertonopeutta). Nettokayttopaaoma oli 2,9 MEUR
negatiivinen, mika tarkoittaa etta lilkketoiminta on
padomatehokasta. Alhainen nettokayttopaaoman
taso johtuu osittain vahvasta kysynnan kasvusta,
mika on painanut Feelian varastotasot matalalle.

Suhteellinen velkaisuus koholla hetkellisesti

Fodelialla oli kesdkuussa 202110,1 MEUR:n
nettovelka, joka koostui 6,9 MEUR:n pitkaaikaisista
korollisista veloista, 4,9 MEUR:n lyhytaikaisista
korollisista veloista ja 1,7 MEUR:n kéteisvaroista.
Nettovelka oli kooltaan 5,6-kertainen suhteessa
edellisten 12 kuukauden kayttokatteeseen, mutta
emme pida kyseista lukua relevanttina, koska
Pernion Liha ja Pita Factory konsolidoitiin konsernin
tuloslaskelmaan vasta vuodenvaihteen 2020
tienoilla. Vuoden 2021 kayttokate-
ennusteeseemme verrattuna kesakuun nettovelka
on 3,5-kertainen, mika on suhteellisen korkea taso
(elintarvikealalla tyypillisesti 2-3x EBITDA).
Velkaantumissuhde tulee kuitenkin todennéakdisesti
laskemaan nopeasti liikevaihdon kasvaessa ja
kannattavuuden parantuessa.

Padaomanpalautusta on jaettu joka vuosi

Fodelia jakoi pddomanpalautusta
osakkeenomistajilleen 0,07 euroa per osake
molemmilta tilikausilta 2019 ja 2020
koronapandemiasta ja investoinneista huolimatta.
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Strategia, taloudelliset tavoitteet ja niiden saavuttamisen riskit

Strategia listautumisen yhteydessa

Fodelian listautumisen yhteydessa lausutun
strategian mukaan yhtion visio on tuoda
kasvuvoimaa suomalaiselle elintarvikealalle ja
missio on kasvattaa suomalaisista elintarvikealan
yrityksista kukoistavia kansainvalisia menestys-
tarinoita ja pitda kotimainen ruoantuotanto
voimissaan.

Fodelian pitkdan omistamat portfolioyhtitt Feelia ja
Real Snacks ovat onnistuneet mielestamme
toteuttamaan hyvin néita tavoitteita. Feelian yli 80
%:sesti kotimaisista raaka-aineista valmistettu
ainutlaatuinen tuote- ja palvelutarjooma on
ratkaissut monia ongelmia mm. julkisen sektorin
ruokahuollon kustannuspaineissa ja tuonut
kaupoille, huoltoasemille, ravintoloille, hoiva-
yrityksille, henkildstdravintoloihin, tapahtumiin ja
kotioloihin helppoja, kotimaisia ja terveellisia
ratkaisuja syoda. Feelian kasvu- ja kannattavuus-
lukujen perusteella sitd voidaan myds kieltamatta
kutsua menestystarinaksi. Kansainvalistyminen ei
kuitenkaan ole viela toistaiseksi edennyt pitkalle.

Real Snacks on ollut hieman maltillisempi
kasvutarina kuin Feelia, mutta sekin on kasvanut
kohtalaisen hyvin ja pystynyt tekemdan tulosta. Real
Snacksin raaka-aineiden kotimaisuusaste on myds
korkea ja viennin osuus liilkevaihdosta vajaat 10 %.
Kansainvalistyminen on Real Snacksin osalta jo
pidemmalla kuin Feelialla, mutta private label —
perunalastujen valmistusta ei kuitenkaan voida
kutsua miksikaan ainutlaatuiseksi menestys-
tarinaksi. Tama voi kuitenkin muuttua
tulevaisuudessa, kun yhtion omiin brandeihin (Oikia
ja QOatis) tehdyt panostukset alkavat tuottaa
konkreettisia tuloksia.

Oatis-bradin alla vuonna 2017 lanseeratut maailman
ensimmaiset gluteenittomat kaurapohjaiset snacksit
ovat erottautuva tuoteinnovaatio, jossa ndemme
kansainvadlistymispotentiaalia. Taman kuluttaja-
tuotteen vieminen maailmalle voisi kuitenkin olla
tehokkaampi toteuttaa jonkun suuremman teollisen
toimijan kasissg, jolla on valmiit jakelukanavat ja
kansainvdlinen myynti- ja markkinointikoneisto
kaytettavissaan. Tasta nakokulmasta Real Snacks
voisi mielestamme olla arvokkaampi jonkun muun
toimijan kuin Fodelian kasissa.

Vuoden 2020 lopussa ostetut Pernion Liha ja Pita
Factory eivat ole viela padsseet nayttamaan taytta
potentiaaliaan, mutta ndemme synergioita niiden ja
Feelian valilla mm. tuotannon tehostamisessa ja
jakelukanavien hyddyntamisessa.

Uudistettu strategia

Fodelia paivitti strategiaansa elokuussa 2021.
Uuden strategian mukaan yhtion keskeinen tavoite
on olla halutuin ja menestyvin elintarvikealan
uudistaja. Yhtio on asettanut tehtavakseen
kasvattaa suomalaisista elintarvikealan yrityksista
menestystarinoita.

