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Uuden johdon fokus kannattavuuden nostossa

Anoran tuloskehitys on reilun vuoden ollut heikkoa, mutta uskomme tuloksen paranevan selvasti 2024-25.
Tuloskasvu painaa arvostuksen mailtilliseksi jo ensi vuonna (P/E 11x), jonka my&ta tuotto-odotus on hyva.
Toistamme Osta-suosituksen ja 5,5 euron tavoitehinnan.

Pohjoismaiden johtava viinien ja vakevien tuottaja ja jakelija

Anora syntyi syyskuussa 2021 suomalaisesta Altiasta ja norjalaisesta Arcusista, jotka olivat molemmat vakevien
alkoholijuomien ja viinien tuottajia, maahantuojia ja jakelijoita. Anora osti kesdkuussa 2022 Tanskan johtavan
viiniyhtion Globus Winen. Anora on nykyisin Pohjoismaiden suurin toimija seka viinien ettd vakevien
alkoholijuomien markkinalla. Yhtiolla on seka omia bréndeja ettd paamiesbrandeja, joita se jakelee. Yhtiolla on
pitkan historian kautta vahva osaaminen ja hyva markkinaosuus etenkin Suomen, Ruotsin ja Norjan alkoholin
monopoliketjuissa.

Kasvu- ja kannattavuustavoitteet ovat mielestdmme haastavia

Alkoholijuomien markkina Pohjoismaissa on historiallisesti ollut varsin tasainen. Anoran tavoite on kasvaa
monopolimarkkinoilla markkinaa nopeammin ja kansainvalisilld markkinoilla vauhdikkaammin parhaimpien
brandiensa avulla. Markkina-aseman ollessa jo vahva, ndemme merkittdvan markkinaosuuksien voittamisen
monopolimarkkinoilla vaikeana, eika kansainvalisen kasvun kiihtymisestd ainakaan vield ole kovin selkeitd
merkkeja. Nain ollen orgaanisen kasvun nakyma yhtidlle on mielestamme vaatimaton. Yhtio tavoittelee 3-5 %:n
likevaihdon kasvua, josta padosa orgaanista. Néemme t&man haastavana tavoitteena, emmeka usko Anoran
yltavan siihen iiman yritysostoja. Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee 16 %:n oik. kdyttokatemarginaalia vuonna
2030. Vaikka tavoite on kaukana, taso on erittdin kova, silld edes poikkeuksellisen hyving koronavuosina yhtio ei
aivan yltanyt tavoitetasolle. Uskommekin marginaalin olevan kestavasti noin 11-12 %:n tasoa.

2023 meni heikosti ja toimitusjohtaja vaihtui, uskomme kannattavuuden parantuvan asteittain 2024-26

Anora joutui vuoden 2023 aikana laskemaan ohjeistustaan kahteen kertaan ja odottaa nyt 6669 MEUR:n oik.
kayttokatetta. Tama on historiaan nahden heikko taso, joka johtuu péaasiassa kolmesta tekijasta: 1) Ruotsin ja
Norjan kruunun heikentyminen, 2) Globus Winen heikko (tai olematon) tulos, seka 3) paamiesten menetykset
viinien jakelussa. Kaikki ndma vaikuttavat l1ahinna Wine-segmenttiin. Ensimmaisen kohdan osalta hinnankorotukset
ja valuuttasuojauksen lisaédminen pitdisi korjata tilannetta merkittavasti jo alkuvuoden 2024 aikana. Kohtien 2 ja 3
korjaaminen on hitaampaa ja tapahtuu uskoaksemme asteittain 2024-25. Taman liséksi Anora toteuttaa
kulutehostamista, jolla tulos pitdisi saada nousuun. Uskomme viimeisen vuoden heikon tuloskehityksen johtaneen
myds toimitusjohtajan vaihtoon, joka tapahtui lokakuun lopussa, kun Jacek Pastuszka aloitti Anoran johdossa.

Arvostus edullisen puoleinen, jos tulos toipuu odotetusti

Mielestamme 2023 tuloskertoimet (esim. P/E yli 25x) ovat korkeita, mutta jos katsomme P/B-lukua, joka on tasolla
0,6x ja 2024 kertoimia (P/E 11,5x), osake nayttaa suhteellisen edulliselta. Uskomme pdadoman tuoton jaavan
kuitenkin pidemmallakin aikavalilld hieman tuottovaatimuksemme alle, joten hieman alle 1x P/B on yhticlle
perusteltu taso. EV-kertoimien kayttokelpoisuutta heikentavat isot vuokravastuut ja toisaalta taseen ulkopuoliset
myydyt myyntisaamiset. Myos DCF-arvomme (V6,5 EUR/osake) on selvasti markkinahintaa korkeammalla.
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Vuonna 2023 Anoran vertailukelpoisen kayttokatteen
odotetaan olevan 66-69 miljoonaa euroa.
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+ Vahva markkina-asema ja laaja tuoteportfolio

