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Kannattavaa kasvua toimialaa uudistamalla

Fodelia on jatkanut vahvaa orgaanista kehitystd ja samaan
aikaan virtaviivaistanut konsernin rakennetta ja strategiaa
vuoden 2024 aikana. Yhtion asiakaslahtoisesti suunnitellut
ja teollisella tehokkuudella tuotetut ruokaratkaisut erottuvat
selkeasti kilpailusta, mika on auttanut sita voittamaan
nopeasti markkinaosuuksia laitosruokailuasiakkaiden
keskuudessa. Julkisen sektorin markkinapotentiaalin
realisoituessa nykyisiin kasvuennusteisiimme kohdistuisi
nostovaraakin. Nostamme suosituksen tasolle osta (aik.
lis&a) ja tavoitehinnan 7,2 euroon (aik. 6,8).

Laitosruokailumarkkinan uudistaja

Fodelia koostuu kahdesta liiketoiminta-alueesta, joista
Feelian rooli arvonluonnissa on keskeinen yksikdn vahvan
kasvupotentiaalin sekd korkean pddomantuoton ansiosta
(osuus konsernin liiketuloksesta 89 %). Feelia tuottaa
monipuolisia, kustannustehokkaita ja erittain pitkaan
sdilyvia valmisruokia ammattikeittidille. Feelia on viime
vuosina onnistunut kasvattamaan markkinaosuuttaan
vahvasti mm. yksityisten hoiva- ja varhaiskasvatusalan
toimijoiden joukossa. Kuluttajatuotteita valmistava Oikia
puolestaan sisaltda kannattavuudeltaan Idhempana
elintarvikealan keskiarvoa olevia liiketoimintoja. Oikian
tulos syntyy kaytannossa yhtion snacks-liiketoiminnasta,
jolla on merkittava rooli sopimusvalmistajakumppanina
kaupan alan yhtidille sekd myos omia brandituotteita.
Oikiaan kuuluu myos valmisruokatuotteiden verkkokauppa
ja pitaleipien valmistusta, joiden yhteenlaskettu tulos on
arviomme mukaan kuitenkin lievasti negatiivinen.

Strategia keskittyy kilpailukykyiseen Feeliaan

Fodelian nykyinen strategia painottaa takavuosien
ronsyilyn jalkeen keskittymistd yhtion kilpailukykyisimpiin

liilketoimintoihin, erityisesti Feeliaan. Heikosti kannattaneen
Pernion Lihan divestointi toukokuussa 2024 tehosti
konsernin padomantuottoprofiilia, vaikkakin leikkasi
vuotuista liilkevaihtoa 5,6 MEUR:Ila. Feelian orgaaninen
kehitys on ollut vuoden 2024 aikana hurjaa (kasvua 30 %
tammi-syyskuussa), mihin on vaikuttanut erityisesti suurten
2023 lopulla. Ennustamme kasvun maltillistuvan, mutta
pysyvan edelleen kaksinumeroisena lahivuodet (2025-
26e: 17 % ja 12 %), mitd tukee mm. HUS-asiakkuus ja
Feelian jatkuva kehitystyd uusien asiakastarpeiden
tayttamiseksi. Yhtion tavoitteet vuodelle 2028 ovat
kunnianhimoiset (liikevaihto 100 MEUR ja EBIT noin 10 %) ja
voisivat suotuisassa skenaariossa toteutua, jos julkisen
sektorin suuri markkinapotentiaali alkaisi realisoitumaan
aikaisempaa vauhdikkaammin. Nykyennusteillamme
vuoden 2028 liikevaihto olisi 73 MEUR ja EBIT 7,9 %.

Vahva arvonluontipotentiaali suurella markkinalla

Nahdaksemme kannattavasti kasvavaa Feeliaa tulisi
arvostaa EV/EBIT-kertoimella 15x ja Oikiaa toimialalle
tyypilliselld 10x:114, jolloin konsernin kdypa arvostustaso olisi
reilut EV/EBIT 14x (vastaa 2024e arvostustasoa). Vuosille
2025-26 ennustamamme 19 %:n tuloskasvu ja noin 2 %:n
osinkotuotto nostavat kokonaistuotto-odotuksen
houkuttelevaksi ja oikeuttavat osta-suosituksen. Mikali
yhtio yltdisi taloudellisiin tavoitteisiinsa, osakekurssi voisi
jopa kolminkertaistua neljassa vuodessa. Julkisella
sektorilla on taloushaasteidensa vuoksi painetta siirtya
uusien tehokkaampien ruokaratkaisujen kayttoon, minka
tulisi hyodyttaad Feeliaa pitkalla aikavalilla. Julkisen sektorin
paatokset eivat kuitenkaan ole yhtion omissa kasissd, mika
osittain kasvattaa kasvuennusteisiin liittyvaa epavarmuutta.

Suositus

Osta

(aik. Lisaa)
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(aik. 6,80 EUR)
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(Ennallaan)

Yhti6 arvioi vuoden 2024 likevaihdon olevan noin 50-54 MEUR.
Vertailukelpoisen liikevoittomarginaalin arvioidaan kasvavan
edellisvuoteen verrattuna (2023 EBIT: 5,1 % likevaihdosta).
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Arvoajurit

Tehokkaasti valmistetut asiakkaiden
erityistarpeita palvelevat ruokaratkaisut
laitosruokailuihin

Feelia valloittaa nopeasti yksityista sektoria.
Julkinen sektori muuttuu hitaammin, mutta
tarjoaa suuren kasvupotentiaalin

Snacks-liiketoiminta on kohtuullisen
kannattavaa ja markkinalla on edelleen
kasvumahdollisuuksia

Mahdolliset synergistiset yritysostot tai
alisuorittavien lilketoimintojen divestoinnit
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Nopea kasvu vaatii investointeja ja voi ajoittain
painaa kannattavuutta

Kilpailun mahdollinen lisadantyminen
houkuttelevissa segmenteissa

Suomen elintarvikesektorin haastava
toimintaympaéristd kuluttajatuotteissa

Nopeat muutokset kustannusymparistosséa
voivat hetkellisesti vaikuttaa kannattavuuteen

Mahdollisten yritysjarjestelyiden
epaonnistuminen
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 6,18 6,18 6,18
Osakemaara, milj. kpl 8,13 8,13 8,13
Markkina-arvo 50 50 50
Yritysarvo (EV) 54 53 51
P/E (oik.) 20,3 14,7 12,6
P/E 61,6 16,6 13,9
P/B 3,7 32 2,7
P/S 0,9 0,9 0,8
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 10,1 8,3 71
EV/EBIT (oik.) 14,7 1,5 9,8
Osinko/tulos (%) 99,7 % 35,0 % 36,1%
Osinkotuotto-% 1,6 % 21% 2,6 %
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Fodelia lyhyesti

Fodelia on suomalainen elintarvikealan
yhtio, joka mm. jalostaa valmisruokia B2B-
asiakkaille ja valmistaa snackseja
vahittdiskauppaan.

2007

Konsernin merkittavin yhtic Feelia perustetaan
2019

Listautuminen Helsingin porssin First North -listalle
52,6 MEUR

Liikevaihto Q4°23-Q3°24
3,3 MEUR (6,3 % Iv:sta)

Oik. liikevoitto (EBITA) Q4'23-Q3'24

10,5 %

Sijoitetun paaoman tuotto 2023

119

Henkiloston lukumaara keskimaarin Q3 2024

/HOLDING-YHleNI'-'\
PORSSIIN

Feelia ja Real Snacks
yhdistyvat Fodeliaksi
ja listautuvat 2019

/LAAJENTUMINEN
YRITYSOSTOIN

Fodelia osti 2020-21
taitteessa Pernion
Lihan ja Pita
Factoryn, mutta
ostettujen kohteiden
tulos kehittyi heikosti
osana Fodeliaa

/FOKUS

KILPAILUKYKYYN

Toiminnan fokusointi
kannattaviin ja
paddomantuotoltaan
vahvoihin
liiketoimintoihin

Pernion Liha
divestoidaan 2024 /
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Liikevaihdon kehitys

VAHVA ORGAANINEN KEHITYS FEELIASSA

Feelia kasvanut listallaoloaikana orgaanisesti keskimaarin 18 %/v. Yhti6é on onnistunut kasvamaan
jatkuvasti uusissa asiakassegmenteissa, kuten hoiva-alalla, varhaiskasvatuksessa ja sairaaloissa,
kehittdmalld konseptiaan vastaamaan asiakaskohtaisia tarpeita.




Yhtiokuvaus

Fodelia lyhyesti

Fodelia on elintarvikealan teollinen toimija, joka pyrkii aktiivisesti
uudistamaan toimialaa tuomalla uusia tuotteita ja konsepteja
ruokamarkkinaan. Konsernin liiketoiminta jakautuu kahteen
liiketoiminta-alueeseen, joita ovat foodservice-kanavaan
keskittyva Feelia ja vahittdiskauppaan keskittyva Oikia. Lisaksi
tytaryhtio Marjavasu Oy raportoidaan viela toistaiseksi
liiketoiminta-alueista erillisella rivillda "Muut yksikot”, kunnes se
yhdistyy Feeliaan vuoden 2025 alussa. Fodelian 50 %:sti
omistama Fodbar Oy raportoidaan osana konsernin
rahoitustuottoja- ja kuluja. Konsernin kotipaikka on Pyhanta ja
sen tuotantolaitokset sijaitsevat Pyhannallg, Kokkolassa ja
Jokioisilla.

Foodservice-kanavassa toimiva Feelia on konsernin kannattavin
ja nopeimmin kasvava liiketoiminta-alue. Feelia tarjoaa
terveellisia ja vastuullisia valmisruokatuotteita ammattikeittidille
seka kauppojen ruokapalvelukonsepteihin. Yhtié on kasvanut
viime vuosina voimakkaasti erityisesti hoiva-alalla ja
varhaiskasvatuksessa. Elokuussa 2022 ostettu mehuja ja soseita
valmistava Marjavasu Oy tdydentaa Feelian tuotetarjontaa.
Yhteisyritys Fodbar raportoidaan erilldaan Feeliasta, mutta yhtion
toiminta perustuu osittain Feelian tuotteiden myyntiin osana
laajempaa palvelukonseptia.

Oikia —liiketoiminta-alueeseen kuuluu useita kotimaisia
vahittdiskaupassa myytavia elintarviketuotteita, mutta myos
sopimusvalmistusta seka suoramyyntid kuluttajille. Snacks-
liiketoiminta on merkittdvin osa Oikiaa ja siihen kuuluu mm.
perunalastujen ja maissi- sekd kaurasnacksien valmistusta.
Oikiaan kuuluu my®s liikevaihdoltaan ja tulosvaikutukseltaan
pieni pitaleipien valmistusta harjoittava liiketoiminta, joka
hankittiin konserniin yrityskaupalla vuoden 2020 lopussa. Lisaksi

liilketoiminta-alueeseen kuuluu Feelian valmistamien
valmisruokien myyntia kuluttajille, missa keskeisia myyntikanavia
ovat oma verkkokauppa (Oikia Ruoka) ja pienissa maarin myos
paivittdistavarakauppa.

Konsernin toimitusjohtajana toimii Mikko Tahkola, joka on 20 %:n
osuudellaan yhtion merkittdvin osakkeenomistaja. Muita
merkittdvid omistajia ovat mm. tytaryhtic Feelian toimitusjohtaja
Jukka Ojala (10 %) ja Saksalainen sijoitusrahasto ShapeQ (reilut
10 %).

Nykyinen strategia painottaa kilpailukykyisimpia
liiketoimintoja

Fodelia tuli pérssiin vuonna 2019 holding-yhtiona ja laajentui
noin vuosi listautumisen jalkeen uusiin vahittdiskaupan
tuotesegmentteihin yritysostoilla (Pernion Liha ja Pita Factory).
Ostettujen kohteiden kannattavuus kehittyi kuitenkin heikosti
osana konsernia, minkd myota strategiassa on vuodesta 2023
painotettu keskittymista kaikkein kilpailukykyisimpiin
liiketoimintoihin. Pernidn Liha divestoitiin vuoden 2024
toukokuussa. Konsernissa on yhda muutamia pienia
liilketoimintoja, jotka eivat valttamatta kuulu kilpailukyvyn kovaan
ytimeen, mutta joilla ei toisaalta ole suurta negatiivista vaikutusta
tulokseen. Feelian kannattava kasvu on ndkemyksemme
mukaan yhtion tuloskehityksen kannalta olennaisin ajuri ja
snacks-liiketoimintakin kohtuullisen hyva liiketoiminta.
Arvioimme yhtion jatkossa pyrkivan rajoittamaan yritysostot vain
sellaisiin liiketoimintoihin, joilla on suora yhteys yrityksen
nykyisiin kasvuliiketoimintoihin eli 1&8hinnd Feeliaan. Yhti6 saattaa
myds harkita myyvansa osia konsernista tiivistddkseen
konsernirakennetta kilpailukykyisimpien osien ymparille.

Fodelia Oyj lyhyesti

Perustettiin vuonna 2019 yhdistamalla Feelia ja
Real Snacks (nykyisin Oikia) holdingyhtion alle ja
listaamalla holdingyhti6 porssiin

Strategisena tavoitteena uudistaa elintarvikealaa
kehittdmalla uusia tuotteita ja konsepteja

Liikevaihto viimeiset 12kk': 52,6 MEUR (kasvu 10 %)

Oikaistu EBITA-liikevoitto viimeiset 12kk’: 3,3
MEUR (6,3 % liikevaihdosta)

Henkil6sto keskimaarin Q3 2024: 119

Konsernin raportointirakenne

H Feelia Muut yksikot Oikia
Osuus
ikeandosta [T =~
2024e

Muut yksikot sisdltaa Marjavasu Oy:n, joka tullaan
vuoden 2025 alussa integroimaan Feeliaan

Rahoituserissa raportoidaan

yhteisyritys Fodbar Oy (omistus 50 %)



Fodelian tuotantoyksikot

4 Tuotantolaitosta

Pyhanta: Feelian tehdas

Valmistaa mm. keittoja, vuokia, kastikkeita ja puuroja

Hyddyntéa autoklaaviteknologiaa tuotteiden sailymiseen
Tuotantokapasiteetti noin 240 000 annosta paivassa

Vuoden 2024 syksysta alkaen tuotannossa myds mehut ja soseet
Marjavasun tuotannon siirryttyd Kuopiosta Pyhdnnalle

Kokkola: Feelian pakastetuotteiden valmistus

Kokkolan tehtaalla valmistetaan pakastetuotteita kuten
pyorykoita, pihveja ja suikaleita
Tuli osaksi Feeliaa Beofood-yritysoston myotd vuonna 2019

Pyhanta: Oikian snacks-tehdas

Valmistaa perunalastuja, maissinaksuja ja kaurasnackseja
Tuotanto taysin gluteenitonta

Jokioinen: Pita Factoryn leipomo

Valmistaa pitaleipaa
Leipoo mm. maailman ainoat ruispitat
Ostettiin osaksi konsernia vuoden 2020 lopussa

Fodelian tehtaista Pyhdnnéan snacks-tehdas omistetaan itse ja
muissa toimitaan vuokratiloissa. Lisédksi yhtio omistaa Kuopiossa
pienen tehdastilan (Marjavasun entinen tehdas), joka tullaan
myymaan tuotannon siirron myota.

Fodelia kartalla

Pyhanta

o




Liiketoiminta-alue Feelia (1/6)

Terveellisia valmisruokatuotteita ammattikeitticille

Feelia -liiketoiminta-alue koostuu terveellisten, vastuullisten ja
pitkddn sailyvien valmisruokatuotteiden valmistuksesta ja
myynnistd ammattikeittidille. Pieni osuus Feelian tuotannosta
sisdltdd myos yksityiskuluttajille suunnattuja ruokatuotteita, joista
saatava ulkoinen liikevaihto raportoidaan kuitenkin osana Oikia-
liilketoimintayksikkoa.

Feelia-liiketoiminta-alueen liikevaihto vuonna 2023 oli 26,5
MEUR ja liikevoitto oli 2,5 MEUR (9,3 % liikevaihdosta). Feeliassa
tyoskenteli vuonna 2023 keskimaéarin 73 henkil6§, joista suurin
osa tuotannossa. Liikevaihto syntyy lahes tdysin Suomen
markkinalta.

Orgaanisia investointeja tdydennetty yritysostoin

Feelia Oy perustettiin vuonna 2007 ja yhti6 toimi vuokratiloissa
vuoteen 2017 saakka. Yhtio rakensi uuden tehtaan Pyhannélle
vuonna 2018, jota lagjennettiin vuosina 2020-21. Laajennus
mahdollisti tuotantokapasiteetin kolminkertaistamisen seka
tuotevalikoiman laajentamisen muun muassa pienempiin
kuluttajapakkauksiin ja erikoisruokavaliotuotteisiin.

Vuonna 2019 Fodelia osti kebaptuotteistaan tunnetun
Beofoodin, joka sulautettiin konserniin osaksi Feeliaa. Yritysosto
mahdollisti tuotevalikoiman laajentamisen erilaisista raaka-
aineista valmistettuihin pyorykdihin ja pihveihin. Beofoodin
Kokkolassa vuokrakiinteistdssa sijaitseva tehdas siirtyi Fodelian
kayttoon. Kokkolan tehtaalla ei kdytetd autoklaaviteknologiaa,
vaan tuotteiden sdilyvyys turvataan pakastamalla.

Fodelia osti elokuussa 2022 Marjavasu Oy:n joka on toistaiseksi
toiminut itsendisend yksikkona konsernin sisdlld, mutta jonka
toiminta tullaan jatkossa integroimaan Feeliaan. Tuotanto on
siirretty Pyhannéan tehtaan tiloihin syksyllda 2024. Marjavasu

valmistaa mehuja ja soseita Delimax-brandilla. Tuotteita voidaan
hyddyntaa Feelian asiakaskentdssa, silla mm.
laitosruokailuasiakkaat hankkivat paljon esimerkiksi juomia ja
jélkiruokia. Marjavasun kannattavuus on Feelian tavoin korkea ja
sen orgaaninen kasvu on ollut historiassa vahvaa (2023
liikevaihto: 3,7 MEUR, EBIT: 18 %, kasvu 21 % v/v). Marjavasu
ostettiin Fodelian omilla osakkeilla edullisella kauppahinnalla,
joka vastasi P/E-kerrointa 6x vuoden 2021 tuloksella.