Fodelian strategian kulmakivet ovat:

= Elintarviketeollisuuden elinvoimaisten yhtididen
omistaminen ja pitkdjanteinen kehittdminen

= FErottautuminen uusilla, innovatiivisilla ja
vastuullisilla tuotteilla ja konsepteilla

= Konserniyhtididen valinen yhteistyo ja
synergioiden hyoddyntaminen

= Tytaryhtioportfolion hallinta, uusien
kasvumahdollisuuksien tunnistaminen ja

tarvittaessa yhtidista luopuminen

= Tytaryhtididen kasvun ja kehittymisen tukeminen
tuomalla investointimahdollisuuksia, osaamista ja
parhaita kaytantoja konserniyhtidille

Taloudelliset tavoitteet
Fodelian taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:

1. Liikevaihdon vuosittainen kasvu keskipitkalla
aikavalilla keskimaarin noin 25 %

2. Liikevoittomarginaali keskimaarin keskipitkalla
aikavalilla yli 10 %.

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

Tavoitteet ovat hyvin kunnianhimoiset, mutta
suuren markkinapotentiaalin, kilpailukykyisen
tuoteportfolion ja kasvavan sopimuskannan
johdosta pidamme naita realistisina.
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Fodelian taloudelliset tavoitteet

Kannattavuus

Vuoden 2024 tavoite

Osinkopolitiikka %

Fodelian keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Lahtokohta

Keskimaarin noin 25 %:n vuotuinen liikevaihdon kasvu

Liikevoittomarginaali keskim&arin yli 10 %

Tavoitteena yli 60 MEUR:n liikevaihto vuonna 2024

Yli 35 % osingonjakosuhde

Liikevaihto (MEUR)
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Fodelia-konsernin ennusteet (1/2)

Liikevaihdon kasvu kiihtynee vuoden 2021
jalkipuoliskolla

Ennustamme Fodelian vuoden 2021 liikkevaihdon
kasvavan 57%:lla suhteessa edellisvuoteen, josta
noin 30% selittyy orgaanisella kasvulla ja loput
yritysostoilla. Konsernin orgaaninen kasvu on
toipunut pandemian jalkeen ldhelle vuosien 2016-
19 tasoa (25-32%), joskin Pernion Lihan ja Pita
Factoryn hankinta laimentaa konsernin orgaanisia
kasvulukuja suhteessa edellisvuoteen.

Feelian kasvu kiihtyy syksylla

Feelia on konsernille tarkein kasvun veturi 32%
ennustetulla liilkevaihdon kasvulla kuluvan vuoden
aikana, mika koostuu puhtaasti orgaanisesta
kasvusta. Feelia kasvoi H1:lld 21% ja odotamme
kasvun hyppéaavan 41%:iin vuoden toisella
puoliskolla mm. verkkokaupan kasvun seka
foodservice-markkinan toipumisen myo6ta. Kuluvan
vuoden aikana avattu tehdaslaajennus tukee
liikevaihdon kasvua seka kannattavuutta loppu-
vuonna lisdantyneen kapasiteetin ja automaation
seurauksena. Uutta laitteistoa asennetaan viela
loppuvuoden aikanakin, mika tarkoittaa, etta
kannattavuuteen jaédnee vield parantamisen varaa
ensi vuodelle.

Pernion Liha ja Pita Factory

Pernion Lihan ja Pita Factoryn orgaanista
kasvulukua on vaikeaa hahmottaa, koska yhtioilla
on ristikkdistda myyntia muun Feelia-konsernin
kanssa jo ennen yritysostoa ja siten yhtididen
yhteenlaskettu liikevaihto on suurempi kuin
konsernin raportoima konsolidoitu liikevaihto.
Odotamme Pernion Lihan ja Pita Factoryn
konsolidoidun lilkevaihdon olevan 7% alle edellis-
vuoden raportoidun liikevaihdon, mutta tdma ei

tarkoita ettd orgaaninen liikevaihdon kehitys olisi
negatiivinen. Ennustamme liikevoittomarginaalin
jaavéan koko vuoden tasolla 4,5%:iin (2020: 6,2%)
heikosta alkuvuoden kannattavuudesta johtuen.

Real Snacksilta lupa odottaa parempaa
kannattavuutta

Real Snacksin puolella odotamme kasvun jatkuvan
samalla tasolla kuin H1:n aikana noin 11%:ssa.
Tehtaan pakkausautomaatiolaitteet saatiin kuntoon
Q2:n aikana, mika tarkoittanee myodskin parempaa
kannattavuutta Q3:sta alkaen. Odotamme
likevoittomarginaalin paranevan H2:lla 7,6%:iin
(4,2% H1:II&). Liséksi koronan aiheuttama
poikkeama véhittdistavara-kaupan osto-
kayttaytymisessa ei enad jarruta pienempien
bréndien myyntia, jolloin viime vuosina sisaan ajettu
brandiuudistus alkanee nakymaan myos
taloudellisissa luvuissa ja tukee kasvua keskipitkalla
aikavalilla.