+ Vakaa markkina ja historiallisesti tasainen
kannattavuus

+ Hyva kassavirranluontipotentiaali
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Globus Winen tulostason sailyminen heikkona
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Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 4,44 4,44 4,44
Osakemaara, milj. kpl 67,6 67,6 67,6
Markkina-arvo 300 300 300
Yritysarvo (EV) 421 360 336
P/E (oik.) 28,0 1,5 9,6
P/E 19,8 1,5 9,6
P/B 0,6 0,6 0,6
P/S 0,4 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 5,8 4.4 3,9
EV/EBIT (oik.) 12,4 7,5 6,3
Osinko/tulos (%) 67 % 65% 65%
Osinkotuotto-% 34% 56% 6,8%
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Anora lyhyesti

Anora on Pohjoismaiden johtava viinien ja vakevien
alkoholijuomien tuottaja/jakelija. Anora syntyi syksylla 2021,
kun suomalainen Altia ja norjalainen Arcus yhdistyivat.
Yhtiolld on laaja brandiportfolio ja kotimarkkinamyynnin
liséksi vientia kymmeniin maihin.

1888 /1922

Anoran edeltdjien perustamisvuosi Suomessa/ Norjassa

9/2021

Altiaja Arcus yhdistyivat Anoraksi

723 MEUR

Liikevaihto 2023e

68 MEUR (9,5 % Iv:sta)

Vertailukelpoinen kayttokate 2023e

#1

Markkina-asema Pohjoismaiden viinimarkkinalla

#1

Markkina-asema Pohjoismaiden vidkevien alkoholijuomien markkinalla

1249

Henkilostd Q323 lopussa

8

Omaa tuotantolaitosta

1919 — 1990 -luku

Anoran edeltgjat kuuluivat
Suomen ja Norjan valtio-
omisteiseen alkoholiyhtioon,
jokahoiti myos
véhittdismyynnin, 1990-
luvulle asti

1990-luvun lopussa ETA:n
(Euroopan talousalue)
saannot vaativat purkamaan
alkoholin valmistus-,
tukkumyynti- ja
ulkomaankauppamonopolit

1990-luvun loppu - 2016

Alkoholivalmistus (Altia) ja
vahittaismyynti (Alko)
eriytetdan ja valtion
omistama Altia
perustetaan Suomessa
1999

Norjassa vastaavasti Arcus
perustetiin 1996 ja
vahittaiskauppaajatkoi
Vinmonopolet

Kumpikin laajentui
kansainvalisestitaman
jalkeen

2016-

Arcus yksityistettiin vaiheittain
2000-luvun alussaja listattiin
porssiin 2016 lopussa

Altia listautui porssiin 2018
Arcus ja Altia ilmoittivat
fuusiosta syyskuussa 2020 ja
yhdistyminen toteutui
syyskuussa 2021- uuden
yhtién nimeksi tuli Anora
Anora osti kesakuussa 2022
tanskalaisen Globus Wine -
yhtion

Anora pro forma liikevaihto ja kannattavuus
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Pohjoismaiden johtava viinien ja vdkevien
juomien tuottaja ja jakelija

Anora muodostui 2021 yhdistyneista
suomalaisesta Altiasta ja norjalaisesta Arcusista,
jotka olivat molemmat alkoholin tuottajia,
lagjentuneet myos aiemmin yritysostoilla ja Anora
on nykyisin Pohjoismaiden suurin toimija seka
viinien ettd vakevien alkoholijuomien markkinalla.
Yhtiolla on sekd omia brandeja etta
paamiesbrandejg, joita se jakelee. Potentiaalinen
kilpailuetu muodostuu mielestémme Iahinnd omien
brandien vetovoimasta kilpailijoihin verrattuna
sekd Anoran vahvasta asemasta Pohjoismaissa,
joka tekee siitd kiinnostavan jakelukumppanin.
Anora osti tanskalaisen Globus Winen kesakuussa
2022, joten se siséltyy viime vuoden lukuihin vain
osittain. Aiemmilta vuosilta kdytdmme paaasiassa
pro forma lukuja, jotka huomioivat Altian ja Arcusin
yhdistymisen, mutta eivat Globusta.

Anoran markkina-asema Pohjoismaissa vakevissa
juomissa on vahva, markkinaosuuden vaihdellessa
tuoteryhmasta riippuen 15 %:sta jopa yli 50 %:iin.
Viineissd markkina on hajaantuneempi ja Anoran
markkinaosuus on noin 15 %.

Maantieteellisesti Anora pitda ykkdsasemaa
hallussaan seka viineissa etta vakevissa vanhoilla
kotimarkkinoillaan eli Suomessa ja Norjassa.
Tanskassa se on #2 vakevissa ja viineissa #1, kun
taas Ruotsissa se on viineissa #2 ja vakevissa #1.
Naiden markkinoiden lisaksi Anoralla on vientia
noin 30 maahan, mutta niissa
kokonaismarkkinaosuudet ovat vaatimattomia.