Feelialla vahva kasvu- ja kannattavuusprofiili

Feelian orgaaninen kasvu on ollut vuosina 2019-24e keskimaarin
18 % ja kasvu on jopa kiihtynyt vuoden 2024 aikana. Viime
vuosina yhtid on pystynyt voittamaan markkinaosuuksia
erityisesti hoiva-, koulu- ja paivakotimarkkinalla perinteisista
keskuskeittiovetoisista ruokahuoltomalleista poikkeavan
palvelukonseptinsa ansiosta. Kasvu on koostunut seké isoista
vuositasolla usean miljoonan euron arvoisista sopimuksista etta
useista pienemmistéd asiakkuuksista. Myos kannattavuus on
Feeliassa elintarvikealan keskitasoon ndahden korkea (2021-23
EBIT-%: 9-10 %). Vuoden 2023 tuloksen perusteella
arvioimamme sijoitetun padoman tuotto (ROIC) Feelialle oli noin
18 % ylittéden selvasti pddoman keskimaaraisen
tuottovaatimuksen, mika kertoo yhtion kilpailukyvysta.

Autoklaavitekniikka mahdollistaa sailyvyyden

Feelia kdyttda Pyh&nnéan tehtaan tuotannossaan
autoklaavitekniikkaa, jossa tuote valmistetaan ensin
tyhjiopakkauksen sisélld 90-120 asteiseksi, minka jalkeen se
jadhdytetddn nopeasti l&helle nollaa. Ndin valmistettavat valmiit
ja puolivalmiit tuotteet sailyvat jadkaappi-lampdtiloissa jopa puoli
vuotta ilman, ettd prosessissa tarvitsisi liséta lisa- tai
sdilontdaineita. Feelia-tuotteet ovat valmiiksi kypsennettyj§, joten
loppukayttdjan tarvitsee tyypillisesti vain [ammittdaa ruoka ja liséta
nestetta.

Feelia-liiketoiminta-alue lyhyesti

» Liiketoiminta-alueeseen kuuluu Feelia Oy:n
ammattikeittidille suuntautuva myynti. Lisaksi Feelia
kirjaa sisaista liikevaihtoa Oikia Ruoka —
verkkokaupan kautta myydyista tuotteista.

* Yhtion tuotteita valmistetaan Pyhannan tehtaalla
(mm. autoklaavituotteet, mehut ja soseet) ja
Kokkolassa (pakastetuotteet).

+ Liikevaihto 2023: 26,5 MEUR (kasvu 16 %)
+ Liikevoitto 2023: 2,5 MEUR (EBIT 9,3 %)

Feelian liikevaihto ja kannattavuus!
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1) Inderesin arvio tai yhtion antama tieto



Liiketoiminta-alue Feelia (2/6)

Sailyvyys ja valmistuksen helppous vahentévét ruoan
valmistuksessa vaadittavia investointeja, kustannuksia ja
tydvoiman tarvetta ammattikeittidissa. Feelia on tehnyt
kehitystydta valmistusmenetelman ja -prosessin hiomiseksi
toiminnan aloituksesta lahtien. Yhtiolla on jopa patentti keittojen
valmistusta koskevaan menetelmaan, mutta arviomme mukaan
patentti ei itsessddan muodosta merkittavaa kilpailullista
vallihautaa. Kilpailuedut syntyvat arviomme mukaan muilta osa-
alueilta kuin patenteista — esimerkiksi valmistukseen liittyva
tietotaito ja tuotannon laaja mittakaava vaikeuttavat kilpailevan
valmistustoiminnan kaynnistamista.

Tuotantoketju hyodyntda kotimaisia raaka-aineita ja
prosessilampo tuotetaan kaasulla

Suurin osa Feelian raaka-aineista tulee tutuilta tuottajilta alle
kahden tunnin kuljetusmatkan paastd Pyhannalta. Kotimaisia
raaka-aineita on yli 80 % hankinnoista, mutta joitakin raaka-
aineita tuodaan ulkomailta (esim. lohi, tomaattikastike, bataatti ja
kurpitsa). Pyh&dnnan tehtaalla ruokien kypsentéamiseen tarvittava
prosessilampo voidaan tuottaa biokaasulla tai fossiilisella
kaasulla. Yhtid on vuoden 2024 aikana ottanut kayttoon
valmistuksen energiatehokkuutta parantavan lauhdeldammaon
talteenottojarjestelman. Liséksi Feelian tehtaan yhteyteen ollaan
rakentamassa aurinkovoimapuistoa, jossa ulkoinen kumppani
vastaa laiteinvestoinneista ja energian tuotannosta.

Suorat asiakkuudet jo yli puolet volyymista

Feelian tuotteita kaytetdan erityyppisissa ravintoloissa,
paivakodeissa, kouluissa ja hoivayksikdissa seka yksityiselld etta
julkisella sektorilla. Lisaksi yhtio toimittaa tuotteita myds erilaisiin
massatapahtumiin. Tuotteita jaellaan seka tukkujen kautta, ettad
suoraan asiakasyrityksille usein pitk&aikaisiin (¥2-5v) sopimuksiin
pohjautuen. Suoratoimitusten osuus kasvaa ja on arviomme

mukaan jo yli puolet volyymistd. Osassa pitkdaikaisista
sopimuksista hinnoittelu on kiinted ensimmaisen vuoden ajan,
minka jdlkeen hintoja voidaan tarkistaa 3 kuukauden vélein
kustannusten kehitykseen perustuen. Nopeat ja yllattavat
muutokset kustannustasossa voivat siten vaikuttaa
kannattavuuteen lyhyelld aikavalilla.

Valikoimaa ja konseptia kehitetddn asiakaslahtoisesti
Feelian asiakaskunta on laajentunut jatkuvasti uusiin
segmentteihin yhtion aktiivisen tuotekehitys- ja myyntityon
tuloksena. Yhtio on 2020-luvulla saanut merkittdvéan jalansijan
hoiva-alalla, varhaiskasvatuksessa ja sairaaloissa, joissa ruoan
terveellisyyteen ja reseptiikkaan liittyy erityisia vaatimuksia.
Feelia on my&s kehittanyt erityistuotteita kuten lampimassa
sailyvia syontivalmiita vararuokia seka rasiapakattuja pitkaan
jddkaapissa sailyvia valmisaterioita pddasiassa kotihoidon
asiakkaille. Feelia on useissa asiakassegmenteissdan ainoa
teollisesti ruokaa valmistava yhtio kilpailun koostuessa
paéasiallisesti paikallisesta ihmistyovetoisesta
ruoanvalmistuksesta.

Konsepti tehostaa laitosruokailujen toteuttamista
Feelian kilpailukyky ja markkinaosuuksien voittaminen
perustuvat monitahoiseen tuote- ja palvelukonseptiin, jolla
erityisesti laitosruokailuasiakkaat pystyvéat véahentdmaan

henkildstoon, logistiikkaan ja havikkiin liittyvid kustannuksia. Jo

tehtaalla pitkalle valmistetut tuotteet on helppo lammitt&a ja
viimeistelld ennen tarjoilua 18helld loppuasiakasta, mika
vahentada ruoanlaittohenkilékunnan ja valmistusfasiliteettien
tarvetta. Tuotteiden pitkat sdilymisajat ja toisaalta
helppokayttdinen digitaalinen tilausjarjestelma mahdollistavat
ruokatuotteiden keskitetyt toimitukset muutaman kerran

viikossa, mika vahentaé logistiikkakustannuksia ja ruokahavikkia.

Feelian valmistamat tuotteet

Pyhannan tehdas Kokkolan tehdas

* Keitot * Pyorykat

* Vuokaruoat e Pihvit

e Puurot » Kalapuikot

» Kastikkeet * Kebap-vartaat

* Juurekset * Muut pakasteet

e Perunalisukkeet

» Hatavararuoat

* Mehut ja soseet

* Rasiapakatut ateriat

Feelian asiakaskunta
Kunnat, hyvinvointialueet, hoivayhtiot, kaupan
keskusliikkeet, ravintolat, tapahtumat ja
kauppojen itsepalvelukonseptit.

Pilke .‘ id; PAIVAKODIT TOUHULA
Attendo VALIDIA AN
LeyonA FSOK Juvenes
HUS™

RESTEL angasala



Liiketoiminta-alue Feelia (3/6)

Ruokaa voidaan valmistaa esimerkiksi hoiva- tai kouluyksikodissa
juuri kyseisen pdivan kysyntda vastaava maara ja ylijaaneet
ruokapakkaukset sailyvét yli ruokalistakierron seuraavaan
kertaan, kun kyseista ruokaa on listalla. Feelian laaja
tuotevalikoima mahdollistaa asiakkaille kokonaisvaltaisia
kiertavia ruokalistoja. Yhtid on ainoa teollinen toimija, jolla on
tarjota 6 viikon kiertéva ruokalista seka tavallisten etta
kasvisruokien osalta.

Itse kehitetty tilausjarjestelma luo arvoa asiakkaalle

Feelia on pyrkinyt keskittdmaan asiakkaiden suoratoimitusten
tilauksia itse kehittaméaansa digitaalisen tilausjarjestelmaan,
"FERPIin”. FERPin avulla hoivayksikdiden on helppoa tilata kaikki
tarvitsemansa ruokatuotteet (my6s muut kuin Feelian itse
valmistamat). Jarjestelma tarjoaa tarvittavat tuotteet
automaattisesti asiakasmaaran perusteella ja pakottaa myos
huomioimaan erikoisruokavaliot tilausta tehtdessa. Liséksi
jarjestelma tukee laitoskeittididen toiminnanohjausta, silla sielta
I6ytyy kootusti tiedot esimerkiksi ruokalistoista, ruokailujen
ateriakohtaisista hinnoista ja ravintoarvoista. Jarjestelmaa
kehitetdaan jatkuvasti ja kehitystyo on ulkoistettu Ukrainaan.
Koska jarjestelman kautta voidaan tilata myds muita kuin Feelian
valmistamia tuotteita, asiakkaiden ohjaaminen perinteisista
suppeammista tilausjarjestelmistad uuteen kokonaisvaltaiseen
jarjestelma@an mahdollistaa Feelialle lisamyyntia laajemman
valikoiman kautta (samalla tehostaen ruokatoimitusten
logistiikkaa). FERP:in kautta tilattiin aterioita ja muita tuotteita
vuoden 2024 Q3:lla jo 2,2 MEUR:n arvosta, mikéa oli neljgnnes
Feelian lilkevaihdosta.

Kolme erilaista toimintamallia asiakkaiden tarpeisiin
Feelian tuotetarjoamaa voidaan hy6dynt&da hoiva- ja
kouluasiakkaiden kohdalla kolmessa eri tasossa. Kevyimmassa

vaihtoehdossa asiakas voi hankkia Feelialta ainoastaan pienen
osan kayttamistaan ruokatuotteista (esimerkiksi vararuoaksi).
Asiakas voi myos tilata kokonaisvaltaiset ruokatoimitukset, jolloin
saavutetaan merkittdvampi tehokkuusparannus. Intensiivisin
palvelutaso siséltdd myos ruokahuollon toteuttamiseen
tarvittavan henkildkunnan, jolloin palvelu ostetaan yhteisyritys
Fodbarin kautta (lisda Fodbarista sivulla 14).

Merkittavia asiakassopimuksia 2021-24

Sopimus Arvioitu vuotuinen
Asiakas tiedotettu liikevaihto!
HUS 6/2024 1,6 MEUR
Norlandia Paivakodit 12/2023 2-3 MEUR
Pilke Paivakodit 8/2023 4 MEUR
Validia-hoivayhtio 6/2022 1-2 MEUR
Vantaan tilapalvelut 6/2022 2,5 MEUR
Juvenes-ravintolayhtio 7/2021 1 MEUR
Eteva-kuntayhtyma 4/2021 1,5 MEUR

Henkiloston maaran kehitys
417

15 20

12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 H124

Henkilsstd (FTE) e Liikevaihto/FTE (TEUR)

1) Inderesin arvio tai yhtin antama tieto 10
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Feelia on kehittanyt ruokakonseptinsa vastaamaan mm. hoiva-alan ja julkisen sektorin ruokahuollon erityistarpeita
Lammitysvalmis ruoka mahdollistaa

Kotimaisuus, vastuullisuus ja laatu.
Feelian teolliset prosessit, vastuulliset
tuotantoketjut ja yli 80 %
kotimaisuusaste varmistavat
korkealaatuisen ruoan.

Fodbar-palvelukonseptiin' kuuluu
Sl

my®os palveluhenkilostosta ja

esimerkiksi siivouspalveluista

vastaaminen ruokatuotteiden
toimittamisen lisaksi.

Digitaalinen tilausjarjestelma mahdollistaa helpon ja
joustavan tavan tilata ruokahuolto digitaalisesti
hoivakotien asiakkaille viikkokohtaisesti kulloisenkin
asiakasmaaran mukaan ja erikoisryhmat huomioiden.
Jarjestelma tarjoaa tarkat tiedot ateriapéivan hinnasta,
ruokalistatiedot ja ravintoarvot. Jarjestelmasta voi tilata

myds valitystuotteita (esim. leipid, juomia ja salaatteja),
jolloin asiakasta palvellaan one-stop-shop -periaatteella.

Arvoa
asiakkaalle

1) Fodbar-yhteisyrityksen liikevaihtoa ei raportoida osana Feeliaa, mutta yhtio hyédyntaa Feelian valmistamia tuotteita

keskuskeittidista luopumisen ja auttaa
tyovoimapulasta karsivia kuntia, SOTE-

§5¢

@&

alueita seka yrityksia jarjestamaan
ruokahuollon kustannustehokkaasti.

Laaja tuotevalikoima mahdollistaa kuuden viikon
kiertavan ruokalistan myds kasvisruoissa ainoana

a teollisena toimijana markkinalla ja ottaa myos muut
erikoisruokavaliot huomioon. Tuotevalikoimat

A

5

kehitetty myds mm. sairaaloiden, varhaiskasvatuksen
ja kotihoidon asiakkaille sopiviksi.

Pitkat sailyvyysajat (jopa 3-6 kk) vahentavat
ruokahavikkia seka leikkaavat
logistiikkakustannuksia ja ruokailun
ilmastovaikutuksia. Valikoimissa on jadkaapissa
sailyvien tuotteiden lisaksi noin 10
huoneenlammaossa pitkaan sailyvaa ruokaa,

jotka tarjoavat suojaa poikkeusaikojen varalle

1"
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Suuri kohdemarkkina, joka koostuu ammattikeittidista
Feelian kohdemarkkina koostuu p&dasiassa Suomessa
sijaitsevista ammattikeittidista, joihin sisdltyy mm. hotellgja,
ravintoloita, sairaaloita, kouluja seké hoiva- ja paivakoteja.
Suomessa on noin 20 000 ammattikeittiotd, jotka tarjoavat
asiakkaille vuodessa noin 800 miljoonaa ateriaa.
Ammattikeittididen raaka-aineet hankitaan padasiassa
foodservice-tukkukaupoista. Euromaaraisesti tarkasteltuna
arvioimme Suomen foodservice-markkinan olevan noin 3,6
miljardia vuonna 2024. Foodservice-tukkukaupan kooksi vuonna
2024 arvioimme noin 2,5 miljardia euroa.

Foodservice-markkinan kasvu on vaihdellut viime vuosina sekd
koronapandemian ettd talouden suhdanteiden vaikutuksesta.
Arvioimme markkinan pitk&an aikavalin keskimaaraiseksi
kasvuvauhdiksi noin 3 %. Kuluvan vuoden osalta kasvu on
kaantynyt negatiiviseksi mm. ruoan hinnan laskun ja kuluttajien
varovaisen kulutuskayttaytymisen johdosta. Toisaalta
koronapandemiaa edeltényt jopa 5 %:n vuotuinen kasvuvauhti
vuosina 2015-19 ylitti elintarvikemarkkinan keskiméaaraisen
kasvun. Arvioimme ulkona sydmisen ja ravintolaruoan tilaamisen
kotiin yleistyvan hitaasti pitkalla aikavalilla, jolloin foodservice-
markkina kasvaisi hieman muuta elintarvikemarkkinaa
nopeammin.

Yksityinen sektori omaksunut uudet konseptit nopeasti
Ndemme Feelian ruokakonseptilla erityisen vahvaa
kasvupotentiaalia laitosruokailuissa, joissa mm. ruoantuotannon
kustannustehokkuus, terveellisyys ja erityisryhmien
huomioiminen korostuvat. Arvioimme laitosruokailujen
markkinakooksi noin 900 MEUR, mihin sisaltyy mm. koulut,
paivakodit, hoiva-ala, sairaalat ja varuskunnat.
Laitosruokailupalveluiden tilaajista valtaosa on julkisen sektorin
toimijoita, kuten kuntia ja hyvinvointialueita. Paivakodeista ja
hoiva-alan yksikoista noin 15-20 % on yksityisen sektorin, kuten

yritysten, jarjestdjen ja sdatididen operoimia. Téllaiset yksityisen
sektorin toimijat ovat olleet nopeita omaksumaan Feelian
kustannustehokkaat ruokaratkaisut. Merkittédva osa yksityisen
sektorin suuryrityksistd ovat viime vuosina tulleet Feelian
asiakkaiksi.