Kannattavuusohjeistus vaikuttaa haastavalta

Fodelia ohjeistaa vuoden 2021 lilkevaihdon yltavan
noin 30-35 miljoonaan euroon ja liikevoitto-
marginaalin noin 5-8 %:iin. Nédemme liikevaihto-
ohjeistuksen helposti saavutettavana, mutta
samalla lilkevoittoennusteen todella optimistisena.
H1:ll& Fodelian lilkevoittomarginaali oli vain 0,5 %
emmeka nde yhtion kurovan kiinni ohjeistukselle
alkuvuodesta annettua etumatkaa vaikka H2:n
kannattavuus nousisikin jo hyvalle tasolle.
Odotamme yhtiolta 3,9% liikevoittomarginaalia
koko vuodelta 2021. Lilkevaihdon osalta pidémme
ohjeistuksen tarkistusta ylospain mahdollisena, silla
ennusteemme 36 MEUR on hieman annetun
ohjeistuksen ylapuolella.

Liikevaihdon kehitys
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Fodelia-konsernin ennusteet (2/2)

Keskipitkan aikavalin kasvutavoitteet ovat
kunnianhimoisia, mutta tehtavissa

Fodelian johdon keskipitkan aikavélin tavoitteena on
saavuttaa 60 MEUR liikevaihto vuoteen 2024
mennessa. Tama vaatisi 27% keskimaaraista kasvua
vuosina 2021-24, mika on erittdin kova, mutta
tehtavissa oleva tavoite.

Emme tee merkittavia ennustemuutoksia lahivuosille,
mutta nostamme 2024 liikevaihtoennusteita 5%:lla
mm. Fodnetin kansainvalistymissuunnitelmia ja
kasvutavoitteita silmalla pitden. Vuoden 2024 liike-
vaihtoennusteemme nousee 57 miljoonaan euroon.

Odotamme pitkén aikavalin kasvun tulevan paa-
asiassa Feelian ja Fodnetin kautta, joiden
yhteenlaskettu liikevaihto 2,5-kertaistuu vuoden
2020 tasoon suhteutettuna. Ennustamastamme
Feelian ja Fodnetin yhteenlasketusta 22 MEUR
kasvupyrahdyksestd noin puolet tulee kuluttajille
suunnatun verkkokaupan kasvun kautta ja toinen
puoli foodservice-myynnin kasvusta mm. kunta- ja
hoiva-alan asiakkaille. Liséksi odotamme Real
Snacksin, Pernion Lihan ja Pita Factoryn yhteen-
lasketun lilkevaihdon kasvavan keskimaarin 7%
vuosittaista vauhtia, josta syntyy yhteensa 4,4 MEUR
orgaaninen kasvuaskel neljan vuoden aikana.

Feelian korkea bruttomarginaali ja kasvu tukevat
kannattavuuskehitysta

Arviomme mukaan Feelian bruttomarginaali on
elintarvikealalle epatyypillisen korkea, minka tulisi
mahdollistaa huomattava kannattavuustason nousu
likevaihdon kasvun myota. Viimeaikaiset investoinnit
tehtaaseen, organisaatioon ja verkkokauppaan ovat
painaneet kannattavuutta alaspain koronan
aiheuttamien vastatuulien lisaksi. Nakemyksemme

mukaan Feelian liikevoitto-marginaali voisi kuitenkin
nousta merkittavasti 10 % ylapuolelle pitkalla
aikavalilla. Ennustamme Feelialle 11,2-14,2% oikaistua
EBIT-marginaalia vuosille 2022-24.

Jos konserni saavuttaa kasvutavoitteensa ja onnistuu
samaan aikaan nostamaan konsernin liikevoitto-
marginaalin takaisin tavoitellulle yli 10% tasolle,
tarkoittaisi se liilkevoiton kuusinkertaistamista
verrattuna vuoden 2020 matalaan tasoon. Pidamme
tata téysin mahdollisena ja talla hetkellda meidan
ennusteemme Fodelian vuoden 2024 oikaistulle
likevoitolle on 5,5 MEUR (oikaistu EBIT 9,7 %).
Konsernin kannattavuusennusteita painaa Real
Snacksin, Pernion Lihan ja Pita Factoryn
kannattavuusoletukset, jotka ovat konsernin
tavoitetasoa (yli 10%) matalammat.

Tuloskasvu sy6 suhteellista nettovelkaa nopeasti
Yhtion korkea suhteellinen velkaisuus sulaa
ennusteidemme mukaan nopeasti vahvan kasvun ja
parantuvan kannattavuuden ansiosta. Pidamme
todennéakdisend, etta lisdinvestointeja tullaan
tarvitsemaan tulevaisuudessakin kasvun
mahdollistamiseksi, vaikkakin Feelian uusi tehdas
kolminkertaisella kapasiteetilla tarjoaa tuotanto-
volyymia muutaman seuraavan vuoden tarpeisiin.
Arviomme mukaan nettovelka suhteessa EBITDA:han
tulee olemaan 2,8-kertainen vuoden 2021 lopussa ja
laskee 1,9-kertaiseksi vuoden 2022 loppuun
mennessa.

Yhtion osingonmaksupolitiikka on jakaa vahintaan
35% nettotuloksesta osakkeenomistajille. Odotamme
maltillista osinkokehitystd vuodelta 2021, mutta
ndemme ettd yhtion osingonmaksu voi kasvaa
nopeasti keskipitkalla aikavalillg, jos kasvu- ja
kannattavuustavoitteisiin paastaan.