Anora on 2022 alkaen organisoitunut kolmeen
segmenttiin: Wine, Spirits ja Industrial. Kdymme
my&hemmin tarkemmin l&pi nd&ma
segmenttikohtaisesti.

Jakelu paaosin monopoliketjujen kautta

Anoran paamyyntikanava on valtion omistamat
alkoholin monopolikaupat. Suomessa, Ruotsissa ja
Norjassa lainsdaadanto rajoittaa viinien ja vakevien
myynnin monopoliketjuille, joita ovat Alko
Suomessa, Systembolaget Ruotsissa ja
Vinmonopolet Norjassa. Nama kattoivat noin 60 %
juomien liikevaihdosta (ilman Industrial —
segmenttid) vuonna 2022. Tanskassa ei ole
monopoliketjua, joten sen myynti suuntautuu
lahinna vahittdiskauppaan, johon on my6s muuta
myyntid. Lisdksi Anora myy juomia ravintoloille ja
matkustajamyyntiin ja vientiin. Myynti
monopoliketjuille on marginaaliprofiiliitaan jonkin
verran muita kanavia kannattavampaa, joka tuki
Anoran kannattavuutta vuosina 2020-21, jolloin
koronan takia monopoliketjujen myynti kasvoi.

Hinnankorotuksiin monopoliketjuissa on
mahdollisuus tyypillisesti kaksi kertaa vuodessa,
Norjassa kolme. Tama hinnoittelun hitaus on
tuonut Anoralle merkittdvaa vastatuulta viimeisen
vuoden aikana kustannusinflaation ja Ruotsin seka
Norjan kruunun heikentymisen nostaessa kuluja.
Jatkossa yhtio suojaa valuuttariskiddn enemman,
jonka pitdisi tasoittaa marginaalikehitysta.
Matkustajamyynnissa hintojen paivitys on
tyypillisesti vain kerran vuodessa. Industrial —
toiminnoissa on hinnoitteluvali vaihtelee.

Myynti alueittain 2022

Matkustajamyynti & Baltia

vienti 3% .
5% Ruotsi
27%
Industrial
23%
Tanska Suomi
9% 15%
Norja
19%

Vertailukelpoinen kadyttokate
segmenteittdin 2022
Industrial

22% Wine
30 %

Spirits
48 %

Lahde: Anora
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Tuoteryhma

Kuvaus

Esimerkkeja omista
brandeista

Esimerkkeja
paamiesbrandeista

Osuus liikevaihdosta 2022

Viinit

Vakevait

Teolliset tuotteet ja
sopimusvalmistus

Logistiikka

Muut juomat

Paamiesten ja omien viinibrandien kehitys,
markkinointi ja myynti Pohjoismaissa

Useita kymmenia paamiesbrandeja

Laaja valikoima puna-, valko- ja kuohuviineja
seka esim. glogeja

Paamiesten ja omien vdakevien juomien
brandien kehitys, tuotanto, markkinointija
myynti Pohjoismaissa

Laaja valikoima eri vakevien kategorioissa
Sisdltaa myos RTD-juomat eli etanolipohjaiset
miedot juomat

Teolliset tuotteet kuten viljaviina, tekninen
etanoli, ohratarkkelys ja rehuraaka-aine
Sopimusvalmistus, etenkin Finlandia vodkan
valmistus

Logistiikkayhtio Vectura Norjassa, jonka
kautta kulkee myds muita kuin Anoran
tuotteita asiakkaille

Muun muassa alkoholittomat tuotteet
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44%

33%

19%
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Ohra paaraaka-aineena

Omien bréndien osalta Anora tuottaa itse raaka-
aineista vakevia juomia, kun taas viinit hankitaan
viinintuotantoalueilta ja pakataan yleensa Anoran
tehtaissa. N&in ollen suora raaka-aineriski
kohdistuu lahinna vakevien tuotantoon, jossa
Suomessa kaytetty ohra on tarkein yksittdinen
raaka-aine. Anora kayttaa tyypillisesti noin 200
miljoonaa kiloa ohraa vuosittain eli noin 10 %
Suomen ohrasadosta ja noin kolmanneksen
Suomessa myytavasta ohrasta. Ohra hankitaan
joko suoraan tiloilta tai viljakauppiailta.

Ohran hinta maaraytyy tyypillisesti syksylla
kerattavan sadon maaran ja laadun perusteella,
mutta sillda on markkinahinta, joka reagoi myos
globaaleihin liikkeisiin rahoitus- ja
hyoddykemarkkinoilla. 2021 loppuvuonna ja 2022
ohran hinta oli poikkeuksellisen korkea huonon
sadon seka Ukrainan sodan aiheuttamien
saatavuusongelmien takia ja hinta on edelleen tata
edeltédvaa aikaa korkeammalla tasolla, joskin
laskenut selvasti huipusta. Ohran hintaan ei ole
olemassa suojausinstrumentteja, joten Anora
joutuu kaytdnnossa ostamaan ohraa aina
vallitsevaan markkinahintaan. Anoralla on
normaalisti ohraa noin kuukauden varaston edesta
ja ostohinnat on sovittu paria kuukautta eteenpain.
Korkeampi ohran hinta pystytdaan viemaan
eteenpain myyntihintoihin, mutta ei
taysimadraisesti ja siihen liittyy myos aikaviivetta.
Muut merkittavat raaka-aineet ovat esim. pullot,
laatikot ja pakkausmateriaalit.