Julkinen sektori muuttaa toimintaansa hitaammin, mutta
odotamme talouden realiteettien ajavan muutosta

Julkisen sektorin ruokahuollon tehostamista koskevassa
poliittisessa paatdoksenteossa kuullaan usein erilaisia vasta-
argumentteja, jotka liittyvat esimerkiksi paikallisten tyopaikkojen
sdilyttdmiseen tai kunnan mahdollisuuksiin itse valvoa ruoan
laatua ja toimitusketjua. Sosiaali- ja terveyspalveluiden
siirtyminen kunnilta hyvinvointialueille vuoden 2023 alussa
arviomme mukaan vauhditti kuntien ruokahuollon
uudelleenjarjestelya ja on asteittain lisddmassa toimintaa vapaan
kilpailun piiriin. Sivistys- ja SOTE-keittididen eriytyminen
tarkoittaa, ettd yha useampi kunta harkinnee ruokapalveluiden
ulkoistamista asiakasmaarien putoamisen vuoksi. Valtaosa
julkisen sektorin ruokailuista (yhteensa noin 500 MEUR) on
kuitenkin edelleen kunnallisesti omistettujen yhtididen hallussa,
joilla julkinen sektori pystyy kiertdma&an ruokapalveluiden
kilpailuttamisvelvoitetta. In-house-yhtididen toiminnan
rajoittamiseen on ilmaistu poliittista tahtoa myds Suomen
nykyisen hallituksen hallitusohjelmassa, minka tarkoituksena on
tehostaa kuntien ja hyvinvointialueiden hankintoja. Emme
kuitenkaan toistaiseksi odota hallituksen paatosten aiheuttavan
suuria muutoksia markkinaan.

Tarkein muutosajuri kilpailun vapautumiselle 1&htee kuntien ja
hyvinvointialueiden omasta taloustilanteesta ja tarpeesta
tehokkuuden ja palvelutason parantamiselle.
Hyvinvointialueiden taloudet ovat huomattavan alijgamaisia,
joten odotamme tehokkuuden merkityksen vain korostuvan
jatkossa.

Suomen Foodservice-markkina 2014-2024¢!
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Kohdemarkkinan rakenne?

Feelian kilpailukyky on
vahvimmillaan
laitosruokailuissa,
mahdollisuus
merkittavaan
markkinaosuuteen.

Yksityinen sektori
etunenassa ottamassa
Feelian konseptia
kayttdoon.

@odservice ~3,6 minar@

/r Laitosruokailut\

~900 MEUR

Yksityinen sektori

~100 MEUR
- .

1) Euromonitor, PTY ja Inderesin arvio

2) Inderesin arvio
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Feelian markkinaosuus on vuodelle 2024 ennustamallamme 32
MEUR:n ulkoisella liikevaihdolla alle prosentin koko foodservice-
markkinasta. Arvioimme markkinaosuuden olevan kuitenkin jo
jokseenkin merkittdva yksityisen sektorin hoiva- ja paivéakotien
tarjoamissa laitosruokailuissa. Néaemme yhtiolld edelleen
merkittavasti kasvuvaraa tassdkin segmentissd, mutta
voimakkaan kasvun jatkuminen pitkalld aikavalilla edellyttaa
myds julkisen sektorin avautumista markkinaehtoisille toimijoille.

Feelialla ei ole suoria kilpailijoita

Ndemme Feelian ennemmin tuote- kuin palveluyhtiona eika
markkinalta siten I6ydy suoria puhtaasti teolliseen tuotantoon
pohjaavia kilpailijoita, jotka laajamittaisesti tarjoaisivat
valmisruokia julkisen sektorin ja hoiva-alan asiakkaille. Feelian
valmisruokakonsepti kilpailee kuitenkin perinteisempien
keskuskeittidihin ja ihmistydvoimaan luottavien palveluyhtididen
kanssa. Fodelian tytaryhtiota Fodbaria voidaan pitda suorana
kilpailijana palveluyhtidille, silla Feelia-konseptia hyddyntavan
Fodbarin tarjoama palvelukokonaisuus siséltdd myds tarvittavat
palveluelementit mm. ruoanlaiton ja siivoamisen osalta.

Feelian konsepti voittaa markkinaosuutta
keskuskeittiovetoiselta toiminnalta

Palveluyhtididen joukossa merkittdvimpié kilpailijoita ovat mm.
Palmia, Attendo, Sodexo, Compass Group ja Arkea. Lis&ksi
kuntien ja muiden julkisen sektorin yhteiséjen omistamat in-
houseyhtiot tarjoavat palveluita markkinalle. Palveluyhtididen
toimintamalli perustuu usein paikalliseen infrastruktuuriin, joka
voi olla paikoin kilpailukykyinen tai ainakin uusien asiakkuuksien
ottaminen voi olla kannattavaa, mikali olemassa olevan
keskuskeittiokapasiteetin kayttdastetta saadaan nostettua.
Feelian mallin edut korostuvat etenkin pienemmissa yksikdissa,
joihin ruoan tuominen keskuskeittidistd on tehottominta. Lisdksi

vanhojen keskuskeittididen tullessa kdyttdikansa paahan, voi
perinteisten kilpailijoiden toiminta muuttua kannattamattomaksi
ja siirtyminen Feelian malliin houkuttelevaksi. Palveluyhtitt
kasittddksemme hyoddyntévat Feelian tuotteita osana omaa
ruokapalvelutuotantoaan ainakin jossain maarin.

Teollisten elintarvikeyhtididen fokus muissa segmenteissa
Feelialla ei ole suoria teollisia kilpailijoita, emmeka née téllaisen
kilpailun syntymista todennakdisena ainakaan lahiaikoina.
Teolliset elintarvikealan toimijat, kuten Atria, HKFoods, Snellman
ja Saarioinen eivét kilpaile merkittavissa maarin samoilla
tuotteilla tai samoissa asiakassegmenteissa kuin Feelia.
Yhtididen toiminnan paafokus on vahittdiskauppa-asiakkaissa
seka raaka-aineiden tarjoamisessa foodservice-kanavaan.

Teollisten toimijoidenkin strategioissa on viime aikoina
painotettu kasvua jalostusarvoa kasvattamalla niin kuluttajille
suunnatuissa valmisruoissa kuin myds ravintoloille suunnatuissa
aiempaa pidemmalle jalostetuissa tuotteissa. Toistaiseksi tama
on tarkoittanut foodservice-kentdassa mm. erilaisten kypsien,
helppokayttdisempien lihavalmisteiden tuotannon lisdamista,
mika ei vaikuta Feelian kilpailuasemaan. Kouluissa, hoiva-alalla ja
sairaaloissa ruokien reseptiikan ja terveellisyyden vaatimukset
poikkeavat merkittdvasti vahittdiskaupasta ja tavanomaisesta
ravintolakentdstd, mika osaltaan rajoittaa teollisten yhtididen
laajentumista kyseiseen segmenttiin. Kokonaisvaltaisten
ruokalistojen tarjoaminen laitosruokailuihin vaatisi uusilta
tulokkailta huomattavia tuotannollisia investointeja ja pitkaa
tuotekehitystyota.

Feelialla erikoistunut markkina-asema

Teolliset Palvelu-
toimijat yhtiot
ATRIA Kuntien omat

in-houseyhtiot

e

3 paia
Saartomen <o de)(z
HAEOODS : Attendo
SNELLMAN f.;;commss

SROUP GROTTD

Feelia korvaa ihmistyota
teollisella tuotantoprosessilla ja
logistisesti tehokkaalla
ruokakonseptilla

Muu elintarviketeollisuus
keskittyy isoihin jakelukanaviin,
kuten vahittaiskauppaan ja
foodservice-tukkumyyntiin

teollista tuotantoa.
Voivat hyodyntaa
Feelian tuotteita ja

Palveluyhtioilla ei omaa

saastaa kustannuksissa
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Muut yksikot: Fodbar Oy

Fodbar yhteisyritys kaupallistaa Feelian tuotteita osana
laajempaa palvelukonseptia

Fodbar on Fodelian ja Bravedon vuonna 2020 perustama
yhteisyritys. Kumpikin omistaa Fodbarista 50 %. Fodelia on
aikaisempina vuosina kirjannut omistusosuuttaan vastaavan
osuuden yhteisyrityksen nettotuloksesta omaan
tuloslaskelmaansa riville "rahoitustuotot ja —kulut”. Vuonna 2024
Fodbarin nettotulos on ollut positiivinen, mutta sita ei ole
kuitenkaan kirjattu Fodelian tuloslaskemaan, koska Fodbarin
oma pdaoma on vield toistaiseksi negatiivinen (2023: -2,2
MEUR).

Yhteisyrityksen tavoitteena on tarjota vaivatonta ja
kustannustehokasta ratkaisua ruokapalvelujen ulkoistamiseksi
esim. kunnille tai hoivakodeille. Fodbarin liikeidea on yhdistaa
Fodelian tytaryhtic Feelian ja Bravedon tytaryhtio Baronan
osaaminen. Feelia toimittaa yhteisyrityksen ruoat ja tuo
osaamisen foodservice-markkinasta. Barona varmistaa
henkildston saatavuuden ja tuo yhteisyritykseen osaamista
kustannustehokkaista henkilostoprosesseista. Yhtio tarjoaa
avaimet kateen ratkaisua, jossa asiakas voi ulkoistaa sekad ruoan
valmistuksen ettd palveluhenkildston.

Fodbarin ratkaisu tuo sadastoja ja vahentaa havikkia

Fodbarin palvelumalli toimii potentiaalisten asiakkaiden
(kunnat/hoivakodit) ndkdkulmasta siten, ettd Fodelian ja
Bravedon perustama yhteisyritys pystyy tarjoamaan kiinteélla
hinnalla sopimusajaksi tarvittavat ruoat seka
henkildon/henkildston, joka huolehtii paikan paalld ruoan
valmistuksesta. Liséksi Fodbar voi tarjota muita palveluita, kuten
siivousta. Yhtio kuitenkin keskittyy pddasiassa sellaisiin
sopimuksiin, joissa ruokapalveluiden osuus kokonaisuudesta on
merkittava.

Fodbarin tarjoama palvelukokonaisuus vastaa siten kilpailevien
palveluyhtididen, kuten Palmian tai Attendon tarjoamia ruoka- ja
siivouspalveluita. Liiketoiminnan tehokkuus kuitenkin erottuu
kilpailusta Fodbarin hyddyntdessad Feelian valmisruokakonseptia
palvelun tarjoamisessa. Ruoka toimitetaan Feelian tehtaalta
palvelukeittiodn, jossa ruoka kuumennetaan ja maarat
optimoidaan syodjamaaran mukaan. Konsepti poistaa tarpeen
kalliille keskuskeittidtiloille, seka vahentaa ruokahavikkia ja
logistiikan tarvetta verrattuna perinteiseen
keskuskeittiopohjaiseen ratkaisuun.

Kasvu lahtenyt kunnolla kdyntiin vuosina 2023-24
Kuntasektorin ulkoistussopimusten voittaminen oli aluksi
haastavaa uudelle yhtiolle, mutta vuosi 2023 toi Fodbarille
merkittdvaa kasvua useiden merkittdvien sopimusten myota.
Nina Rokkila aloitti Fodbarin toimitusjohtajana helmikuussa
2022. Pidamme téata tarkeana rekrytointina, silla Rokkilalla on
entisend Palmian toimitusjohtajana kokemusta julkisen sektorin
kilpailutuksiin liittyvista vaatimuksista ja byrokratiasta.

Fodbar voitti ensimmaisen julkisen kilpailutuksen vuonna 2021,
kun Karsaméen kunta ulkoisti palveluitaan Fodbarille
(sopimuksen vuotuinen arvo on 2 MEUR). Lisda merkittavia
sopimuksia saatiin runsaasti vuoden 2022 jalkipuoliskolla.
Vuonna 2023 liikevaihto nousi 7,5 MEUR:oon, mutta liiketulos oli
toiminnan yldsajoon liittyvien haasteiden vuoksi vield -0,7 MEUR
negatiivinen. Tulos on Fodelian mukaan parantunut selvasti
vuoden 2024 aikana ja myos liikevaihdon kasvu jatkunut. SOTE-
uudistus ja hyvinvointialueiden talouden alijdga@maisyys ovat
pakottaneet kuntia ja SOTE-alueita miettimaan uudestaan
ruokahuoltoaan, mikd on nakynyt aktiivisina kilpailutuksina ja
vauhdittanut markkinan aukeamista puhtaasti markkinaehtoisille
toimijoille.

Fodbar lyhyesti

» Tarjoaa kokonaisvaltaisen ratkaisun ateria- ja
siivouspalveluiden ulkoistukseen

 Fodelian ja Bravedon perustama yhteisyritys (50/50
omistus)

* Fodbarin nettotuloksesta puolet kirjataan Fodelia-
konsernin rahoitustuotot ja -kulut riville!

« Nina Rokkila (ex-Palmia CEO) aloitti yhtion
toimitusjohtajana helmikuussa 2022

* Liikevaihto 2023: 7,5 MEUR
* Liiketulos 2023:-0,7 MEUR

Merkittavia julkistettuja asiakassopimuksia

Sopimus Arvioitu vuotuinen
Asiakas tiedotettu liikevaihto
Karsamaki 3/2021 2 MEUR
Siuntion kunta ja
hyvinvointialue 10/2022 1-2 MEUR!
Pohjois-Pohjanmaan
sairaanhoitopiiri 11/2022 3,7 MEUR
Siuntio, Kannus,
Lestijarvi,
Toholampi, Hailuoto 11/2022 1,5 MEUR

Talla hetkella tulosta ei kirjata, koska Fodbarin oma pddoma on

toistaiseksi negatiivinen 14



Liiketoiminta-alue Oikia (1/6)

Oikia lyhyesti

Oikia koostuu vahittdiskauppaan keskittyvista lilkketoiminnoista,
joihin sisaltyy niin péaivittdistavarakaupan kautta myytavia
tuotteita, kuin myos suoramyyntia oman verkkokaupan kautta.
Snacks-tuotteiden valmistus ja myynti (aiemmin Real Snacks Oy)
on Oikian merkittavin ja kannattavin liiketoiminta. Liséksi Oikiaan

kuuluu pieni pitaleipéliiketoiminta (aiemmin Pita Factory Oy) seka

Feelia-tuotteiden myyntid omassa verkkokaupassa ja
vahittaiskaupoissa.

Oikian jatkuvien toimintojen liikevaihto vuonna 2023 oli 15,1
MEUR ja liiketulos 0,23 MEUR (1,6 % liikevaihdosta). Vuoden
2024 tammi-syyskuun aikana jatkuvien toimintojen liiketulos on
kaksinkertaistunut vertailukaudesta, mihin vaikuttaa arviomme
mukaan toteutetut rakenteelliset uudistukset, vakaa
kustannusympaéristo ja verkkokaupan markkinointipanostusten
vahentaminen.

Fokus teravoitynyt kilpailukykyyn ja kannattavuuteen

Oikia liiketoiminta-alue (aiemmin nimeltdan Fodelia Retail)
muodostettiin useista yhtidistd vuoden 2022
organisaatiouudistuksen myo6ta, jonka tavoitteena oli parantaa
tehokkuutta seka selkeyttda toimintoja organisaation
tiilvistdmisen kautta. Kdytdnndssa koko Oikian tulos syntyy
snacks-liiketoiminnasta, joka on ollut mukana Fodeliassa
listautumisesta saakka. Pitaliiketoiminta ja lihajalosteita
valmistanut Pernidn Liha ostettiin osaksi konsernia vuosien
2020-21 vaihteessa, mutta kyseisten yksikdiden tuloskehitys ei
ole vastannut odotuksia. Pernion Liha (liikevaihto 5,6 MEUR)
divestoitiin toukokuussa 2024. Ndhddaksemme myodskaan
pitaleipien tuotannolla ei ole Oikian tulevaisuuden strategiassa

suurta merkitysta. Feelia-tuotteiden myynti, josta valtaosa menee

itsekehitetyn verkkokaupan kautta, on kutistunut merkittavasti
koronapandemian loputtua eikd myyntia ole enaa vuoden 2024

aikana haluttu kasvattaa vdkisin tappiollisilla
markkinointikampanjoilla. Vakindisten kasvutoimien
lopettaminen onkin keskeisia tekijoitd Oikian tulostason
toipumisen taustalla vuonna 2024. Arvioimme Oikialla olevan
edelleen jonkin verran kasvupotentiaalia snacks-liiketoiminnassa
esimerkiksi kotimaan brandimyynnissa seka
sopimusvalmistuksessa vientimarkkinoille. Kokonaisuudessaan
ndaemme liiketoiminta-alueen kasvuprofiilin kuitenkin melko
maltillisena, silld verkkokaupan ja pitaliiketoiminnan
kasvundkymaét ovat heikommat.

Arvioimme Oikia liiketoiminta-alueen olevan edelleen jossain
maarin altis kustannusympariston muutoksille, sillé raaka-
aineiden hintojen mahdollisesti noustessa kustannusten
siitdminen myyntihintoihin ottaa hetken. Asiakaskunta koostuu
mm. suurista vahittdiskauppaketjuista, mika osaltaan haastaa
neuvotteluasemaa. Toimialan arvoketjua on havainnollistettu
sivulla 21.

Snacks-liiketoiminta Oikian suurin ja kilpailukykyisin osa
Oikian suurin liiketoiminta on toimia suomalaisena
perunalastujen sekd maissi- ja kaurasnacksien tuottajana.
Snacks-liiketoiminnan liikevaihto oli vuonna 2023 arviomme
mukaan noin 10 MEUR. Liikevoiton tasoa ei ole raportoitu enda
vuodelta 2023, mutta ldhihistoriassa liikevoittomarginaali on ollut
4-7 %:n vilillda koronapandemiavuotta lukuun ottamatta.

Snacks-liiketoiminnan liikevaihdosta arviolta noin kolmannes on
oman Oikia-brandin alla tapahtuvaa myyntia ja kaksi
kolmannesta koostuu kauppojen private label -tuotteiden (mm.
Pirkka ja Kotimaista) sopimusvalmistuksesta. Kasvua on
tavoiteltu Suomen liséksi myo6s vientimarkkinoilla ja tuotteita on
viety jo yli 15 maahan. Viennin osuus liikevaihdosta on kuitenkin
kasityksemme mukaan alle 10 %.