Nettovelat (MEUR)
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Osakkeen arvostus (1/2)

Velaton yritysarvo on noin 64 MEUR

Fodelian markkina-arvo 7,7 euron osakekurssilla on
56 MEUR. Konsernilla oli vuoden 2020 lopussa noin
6,5 miljoonan nettovelka taseessa, minka johdosta
velaton yritysarvo (EV) on noin 64 MEUR.

Verrokkiryhma arvostuksen tueksi

Olemme keranneet Fodelialle porssilistatuista
elintarvikeyhtidista koostuvan verrokkiryhman, joka
koostuu osittain kotimaisista toimijoista (mm. Apetit ja
Raisio), mutta mukana on my0s isoja kansainvalisia
toimijoita (mm. Orkla ja Nestle). Néemme Fodelian
kasvunakymat merkittévasti parempina verrattuna
verrokkiryhman keskiarvoon.

Tulospohjaiset arvostuskertoimet

Tulospohjaiset arvostusmittarit ovat koholla
verrattuna verrokkiryhmaan, mutta I&hivuosien
tuloskasvu voi muuttaa tilannetta nopeasti.

Ennusteidemme mukaiset 2021-23 oikaistut P/E-
kertoimet ovat noin 44-16x. Kuluvan vuoden tulosta
painaa koronaviruksen aiheuttama heikko kysynta
foodservice-kanavassa, seka tehdasinvestoinneista
johtuneet operatiiviset haasteet Feelian ja Real
Snacksin tehtailla. Vastaavien vuosien EV/EBITDA-
kertoimet ovat 22-11x ja oik. EV/EBIT-kertoimet 37-
14x.

Verrokkiryhman keskiarvoiset P/E-luvut vuosille 2021
ja 2022 ovat noin 19x ja 17x. Fodelia on tdman
vuoden ennusteilla arvostettu huomattavasti
verrokkiryhman yldpuolelle, mutta nopean
tuloskasvun ansiosta ero kaventuu huomattavasti
vuosien 2022-23 ennusteilla. Verrokkiryhman
EV/EBIT-kertoimet ovat 17x ja 15x. Taméan vuoden

heikolla tuloksella Fodelia arvostetaan korkealla
preemiolla verrokkiryhmaan nahden, mutta vuonna
2022 preemio kutistuu 34 %:iin.

Tasepohjainen arvostus

Fodelian oma padaoma oli Q2 lopussa 9,2 MEUR eli
1,24 euroa/osake. P/B-kerroin on vuoden 2021
ennusteillamme 6,1x, mika on selvasti yli
verrokkiryhman keskiarvon 2,6x.

P/B-luvun yhteydessa kannattaa kiinnittdd huomiota
oman padoman tuottoon (ROE-%). Fodelia ylsi
vuosien 2016-18 aikana jopa 44-87% oman paaoman
tuottoihin, mutta luku on laskenut noin 10% paikkeille
vuosien 2019-21 aikana johtuen kannattavuus-
haasteista, jotka arviomme mukaan ovat tilapaisia.
Meidan ennusteemme Fodelian 2022-2023 oman
paaoman tuotoista ovat 21-27 %, mihin peilattuna
nykyinen P/B-arvostuspreemio on mielestamme
perusteltavissa.

Osinkopohjainen arvostus

Fodelian taloudelliset tavoitteet tahtaavat yli 35%:n
osingonmaksuun suhteessa osakekohtaiseen
tulokseen. Ennustamme 1,0-2,7% osinkotuottoa
vuosille 2021-23. Lahivuosien osinkotuotto ei
mielestémme ole télla hetkelld erityisen keskeinen
tekijd osaketarinan kannalta, silla ndemme yhtion
ensisijaisesti kasvuyhtiona.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2021%e
7,70
7,29

56
64
443
60,5
>100
6,1
16
18
216
37,0

62,8 %
1,0 %

2022e
7,70
7,29
56
65
231
271
>100
515
13
15
14,2
20,6
45,8 %
17 %

2023e
7,70
7,29
56
64
16,0
18,0
41,6
4,4
1,1
13
10,6
14,3
49,0 %
27%



Osakkeen arvostus (2/2)

Liikevaihtopohjainen arvostus

Ennusteidemme mukaiset 2021 ja 2022 EV/S -
kertoimet ovat 1,8x ja 1,5x. Fodelian kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali on mielestamme
huomattavasti parempi verrattuna muihin
elintarvikealan toimijoihin, mikd mielestémme
oikeuttaa sektorin keskiarvoa korkeammat
EV/S-kertoimet. Kotimaisista kilpailijoista Atrian,
Apetitin ja HKScanin EV/S luvut ovat alhaisia,
vain 0,3x keskimaéarin vuodelle 2021. Raision
EV/S-luku on sen sijaan jopa 2x. Fodelialla on
arviomme mukaan joukon korkein brutto-
marginaali mikd mahdollistaa verrokkeja
paremman kannattavuuspotentiaalin pitkalla
aikavalilla.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva DCF-laskelmamme
antaa Fodelian oman paaoman arvoksi 65,6
MEUR (9,0 euroa per osake). Ennuste-
mallissamme 2021-2024 liikevaihdon
keskimaarainen vuosikasvu on voimakasta (25
%/V.) ja lahelld yhtion keskipitkan aikavalin
tavoitteen kanssa (yhtio tahtaa 60 MEUR
likevaihtoon vuonna 2024, meidan
ennusteemme 57 MEUR). Taman jalkeen kasvu
hidastuu ennusteissamme keskimaarin 6,2%:n
tasolle vuosina 2025-29. Vuodesta 2030
alkavalla terminaalijaksolla kasvu on 2,5 %.
Mallissamme EBIT-marginaali nousee vuoteen
2024 mennessa 9,7% tasolle (yhtion keskipitkan
aikavalin tavoite yli 10 %). Téaman jalkeen EBIT-
marginaali laskee ennusteissamme (2025-
2029) 8,5 %:iin. EBIT-marginaaliennusteemme
terminaalijaksolle on 8,5 %. Mallissa kaytetty

padaoman kustannus (WACC) on 7,6 % ja
terminaalijakson osuus rahavirroista 72 %.