Tuotantoa kahdeksassa omassa tehtaassa

Anoralla on yhteensa kahdeksan omaa tehdasta,

jotka sijaitsevat Suomessa, Ruotsissa, Norjassa,
Tanskassa ja Virossa. Tuotantolaitokset on eritelty
seuraavalla sivulla.

Historiallisesti tasainen tuloksentekija

Alkoholin kysyntéa on varsin tasaista ja taman
ansiosta myos Anoran edeltdjien taloudellinen
kehitys ennen koronavuosia on ollut hyvin tasaista.
Tulostaso on maltillinen, kayttokatemarginaalin
ollessa 10-15 %:n valilla. Tata painaa alas
matalakatteisemmat jakelu (p&damiesbrandit) seka
Industrial —segmentti.

Koska Anoran kasvu on pientd ja sen juomien
likevaihdosta noin puolet tulee paamiesbrandeista
ja omissa viinibrandeissa tuotanto on vain
pullotusta, on sen investointitarpeet rajallisia.
Tehtaat kuitenkin vaativat tietyn yllapito- ja
korvausinvestointien maaran, jonka arvioimme
olevan noin 10 MEUR vuodessa.

Tuloksenteko painottuu loppuvuoteen

Alkoholimyynti on tyypillisesti suurempaa
juhlapyhien aikaan, jonka vuoksi joulun ja uuden
vuoden aika vuoden lopussa on tyypillisesti paras
kvartaali Anoralle. Liséksi glégin ja akvaviitin
myynti keskittyy juhlapyhiin. Q4 on siten
normaalisti selvasti vahvin seka likevaihdon ettd
tuloksen osalta. Normaali kausiluonteisuus on, etta
Q1 on heikoin ja siité suoritus paranee joka
kvartaali vuoden loppua kohti. Paasidisen
gjoittuminen kevaalld vaikuttaa tosin jonkin verran
Q1ja Q2 suhteelliseen painotukseen, mutta vappu,
juhannus ja kesasesongin alku ajaa joka
tapauksessa Q2:n yleensa paremmaksi
tuloskvartaaliksi.

Myynti brandikategorioittain, 2022

Anoran
Partneri brandit
brandit 48%
52%

Lahde: Anora

Kausivaihtelu vuonna 2019 (MEUR)
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Koskenkorva, Suomi
»  Tislaamo ja integroitu tehdas, joka tuottaa
viljaviinaa seka sivutuotteita kuten teknista
etanolia, tarkkelysta ja raaka-ainetta eldimen
rehuihin

Rajamaki, Suomi
e Suurin osa entisen Altian omien tuotteiden
pullotuksesta/pakkauksesta
*  Keskittyy jatkossa etenkin vodka-pohjaisiin juomiin

Tabasalu, Viro
*  Pieni pakkaustehdas, joka palvelee Baltian
markkinoita ja sopimusvalmistusasiakkaita

Sundsvall, Ruotsi
*  Akvaviittitislaamo

Gjellerasen, Norja
e Entisen Arcusin iso tuotanto- ja logistiikkalaitos
*  Viinien ja védkevien pullotus/pakkaaminen
*  Keskittyy jatkossa etenkin akvaviitteihin ja
katkeroihin
e Logistiikkatoiminnot (Vectura)

Koge, Tanska
e Viinien pullotus ja pakkaaminen
*  Globus Winen tuotantolaitos

Atlungstad, Norja

¢ Pieni akvaviittitislaamo

Snaélleréd, Ruotsi
¢ Pieni akvaviittitislaamo
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Wine-segmentti (13 % 2023e vertailukelpoisesta
kayttokatteesta)

Wine-liiketoiminta-alue kehittédd, markkinoi ja myy
paamiesten viineja ja Anoran omia viinibrandeja

Pohjoismaiden monopolimarkkinoilla ja Tanskassa.

Paaasialliset myyntikanavat ovat samat kuin koko
Anoralla eli valtioiden vahittdismyyntimonopolit
Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa seka
anniskelumyynti (HoReCa) ja
péaivittdistavarakauppa (lahinna Tanskassa).

Viineissa Anoralla on pdamiehia laajalti eri
viinialueilta ja —lajikkeista seka myos eri
hintaluokista. Talla yhtid varmistaa laajan
tuoteportfolion, josta kukin asiakas voi l16ytaa
haluamansa. Anora on Pohjoismaiden johtava
viinien myyja, maakohtaisesti se on #1 Suomessa
ja Norjassa ja #2 Ruotsissa. Globus Winen oston
myotd Anora on myo6s Tanskassa #1ja ndin entista
vahvemmin Pohjoismaiden johtaja.