Oikian liikevaihdon jakautuminen'

Pita-

leivat
Feelian valmistamien Snacks-
tuotteiden tuotteet

kuluttajamyynti

Oikian liikevaihto ja kannattavuus?

20,7
19,5 20,5

15,6

4,0 %

2021 2022 2023 2024e
Liikevaihto (MEUR) e====EBIT-%
1) Jatkuvissa liiketoiminnoissa vuonna 2024. Inderesin arvio
2) Siséltéa Pernion Lihan toukokuuhun 2024 asti, jolloin liiketoiminta

myytiin
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Liiketoiminta-alue Oikia (2/6)

Snacks-liiketoiminta on kannattavuudeltaan vahvin osa Oikiaa.
Arvioimme yhtion pystyvan normaaleina vuosina reilun 10 %:n
sijoitetun padoman tuottoon. Tulostaso voi kuitenkin heilua
ajoittain esim. kustannusympdristdn tai kertaluontoisten
tekijoiden seurauksena.

Tuotantolaitos Pyhanndlla ja raaka-aineet ldhelta

Oikia (tuolloin Real Snacks Oy) perustettiin 2001 pyorittdamaan
Pyhannéan perunalastutehdasta, joka siirtyi samalla Raisio Oyj:Ita
yksityiseen omistukseen. Uudet omistajat kdynnistivat mittavat
tehtaan laajennus- ja kehityshankkeet. Tehdasta on laajennettu
useaan otteeseen vuosien varrella ja tuotantolinjoja on
uudistettu. Liiketoiminnassa investoitiin vuonna 2018
tuotantokoneeseen, joka yli kaksinkertaisti kauratuotteiden
valmistuskapasiteetin. Uudet kustannustehokkuutta parantavat
pakkausautomaatiojarjestelmat valmistuivat vuonna 2021.
Fodelia kertoi syksylld 2024 laajentavansa tehtaalla perunan
temperointikapasiteettia tuotantovolyymien kasvun tueksi.
Arvioimme tehtaan kayttdasteiden olevan hyvalla tasolla, mika
myd&skin tarkoittaa, ettd merkittavamman volyymikasvun
saavuttaminen edellyttda yhtioltd vahintdankin pienia
investointeja pullonkaulojen poistamiseksi.

Valmistuksessa tarvittava peruna tulee paikallisilta
sopimusviljelijoilta, joista suurin osa sijaitsee noin 150 kilometrin
sateellda Pyhdnnan tehtaalta. Keskeinen osa raaka-aineista tulee
korkealaatuisen siemenperunan tuotantoalueelta (EU:n
madrittelema High Grade -alue). Tuotepakkauksista 10ytyy
viljelijan tilan tiedot, mika tarjoaa kuluttajalle ndkyvyyden raaka-
aineen alkuperaan. Oikia tekee alkuvuodesta viljelijdiden kanssa
sopimukset perunoiden ostomaarista ja hinnoista perustuen
omiin myyntiennusteisiin. Muista raaka-aineista kaura on
kotimaista, mutta maissi tulee muualta Euroopasta.
Valmistusprosessissa tarvittava energia tuotetaan paaosin

biohakkeella. Valmiit tuotteet varastoidaan Pyhdannan tehtaalla ja
toimitetaan asiakkaille nilden oman logistiikkaketjun kautta eli ne
noudetaan padosin suoraan Oikian tehtaalta.

Brandituotteiden asemaa pyritty vahvistamaan

Omia brandituotteita tuotiin ensimmaista kertoo suomalaisiin
ruokakauppoihin vuonna 2005. Vuoden 2019 brandiuudistuksen
jélkeen Oikia on liilketoiminnan pé&aasiallinen oma bréandi, jonka
alta 16ytyvat myos Oatis, Moomin ja Junior —tuotemerkit.
Kotimaiset Oikia-perunalastut ovat saaneet brandiuudistuksen
myota lisda hyllytilaa vahittdiskaupassa, mikd on tukenut omien
brandituotteiden myynnin kasvua. Brandiuudistukseen kuului
merkittavia panostuksia markkinointiin ja omien bréndien
tunnettuuden kasvattamiseen.

Yhti6 on tuotekehityksessaan panostanut myos terveellisten
vaihtoehtojen kehittdmiseen. Vuonna 2017 se lanseerasi Oatis-
brandin alla maailman ensimmaisen gluteenittoman
kaurapohjaisen snacksin, joka on ominaisuuksiltaan
kuitupitoinen ja vdahdrasvainen. Moomin- ja Junior-brandit
puolestaan ovat lapsille suunnattuja gluteenittomia snacks-
vaihtoehtoja. Kaurapohjaisiin Oatis-tuotteisiin on laitettu hallittuja
kasvupanostuksia ja ne ovat heréttaneet kiinnostusta
ulkomaillakin, mutta liikevaihdon kasvu ei ole [&htenyt aivan
toivotulle uralle viime vuosina.

Sopimusvalmistuksessa vahva markkina-asema

Yhtié on toiminut vuodesta 2002 lahtien Pirkka-perunalastujen
sopimusvalmistajana ja saanut uusia asiakkuuksia vuosien
mittaan. Private label -tuotteiden kehitys tapahtuu yhdessa
sopimuskumppanien kanssa. Brandituotteiden ja
sopimusvalmistustuotteiden kasvut ovat edenneet eri tahdissa,
mikd on tasapainottanut kokonaismyynnin kehitysta.

Snacks-liiketoiminnan liikevaihto ja
kannattavuus'
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Liikevaihdon jakautuminen
shacks-liiketoiminnassa?

Omat
brandit
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Private label
sopimusvalmistus
67 %

1) Lahde: Fodelia
2) Lahde: Inderesin arvio 16
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Vuoden 2023 aikana sopimusvalmistus on kasvanut
merkittavasti, silld kaupan ala on pyrkinyt tuomaan edullisempia
tuotteita kuten private labelia enemman esiin kuluttajien
ostovoiman heikentymisen johdosta. Yhtiolld itselldan on
rajalliset mahdollisuudet vaikuttaa sopimusvalmistuksen
liikevaihdon kehitykseen ja asiakkaiden p&aatokset voivat
heiluttaa liikevaihtoa suuntaan tai toiseen. Oikian markkinaosuus
Suomen perunalastumarkkinan sopimusvalmistuksesta on
korkea, mikéd osaltaan rajoittaa kasvupotentiaalia kotimaassa.
Kasvua sopimuskannassa tavoitellaankin enenevissa maarin
Suomen ulkopuolelta, vaikka logistiikkakulut rajaavatkin
potentiaaliset vientimaat pdaasiassa Itameren alueelle.

Paivittdistavarakaupalla suuri rooli asiakkaana ja jakelijana
Suurin osa Oikian tuotteiden myynnista kuluttajille tapahtuu
suomalaisten tai ulkomaisten péivittdistavarakauppojen kautta.
Tyypillisesti samat kauppaketjut toimivat seka
sopimusvalmistusasiakkaina (private label), ettd Oikian
brandituotteiden jakelijoina. Oikia tekee sopimusvalmistusta
kdytdnndssa ldhes kaikille suurimmille suomalaisille kaupan alan
toimijoille (mm. Kesko, S-Ryhma, Lidl ja Tokmanni). Tiivis
yhteistyd sopimusvalmistuksessa voi osaltaan tukea Oikian
brandituotteiden asemaa kauppojen valikoimissa. Toisaalta
yhtidn riippuvuus suurista vahittdiskaupan toimijoista rajoittaa
sen neuvotteluasemaa ja kannattavuuden yllapitdminen vaatii
toiminnan jatkuvaa tehostamista kaupan pyrkiessa
kilpailuttamaan toimittajia ja niiden hintoja.

Oikia-kuluttajabrandi haastajan asemassa

Oikia on kuluttajabrandina haastajan roolissa verrattuna
suurempiin ja tunnetumpiin kilpailijoihinsa. Arvioimme Oikian
markkinaosuudeksi snacks-markkinalla noin 6 %. Yhtiolla on
kilpailijoina useita suuria kansainvalisia toimijoita (mm. Orkla) ja
isoja brandeja (mm. Taffel, Pringles, Estrella ja Doritos).

Erottuakseen kilpailussa Oikia on pyrkinyt keksim&an
innovatiivisia ja erilaisia brandituotteita, kehittdmaan uusia
makuyhdistelmia, tuomalla kuluttajille terveellisia vaihtoehtoja ja
korostamalla tuotteiden kotimaisuutta ja raaka-aineen alkuperén
jaljitettavyytta. Lisaksi vuoden 2024 strateginen muutos ottaa
Oikia-brandi kaytt6on myds muissa Fodelian
kuluttajaliiketoiminnoissa voi jossain méaarin tukea brandin
tunnettuuden vahvistamista.

Snacks-markkinan kasvu ollut keskimaarin ripeaa
Paivittaistavarakaupan myyntitilastojen perusteella Suomen
perunalastumarkkinan koko vahittaiskaupassa oli vuonna 2023
noin 163 MEUR. Taman lisdksi Oikian kohdemarkkinaan kuuluu
muita snacks-kategorioita, kuten maissi- ja kaurasnacksit. Lisdksi
tuotteita myydaan jonkin verran mm. tapahtumiin, mika edelleen
kasvattaa kokonaiskohdemarkkinaa.

Snacks-markkina kasvaa muuta elintarvikemarkkinaa
nopeammin kuluttajatottumusten kehittyessd markkinan
kannalta suotuisaan suuntaan. Helposti sy6tdvien tuotteiden
kysynté kasvaa ja samalla terveellisten ratkaisujen suosiminen
kasvattaa kysyntda uuden tyyppisille snackseille, joiden hinnat
ovat usein perinteisid perunalastuja korkeammat. Snacks-
markkina kasvoi vuosina 2014-22 noin 4 %/v.

Viime vuosina markkinakasvussa on nahty aaltoilua
inflaatiokehityksen my&ta. Vuonna 2023 perunalastumarkkina
kasvoi peréti 22 %, mutta vuonna 2024 myynnin arvo
markkinalla on ollut noin 9 %:n laskussa. Lyhyen aikavalin
heilunta johtuu etenkin kasvidljyjen hinnoista, jotka nousivat
vuonna 2022 erittdin voimakkaasti, mutta ovat sittemmin
laskeneet lahemmads pitkan aikavalin tasoa.

Markkinaosuus Suomessa

Oikia
A 6%

Muut
toimijat
94 %

Inderesin arvio, joka perustuu paaasiassa Oikian lilkevaihtoon suhteutettuna
perunalastumarkkinan kokoon vahittdiskaupassa. Tarkastelu jattaa ulkopuolelle mm.
muut snacks-kategoriat sekd muut jakelukanavat, kuten tapahtumat.

Oikian snacks-liiketoiminnan asiakaskunta

Paivittdistavarakaupat, keskusliikkeet seka viennin
kohdemaissa toimivat maahantuojat

¥ s-RYHMA

TOKMANNI

Arviomme mukaan suurin asiakas vastaa noin
20 % snacks-liiketoiminnan lilkevaihdosta

Lahde: Inderesin arvio 17
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Perunalastut

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

Maissinaksut

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

Kaurasnacksit

Oatis -kaurasnacksit ovat gluteenittomia ja
valmistetaan suomalaisesta
téysjyvakaurajauhosta. Tuotteissa
panostetaan terveellisyyteen mm. kayttamalla
vahemman rasvaa.

Private Label -tuotanto

Oikia toimii sopimusvalmistajana isoille
suomalaisille paivittaistavarakaupan omille
merkeille mm. Pirkka (Kesko), Kotimaista (S-
Ryhma) ja Priima (Tokmanni).
Sopimusvalmistusasiakkaisiin kuuluu myds
ulkomaisia kaupan alan yhtidita.

\

J

~1/3
liikevaihdosta
omista brandeista
(Inderesin arvio)

~2/3
liikevaihdosta
private labelia
(Inderesin arvio)

Kilpailu

Esimerkkeja Oikian kilpailijoista

-PIPERS-

— MADE BY FARMERS —

Oikian asema kilpailijoihin ndhden

Vahvuudet Haasteet

» Kotimainen brandija » Pienehko koko rajoittaa
paikallisuus tuotannon skaalaetuja

» Raaka-aineiden jaljitettavyys » Brandin tunnettavuus ei

» Terveelliset vaihtoehdot suurten kilpailijoiden

* Private label —valmistus tasolla
tukee tuotannon * Paikallisuus ei toimi
kayttoasteita myyntiargumenttina

» Logistiikkaetu kotimaassa vientimarkkinoilla
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Oikia Ruoka: Valmista kotiruokaa kuluttajille

Feelian valmistamia valmisruokatuotteita on pyritty viime vuosina
kaupallistamaan myds kuluttaja-asiakkaille, mika raportoidaan
osana Oikia liiketoiminta-aluetta. Kuluttajille kohdistuvasta
valmisruokien myynnistd valtaosa syntyy oman verkkokaupan
(Oikia Ruoka) kautta, mutta pienimuotoista myyntid syntyy myds
vahittdiskaupan kautta.

Verkkokauppa etsinyt suuntaa pandemian jalkeen

Feelia avasi kuluttajille suunnatun verkkokaupan (Feelia
Ruokakauppa) helmikuussa 2020, joka eriytettiin omaksi
yhtiokseen, FodNet Oy:ksi toukokuussa 2021 ja fuusioitiin
myShemmin Fodelia Retail Oy:hyn (nykyisin Suomen Oikia Oy).
Verkkokaupan liikevaihto ylsi vuoden 2022 aikana jo 5,4
MEUR:oon, mutta kasvu kaantyi pandemian paatyttya jyrkkaan
laskuun. Arvioimme vuoden 2024 liikevaihdoksi enaa reilut 2
MEUR. Viimeaikaiseen laskuun on osaltaan vaikuttanut myds
markkinoinnin ja alennuskampanjoiden vahentaminen.

Verkkokauppa on toistaiseksi painanut Fodelia-konsernin
kannattavuutta, koska suotuisan kysynndan vallitessa Fodelia
pyrki tukemaan verkkokaupan kasvua erilaisin teknologisin ja
markkinoinnillisin panostuksin. Verkkokaupan kasvun
hyytyminen on pakottanut yhtion saastotoimiin ja vuoden 2024
aikana liiketoiminnassa on keskitytty enenevissa maarin
kannattavuuteen. Fodelia kertoi 2024 Q3:lla verkkokaupan
kannattavuuden parantuneen, mutta arvioimme tulostason
olevan edelleen koko vuoden tasolla matala tai tappiollinen.

Brandiuudistus toteutettu vuoden 2024 aikana

Verkkokaupan brandi uudistettiin vuoden 2024 Q2:lla. Kauppa
tunnetaan nyt nimelld Oikia Ruoka (aiemmin Feelia
Ruokakauppa). Uudistuksella pyritddan saavuttamaan synergioita

Oikia-brandin markkinointitydssa eri kuluttajaliiketoimintojen
valilla. Liséksi B2B-vetoisen Feelian bréndia ei haluta sekoittaa
kuluttajaliiketoimintoihin. Uudistuksen onnistumista tullaan
todennékoisesti puntaroimaan ldhivuosina. Mikali toiminnan
kannattavuus jdisi edelleen heikoksi, saatettaisiin toiminnan
jatkaminen ottaa tarkastelun alle.

Pitkaan sailyvat valmisruoat sopivat hyvin verkkokauppaan

Verkkokaupan valikoimasta 16ytyy laaja valikoima pa&aasiallisesti
Feelian valmistamia valmisruokia. Ruokien pitkat sailymisajat
jaakaappilampdotilassa palvelevat kuluttajia, mutta tukevat myos
verkkokaupan pyorittamiseen liittyvaa logistiikkaa. Pitkien
sdilymisaikojen lisdksi myds tuotteiden rajallinen lukumaéra ja
suuret tilausméaarat per tuote tukevat toiminnan logistiikkaa.
Oikia Ruoka toimittaa ruokaa koko Suomen alueelle. Yhti6 on
ulkoistanut vdlivarastoinnin, mista tuotteet toimitetaan joko
kylméakuljetuksena tai Postin kautta asiakkaille.

Paivittdistavarakauppa jaanyt pieneksi myyntikanavaksi
Fodelia pyrki erityisesti vuoden 2023 alkupuolella tuomaan
Feelia-tuotteita myds paivittdistavarakauppoihin ja kivijalkaan.
Kasvu maanlaajuisessa PT-kanavassa ei kuitenkaan lahtenyt
liikkeelle odotusten mukaisesti, minka vuoksi tuotteita myydaan
nykyisin vain rajatuilla alueilla. Isossa kuvassa kuluttajat eivét ole
tottuneet Feelian valmisruokien konseptiin, silld kaupan
valmisruoat ovat tyypillisesti mikrossa lammitettavia
annospakattuja tuotteita siind missa Feelian valmisruokien
loppuvalmistus voi usein edellyttdd esimerkiksi nesteen
lisdamista ja keittamista kattilassa.

Kuluttajaverkkokaupan liikevaihto (MEURY)'
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1) Vaaleansiniset luvut perustuvat Inderesin arvioon. Vuosien 2023-24 kvartaalikohtaista
likevaihtoa ei ole raportoitu. Fodelia on kertonut kokonaiskasvun olleen -30,7 % vuonna
2023 ja kuvaillut vuoden 2024 kasvua sanallisesti.
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Pita-liiketoiminta

Oikiaan kuuluu myds pitaleipien ja taytettyjen pitaleipien
valmistusta Jokioisissa sijaitsevassa leipomossa. Yhtid on
perustettu vuonna 2013 ja se tunnettiin aiemmin nimella Pita
Factory Oy ennen sulautumista Oikiaan. Pitaliiketoiminnan
liikevaihto on arviomme mukaan noin 1 MEUR ja liiketulos nollan
tuntumassa.