Tavoitehinta ja suositus

Fodelian sijoitusprofiilissa yhdistyvat hyvat
kilpailuedut patentoidun valmistusmenetelman
ansiosta, defensiivinen loppumarkkina ja suuri
markkinapotentiaali. Sijoituksen riskisyytta lisaa
yhtion suhteellisen pieni koko, suhteellisen
heikosti tunnetut kuluttajabréandit seka
liketoiminnan skaalaamiseen liittyvat
kannattavuushaasteet.

Osakkeen arvostus on suhteellisen korkealla
tasolla verrattuna listattuihin verrokkiyhtidihin,
mutta toisaalta Fodelian kasvu- ja
kannattavuuspotentiaali on omaa luokkaansa.
Yhtid on kohdannut runsaasti haasteita vuosien
2020-21 aikana johtuen seka yhtion sisaisista
asioista kuten kasvu- ja automaatio-
investoinneista, seka ulkoisista tekijoista, kuten
koronapandemiasta. Naiden haasteiden
helpottaminen vuoden toisella puoliskolla ja
edelleen ensi vuonna tulevat uskoaksemme
toimimaan positiivisena ajurina yhtion
osakekurssin kehitykselle.

Pidédmme yhtion kunnianhimoisia taloudellisia
tavoitteita saavutettavissa olevina, emmeka nae
mahdottomana, etta yhtio voisi jopa ylittaa
nykyiset tavoitteet. Suuri markkina takaa
kasvupotentiaalia pitkéksi aikaa, minka johdosta
arvostus pysynee verrokkien ylépuolella useita
vuosia. Yhtion asiakaslahtoinen filosofia
mahdollistaa arvoa luovien liiketoimintamallien
ja teknologioiden kehittamisen
tulevaisuudessakin.

Naemme riskin vuoden 2021 ohjeistuksen
osalta, silla nakemyksemme mukaan 5-8%
likevoittomarginaaliin paaseminen tulee
olemaan erittdin vaikeaa. Toisaalta lilkkevaihdon
osalta voidaan nahda myds ohjeistusta
vahvempaa kehitysta.

Olemme valmiit katsomaan pitkan aikavalin
mahdollisuuksia lyhyen aikavalin riskeista
huolimatta, joten nostamme suosituksen tasolle
lisda (aik. véhennd) muuttumattomalla
tavoitehinnalla 8,5 euroa, mika vastaa 10%
nousuvaraa suhteessa nykyiseen osakekurssiin.
Pidattdaydymme antamasta osta-suositusta
toistaiseksi, koska ndemme lyhyelld aikavalilla
riskin, ettd yhtio joutuu alentamaan kuluvan
vuoden kannattavuusohjeistustaan. Myos
tulevien vuosien kannattavuusennusteisiin liittyy
epdvarmuutta, silld viime aikoina konsernin
kannattavuus on ollut odotuksiamme
heikompaa. Jotta voisimme antaa osta-
suosituksen, haluaisimme nahda merkkeja
kannattavuuden kaantymisesta parempaan
suuntaan tai osakkeen arvostuksen tulisi olla
selvasti matalampi.

31



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 4,30 4,30 4,30 6,50 8,42 7,70 7,70 7,70 7,70
Osakemaéara, milj. kpl 6,00 6,00 6,00 7,05 7,05 7,29 7,29 7,29 7,29
Markkina-arvo 26 26 26 46 59 56 56 56 56
Yritysarvo (EV) 27 27 30 46 66 64 65 64 64
P/E (oik.) 50,3 48,9 20,5 313 79,6 443 23,1 16,0 12,9
P/E 50,3 48,9 20,5 98,8 95,5 60,5 271 18,0 14,2
P/Kassavirta 53,1 52,4 neg. 1,5 neg. >100 >100 4,6 28,6
P/B 23,9 19,9 16,0 6,7 6,8 6,1 5,3 44 37
P/S 2,8 2,2 17 2,3 2,6 1,6 1,3 11 1,0
EV/Liikevaihto 29 23 19 24 29 1,8 1,5 1,3 11
EV/EBITDA (oik.) 25,7 237 15,9 19,5 38,7 21,6 14,2 10,6 8,6
EV/EBIT (oik.) 36,6 36,7 18,1 237 68,3 37,0 20,6 14,3 11,6
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 106,4 % 79,4 % 62,8 % 45,8 % 49,0 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 11% 0,8 % 1,0 % 1,7 % 2,7% 3,5%
Lahde: Inderes Fodelia listautui 1/2019. Edellisten vuosien kohdalla kéytetty Feelia+tReal Snacks lukuja ja kuvitteellisena osakekurssina on 4,30 € listautumishintaa.
P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
796 68.3 2%