Liiketoimintamalli perustuu useisiin pienempiin
maahantuojiin

Viiniliketoiminnassa toimintamalli on hieman
poikkeava ja perustuu useiden pienten
maahantuontiyhtididen kayttodn. Anoralla on
kaikilla markkinoilla useita maahantuojia, joissa
osassa tyontekijat ovat myds omistajina, joka
maahantuojan tarkeimmat brandit voivat tuoda
merkittdvan osan sen tulovirrasta, Anoran laaja
yhteistyd ja brandisalkku tasaa riskia.
Maahantuojien avulla viinintuottajat paasevat
markkinoille ilman omaa myyntiorganisaatiota ja
siihen liittyvia kuluja. Usean pienen maahantuojan
etu on, etta ne toimivat henkilokohtaisemmin
viinituottajien kanssa ja myds hyvin itsendisesti,

mahdollistaen nopean ja joustavan toimintatavan.
Toisaalta usean itsendisen yhtion kautta Anora saa
my&s monopoliketjujen kilpailutuksiin useamman
ehdokkaan kuin se saisi yksinaan. Yrittgjien
kannalta Anora taas tarjoaa yhteiset tukitoiminnot
tehokkaasti, joka hyddyttdaa myds maahantuojien
tuloksentekokykya.

Pieni lisdarvo ndkyy matalana katteena

Viinien pullotus ja pakkaaminen tapahtuu
Gjellerasenissa (Norja), Rajaméaelld (Suomi) ja
Tanskan Kogessa. Osana tuotannon tehostamista,
viinituotantoa keskitetdaan Tanskaan.
Paamiesbrandit ja pullotus vastaavat noin 70 %
Wine-segmentin likevaihdosta ja loput noin 30 %
tulee omista brandeista. Wine-segmentti pyrkii
kasvattamaan omia brandeja, mika tukee myos
kannattavuutta.

Viiniliketoiminnan katteet ovat matalia, joka johtuu
nahddaksemme luonteeltaan matalakatteisten
jakelun ja pullotuksen suuresta osuudesta (noin 70
%). Omien brandien kannattavuus on parempi,
joskin niidenkin osalta huomioimme ettéd Anora
ostaa viinid isoissa erissa ja sen lisdarvo on lahinna
brandays, toisin kuin Spirits-segmentissa jossa se
itse tuottaa juomat raaka-aineista.

Ennustamme Wine-segmentin kayttokateprosentin
jaavan noin 3 %:iin vuonna 2023 eli erittdin
heikoksi. Tata painavat Globus Winen heikko
kannattavuus, valuuttakurssien negatiiviset
vaikutukset seka merkittavat partnerien
menetykset. Entisen Arcusin Wine-segmentti teki
2016-19 lahes 12 %:n kadyttokatemarginaalia, jonka
ndemme kuitenkin ldhivuosina olevan Anoran
saavuttamattomissa.

Wine segmentin tarkeimpia omia brandeja

CHILL
oyt

KutyZin,

BLOSSA
GLOGG

Galling.
FEATHER

Myynti brandikategorioittain, 2022

Pullotus
kumppaneille
7%
Anoran
brandit
31%

Partnerien
brandit
62%

Lahde: Anora
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Spirits-segmentti (59 % 2023e
vertailukelpoisesta kayttokatteesta)

Spirits-liketoiminta-alue kehittdd, markkinoi ja myy
paamiesten vakevia alkoholijuomia ja Anoran omia
vakevien alkoholijuomien brandeja. Myyntikanavia
ovat sekd Pohjoismaiden monopolimarkkinat etté
Tanskassa normaali vahittdiskauppa. Spirits-
segmenttiin sisaltyy myos International-
liketoiminta-alue, joka vastaa Anoran omista
toiminnoista Viron, Latvian, Tanskan ja Saksan
markkinoilla seka kansainvélisesta
matkustajamyynnista ja viennistd. Tarkeimmat
myyntikanavat koko segmentin osalta ovat
kuitenkin samat kuin koko Anoralla eli valtioiden
vahittdismyyntimonopolit Suomessa, Ruotsissa ja
Norjassa, jotka vastasivat noin 2/3 segmentin
likevaihdosta vuonna 2022 ja kansainvélinen
myynti loppua 1/3. Tarkeimmat vientibrandit ovat
Koskenkorva, Linie ja Valhalla.

Pienemmat myyntikanavat eli ravintolat ja
matkustajamyynti ovat tarkeita brandin
rakentamisen kannalta ja Anora ndkee olevansa
vahva naisséa(kin) kanavissa.

Pohjoismaiden suvereeni markkinajohtaja

Anoralla on laaja portfolio vakevia alkoholijuomia,
jonka avulla se on lasna kaikissa kategorioissa ja
hintaluokissa. Anoran markkina-asema vakevissa
juomissa on vahva, se on #1 Suomessa, Ruotsissa
ja Norjassa seka #2 Tanskassa. Luonnollisesti
yhtid on nain ollen myds Pohjoismaiden suurin.
Lisaksi yhtio on #1 Saksan akvaviitti-segmentissa
(joka on kategoriana pieni). Vakevien

alkoholijuomien markkina on melko keskittynyt.
Anoran markkinaosuudet monopolimyynnissa
vaihtelevatkin tuoteryhmasta riippuen noin 15 %:sta
yli 50 %:iin ja on keskimaarin arviomme mukaan
35-40 % niissa tuoteryhmissg, joissa Anoralla on
tuotteita.