Yrityskaupan tavoitteet eivat ole tayttyneet

Pita Factory p&atyi osaksi Fodelia-konsernia yritysoston myoté
loppuvuodesta 2020. Pita Factorysta ja yhta aikaa ostetusta
Pernion Lihasta maksettiin tuolloin yhteensa noin 4,7 MEUR:n
kauppahinta, joka vastasi noin 6x EV/EBITDA-arvostustasoa.
Valtaosa kauppahinnasta kohdistui kuitenkin Pernion Lihaan,
joka divestoitiin vuoden 2024 toukokuussa.

Yhtiot tekivat yhteistyota jo ennen yritysostoa, mika osaltaan tuki
yhdistymista. Fodelia suunnitteli tehostavansa yhtididen
tuotantoa sekd kasvattavansa ostettujen yhtididen tuotteiden
jakelua verkkokauppaan ja foodservice-kanavaan, mikéa olisi
mahdollistanut korkeammat tuotantovolyymit. Yhtididen
yhteenlaskettu kannattavuus heikentyi selvasti ensimmaisen
Fodelia-konsernin alla vietetyn vuoden jalkeen, minka jalkeen
toimintoja on tehostettu. Kahdesta ostetusta liiketoiminnasta
jéljelld oleva pitaleipien valmistus ei arviomme mukaan kuulu
Fodelian osaketarinan ja omistaja-arvonluonnin kannalta
keskeisiin lilketoiminta-alueisiin.

Pita Factoryn liikevaihto ja kannattavuus
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Pita-liketoiminta on nykyisin osa Suomen Oikia Oy:td, minka vuoksi liketoimintakohtaisia
lukuja ei ole enada saatavilla tilinpaatoksista.
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* Fodelian rooli on jalostusvaiheen loppupaassa. Yhtio ei keskity elintarvikkeiden perusraaka-aineiden tuottamiseen, vaan ostaa raaka-aineet ja jalostaa valmistuotteita.



Liiketoiminnan riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
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Arvio Fodelian liiketoiminnen
kokonaisriskitasosta

MATALA RISKITASO

v

v
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A 4

v

A 4
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KORKEA RISKITASO

v

Julkisen sektorin ruokahuollon murros ja
foodservicen teollistuminen ovat merkittavia
positiivisia ajureita Feelialle.

Yhtio on kannattavan kasvun vaiheessa.

Elintarvikemarkkinan kysynta on melko
defensiivista, mutta kustannusshokeilla voi olla
merkittava vaikutus kannattavuuteen.

Kokonaisuudessaan Fodelia-konsernin liikevaihto
on melko hajautunutta ja jatkuvaa, vaikka
muutamia suurempia sopimuksia 10ytyy
molemmista lilkketoiminta-alueista.

Feelialla erikoistunut markkina-asema, mika tuo
hinnoitteluvoimaa. Oikiassa hinnoitteluvoima on
keskinkertaisempi.

Toimialalle tyypillisen matalat katteet Oikiassa
altistavat kannattavuuden heilahteluille. Feeliassa
katetaso on parempi.

Paaomaa sitoutuu merkittavasti
tuotantolaitteistoihin ja tehdasinvestointeihin.

Taseessa on varaa tarpeellisiin orgaanisiin
investointeihin. Kasvava tulos tukee
osingonmaksun kasvattamista.
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Historiallinen tuloskehitys

Feelia vetdanyt konsernin orgaanista kasvua

Fodelian liikevaihdon kasvu on ollut vuosina 2018-23
keskimaarin 27 % vuodessa, josta 20 %-yksikkda orgaanisesti ja
7 %-yksikkoa yritysostojen avulla. Tarkasteluajanjakson
yritysostoihin lukeutuvat Beofoodin, Pernion Lihan, Pita Factoryn
ja Marjavasun ostot. Pernion Liha divestoitiin toukokuussa 2024,
eli vasta ylld mainitun tarkastelujakson jalkeen.

Orgaaninen kasvu on viime vuosina ollut pddosin Feelian
varassa. Feelian orgaaninen kasvu on ollut viimeisen viiden
vuoden aikana keskimaarin 18 %. Myynti ravintoloille karsi
merkittavasti koronapandemiasta, mutta Feelia alkoi tuolloin
kohdistamaan myyntipanostuksia hoiva-alalle, mik&d on kantanut
hedelm&da myos pandemia-ajan jalkeen. Feelian kasvusta osa
syntyy my6s pienemmistd uusista asiakkuuksista ja nykyisten
asiakkaiden parista, mutta suurten sopimusten ajoitukset voivat
heiluttaa kokonaiskasvua ajoittain yli tai alle trendikasvun.
Vuoden 2024 aikana kasvu on kiihtynyt suurten sopimusten
vetamana, jotka ovat kohdistuneet mm. paivakotisegmenttiin.

Oikiassa orgaaninen kasvuvauhti ollut keskimaarin maltillista
Oikian kasvu on ollut historiassa heikompaa. Kuluttajille
suunnattu verkkokauppa kasvoi voimakkaasti koronapandemian
aikana, mutta vuoden 2023 aikana liikevaihto laski perati 31 %.
Snacks-liiketoiminnan kasvu on ollut pitkalla aikavalilla hyvaa
(2018-22: 8 %/v) ja vuonna 2023 myynti hyotyi merkittavasti
perunalastumarkkinan hintavetoisesta kasvusta seka private
labelin osuuden kasvusta. Pernion Lihan toukokuussa 2024
toteutunut divestointi ei vield ndy taysimaardisesti luvuissa,
mutta tulee laskemaan Oikian liikevaihtoa vuosina 2024-25
yhteensa noin 5,6 MEUR:n verran. Pita-liiketoiminnan liikevaihto
on kehittynyt vaihtelevasti, mutta silla ei pienen kokonsa vuoksi
ole merkittavaa vaikutusta kokonaisuuteen.

Feelian kannattavuus toimialan mittapuulla vahvaa

Fodelian kannattavuus on Feeliassa elintarvikealan mittapuulla
erittéin hyvaa luokkaa, mihin arviomme mukaan vaikuttaa yhtion
erikoistunut asiakasldhtoinen liiketoimintamalli ja tehokas
teollinen tuotanto. Feelian EBIT-marginaali on ollut vuosina 2021-
23 keskimaarin 9,3 %. Kannattavuutta ovat haastaneet mm.
keskenerdiset tuotannolliset investoinnit (2021) sekd kohonneet
tuotantopanoskustannukset (2022-23), jotka pystyttiin siirtdmaan
myyntihintoihin pienelld viiveella. Ennen listautumista Feelian
liikevoittomarginaali oli useimpina vuosina yli 10 %:n tasolla,
joten on mahdollista ettad viime vuosina ndahdysta tasosta
pystyttdisiin vield parantamaankin pitkalla aikavalilla.

Oikiassa snacksien kannattavuus hyva, kokonaisuus heikompi
Oikian kannattavuusprofiili on keskinkertaisempi. Koko
liiketoiminta-alueen EBIT-marginaali oli vuosina 2021-23
keskimaarin 1,8 %, mutta tdma ei arviomme mukaan kuvasta
pitkén aikavalin potentiaalia. EBIT-% on vuoden 2024 aikana
parantumassa arviomme mukaan 4 %:iin. Snacks-liikketoiminnan
kannattavuus on hyvélla tasolla (EBIT arviolta 6-9 %
liikevaihdosta), mutta heikosti kannattavat pienet liilketoiminnat
eli verkkokauppa ja pita-liiketoiminta painavat
kokonaiskannattavuutta. Kannattavuuden parantumiseen
vuoden 2024 aikana on osaltaan vaikuttanut tehostamistoimet
seké kustannusympaéristdon vakautuminen aikaisempien vuosien
korkean inflaation jalkeen. Erityisesti
verkkokauppaliiketoiminnassa fokusta on siirretty aikaisempaa
selkedmmin kannattavuuden parantamiseen. Myds matalan
kannattavuuden omanneen Pernidn Lihan myynnilld on
positiivinen vaikutus suhteelliseen kokonaiskannattavuuteen.

Konsernin liikevaihdon kehitys
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Taloudellinen asema

Investoinnit ja yritysostot kasvattaneet tasetta

Fodelian taseen loppusumma kesakuussa 2024 oli 24,6 MEUR,
josta hieman yli puolet pitk&aikaisia varoja (13,6 MEUR) ja vajaa
puolet lyhytaikaisia varoja (10,9 MEUR). Taseen koko laski
hieman verrattuna edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan, mihin
vaikutti mm. Pernidn Lihan divestointi ja tasearvon alaskirjaus
toukokuussa 2024.

Fodelian investoinnit ovat olleet historiassa ajoittain erittéin
korkeat yhtion kasvupanostusten vuoksi (2021-22: 5-6 MEUR),
jotka ovat kohdistuneet erityisesti Feelian
valmisruokatehtaaseen. Vuosina 2022-24 investointitaso on
kuitenkin ollut vain reilun 2 MEUR:n paikkeilla, mika on ylittéanyt
maltillisesti normalisoidun vuotuisen poistotason 1,4-1,7 MEUR.

Taseessa oli 2024 H1:n lopussa aineellisia hyodykkeita 7,8
MEUR, joista valtaosa osa liittyy rakennuksiin, koneisiin ja
kalustoon. Aineettomia hyddykkeita oli 5,7 MEUR, josta
konserniliikearvon osuus oli 3,7 MEUR. Konserniliikearvosta
arviolta noin 0,7 MEUR liittyy pitaliiketoimintaan, mihin voisi
kohdistua alaskirjausriskida, mikali kannattavuus jdisi matalaksi tai
yksikkd myytéisiin selkeasti alle ostohinnan. Muun liikearvon
kohdalla emme n&e vastaavaa riskia I&hitulevaisuudessa.
Taseessa on myds pienissd maarin verkkokaupan
kehittdmismenoja, joihin voisi myds kohdistua alaskirjausriskia.

Pyhannalle investoitiin isosti vuosina 2020-21

Feelia investoi vuosina 2020-21 voimakkaasti mm. kiinteistoon ja
tuotantokalustoon kyetdkseen vastaamaan kasvavaan kysyntaan
seka koulu- ja hoivamarkkinalla ettd kuluttajamyyntiin
suunnatuissa pienemmissd pakkauskooissa. Yhtio teki noin 5
MEUR:n investoinnin (sis. rakennuksen laajennuksen seka
koneet ja laitteet) Pyh&nnén tehtaalle kolminkertaistaakseen
tuotantokapasiteetin aiempaan verrattuna. Laitteet ovat
moderneja ja tuotantoa on jatkuvasti tehostettu automatisoimalla

linjastoa. Tehtaassa on edelleen tilaa kasvattaa
tuotantokapasiteettia ja tontilta 10ytyy myoskin tilaa
laajennuksille. Seuraava merkittdva tuotannollinen investointi
voisi olla Kokkolaan kaavailtu uusi noin 3-4 MEUR maksava
tuotantolaitos nykyisen ahtaan ja idkk&an vuokrakiinteiston
korvaajaksi, mikdli soveltuvaa modernia vuokrakiinteistoa ei
I8ydetd. Uusi laitos voitaisiin tosin rakentaa ulkopuolisen
sijoittajan taseeseen, jolloin vaadittava investointi olisi edelld
mainittua pienempi. Feelian pyhannélla sijaitseva
tehdasrakennus myytiin ja takaisinvuokrattiin sijoittajalle vuoden
2022 lopussa, mika auttoi Fodeliaa keventamaan tasettaan
(myyntihinta 6,6 MEUR).

Velkaisuus laskenut matalaksi

Fodelialla oli kesdkuussa 2024 3,2 MEUR:n nettovelka, joka
koostui 5,6 MEUR:n korollisista veloista ja 2,4 MEUR:n
kateisvaroista. Nettovelka oli kooltaan vain 0,6-kertainen

suhteessa edellisten 12 kuukauden kdayttokatteeseen, mika on jo

melko matala taso. Arvioimme, etta kohtuullisen nettovelan
maksimitaso elintarvikealalla on tyypillisesti 2-3x EBITDA.
Velkaisuus on laskenut mm. Pernion Lihan divestoinnin,
maltillisen investointitason ja hyvan kannattavuuden tukemana.

Osingonmaksu kaantynyt kasvuun

Fodelia jakoi osakekohtaista osinkoa 0,07 euroa vuosilta 2019-
20, 0,04 euroa per osake vuodelta 2021 ja 0,06-0,08 euroa
vuosilta 2022-23. Osinko laski vuonna 2021 mm.
koronapandemian aiheuttamien tuloshaasteiden seka taseen
velkaantumisen vuoksi, mutta vahvistunut tase ja parantunut
kannattavuus ovat sittemmin mahdollistaneet jélleen osingon
kasvattamisen. Ndemme osingonmaksun tai omien osakkeiden
hankinnan sijoittajan kannalta suotuisana tapana allokoida
ylimaaraista pddomaa, silla piddmme arvonluontia yritysostoilla
elintarvikealalla melko haastavana ja riskialttiina.

Investoinnit (ei sis. yritysostoja)
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Aktiivinen elintarviketeollisuuden toimija

Fodelia pyrkii olemaan aktiivinen elintarviketeollisuuden toimija,
joka haluaa uudistaa toimialaa tuomalla uusia tuotteita ja
konsepteja ruokamarkkinaan. Toimialan uudistaminen on
toistaiseksi onnistunut parhaiten laitosruokailujen markkinalla,
missa Feelia on jatkuvasti kehittanyt tuotevalikoimaansa ja
kokonaiskonseptiaan pystyen siten saamaan uusia
asiakasryhmia teollisesti tuotettujen valmisruokaratkaisujen
piiriin.

Kasvua haetaan ensisijaisesti orgaanisin keinoin, mutta yhtio
tutkii myos yritysostovetoisen kasvun mahdollisuuksia, joskin
arviomme mukaan aikaisempaa kriittisemmalla silmalla.
Tulkitsemme, ettéd kilpailukykyista ja orgaanisesti kasvavaa
ydinliiketoimintaa (erityisesti Feelia) ei haluta laimentaa
keskinkertaisilla yritysostoilla. Jéljelld oleviin pieniin ja
kannattavuudeltaan heikkoihin liiketoimintoihin (verkkokauppa
ja pita-liiketoiminta) suhtaudutaan arviomme mukaan kriittisesti.
Fodelia ei sulje pois kansainvélistymista strategiassaan, mutta
kasityksemme mukaan yhtio kuitenkin keskittyy talla hetkella
ensisijaisesti kotimaan markkinalla menestymiseen.

Taloudelliset tavoitteet

Fodelia paivitti taloudellisia tavoitteitaan viimeksi
pddomamarkkinapaivan yhteydessa toukokuussa 2024.
Fodelia-konsernin nykyiset taloudelliset tavoitteet ovat
seuraavat:

* Liikevaihto on yli 100 miljoonaa euroa vuonna 2028.

» Liikevoittomarginaali on noin 10 % parantuen asteittain kohti
tavoitetasoa lahivuosien aikana

» Sijoitetun pddoman tuotto on yli 10 %.

» Korollisten korollisten velkojen suhde kayttokatteeseen on
alle 3.

* Osingonjakosuhde vahintdan 35 % tuloksesta.

Tuloskasvuun tahtdévat tavoitteet ovat mielestémme
kunnianhimoiset, silld tavoitteissa onnistuminen tarkoittaisi
liikevoiton kasvattamista 10 MEUR:oon vuoteen 2028 mennessa
(Q4°23-Q3°24: 2,9 MEUR ilman kertaluonteisia erid).

Kasvutavoite vaatisi todenn&dkoéisesti kiihtyvaa kasvua julkisen
sektorin asiakkuuksissa

Liikevaihdon kasvutavoite (2028: 100 MEUR) vastaa 18 %:n
keskimaaraista kasvua vuosien 2024-28 aikana, josta pddosan
on tarkoitus synty& orgaanisesti'. Kahdesta lilketoiminta-
alueesta Oikian kasvu voidaan mielestémme olettaa maltilliseksi
(esimerkiksi 3 %/v), jolloin Feelian ja Marjavasun tulisi jatkaa
voimakasta suhteellista kasvua lapi strategiakauden (tdssa
esimerkissad 24 %/v). Feelian ja Marjavasun yhteenlaskettu
ulkoinen liikevaihdon kasvu on vuoden 2024 ennusteissamme
kolmen toteutuneen kvartaalin jalkeen jopa 32 %, mutta useiden
suurten sopimusvoittojen osuminen vuoden 2023 loppuun on
saattanut kiihdyttda kasvun poikkeuksellisen korkeaksi.
Kantalukujen kasvaessa korkeiden suhteellisten
kasvuprosenttien yllapitdmisesta tulee yha haastavampaa.
Tavoitteen saavuttaminen on kuitenkin mahdollista, mikali
Feelia pystyy jatkamaan suurten uusien sopimusten voittamista.
Tama puolestaan edellyttaisi kasvun kiihtymista julkisella
sektorilla, silld useat suurikokoiset yksityiset hoiva- ja
paivakotialan yritykset ovat jo siirtyneet Feelian asiakkaiksi
viime vuosina. Myos yksityiselld sektorilla riittda toki tilaa kasvaa
etenkin pienikokoisempien asiakkaiden parissa.

Kannattavuus parantuu mixin ja skaalan myéta

Fodelian kannattavuustavoitteen saavuttaminen on arviomme
mukaan vahvasti riippuvaista liiketoiminnan jakauman
kehityksesta. Feelian kannattavuus on jo Idhelld 10 %:n tasoa ja

1) Liikevaihdon lahtStaso 2023: 43,4 MEUR, jos toukokuussa 2024 divestoidun Pernitn
Lihan likevaihto vahennetdaan 2023 raportoidusta likevaihdosta (49,0 MEUR).

lilketoiminnan skaalautuessa kannattavuus voisi vield parantua
hieman. Jos Feelian osuus konsernin liikevaihdosta kasvaisi
I&helle 80 %:n tasoa jatkuvan voimakkaan kasvun seurauksena,
nousisi myds konsernin keskimaardinen kannattavuus ldhelle 10
%:n tavoitetta. Vastaavasti, jos Feelian lilkkevaihdon suhteellinen
kasvu hidastuisi merkittavasti, olisi kannattavuustavoitteeseen
haastavaa yltaa. Arvioimme myds Oikian kannattavuudessa
olevan vield pientd parantamisen varaa mm. pienten heikkojen
liiketoimintojen k&anteen tai lopettamisen mydtd, mutta
ndemme tadman merkityksen vahemman keskeisena pitkan
aikavalin tuloskasvun kannalta.