0,0% 0,0% 0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

[ P/E (oik.) e M ediaani 2016 - 2020 [ EV/EBIT (oik.) e \ediaani 2016 - 2020 mmmm Osinkotuotto-% e |ediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

Apetit Oyj

Atria Oyj

Raisio Oyj

HKScan Oyj

Orkla ASA
Danone SA
Cloetta AB

Nestle SA
Kellogg Co

Kraft Heinz Co
Fodelia (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

13,30
10,94
341
1,96
78,70
59,41
27,36
13,44
63,63
36,45
7,70

Markkina-arvo

MEUR
84
209
562
183
7783
40877
764
294478
18342
37850
56

Yritysarvo
MEUR
87
403
510
502
9264
52017
986
330672
24920
56050
64

EV/EBIT
2021e 2022e
16,2 12,7
13,9 7.8
219 20,4

15,7

16,3 15,4
16,4 15,2
16,2 13,8
24,0 227
16,1 15,9
12,9 13,6
37,0 20,6
171 15,3
16,2 15,3
127 % 34 %

EV/EBITDA
2021e 2022e
7.7 6.8
6,3 36
16,4 14,6
54 5,2
12,1 15
1,9 13
13 10,0
19,5 18,4
12,8 12,5
10,7 12
21,6 14,2
14 10,5
11,6 13
86 % 26 %

EV/Liikevaihto

2021e

03
03
2,0
0.3
19
2,2
17
4,2
21
2,6
1,8
1,7
2,0

-9%

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttéméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2022e
03
03
19
0.3
1.8
21
1.6
4,0
21
27
1,5
1,7
1,9

-20 %

2021e

257
21,8
15,8
18,6
17,4
257
15,5
135
443
19,2
18,0
146 %

P/E
2022¢
14,8
8,8
25,7

15,4
16,9
15,4
23,8
15,1
13,9
231
16,7
15,4
50 %

Osinkotuotto-%

2021e
39
47
38
26
36
33
34
25
37
44
1,0
36
36

71%

2022e
4,9
48
4,0
4
37
35
3,9
26
38
4.4
1,7
40
40

-57%

P/B
2021e
0,9
0,7
2,0

21
2,4
1.8
7.2
5,8
0,9
6,1
2,6
2,0
204 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Feelia/Beofood

Real Snacks
Konsernihallinto/eliminoinnit

Pernion Liha/Pita Factory

Konserniliilkearvopoistot ja muut elim.

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Feelia/Beofood

Real Snacks
Konsernihallinto/eliminoinnit

Pernion Liha/Pita Factory

Konserniliikearvopoistot ja muut elim.

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistoosuudet

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

H1'19
9,2
59
33
0,0
0,0
0,0
1,2
-0,3
0,9
0,9
0,7
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,8
-0,2
0,0
0,7
0,10
0,10

H1'19
me %
256 %
12,7 %
9,8 %
7.4 %

H2'19
10,5
7,0
35
0,0
0,0
0,0
1,2
-0,3
11
0,9
0,9
0,2
-0,2
0,0
0,0
0,0
-0,9
0,0
-0,2
0,0
-0,2
0,11
-0,03

H2'19
108,6 %
13,6 %
1,6 %
10,1%
-2,1%

2019
19,7
12,9

6,8
0,0
0,0
0,0
24
-0,6
2,0
18
16
0,4
-0,2
0,0
0,0
0,0
-1,0
0,8
-0,4
0,0
0,5
0,21
0,07

2019
283 %
18,8 %
12,1%
10,0 %
2,4 %

H1'20
10,6
74
35
03
0,0
0,0
0.7
04
03
03
04
01
03
0,0
0,0
0,0
0,1
0,2
0,0
0,0
0,2
0,03
0,03

H1'20
15,0 %

-68,4 %
6,9 %

27%

1.8 %

H2'20
12,4
8,3
39
-01
03
0,0
1,0
04
07
0,6
07
01
02
0,0
-01
0,0
-0.1
0,5
0,0
0,0
04
0,08
0,06

H2'20
18,4 %
-36.1%
7.9 %
55%
35%

2020
23,0
15,7
73
-0,4
0,3
0,0
1,7
-0,9
1,0
0,8
12
0,2
-0,5
0,0
-0,1
0,0
-0,2
0,7
0,0
0,0
0,6
0,11
0,09

2020
16,8 %
-50,9 %
7.4 %
42 %
2,7 %

H1'21
16,1
8,9
3,9
-0,1
34
0,0
0,8
-0,7
0,2
0,1
0,5
0,2
-0,4
0,0
-0,2
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,0
0,0
0,02
-0,01

H1'21
52,8%
-15,2 %
4.8 %
1.5 %
-0,3%

H2'21e
19,9
18
43
0,0
3,9
0,0
2,2
-0,9
15
1,3
13
0,2
-0,3
03
-0,2
0,0
-0,1
1,2
-0,2
0,0
1,0
0,16
0,13

H2'21e
60,3 %
1213 %
m1%

7,5 %

4,9 %

2021e
36,0
20,7
8,2
-0,1
73
0,0
3,0
16
17
14
18
0,4
08
03
03
0,0
02
12
03
0,0
0,9
017
0,13