Spirits segmentilla on omia tislaamoita mm.
Suomen Koskenkorvassa ja Ruotsin Sundvallissa.
Pullotusta ja pakkausta tehdaan yhtion isoilla
laitoksilla Gjellerasenissa ja Rajaméelld. Osana
tuotannon tehostamisohjelmaa, eri vakevien
tuotantoa keskitetdan Norjan Gjellerasenin ja
Suomen Rajaméen valilla.

Marginaaliprofiililtaan Anoran paras

Toisin kuin Wine-segmentissa, Spiritsin
likevaihdosta yli 70 % on omia bréndeja, jotka
pitkalti myods valmistetaan itse. Runsaan oman
tuotannon ansiosta Spirits-segmentin kateprofiili
on erilainen ja korkeampi kuin viineissa. Bruttokate
on tyypillisesti 40-50 % ja oik. kayttokatemarginaali
15-20 %. Paamiesbrandien myynti on tassakin
segmentissa merkittdva osa ja mahdolliset
partnerisopimusten loppumiset voivat vaikuttaa
negatiivisesti segmentin tulokseen.

Spirits-segmentti pyrkii laajan portfolionsa avulla
hyotymaan entistd vahvemmasta (verrattuna
Arcusiin ja Altiaan erikseen) tuotetarjonnasta ristiin
myymalla sité Pohjoismaiden markkinoilla. Myds
vientimarkkinoilla haetaan kasvua vahvan
avainbrandien johdolla ja myos uusille markkinoille
pyrkien. Tassa suhteessa ei kasittddksemme ole
saavutettu vielda merkittévia avauksia.

Myynti brandikategorioittain, 2022

Partnerien
brandit
27%

Omat
brandit
73%

Léhde: Inderes
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Anoran omia ja W @ SKAGERRAK
partnerien brandeja BRAASTAD
KOSKENKORVA A
Markkinakoko M litraa 20 3,0 4,6 4,5
Anoran markkinaosuus 54 % 69 % 30 % 17 %
Anoran volyymi M litraa 10,8 2.1 14 0,8

Lahde: Anora, luvut vuodelta 2021
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Industrial segmentti (28 % 2023e
vertailukelpoisesta kayttokatteesta)

Industrial-liketoiminta-alue sisaltda Anoran
teollisen liketoiminnan eli vanhan Altian Industrial
segmentin, toimitusketjutoiminnot ja
logistiikkayhtio Vecturan Norjassa.

Teollista liiketoimintaa ja sopimusvalmistusta
Suomessa

Teolliseen liiketoimintaan kuuluvat Koskenkorvan
tislaamon toiminnot, mukaan lukien teolliset
tuotteet (viljaviina, tekninen etanoli, ohratéarkkelys
ja rehuraaka-aine) ja sopimusvalmistus Rajaméaen
tehtaalla. Paaraaka-aine teollisissa tuotteissa on
ohra. Yli 40 % Industrialin liikevaihdosta menee
sisdiseen kayttoon (eli Spirits-segmentille vakevien
valmistukseen), mutta silld on myds runsaasti
ulkoista myyntia. Ndiden tuotteiden logiikkana on
hyodyntaa kaikki prosessin sivuvirrat myytaviksi
tuotteiksi, jossa Anora onnistuu mielestamme
hyvin.

Anoralla on my6s sopimusvalmistus- ja
logistiikkapalveluja paamiehilleen.
Sopimusvalmistuksen osalta merkittava sopimus
on Finlandia Vodkan tuottaminen Coca-Cola
HBC:lle. Tama juontuu Finlandia Vodka -bréndin
myymisesta aikoinaan Altialta Brown Formanille
(joka myi 2023 brandin edelleen), jonka
yhteydessa Altia teki pitkan valmistussopimuksen.
Sopimus on tdlla hetkelld voimassa vuoden 2035
loppuun. Anoran mukaan tdma sopimus on
merkittdva osa Industrial-segmentin ulkoista
likevaihtoa (arviomme mukaan 20-30 %) ja tukee
hyvin Rajamé&en tehtaan kapasiteetin
hyddyntamista.

Logistiikkayhtio Vectura Norjassa

Logistiikkapalvelujen osalta Industrial segmentti
sisaltdad Arcusin aiemman logistiikkasegmentin eli
Vectura-nimisen logistiikkapalvelujen tuottajan.
Vecturan logistiikkakeskus sijaitsee
Gjellerasenissa ja toimii tiiviissa yhteistyossa
Anoran tuotannon kanssa. Vecturan toiminnasta
noin kolmannes on Anoran omien ja paamiesten
tuotteiden jakelua ja loput muiden asiakkaiden.
Tuotteet toimitetaan tyypillisiin jakelukanaviin eli
paaasiassa Norjan alkoholimonopoliketjulle
Vinmonopoletille seka ravintoloihin, hotelleihin ja
baareihin.