Paaoman allokoinnin liikkumavara kasvaa, kun tase ja
rahavirrat vahvistuvat

Fodelian sijoitetun pddoman tuotto (ROI) on jo nyt
nahddksemme tavoitetasolla ja arvioimme vuoden 2025 ROIl:n
nousevan jo yli 20 %:n. Yhtion vaihtoehdot padoman allokoinnin
osalta tulevat lahivuosina kasvamaan, silla konsernin nettovelka
on laskenut melko matalaksi ja arvioimme liiketoiminnan
rahavirran ylittdvan orgaaniset investointitarpeet. Osingonjaon
kasvattaminen olisi ndhdaksemme riskittémin vaihtoehto
ylim&aardisten varojen kayttoon, eikd tdméa myodskaan olisi
ristiriidassa yhtion taloudellisten tavoitteiden kanssa, silla
osingonjakotavoitteessa (vah. 35 % tuloksesta) ei ole varsinaista
ylarajaa. Sopivien arvoa luovien yritysostokohteiden [6ytdminen
voi olla haastavaa. Emme odota Fodelialta suuria epdorgaanisia
lagjentumisaskeleita, vaan ennemminkin aikaisempaa tiivimpaa
keskittymista konsernin kilpailukykyisimpiin liiketoimintoihin.
Yhti6 on tehnyt historiassaan sekd onnistuneita etta
epéonnistuneita yritysostoja. Historiassa onnistuneet
yrityskaupat ovat olleet pienid ja tdydentaneet Feelian
tuotevalikoimaa (Beofood ja Marjavasu) pystyen siten jatkamaan
kasvua osana konsernia.



Taloudelliset tavoitteet

Fodelian keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

" . Liikevaihto 100 MEUR vuonna 2028
el (CAGR 2023-28: 18 %)

Liikevoittomarginaali noin 10 %

Kannattavuus

Sijoitetun paaoman tuotto yli 10 %
(kertaluonteisia erié ei oikaistu)

Velkaisuus Velan suhde kayttokatteeseen alle 3x

Yli 35 % osingonjakosuhde

Osinkopolitiikka

1)
2)  Vertailukelpoisuuden vuoksi 1,25 MEUR:n alaskirjaus oikaistu, joka liittyi Pernion Lihan divestointiin alle tasearvon.

Lahtokohta

Litkevaihto (MEUR)
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Liikevaihdon laht6taso vuodelta 2023 on 43,4 MEUR vahennettydmme toukokuussa 2024 divestoidun Pernion Lihan liikevaihdon 2023 raportoidusta liikevaihdosta (49,0 MEUR).
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Ennusteet (1/4)

Konsernin liikevaihdon kehitys!

Feelia tekee konsernin kasvuprofiilista vahvan 73
Arvioimme Fodelian liikevaihdon kasvavan 72 MEUR:oon vuoteen 2028 mennessad, mika 63 68 .
tarkoittaa ripedd, keskimaarin 11 %:n orgaanista kasvua vuosina 2024-28. Kokonaiskasvua = 57 . 6
laskee hieman Pernion Lihan divestointi, joka toteutui toukokuussa 2024 (liikevaihtovaikutus 5,6 49 5 15 15
MEUR). Ennusteemme vuodelle 2028 jaa yhtion asettaman 100 MEUR:n liikevaihtotavoitteen 34 422 4 156 14 I
alapuolelle. Fodelia-konserni jakautuu kahteen hyvin erilaisen kasvuprofiilin omaavaan 23 20 21
liiketoiminta-alueeseen. Ennustamamme kasvuvauhti vuosille 2024-28 on korkealla 15 %:n 15 20 19 49
tasolla Feeliassa ja 10 % Muissa yksikoissa (Marjavasu Oy). Oikian liikkevaihdon ennustamme 9 2 7 10 34 40 45
kehittyvan vakaasti liilkevaihdon laskiessa vuosina 2024-25, mutta kasvaessa jalleen 4 %:n tahtia 5 6 £ H 27
2026-28. & @ H

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Odotamme Feelian kasvun jatkuvan hyvailla tasolla m Feelia (MEUR) Oikia Muut yksikot

Feelia on kasvanut vuoden 2024 tammi-syyskuun aikana peréti 30 % v/v ja ulkoinen liikevaihto
perati 39 % vahvan sopimuskannan tukemana. Toistaiseksi tiedotettu sopimuskanta ei tue

kasvun jatkumista n&in voimakkaana vuoden 2025 aikana, vaikka uusia sopimuksia voi toki Feelian kasvun kannalta keskeiset ajurit

syntya vield vuodenvaihteen ja alkuvuoden aikana. Ennustamme yhtion kuitenkin pystyvéan

saamaan hyvaa kasvua aikaiseksi pitkalla aikavalillg, silla yhtiolla on laaja kohdemarkkina ja 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
toisaalta Feelia my0s jatkuvasti kehittda tuotetarjoamaansa ja palvelukonseptiaan vastaamaan Feelia liikevaihto 181 228 26,5 342 40,0 448 489 52,8
erilaisia asiakastarpeita. Vuoden 2025 kasvuennusteemme Feelialle on 17 %, miké on selkeasti Orgaaninen kasvu-% 24% 17% 16% 29% 17% 12% 9% 8 %
vuoden 2024e kasvua (29 %) matalampi. Absoluuttinen vuoden 2025 kasvuennusteemme 5,8 -josta ulkoista lilkevaihdon kasvua 9% 40% 22% 37% 18% 12% 9% 8 %
MEUR on kuitenkin melko lahella vuoden 2024 kasvua (7,7 MEUR) ja sisaltaa siten oletuksen -josta sisaista liikevaihdon kasvua 116% 8% -27% -35% 0% 0% 0% 0%
uusista asiakasvoitoista tiedossa olevien liséksi. Vuosille 2026-28 ennustamme 4-5 MEUR:n

absoluuttista kasvua per vuosi. Kasvuennusteissa voisi olla nousuvaraa, mikali Feelia onnistuisi Orgaaninen kasvu (MEUR) 1,9 4,7 3,7 7,7 5,8 4,8 4,0 3,9
kiihdyttamaan julkisen sektorin asiakkuuksien liikevaihdon kasvua. Toisaalta Feelian jo vahvaksi -josta ulkoista lilkevaihdon kasvua 0,3 4.4 4.6 8,5 5,8 4.8 4.0 3,9
noussut markkina-asema suurten hoiva- ja paivakotiyhtididen joukossa osaltaan rajoittaa -josta siséistd liikevaihdon kasvua 1,6 0,2 -09 -08 0,0 0,0 0,0 0,0
kaikkein voimakkainta kasvupotentiaalia yksityiselld sektorilla. Kasvua tiedotetuista sopimuksista 1,0 2,5 4,0 55 15

. . " . . . L Muu ulkoisen liikevaihdon kasvu -0,7 1,9 0,6 3,0 4.3
Verkkokaupalle ja muuhun kuluttajamyyntiin valmistettavien tuotteiden tuoma sisdisen

liikevaihdon merkittava lasku on hieman jarruttanut Feelian liikevaihtokehitystd vuosina 2023-
24. Oletamme ennusteissamme sisdisen liikevaihdon sailyvan ennallaan tulevina vuosina, mihin
tosin sisdltyy epadvarmuutta. Sisdinen liikevaihto on arviomme mukaan vuonna 2024 noin 1,5
MEUR, joten absoluuttisesti katsottuna tdman erdan tuoma laskuvara on rajallinen.

Yleiset markkina-ajurit
Foodservice-tukkukaupan kasvu 6 % 16 % 8 % 2% 3% 3% 3% 3%
Elintarvikkeiden inflaatio 3% 10% 7 % 0% 2% 2% 2% 2%

1) Graafi ei esita sisdisen likevaihdon eliminointeja, mutta eliminoinnit on huomioitu palkkien yldpuolisessa
kokonaisliikevaihtoluvussa.
Lahde: Inderes ja PTY



Ennusteet (2/4)

Yleisten markkina-ajurien osalta ei mielestamme ole vuoden
2024 jalkeen nahtadvissa dramaattisia muutoksia suuntaan tai
toiseen. Foodservice-tukkukaupan kasvulla on yha rajallisempi
vaikutus Feeliaan liikevaihdon syntyessa yli 50 %:sti suorista
asiakkuuksista. Elintarvikkeiden hinnoissa ei ole lyhyella
aikavalilld merkittavaa nousupainetta, mutta arvioimme inflaation
nousevan pitkallad aikavalilla 2 %:n tasolle.

Marjavasulla mahdollisuus synergistiseen kasvuun

Muut yksikot —rivilla raportoidaan viela toistaiseksi Marjavasu Oy,
joka tullaan kuitenkin sulauttamaan Feeliaan 2024/25-
vuodenvaihteessa. Marjavasun pitkéan aikavalin kasvuprofiili on
arviomme mukaan ldhelld Feeliaa ja sulauttamisen myo6ta kasvu
voisi myds kiihtyd, jos mehu- ja sosetuotteita saataisiin myytya
laajasti Feelian nykyiselle asiakaskunnalle. Marjavasun
tuotannon siirto Feelian tehtaaseen syksylld 2024 seka uusia
kokovaihtoehtoja mahdollistavat tuoreet pakkausinvestoinnit
tukevat synergististd kasvua osana Feeliaa. Ennustamme
Marjavasun kasvuksi keskimaarin 10 %/v vuosina 2024-28.

Oikian kasvusuunta kysymysmerkki

Kuluttajaliiketoimintoja sisaltdvan Oikian orgaaninen kasvu on
kehittynyt viimeaikoina ristiriitaisesti. Néemme riskin, etta
verkkokaupan liikevaihdon lasku jatkuu lyhyellad aikavalilla
samalla, kun snacks-liiketoiminta jatkaa vakaata kasvukehitysta.
Vuosien 2024-25 kokonaiskasvuennusteemme ovat selvasti
negatiiviset -25 % ja -13 % l&hinn& Pernion Lihan divestoinnin
takia, joka toteutui toukokuussa 2024. Keskipitkan aikavélin
orgaaninen kasvuennusteemme (2026-28) on 4 %/v.

Snacks-liiketoiminta, joka vastaa koko Oikian tuloksesta, kasvaa
kohtuullisen hyvin ja volyymit kehittyvéat vakaasti. Kasvu syntyy
mm. snacks-markkinan kasvukehityksen tukemana seka ajoittain

mahdollisten uusien sopimusvalmistusasiakkuuksien myo6ta.
Yhtion markkinaosuus Suomen private label —valmistuksessa on
korkea, minka vuoksi uusia sopimusasiakkaita etsitdan paaosin
ulkomailta. Inflaatio, kuten esimerkiksi kasvidljyjen hintojen
muutokset voivat ajoittain heijastua myyntihintoihin pienelld
viiveella. Arvioimme snacks-liiketoiminnalla olevan potentiaalia
noin 5 %:n keskim&ardiseen vuotuiseen kasvuun. Suomen
snacks-markkinan kasvu on vuosina 2014-22 ollut keskimaérin 4
%IV

Kuluttajaverkkokauppa on Oikian suurin kysymysmerkki, silla
liikevaihto on laskenut jyrkasti vuosina 2023-24. Liikevaihto on
enaa arviomme mukaan reilut 2 MEUR vuonna 2024.
Verkkokauppa sai brandiuudistuksen vuoden 2024 puolivélin
paikkeilla, minka vaikutus ei ole vield selkedsti nakyvissa.
Oletamme ennusteissamme verkkokaupan liikevaihdon pysyvén
vakaana tulevina vuosina, mihin tosin liittyy merkittavaa
epéavarmuutta.

Pita-leipien valmistus on Oikian liiketoiminnoista pienin (noin 1
MEUR). ja sen merkitys on vdhainen. Oletamme liikevaihdon
sdilyvan vakaana.

Kannattavuus ottamassa positiivisen askeleen

Oikaistu EBITA-marginaali on nédhdaksemme soveltuvin
vertailukelpoinen kannattavuusindikaattori Fodelialle. Yhtio ei
ole historiassa raportoinut toistuvia oikaisuerid, mutta Pernion
Lihan divestoinnista syntynyt 1,25 MEUR:n alaskirjaus vuodelle
2024 on hyva ottaa huomioon kannattavuutta tarkastellessa.
Arvioimme Fodelian oikaistun EBITA-marginaalin vahvistuvan 6,9
%:iin vuonna 2024 (2023: 6,1 %), mikd on mydskin linjassa yhtion
ohjeistuksen kanssa (ohjeistus olettaa vertailukelpoisen
liilkevoittomarginaalin parantuvan edellisvuodesta).

EBITA-marginaali per raportointiyksikko
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Ennusteet (3/4)

Vuoden 2024 tulosparannukseen vaikuttaa erityisesti
kannattavuudeltaan vahvan Feelian voimakas kasvu seké
kannattavuudeltaan heikomman Oikian kannattavuuden
huomattava parantuminen. Oikian EBIT-marginaali on
parantumassa ennusteissamme 4,0 %:iin (2023: 1,5 %), mihin
vaikuttaa mm. Pernion Lihan divestointi, verkkokaupan
kannattavuushakuisempi operointi seka vakaa
kustannusymparisto.

Kohtuullista kannattavuusparannusta odotuksissa myos
pitkalla aikavalilla

Arvioimme Feelian EBIT-marginaaliksi 9,5-10,0 % ja Oikian 4,0-
4,6 % vuosina 2024-28. Feelian kannattavuus on kehittynyt viime
vuosina melko vakaasti, mutta kokoluokan kasvaessa arvioimme
my0s kannattavuuden skaalautuvan maltillisesti. Oikiassa
puolestaan on edelleen varaa parantaa kannattavuutta
tappiollisen verkkokauppaliiketoiminnan kannattavuuden
kdantamiselld voitolliseksi tai lopettamalla liiketoiminta.
Arvioimme kustannusympaériston olleen snacks-liikketoiminnalle
suotuisa vuoden 2024 aikana ja kohoavat kasvidljyjen hinnat
voivat hieman painaa kannattavuutta vuoden 2025 aikana.
Kokonaisuudessaan ennustamme Oikian jatkuvien toimintojen
tuloksen kuitenkin pysyvan melko vakaana vuonna 2025
verrattuna vuoteen 2024.

Muut yksikot -tulosriviin siséltyy konsernin kustannukset seka
Marjavasun tulos. T&ma rivi on kdédntymassa vuoden 2024 osalta
negatiiviseksi (EBIT-ennuste -0,3 MEUR), mihin vaikuttaa seka
konsernin kulujen kasvu ettd Marjavasun tuloksen
heikentyminen raaka-ainekulujen my6ta. Arvioimme erén
kuitenkin kdantyvan jalleen neutraaliksi vuonna 2025 ja
maltillisen voitolliseksi 2026-28 (0,1-0,2 MEUR)
kannattavuustason normalisoitumisen seka lilkkevaihdon kasvun
myota.

Kokonaisuudessaan konsernin EBITA-marginaali parantuu
arviomme mukaan 8,1-8,4 %:iin (EBIT 7,4-7,9 %) vuosina 2025-28
eli ei saavuta yhtion tavoitetasoa (EBIT noin 10 %), mutta nousee
selvasti suhteessa viime vuosien tasoon. Jos Feelian kasvu
ylittdisi odotuksemme tai kannattavuus skaalautuisi selvasti
oletettua voimakkaammin, voisi konsernin kannattavuus
parantua jopa tavoitetasolle.

Fodbar kaantynyt voitolliseksi

Fodelian 50 %:sti omistamasta yhteisyrityksestad Fodbarista ei
raportoida liilkevaihtoa Fodelia-konserniin vaan ainoastaan
omistuksen tulososuus raportoitaisiin normaalisti osana
rahoitustuottoja ja —kuluja. Toistaiseksi tulososuuttakaan ei
raportoida, koska Fodbarin oma padoma on negatiivinen (2023:
-2,2 MEUR) aikaisempien vuosien tappioiden myota.
Ennustamme positiivisen tuloskehityksen k&antdvén oman
padoman voitolliseksi vuoteen 2027 menness4, jolloin
tulososuutta alettaisiin raportoimaan 2028 alkaen. Odotamme
Fodbarin jatkavan liikevaihdon kasvua ldhivuosina uusien
voitettujen sopimusten tukemana. Sopimusten alkuvaiheessa
kannattavuus on tyypillisesti matalampi tai tappiollinen, jolloin
kannattavuuden tulisi kehittyd nousujohteisesti kohti
strategiakauden loppua. Ennustamme tulososuuden olevan 0,4
MEUR vuonna 2028 ja kasvavan tasta eteenpdin 5 %/v vuoteen
2033 saakka. Yhtiosta raportoidaan toistaiseksi hyvin vahan
tietoa, minka vuoksi yksityiskohtaisten ennusteiden laatiminen
on haastavaa.

Raportoitu nettotulos ja osinko per osake'
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Lahde: Inderes.
1) Vuoden 2024e oikaistu EPS: 0,31 euroa. 29



Ennusteet (4/4)

Nettotulos selkedssa kasvussa

Fodelian oikaistu nettotulos nousee vuoden 2024
ennusteissamme 2,5 MEUR:oon (oik. EPS: 0,31 €). Vuonna 2027
osakekohtainen tulos olisi jo 0,55 euroa oikaistuna
konserniliikearvon poistoilla tai 0,50 euroa ilman oikaisuja.
Rahoituskulut ovat jo vuoden 2024 aikana laskeneet
edellisvuosista ja tulevien vuosien osalta arvioimme laskun
olevan maltillisempaa. Nettorahoituskulut ovat ennusteissa noin
5 % korollisesta velasta vuosina 2025-27 eli 0,1-0,2 MEUR/v.
Veroasteeksi olemme arvioineet 22 %, mika perustuu
olettamaan 20 %:n verokannasta seka konserniliikearvon
poistojen verovahennyskelvottomuudesta. Terminaalijaksolla
vero-olettamamme on kuitenkin vain 20 %.