2021e
56,8 %
81,0 %
83%
4,8 %
26%

H1'22e
19,9
12,0
42
-0,1
38
0,0
21
0,9
14
13
14
03
0,5
0,2
0,2
0,0
-0,1
1,2
0,2
0,0
0,9
0,15
0,13

H1'22e
233 %
499,6 %
10,8 %
7.3 %
4,7 %

H2'22e
23,5
14,7
4,6
-0,1
42
0,0
2,4
-0,9
1,7
1,5
15
03
-0,5
03
-0,2
0,0
-0,1
14
-0,3
0,0
11
0,18
0,16

H2'22e
18,1%
13,4 %
10,2 %
7.2 %
4,8 %

2022e
434
26,6
8,8
-0,1
8,0
0,0
45
-1.8
3.1
2,8
3,0
0,6
-0,9
0,5
-0,4
0,0
-0,2
2,6
-0,5
0,0
21
0,33
0,28

2022e
20,4 %
80,6 %
10,5 %
7.2%
4,8 %

2023e

49,8
31,7
95
-0,1
8,7
0,0
61
2,0
45

0,0
-0,2
359
-0,8
0,0
3.1
0,48
0,43

2023e
14,7 %
429 %
12,2 %
9,0 %
6,3%

2024e
57,2
37,7
10,3
-0,1
9.4
0,0
7,5
-2,3
5,5
5,2
5.4
0,7
-1,2
0,7
-0,4
0,0
-0,2
5,0
-1.0
0,0
4,0
0,60
0,54

2024e
15,0 %
232 %
13,1%
9,7 %
6,9 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvdtvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
6.4
0,0
15
4,9
0,0
0,0
0,0
0,0
7.9
14
0,0
24
41
14,3

2020
14,1
0,0
41
9,8

01
0.1
0,0
0,0
6,8
1,8
0,0
33
17
20,9

2021e

15,4
0,0
3,8
16
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6
2,8
0,0
5,2
36

27,0

2022e
16,8
0,0
3,6
13,2
0,0
0,0
0,0
0,0
14,0
33
0,0
6,3
43
30,7

2023e
18,3
0,0
33
15,0
0,0
0,0
0,0
0,0
16,0
38
0,0
7,2
5,0
344

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vdhemmistdosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019

6,9
0,1
-0,4
0,0
0,0
7,2
0,0
2,9
0,0
0,0
29
0,0
0,1
45
19
27
0,0
14,3

2020

8,8
0,1
0,2
0,0
0,0
8,5
0,0
5,8
0,0
0,0
5,6
0,0
0,3
6,3
24
3,8
0,0
20,9

2021e

9,2
0,1
0,6
0,0
0,0
8,5
0,0
59
0,0
0,0
5,9
0,0
0,0
1,9
5,9
59
0,0
27,0

2022e

10,7
0,1
21
0,0
0,0
8,5
0,0
6,4
0,0
0,0
6,4
0,0
0,0

13,6
6,4
7.2
0,0

30,7

2023e

12,9
0,1
43
0,0
0,0
8,5
0,0
6,6
0,0
0,0
6,6
0,0
0,0

14,9
6,6
8,2
0,0
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdahemmistéosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
P&doman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
0,8
0,9
0,0
0,0
0,0
-0,2
15
0,2
-8,5
-6,8
0,0
-6,8

2021e
14
16
03
0,0
0,0
08
1,9
03
-30
14
15
0,1
041
724
72,4
-8,0
17
0,0
-05
65,6
9,0

20,0%
20,0%
4,0 %
1,20
4,75 %
1,00 %
2,0%
8,7 %
7.6 %

2022e
28
18
05
0,0
0,0
0,4
36
0,0
31
0,5
0,0
05
0.4
72,3

2023e
41
2,0
08
0,0
0,0
-0,4
49
0,0
35
13
0,0
13
11
718

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
5,2
2.3
10
0,0
0,0
0,4
6.0
0,0
-4,
2,0
0,0
2,0
15
70,7

7%

2025e
5,3
26
1,0
0,0
0,0
0,3
6,5
0,0
4.4
21
0,0
2.1
1,6
69,2

2026e
5,6
2,8
-11
0,0
0,0
-0,2
7,0
0,0
-4,7
24
0,0
2,4
1,6
67,6

2027e
6,0
3,0
-1.2
0,0
0,0
-0,2
76
0,0
-4,9
2,6
0,0
2,6
1,7
66,0

2028e

6,3
3.3
1,2
0,0
0,0
-0,2
8,1
0,0
-5,2
29
0,0
29
1,7

64,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

21%

2021e-2025e

W 2026e-2030e

B TERM

2029e
6,6
3,5
-13
0,0
0,0
-0,2
8,5
0,0
6,1
14,7
0,0
14,7
8,0
62,7

2030e
6,7
2,2
-1.3
0,0
0,0
-0,1
75
0,0
-2,4
5,1
0,0
51
2,6
54,7

72%

TERM

103
52,1
52,1



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
15,3
1,9
17
1,6
13
0,0

2018

93
1,6

2018
1,9
15,9
18,1
20,5
16,0
0,0 %

2019

19,7
24
1,8
0,8
0,5

-0,2

2019

14,3
6,9
0,0
0,6

2019
24
0,6
25
-2,8
4,0

2019
24

19,5

23,7
313
6,7

11%

2020

23,0
17
0,8
0,7
0,6

-0,1

2020

20,9
8,8
0,0
6,3

2020
1,7
-0,2
1,5
-8,5
-6,8

2020
29
38,7
68,3
79,6
6,8
0,8 %

2021e
36,0
3,0
1,4
1,2
0,9
-0,3

2021e

27,0
9,2
0,0
8,2

2021e
3,0
-0,8
1,9
-3,0
0,1

202%e
1,8
21,6
37,0
443
6,1
1,0%

2022¢
43,4
45
28
26
2,1
0,4

2022e

30,7
10,7
0,0

8,5

2022
45
0,4
36
-31
0,5

2022e
1,5
14,2
20,6
231
53
1,7 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,21
0,21
0,12