Toiminnan luonne pitda marginaalin matalana

Altia Industrial teki vuosina 2017-19 noin 8%
vertailukelpoista kayttokatemarginaalia, kun
Arcusin logistiikkatoiminnot ovat historiallisesti
tehneet vain hienoista tulosta kayttokatetasolla,
marginaalin ollessa parhaimmillaankin vain 4-5 %
vuosina 2017-19. Yhdistettyna Anoran Industrial-
segmentti on tehnyt 2021-23 6-7 %
kayttokatemarginaalia. Uskomme tdman olevan
kestava/normaali taso my0s jatkoa ajatellen. Talla
kayttdkatemarginaalilla yhtidlle jaa vield selvasti
positiivinen liikkevoitto segmentista. Kuten ylla
mainittu, kdytanndssa puolet segmentin myynnista
on sivuvirtojen hyddyntamistg, jolloin pienikin
positiivinen tulos tukee Anoran ydintoimintaa eli
tassa tapauksessa vakevien valmistusta.

Industrial-segmentilla ei ole itsenaisesti varsinaisia
kasvu- tai kannattavuustavoitteita, vaan se
keskittyy mahdollisimman tehokkaaseen
toimintaan.

Industrial -segmentin liikevaihdon
jakauma, 2022
Logistiikka
15 %
Sopimusvalmistus
35 %

Teollisuustuotteet
50 %

Lahde: Anora

Industrial -segmentin kehitys

300 8,0 %
250 \/
6,0 %
200
o
g 150 40%
= 100
2,0%
50
0 0,0 %
2021 2022 2023e

mmmm Sisadinen liikkevaihto Ulkoinen liikevaihto
— K dyttokate-%

Lahde: Anora, Inderes



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 9/9

Kaksi padomistajaa

Anoralla on kaksi isoa omistajaa eli entisten Altian
ja Arcuksen paaomistajat: Suomen valtion
sijoitusyhtio Solidium (19 %) ja Norjalainen
sijoitusyhtié Canica (22 %). Vaikka molemmat ovat
pitkdaikaisia omistajia, ndemme mahdollisena, etta
kumpi tahansa naista olisi valmis vahentamaan
omistustaan ainakin 10 %:n tasolle, eika
omistuksesta kokonaan luopumisellekaan ole
mitdan estettd. Naiden liséksi Norjalaisen
varustamomogulin John Fredriksenin
vaikutuspiiriin kuuluva Geveran omistaa 5 %
Anorasta.

Pidamme kuitenkin todennakdisena, etta
padomistajat haluavat nahda fuusion
synergiahyotyjen tulosvaikutuksen ainakin
paaosin, ennen kuin luopuvat isommassa
mittakaavassa omistuksestaan. Viimeisen vuoden
heikko tulos- ja osakekurssikehitys tuskin on
lisannyt padomistajien myynti-intoa ainakaan
nykyiselld hinnalla.

Tuore toimitusjohtajan vaihto kansainvalisti
johtoa entisestaan

Anora vaihtoi toimitusjohtajaa lokakuun lopussa,
kun 2014 alkaen Altian/Anoran toimitusjohtajana
toiminut Pekka Tennilla jatti yhtion ja hanet korvasi
saman tien Anorassa aloittanut Jacek Pastuszka.
Pastuszka on tehnyt pitkan uran panimo
Carslbergilla ja my6s muissa brandiyhtidissa sita
ennen. Uskomme héanen taustan olevan Anoraan
sopiva ja yhtion heikko suoriutuminen seka
Tennilan varsin pitka aikakausi huomioiden,
piddmme toimitusjohtajan vaihdosta perusteltuna
ja jarkevana liikkeena. Pastuszkalla ei viela ole
osakeomistusta Anorassa, mutta Anoralla on
suositus toimitusjohtajan omistavan vahintaan

vuoden bruttopalkkansa verran osakkeita.
Johtoryhman jasenten odotetaan pitdavan ainakin
puolet saamistaan osakepalkkioista kunnes tavoite
on saavutettu. Konsernin talousjohtaja on
Norjalainen Sigmund Toth, joka on tosin lahddssa
yhtiosta elokuuhun mennessa. Han toimi ennen
fuusiota Arcusin talousjohtajana ja on ollut
Arcusilla vuodesta 2015. Toth omistaa 14 tuhatta
Anoran osaketta. Konsernin johtoryhmaan kuuluu
Tothin ja Pastuszkan liséksi viisi henkild4, joilla on
suhteellisen pienia 0-10 tuhannen osakkeen
omistuksia.

Vuonna 2022 toimitusjohtajan lyhyen aikavalin
kannustinohjelmassa painotettiin etenkin yhtion
kayttokatteen ja liikevaihdon kehitysta seka myos
liketoiminnan kehittymista ja tapaturmataajuuden
kehitysta.