Orgaanisia laajennusinvestointeja jatketaan ldhivuosina
Vaikka emme odota Fodelialta Pyhannan tehtaan laajennukseen
rinnastettavia jatti-investointeja, arvioimme investointitason
kuitenkin kohoavan tulevina vuosina hetkellisesti yli poistotason.
T&han vaikuttaa erityisesti Kokkolaan suunnitteilla oleva uusi
irtotuotteiden tehdas, mika voisi edellyttda 3-4 MEUR:n
investointia. Tehtaan rakentaminen vuokralle voisi rajoittaa
Fodelian rahallista investointia hankkeessa. Olemme asettaneet
vuosien 2025-27 investointiennusteet keskimaarin 54 %
kayttdomaisuuspoistoja korkeammiksi. Tama tarkoittaisi, etta
kdyttbomaisuusinvestoinnit ylittavat kayttéomaisuuspoistot noin
1 MEUR:lla per vuosi.

Arvioimme Feelian Pyh&nnan tehtaan tilojen riittavan lahivuosien
kasvupyrkimysten toteuttamiseen. Tuotantolinjojen lisddminen
tehtaan sisélla edellyttda suhteellisen maltillisia investointeja.

Vahva tase tuo liikkkumavaraa

Nettovelka on vuoden 2024 lopussa ennusteemme mukaan 3,8
MEUR, missd on merkittava lasku vuoden 2023 loppuun nahden
(6,4 MEUR) mm. vahvan tuloskunnon ja Pernion Lihan
divestoinnin seurauksena. Odotamme nettovelan maarén
laskevan myos tulevina vuosina hyvan kannattavuuden myots,
vaikka investointioletukset ovatkin selvasti koholla poistoihin
ndhden. Nettovelan ja kayttokatteen suhde on laskemassa
matalalle tasolle (2024e: 0,7x, 2025e: 0,4x), joten yhtion
padoman kayton liikkumavara kasvaa. Tama voisi puoltaa
kiihtyvaa osingonmaksun korottamista. Tase myos tarjoaa
mahdollisuuden yritysostoille, vaikka yhtion nykyisessa
strategiassa epdorgaanista kasvua ei erityisesti painoteta.

Osingon kasvu voisi kiihtya

Yhtion osingonmaksupolitiikka on jakaa vahintaan 35%
nettotuloksesta osakkeenomistajille. Vuosien 2025-27
osinkoennusteemme vastaavat keskiméaarin 37 % ennustetusta
raportoidusta nettotuloksesta, joten yhtidlla olisi varaa maksaa
ennusteitamme korkeampaakin osinkoa tai esimerkiksi ostaa
omia osakkeitaan.

Nettovelkaantuneisuuden kehitys
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Arvostus (1/3)

Kiinnostava sijoitusprofiili perustuu Feeliaan

Fodelia on elintarvikealan konserni, joka koostuu kahdesta
kilpailukyvyltdan eritasoisesta liiketoiminta-alueesta. Feelia on
naista kilpailukyvyltdan selvasti vahvempi, mikad nakyy korkeana
sijoitetun pddoman tuottona (V20 %) ja vahvana
kaksinumeroisena kasvuna. Oikia sen sijaan koostuu useista
liiketoiminnoista, joiden keskim&ardinen kasvu ja kannattavuus
ovat I1dhempéana elintarvikealan keskitasoa. Feelian (seka siihen
litettdvan Marjavasun) osuus konsernin tuloksesta on kuitenkin
noin 90 % ja osuus liikevaihdostakin jo noin 70 %, joten
arvonmaarityksessa tulee mielestdmme painottaa enemman
Feelian houkuttelevaa sijoitusprofiilia. Yhtion molempien
liiketoiminta-alueiden kysynté kehittyy melko defensiivisesti,
mutta nopeat muutokset kustannusymparistdssa voivat toisinaan
heiluttaa kannattavuutta.

Konsernin monimutkainen yhtiérakenne on arviomme mukaan
saattanut vaikuttaa viime vuosina negatiivisesti arvostukseen,
mutta nahddaksemme rakenne on yksinkertaistumassa ja
liikevaihdon laatu parantumassa mm. Pernion Lihan divestoinnin
myo6ta seka Marjavasun yhdistyessa Feeliaan. Konsernin
strategian keskittyminen kilpailukykyisimpiin liiketoimintoihin
vuosina 2023-24 on mielestamme my0ds laskenut osakkeen
riskitasoa sijoittajan ndkdkulmasta.

Padoman allokointipdatokset ja mahdolliset muutokset
konsernirakenteessa voivat vaikuttaa yhtion sijoitusprofiiliin.
Fodelian strategian keskittyminen Feeliaan tarkoittanee, etta
yhtio kayttdd paddomaa tulevaisuudessa l&hinnd Feelian kasvun
tukemiseen tai osingon kasvattamiseen. Arvioimme, ettd tdama

olisi myds osakemarkkinoiden nakdkulmasta suotuisaa kehitysta.

Pidédmme my&s mahdollisena, ettd Oikian liiketoiminnoista
heikoimmin kannattavia voitaisiin edelleen divestoida tai
lopettaa, mika voisi tukea konsernin pitkan aikavalin tulosta.

Sovellamme tulospohjaista arvostusta seka kassavirtamallia
Katsomme Fodelian osakkeen arvostusta ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskerrointen kautta. Osakkeen
tulospohjainen arvostus on jo vuoden 2024 ennusteillamme
kasvuyhtidlle kohtuullinen (oik. EV/EBITA: 14,7x) ja laskee 11,5x ja
9,8x tasoille vuosina 2025-26, mikali ennustettu kasvu
(Feeliassa) seka vakaa tuloskehitys (Oikiassa) toteutuvat
oletustemme mukaisesti. Oik. EV/EBITA luvusta on oikaistu
konserniliikearvon poistot. Arvioimme konsernin liiketuloksen
kasvavan vuosina 2025-26 keskimaarin 19 %/v ja osinkotuoton
olevan noin 2 %, mitkd yhdessa mahdollistaisivat noin 20 %
vuotuisen tuoton nykyisilla ennusteillamme. Tavoitehintamme
7,2 euroa vastaisi oik. EV/EBITA-kertoimia 13,3x ja 11,4x vuosille
2025-26, joita voidaan pitda kohtuullisina. Rahan aika-arvon
myotd (oman pddoman tuottovaatimus: 9 %/v) sekd ennusteisiin
liittyvan epavarmuuden helpottaessa odotammekin kurssin
kehittyvan yli nykyisen tavoitehintamme vuosien 2025-26
aikana. Lahivuosien tulospohjaisen arvonmaéarityksen liséksi
pidédmme DCF-laskelmaa hyodyllisend arvostusmenetelmana,
vaikka se onkin herkkd mm. padoman kustannuksen oletusten
muutoksille. DCF osoittaa osakkeen arvoksi 7,2 euroa.

Taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen kasvattaisi
nousuvaraa

Nykyiset ennusteemme ovat mielestamme realistiset ja
edellyttavat yhtiolta edelleen merkittdvia sopimusvoittoja
lahivuosina. Ennusteissa olisi kuitenkin merkittavaa nousuvaraa,
mikali julkisen sektorin toimintamalleissa nahtaisiin suuri muutos
ja hyvinvointialueet seka kunnat alkaisivat hankkimaan isossa
mittakaavassa aidosti markkinaehtoisia ruokaratkaisuja nykyisten
in-house-yhtidissad keskuskeittiovetoisesti tuotettujen
palveluiden sijaan. Tall6in Fodelia voisi jopa yltda asettamiinsa
korkeisiin taloudellisiin tavoitteisiinsa ja osakkeen nousuvara
olisi moninkertainen (havainnollistettu seuraavalla sivulla).

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e

Osakekurssi 6,18 6,18 6,18
Osakemaara, milj. kpl 8,13 8,13 8,13
Markkina-arvo 50 50 50
Yritysarvo (EV) 54 58 51
P/E (oik.) 20,3 14,7 12,6
P/E 61,6 16,6 13,9
P/B 3,7 3,2 2,7
P/S 0,9 0,9 0,8
EV/Liikevaihto 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 10,1 8,3 71
EV/EBIT (oik.) 14,7 1,5 9,8
Osinko/tulos (%) 99,7 % 35,0 % 36,1%
Osinkotuotto-% 1,6 % 21% 2,6 %

Léhde: Inderes

Kayvan arvon madritys

Inderesin arvio
kayvasta arvosta
(yhteenveto)

DCF
WACC: 6,8-8,8%

63 [ &3

6,2 9,3

EV/EBITA 12-15x

2024e 5,0 6.3
EV/EBITA 12-15x
2025e e 8.2
EV/EBITA 12-15x

2026e 7.6 9:5
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Arvostus (2/3)

Osien summa —menetelma osoittaa osakkeelle merkittavaa
nousuvaraa

Koska Fodelia koostuu kahdesta hyvin erilaisen kasvu- ja
kannattavuusprofiilin omaavasta liiketoiminta-alueesta, seka
muista osista, piddmme osien summa —arvostusmenetelmaa
hyddyllisena tydkaluna arvonmaarityksessa.

Feelia on kahdesta liiketoiminta-alueesta selvasti nopeammin
kasvava (2025-26 ennustettu liikevaihdon kasvu keskimaarin 15
%) ja kannattavampi (EBIT 2025e: 10 %, ROIC 2023: 18 %).
Yhtiolla on erottuva markkina-asema, silld se on ainoa yhtio, joka
on kehittdnyt laajamittaisen teollisesti tuotetun ruokakonseptin
laitosruokailuihin, kuten hoiva-alalle, kouluihin ja paivakoteihin.
Yhtion markkinaosuus yksityisen sektorin asiakkuuksissa kasvaa
nopeasti. Mikali myos julkinen sektori alkaisi suuressa
mittakaavassa ulkoistaa ruokahuoltoa markkinaehtoisille
toimijoille, voisi ennusteissamme olla nousuvaraa, silla julkisen
sektorin markkinapotentiaali on moninkertainen yksityiseen
sektoriin verrattuna. Annamme osien summassa Feelialle
kayvaksi arvostuskertoimeksi EV/EBITA 15x, mika ylittaa selvasti
suomalaisen elintarvikealan tason (kotimaisten verrokkien
EV/EBIT 2024e kertoimet ovat valillda 9-12x).

Oikia sisdltaa useita eri liilketoimintoja, joista snacks-liiketoiminta
on keskeisin. Liiketoiminta-alueen keskimaardinen kannattavuus
ja kilpailukyky ovat melko keskimaarédiset suhteutettuna
kotimaisiin listattuihin elintarvikealan yhtioihin. Tasta syysta
annamme Oikian kayvaksi arvostuskertoimeksi EV/EBITA 10x.
Tastakin yksikosta voisi purkautua liséd arvoa pienissd maarin
esimerkiksi kannattamattomien yksikdiden tulosk&éanteen tai
divestointien kautta.

Muut yksikot sisaltavat erittdin kannattavan Marjavasu Oy:n seké
konsernin kustannuksia. Laskemme muiden yksikdiden

arvostuskertoimen perustuen Feelian ja Oikian keskimaardiseen
painotettuun EV/EBITA-kertoimeen. Feelian korkea paino nostaa
kertoimen korkeaksi 14,3x:een.

Fodbarin kohdalla maaritdamme arvon yksinkertaisella DCF-
mallilla, joka olettaa liilkevaihdon kasvavan 20 MEUR:oon
vuoteen 2028 mennessa ja liikevoittomarginaalin olevan 4 %.
Mallissamme Fodelian 50 %:n omistusosuuden arvo olisi noin 2
MEUR. Fodbarille DCF-mallissa asettamamme kasvu- ja
kannattavuusoletukset ovat melko maltilliset, silla yhtion
kehityksestéa raportoidaan vain hyvin vahan tietoa. Lisaksi
huomautamme, ettd Fodelian osuus Fodbarin tasearvosta on
viime vuosien tappioiden my6té toistaiseksi noin -1 MEUR
tappiollinen.

Nettovelka huomioiden osakkeen k&ypa arvo olisi osien
summalla laskettuna 6,1 euroa per osake vuoden 2024
ennusteilla, 8,1 euroa per osake vuoden 2025 ennusteilla ja
nousisi aina 12,0 euroon per osake vuoteen 2028 mennessa.
Vuotuinen tuotto-odotus asettuu vuoden 2025 hyvaa
tuloskasvua olettavilla ennusteilla noin 35 %:iin ja neljan vuoden
tahtaimelld 19 %:iin. Nousuvara osakkeessa syntyy padosin
Feelian ennustetun kasvun seka positiivisen kassavirran
ansiosta.

Yhtion tavoitetilassa osake voisi kolminkertaistua

Fodelia on asettanut tavoitteekseen lilkevaihdon kasvattamisen
100 MEUR:o0o0n ja liikevoittomarginaalin 10 %:iin. Ennustamme
vuoden 2028 liikevoitoksi on 73 MEUR. Arviomme mukaan 100
MEUR:oon yltdminen on mahdollista, mutta edellyttaisi
voimakasta kasvua myos julkisen sektorin asiakkuuksissa, mista
nayttd on toistaiseksi ohuempaa. Jos tavoitteisiin ylletaan, voisi
osakkeen arvo nousta ldhelle 20 euroa, eli kolminkertaistua
nykytasoon ndhden.

Osien summa —arvonmaaritysmenetelma (MEUR)

EBITA EV/EBITA Arvo per 2026e

2025e -kerroin | osake (EUR) ennusteilla ennusteilla

2027e

Feelia 3,9 15,0x 7,2 8,3 9,0
Oikia 0,6 10,0x 0,8 0,8 0,8
Muut yksikot 0,0 14,3x 0,0 0,2 0,3
Nettovelat 2,5 -0,3 -0,1 0,1
Osingot 0,1 0,2 0,4
Fodbar 0,2 0,2 0,2
Yhteensa 8,1 9,6 10,9
Nousuvara yhteensa 35 % 61 % 82 %
Vuotuinen tuotto 35 % 27 % 22 %

Arvostusskenaariot 2028e (MEUR)

Inderesin Yhtion

ennuste tavoite
Liikevaihto 73,3 100,0
EBITA 6,2
EBIT 5,8 10,0
Kaypéa EV/EBIT-kerroin (x) 15 15
Yritysarvo 87 150
Nettokassa 3 3
Osingot 2024-27e 5
Fodbar 2 2
Markkina-arvo 97 160
Markkina-arvo EUR per osake 12,0 19,7
Nousuvara yhteensa 99 % 228 %
Vuotuinen tuotto 19 % 35%

Lahde: Inderesin arvio
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Arvostus (3/3)

Mahdollisten negatiivisten skenaarioiden keksiminen on
vaikeampaa, sillad yhtion tuloksen kehityssuunta on niin selvasti
positiivinen. Yksi selkeimpia riskeja on tietenkin kasvun
hidastuminen kasvumahdollisuuksien vahentyessd, mika voisi
painaa hyvaksyttyja arvostuskertoimia. Nahdaksemme yhtiolla
on kuitenkin yha varaa kasvaa nykyisilla paamarkkinoillaan, joten
kasvun tulisi joka tapauksessa pysya toimialan keskiarvon
yldapuolella. Kilpailun mahdollinen lisddntyminen olisi myds riski
Feelialle, mutta téllaista ei ole toistaiseksi nakdpiirissa ja
piddmme Feelian konseptin kopioimista haastavana.

Korkea tasepohjainen arvostus heijastelee hyvaa padoman
tuottoa ja vahvaa kasvupotentiaalia

Ennustamme vuoden 2024 lopun omaksi padomaksi 14 MEUR
eli1,7 euroa per osake. Tama vastaisi osakkeen nykykurssilla
P/B-kerrointa 3,7x, mika ylittda seka verrokkiryhman keskiarvon
(2,5x) ettd mediaanin (1,4x). Korkeahkolle tasepohjaiselle
arvostukselle I0ytyy perusteita. P/B-arvostuserot heijastelevat
yhtion kykyéa kasvaa ja tehda tuottoa sijoitetulle paaomalle.
Fodelian padomantuottoluvut ovat olleet korkeita historiassa ja
muutaman vaikean vuoden jadlkeen kohonneet jalleen toimialan
keskimaaraisia tasoja vahvemmiksi vuosien 2023-24 aikana
(2023-24¢€ oik. ROI: 11-20 %). My&s Fodelian orgaaniset
kasvundkymat ovat selvasti paremmat kuin toimialalla, jonka
kasvu tyypillisesti noudattelee BKT:n kehitysta. Siksi myos
kasvundkymilla voidaan perustella korkeaa tasepohjaista
arvostusta suhteessa verrokkiryhmaan.