-0,30
0,27
0,00

2018
31%
67 %
127 %
138 %
12,2 %
10,8 %
10,8 %
86,5 %
34,4 %
17,3 %
253,6 %

2019
0,07
0,21
0,35
0,57
0,97
0,07

2019
28 %
27 %
19 %
-1%
121%
10,0 %
9.2%
10,9 %
19,8 %
48,0 %
8,2 %

2020
0,09
o.n
0,21
-0,96
1,24
0,07

2020
17 %
-29 %
-51%
-49 %
7.4 %
4,2 %
3,6 %
8,0 %
59 %
42,0 %
723 %

2021e
0,13
0,17
0,26
0,02
1,26
0,08

2021e
57 %
76 %
81%
64 %
8,3 %
4,8 %
3,9%
10,3 %
7.4 %
34,0 %
89,5 %

2022e
0,28
0,33
0,49
0,06
1,47
0,13

2022e
20 %
52 %
81%
91%
10,5 %
7.2 %
6,4 %
20,8 %
12,5 %
34,8 %
79,7 %



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Voimakas kasvuhakuisuus ja hyvat
nadytot historiallisesta kannattavuudesta

Suomessa iso markkinapotentiaali ja lisaa
kasvuvauhtia kansainvalistymisesta

Defensiivinen toimiala ja
kokonaisuutena mailtillinen riskiprofiili

Johto ja henkil6stoé sitoutuneita yhtioon
huomattavan omistuksen kautta

Asiakaslahtoinen liiketoimintamalli
mahdollistaa omistaja-arvon luonnin

Potentiaali | I I

Erinomaiset tuotteet, jotka vastaavat hyvin markkinakysyntaan

Mahdollisuus suuriin kasvuharppauksiin mm. julkisen sektorin tai
isojen hoivayhtidsopimusten kautta

Vahvat lilkkevaihdon kasvundakymaéat seka Suomessa etta
ulkomaille laajentumisen kautta

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

Real Snacksin omien bréndien onnistuminen ja kasvun
kiihtyminen voisivat olla positiivinen yllatys, jolle emme ole
antaneet suurta todennakoisyytta

Mahdollisuus lisdarvon luomiseen portfolioyhtididen
omistajajarjestelyjen kautta

Riskit &

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

Vahva kasvu- ja kannattavuus voivat houkutella kilpailijoita alalle

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

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

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

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

Emoyhtion kulurakenne voi paisua odotettua korkeammaksi
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Osaketuoton ajurit 2021e-2024e

Vahvat markkina-ajurit mahdollistavat
lilkkevaihdon moninkertaistamisen

Vuosien 2020-21 suurinvestoinnit alkavat olla
valmiita ja tukevat operatiivista tehokkuutta

Nopea kasvu voi tuoda lisaa operatiivisia
haasteita ja jarruttaa kannattavuutta

Yhtio sitoutunut maksamaan osinkoa tai
padomanpalautusta >35% tuloksesta

Juuri nyt yhtion osingonjakosuhde ja velkaisuus
ovat koholla hidastaen osinkokehitysta

Tuloskasvu tulee korjaamaan velkaisuuden ja
mahdollistamaan osingon noston ajan myota

Tulospohjainen arvostus 34% preemiolla
verrokkiryhm&an nahden (2022¢)

Nykyinen arvostustaso vaatii tuloskaannetta
heikon korona-ajan jalkeen

Suuri kasvupotentiaali oikeuttaa preemion
verrokkiryhmaan

Tuloskasvu'

~30 %
per vuosi
(2022-24¢)

Osinkotuotto

-2 %
per vuosi

Arvostus

Arvostuskertoimissa
voidaan nahda laskua

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

Osakkeen
kokonaistuotto

0-15 %
per vuosi

1) Tarkastelemme tuloskasvua vuosien 2022-24 vdlilla, koska emme usko markkinan hinnoittelevan osaketta talla hetkelld vuoden 2021 heikon tuloksen perusteella.
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasdantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Pvm
27/11/2019
16/12/2019
26/02/2020
23/03/2020
19/08/2020
08/10/2020
13/10/2020
28/12/2020
19/02/2021
05/05/2021
12/08/2021
27/09/2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Myy
Lisaa
Lisaa
Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna

Lisaa

Tavoite

550 €
580 €
7,50 €
6,50 €
7,50 €
7,50 €
7,00 €
8,00 €
7,50 €
8,50 €
8,50 €
8,50 €

Osakekurssi
520 €
6,40 €
6,75 €
6,00 €
8,555 €
7,90 €
736 €
829 €
795 €
7,70 €
8,28 €
7,70 €



inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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