Anoran pitkan aikavalin kannustinjarjestelma
perustettiin kesallda 2022, ja siind on useampi eri
ohjelma. Ohjelmassa mittareina ovat liikevaihdon
kasvu, osakekohtainen tulos (EPS), yhtion
osakkeen kokonaistuoton suhteellinen kehitys
seka Sustainalyticsin ESG-arvio. Mittarit nayttavat
mielestdmme jarkevilta, joskin likevaihdon kasvun
paino on kohtuullisen iso (35 %), sillda emme nae
yksin liikevaihdon kasvun tuovan arvoa yhtidlle ja
sen omistajille.

Hallitusta johtaa Arcusin entinen hallituksen
puheenjohtaja Michael Holm Johansen, jonka
tyotausta on Coca-Colalta. Huomioimme
positiivisena seikkana, ettd johdossa on runsaasti
kansainvalista kokemusta ja eri kansallisuuksia.
Holm Johansen omistaa 80 000 Anoran osaketta,
muiden hallituksen omistusten ollessa
huomattavasti pienempia.

Suurimmat omistajat 31.12.23

Canica

Solidium

Geveran Trading
Varma

limarinen
WestStar

Elo

Veritas

Heikki Savolainen
OP-Henkivakuutus
Lahde: Anora
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Anoran liikketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO : KORKEA RISKITASO

Vaikka tuoteportfolio uusiutuu
saanndllisesti, isoja/nopeita muutoksia
ei alalla nahdaksemme ole edessa

Anoralla on vahvat asemat
Pohjoismaissa, mutta yhtiona se on
kasvanut ja laajentunut fuusioiden
myo6ta viime vuosina

Markkinat ovat historiallisesti hyvin
tasaisia, joskin korona-aika tuki Anoran
myyntid

Liikevaihto on kohtuullisen hajautunut
eri maihin. Asiakkaina on isoja
monopoliketjuja

Korona-aika naytti operatiivisen vivun
toimivan yl6s ja sen jalkeinen aika vivun
toimivan myds alaspain

Marginaalitaso on heikko Wine-
segmentissd, muutoin kustannukset
hallussa

Liiketoiminta sitoo jonkin verran
padomia, mutta suuria investointitarpeita
ei omasta tuotannosta huolimatta ole

Velkaisuus koholla, mutta ei
rahoitustarpeita lahiaikoina
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6.

L&hde: Inderes

Vahva markkina-asema, tasainen kannattavuus
ja laaja tuoteportfolio

Historiallisesti varsin vakaa markkina

Padaoman tuotot pysyvat arviomme mukaan
niiden kustannusten tasolla

Wine-segmentin kannattavuus heikolla tasolla,
mutta pitaisi toipua asteittain ldhivuosina .

Mahdollisuus jatkaa laajentumista Euroopan
markkinoille yritysostoilla

Historiallisesti hyva osingonmaksaja

Potentiaali I I I

Synergiat ja tehostaminen Altian ja Arcusin yhdistymisesta seka Globus
Winen ostosta syntyvat synergiat nakyvat jo padaosin Anoran luvuissa, mutta
niiden seka erityisesti kdynnissa olevien tehostamisohjelmien taysi vaikutus
nahdaéan vasta 2025-26

Maantieteellinen laajentuminen Anoran laajan Pohjoismaisen brandiportfolion
avulla yhtiolla on entistd parempi mahdollisuus kasvattaa myyntia
vientimarkkinoilla (vakevissa)

Taydentavat yritysostot Yhtio on kiinnostunut edelleen kasvamaan
yritysostoin, jossa seuraava looginen askel olisi Keski-Eurooppa. Tama voisi
tuoda jalleen uutta ristiin-myyntisynergiaa. Nykyinen tase tosin rajoittaa
yritysostoja.

Riskit &

Kannattavuuden jaadminen heikolle tasolle Wine-segmentissa. Tama koskee
etenkin Globus Winen nykyista heikkoa tulosta ja Ruotsin markkinaa, jossa
Anora on menettanyt volyymia

Altistuminen ohran hinnan vaihtelulle: Ohra on yhtion p&araaka-aine ja sen
hinnan nousu on vaikuttanut tulokseen negatiivisesti tdna vuonna.

Tuoteturvallisuudessa tapahtunut virhe tai muuten brandin/brandien
luotettavuuden heikentyminen voi aiheuttaa kysynnan laskua: T&ta riskia
kuitenkin hillitsee Anoran maantieteellinen hajautuminen ja lukuisat eri bréndit

Yritysostoriskit: Mahdollisissa tulevissa yritysostoissa maksetut hinnat seka
toimintojen integrointi tuovat omat riskinsa toimintaan
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K&ymme seuraavassa lapi Anoran Kilpailuedut,
vahvuudet/mahdollisuudet ja heikkoudet/riskit.

Kilpailuedut rajallisia

Kilpailuetujen osalta Anoran liilketoiminta on
mieles