DCF-arvonmaaritys

Kassavirtoihin perustuva DCF-laskelmamme antaa Fodelian
oman padoman arvoksi 60,5 MEUR (7,4 euroa per osake).
Ennustemallissamme 2025-27 liikevaihdon keskimaarainen
vuosikasvu on hyvaa (8-10 %/v.), mutta hitaampaa kuin

historiassa ja jaa alle yhtion tavoitteen (yhtio tahtaa 100 MEUR
liilkevaihtoon vuonna 2028, meiddan ennusteemme on 73 MEUR).
Taman jalkeen kasvu hidastuu ennusteissamme keskimaarin 5
%:n tasolle vuosina 2029-32. Vuodesta 2033 alkavalla
terminaalijaksolla kasvu on 2,5 %. Mallissamme EBIT-marginaali
nousee vuoteen 2028 mennessa 7,9 % tasolle ja pysyy silla
tasolla ennusteperiodin loppuun asti (yhtion keskipitkéan
aikavalin tavoite noin 10 %). EBIT-marginaalioletuksemme
terminaalijaksolle on 6,5 %. Mallissa kaytetty padoman
kustannus (WACC) on 7,8 %, mikd on suhteellisen matala koko
Helsingin pdrssin mittakaavassa ja erityisesti yhtion kokoluokka
huomioiden. Samalla muistutamme, etta elintarvikealan
defensiivinen kysyntaprofiili sekd Feelian vahva markkina-asema
rajoittavat toiminnan riskitasoa. Terminaalijakson osuus
rahavirroista on 61 %, mitd on hieman korkeampi kuin muilla
toimialan yhtioilld, mutta kasvuyhtidlle maltillinen.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet

Yhtio EV/EBIT 2024e P/B 2024e
Apetit 10,1 0,8
Atria 8,8 0,8
Raisio 12,2 1,3
Orkla 16,2 2,1
Danone 15,4 2,4
Cloetta 12,2 1,5
Nestle 171 5,6
Kellogg 17,8 7.3
Kraft Heinz 10,5 0,8
Keskiarvo kotimaiset 10,4 1,0
Keskiarvo kansainviliset 14,9 3,3
Keskiarvo (kaikki) 13,4 2,5
Mediaani (kaikki) 12,2 1,5

DCF: Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e-2028e

21%

02002055 [

e [ -~

2024e-2028e

m 2029e-2033e

B TERM
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Feelialla vahva kilpailukyky, silla yhtié on ainoa
teollinen laitosruokaluihin raataloityjen
ruokaratkaisujen valmistaja Suomessa

Feelialla suuri kohdemarkkina, jossa asiakkaiden
tehostustarpeet ajavat kohti uusia ruokaratkaisuja

Oikian liiketoiminnot kannattavuuden ja kasvun
osalta lahempana toimialan keskiarvoa

Toimialan kysyntidkuva defensiivinen, mutta
kustannusympariston muutokset voivat ajoittain
heiluttaa kannattavuutta

Paidoman allokointi parantunut ja
yritysostovetoisesta laajentumisesta luovuttu

Potentiaali | I I

Feeliassa uniikki tuote- ja palvelukonsepti, joka vastaa hyvin
ammattikeittididen ja julkisen sektorin tarpeisiin

Mahdollisuus suuriin kasvuharppauksiin mm. julkisen sektorin
tai isojen yksityisen sektorin sopimusten kautta

Suotuisat megatrendit: mm. julkisen sektorin
kustannuspaineet, ruokahuollon tehostaminen ja havikin
vahentédminen

Oikian kannattavuuden parantuminen

Padoman kayton rajoittaminen Feeliaa tukeviin
kasvuinvestointeihin ja osingon kasvattamiseen tukisi
arvonluontia

Riskit &

Nopea kasvu voi tuoda mukanaan kasvukipuja (mm.
investointien, yritysostojen tai asiakaspidon epdonnistuminen)

Julkisen sektorin ruokahuoltomarkkinan aukeaminen voi
houkutella kilpailua alalle

Julkisen sektorin paatoksenteko on ajoittain hidasta ja
poliittisiin paatoksiin liittyy riskeja

Liiketoimintojen pieni koko ja haastajan asemassa olevat
bréndit Oikiassa voivat rajoittaa liiketoiminta-alueen
hinnoitteluvoimaa

Nopeat muutokset kustannusympéristossa voivat heiluttaa
kannattavuutta lyhyella aikavalilla
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Osaketuoton ajurit

Vahva kilpailukyky laitosruokailuissa tarkoittaa
kannattavaa kasvua

Oikian kannattavuuden parantuminen ja —
heikkojen osien divestoinnit

Elintarvikeala on markkinan tasolla kilpailtu ja —
katteet keskimaarin matalia

Vahva tuloskasvu

Tase on hyvassa kunnossa, mutta ennustamme
investointitarpeen olevan koholla suhteessa
poistoihin l&hivuosina

Yhtio sitoutunut maksamaan osinkoa tai
padomanpalautusta >35% tuloksesta —

Tulospohjainen arvostus 2024e luvuilla
kohtuullinen

Voimakas tuloskasvu ajaa osakkeen arvoa
l[ahivuodet -1

Kasvuvauhti ei saa hyytya liikaa, jotta nykyinen
arvostustaso sdilyisi myos tulevina vuosina

Léhde: Inderes

Tuloskasvu

Oikaistu EBIT kasvaa
keskimaarin 19 %/v
2025-26e

Osinkotuotto

~2 %
per vuosi

Arvostus

Arvostuskertoimet voivat
pysya nykyisella tasollaan
kasvuprofiilin sdilyessa
vahvana

Osakkeen
kokonaistuotto

~20 %
per vuosi

Positiivinen ajuri

Neutraali

Negatiivinen ajuri
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osakekurssi 6,50
Osakemaara, milj. kpl 7,05
Markkina-arvo 46
Yritysarvo (EV) 46
P/E (oik.) 313
P/E 98,8
P/B 6,7
P/S 23
EV/Liikevaihto 24
EV/EBITDA 19,5
EV/EBIT (oik.) 23,7
Osinko/tulos (%) 106,4 %
Osinkotuotto-% 11%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
79,6
50,8
3* YA
20,3
00 Emm
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E (oik.) e \ediaani 2019 - 2023

2020
8,42
7,05
59
66
79,6
95,5
6,8
2,6
2,9
38,7
68,3

79,4 %

0.8 %

1,1

28,1

2021 2022 2023
7,74 4,25 5,52
7,29 8,04 8,09
56 34 45
68 40 51
50,8 >100 271
7,4 neg. 371
57 27 33
1,6 0,8 0,9
1,9 1,0 1,0
25,2 14,1 1,2
375 281 17,2
36,9 % neg. 53,7 %
0,5% 1,4 % 14 %
EV/EBIT
68,3
37,5
237 28,1
17,2
1,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EV/EBIT (oik.)

e \Mediaani 2019 - 2023

2024e

6,18
8,13
50
54
20,3
61,6
3,7
0,9
1,0
10,1
14,7

99,7 %
1,6 %

Osinkotuotto-%

2025 2026e 2027e
6,18 6,18 6,18
8,13 8,13 8,13
50 50 50
53 51 49
14,7 12,6 13
16,6 13,9 12,4
3,2 27 24
0,9 08 0,7
0,9 08 0,7
83 74 63
15 9,8 86
350% 36,1% 40,1%
21% 26% 32%
Osinkotuotto-%
26 %
4% 14%
11%
N Q0O
0,5%
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Apetit 87 81 10,1 1,6 5,4 5,8 0,5 0,5 12,3 13,3 5,4 5,4 0,8
Atria 31 613 8,8 8,9 4,7 4,7 0,4 0,3 7,6 7,5 6,6 71 0,8
Raisio 342 278 12,2 10,4 8,8 7,6 1,2 1,2 18,0 16,4 6,4 6,5 1,3
Orkla 8829 10629 16,2 15,0 1,9 1,4 1,8 1,7 15,8 15,1 34 3,4 2,1
Danone 43994 53932 15,4 14,5 1,7 1,2 2,0 1,9 18,3 17,0 3,2 3,4 2,4
Cloetta 662 820 12,2 10,6 8,9 8,0 1,1 1,1 14,7 14,7 3,8 3.8 1,5
Nestle 215015 279097 17,1 17,3 13,7 13,9 2,9 2,8 16,6 16,7 4,0 4,0 5,6
Kellogg 26349 31543 17,8 16,8 14,8 14,0 2,6 2,5 21,4 20,5 2,8 2,9 73
Kraft Heinz 35599 53637 10,5 10,5 8,9 8,8 2,2 2,2 10,3 10,1 5,2 5,2 0,8
Fodelia (Inderes) 50 54 14,7 11,5 10,1 8,3 1,0 0,9 20,3 14,7 1,6 2,1 3,7
Keskiarvo 13,4 12,8 9,9 9,5 1,6 1,6 15,0 14,6 4,5 4,6 2,5
Mediaani 12,2 11,6 8,9 8,8 1,8 1,7 15,8 15,1 4,0 4,0 1,5
Erotus-% vrt. mediaani 20 % 0% 13 % -6 % -42 % -46 % 28 % -3% -59 % -48 % 154 %

Lahde: Refinitiv / Inderes




Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Feelia

Oikia

Muut yksikot

Eliminoinnit

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Feelia

Oikia

Muut yksikot

Eliminoinnit

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Véhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
41,6
228
20,5

1,6
-3,2
2,8
-1,8
1,4

11

1,9
0,1
-0,6
-0,3
-0,5
-0,6
0,0
-0,1
0,0
-0,1

0,04
-0,01

2022
18,6 %
-21,5%
6.8 %
34 %
-0,2 %

Q123
1,7
6.4
5,2
1,0
-0,8
0,9
-0,5
0,6
0,5
0,5
-0,1
0,1
-0,1
-0,1
-0,1
0,3
-0,1
0,0
0,2
0,04
0,03

Q123

7.9 %

4,9 %
2,0%

Q2'23
12,5
6,6
57
1,0
-0,7
1,0
-0,5
0,6
0,5
0,6
0,1
-0,1
-0,1
0,0
-0,1
0,4
-0,1
0,0
0,3
0,05
0,04

Q2'23

82 %

51%
26%

Q3'23
12,2
6,6
5,1
11
-0,6
1,5
-0,5
11
1,0
0,7
0,2
0,1
-0,1
0,0
-0,1
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,10
0,09

Q323

12,2 %

9,0 %
57 %

Q4'23
12,5
7,0
4.8
11
-0,4
11
-0,6
0,7
0,5
0,6
0,0
0,0
-0,1
-0,3
-0,2
0,1
-0,2
0,0
-0,1
0,01
-0,01

Q4'23

9,0 %

52%
-0,5%

2023
49,0
26,5
20,7
4,2
-2,5
4,6
-2,1
3,0
2,5
25
0,3
0,2
-0,4
-0,3
-0,5
1,7
-0,5
0,0
1,2
0,20
0,15

2023
17,6 %
108,4 %
9,3 %
6,1%
25%

Q124
13,7
8,4
4,5
1.2
-0,5
14
-0,6
0,9
0,8
0,9
0,0
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,7
-0,1
0,0
0,6
0,09
0,07

Q124
16,6 %
60,5 %
9,9 %
6,7 %
4,4 %

Q224
13,5
8.4
44
1,0
03
1,0
18
0,6
0,7
0,7
02
03
13
0,0
0,0
-0,8
0,4
0,0
1,2
0,02
-0,15

Q224
7.9 %
-6,1%
7.5 %
4,5 %
-89 %

Q324
12,9
8,6
3,5
12
04
15
0,5
11
1,0
038
03
0,0
-0,1
0,0
-0,1
1,0
0.2
0,0
0,7
0,10
0,09

Q324
5,6 %
31%
1,9 %
8,8 %
57 %

Q4'24e
12,8
8,7
3,2
12
-0,3
1,4
-0,5
1,0
0,9
0,9
0,1
0,0
-0,1
0,0
-0,1
0,8
-0,1
0,0
0,7
0,10
0,08

Q4'24e
3,0%
54,9 %
1,1%
7.8 %
53 %

Emme tehneet laajan raportin yhteydessa merkittavia muutoksia vertailukelpoisen liikevoiton ennusteisiin. Liikevaihtoennusteemme vuosille
2025-26 nousivat kuitenkin 2 %:lla padasiassa Feelian kasvupotentiaalin uudelleenarvioinnin myéta.

2024e
53,0
34,2
15,6
4,6
-1,5
53
-33
3,7
2,0
3.2
0,6
-0.3
-1,6
0,0
-0,2
1,8
-1,0
0,0
0,8
0,30
0,10

2024e
82 %
235%
10,1%
6,9 %
1,5 %

2025¢
57,3
40,0
13,6
5.2
15
63
22
46
42
3,9
0,6
0,0
-04
0,0
03
39
09
0,0
3,0
0,42
0,37

2025e
82 %
24,9 %
1,0 %
8,0 %
53 %

2026e
63,2
4438
14,2
57
15
7.2
2.4
5,2
43
45
07
041
-0,4
0,0
-0,2
4,6
1,0
0,0
36
0,49
0,44

2026e
10,2 %
14,1 %
1,4 %
83 %
57 %

2027e
68,3
48,9
14,7
6,3
-1,5
78
-2,5
5,7
53
4,9
0,7
0,2
-0,4
0,0
-0,1

4,0
0,55
0,50

2027e
82 %
9,7 %
1,5 %
84 %
5,9 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
17,3
0,0
8,4
8,5
0,0
0,3
0,0
0,0
10,2
3,8
0,0
4,9
15
27,5

2023
17,3
0,0
8,5
8,5
0,0
0,3
0,0
0,0
9,4
37
0,0
5,2
0,6
26,7

2024e

15,0
0,0
6,9
8,0
0,0
0,0
0,0
0,0
11
4,0
0,0
5,6
1,6

26,1

2025e

15,7
0,0
6,6
9,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
43
0,0
6,0
1,5

27,5

2026e

16,2
0,0
6,3
9,9
0,0
0,0
0,0
0,0

13,0
47
0,0
6,7
1,6

29,2

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
12,9
0,1
0,5
0,0
0,0
12,3
0,0
4,6
0,0
0,0
4,2
0,0
0,4
10,1
3,2
6,9
0,0
27,5

2023
13,5
0,1

0,0
0,0
12,3
0,0
4,0
0,0
0,0
35
0,0
0,5
9,3
35
58
0,0
26,7

2024e
13,7
0,1
1,2
0,0
0,0
12,3
0,0
3,2
0,0
0,0
2,7
0,0
0,5
9,3
27
6,6
0,0
26,1

2025e
15,9
0,1
3,4
0,0
0,0
12,3
0,0
2,5
0,0
0,0
2,0
0,0
0,5
9,2
2,0
7.2
0,0
27,5

2026e

18,4
0,1
6,0
0,0
0,0
12,3
0,0
1,7
0,0
0,0
1,2
0,0
0,5
9.1
1,2
7,9
0,0

29,2
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman 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
-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
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

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023

17,6 %

52%
2,5
21
-0,5
-0,1
0,0
-1.3
2,7
0.1
-21
0,7
0,0
0,7

2024e
82%
38%
2,0
33
1,0
0,0
0,0
01
45
0,0
41,0
35
1,0
45
45
67,5
67,5
7,0
06
0,0
06
60,5
74

20,0%
20,0%
4,0 %
1,15
4,75 %
1,00 %
25%
9,0 %
78%

2025e
82%
73%
4,2
2,2
-0,9
-0.1
0,0
-0,2
5,2
0,0
-2,8
2,3
0,0
2,3
2,2
63,0

2026e
10,2 %
7,6 %

48
24
41,0
0,0
0,0
03
58
0,0
3,0
2,8
0,0
28
2,4
60,8

2027e
82%
78%
53
2,5
-11
0,0
0,0
-0.3
6,4
0,0
-31
33
0,0
33
2,6
58,4

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2028e

73%

7,9 %
5,8
27
-1.3
0,0
0,0
-0,3
6,9
0,0
-3.3
37
0,0
3,7

2,7
55,8

2029e
5,0%
75%
5,8
2,8
-1.3
0,0
0,0
-0,2
71
0,0
-3.4
3,8
0,0
3.8
2,6
53,1

2030e

50%

7,5%
6,1
2,7
-1.3
0,0
0,0
-0,2
7.2
0,0
-3.3
3,9
0,0
3,9
25

50,5

2031e

50%

7,5 %
6,4
2,8
-1.3
0,0
0,0
-0,2
7,6
0,0
-3,2
4,4
0,0
4,4
2,6
48,0

2032e

25%

6,5%
5,7
2,9
-1,2
0,0
0,0
-0,1
7.2
0,0
-3.3
3,9
0,0
39
2,1
45,5

2033
2,5%
6,5%
58
2,9
12
0,0
0,0
01
7,5
0,0
32
42
0,0
42
2,1
433

Rahavirran jakauma jaksoittain

21%

18%

2024e-2028e m2029e-2033e

u TERM

TERM
25%
6,5%

81,5
4,2
4,2

61%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

146 €

12,6 €

10,6 €

86 €

6,6 €

46 €

9,8 €

88 €

78 €

6,8 €

58 €

48 €

14,6

53 %

12,3

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

10,6

93

58% 63% 68% 73%

mmmm DCF-arvo (EUR)

7.4
6,8
6,2
57

78% 83% 88% 93%

e Terminaaliarvon paino (%)

53

9,8 %

4,9

10,3 %

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

5,1

4,0 %

5,6

6,5
6,0

45% 50% 55% 6,0%

mmmm DCF-arvo (EUR)

8,9
8,4
79
7.4

65% 70% 75% 80%

e Terminaaliarvon paino (%)

9,3

8,5 %

9,8

9,0 %

49%

54%

59%

64%

69%

74%

49%
51%

53%
55%
57%
59%
61%

63%
65%
67%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomé&ssa korossa

12,3
120€
10,9
1,0€
10,0 €
9,0€
80 €
70 €
6,0€

50€
00% 05%

mmmm DCF-arvo (EUR)

20%
18%
16%
14%
12%
10%

8%
6%
4%
2%
0%

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

9,8
8.9

7.4

1.0% 15% 20% 25%

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

6,9
6,4
6,0

30% 35% 40%

e Terminaaliarvon paino (%)

3
DX

I Liikevaihdon kasvu-%

o2 o
3V

N4
Q q,orb

% v

o | iikevoitto-%

5,6

4,5%

fLe ,;JQ
P

v

53

5,0 %

&

QO

51%

56%

61%

66%

71%

a1



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokadyttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Laéhde: Inderes

2021
35,1
2,7
15
11
0,8
-0,3

2021
26,4
9,9
0,1

2021
27
-0,9
14
-6,3
-3,7

2021
1,9
25,2
375
50,8
5,7
0,5 %

2022
41,6
2,8
11
0,0
-0,1
-0,4

2022
27,5
12,9

0,0
5,9

2022
2,8
0,4
2,9
0,1
34

2022
1,0
14,1
281
>100
2,7
1.4 %

2023
49,0
46
25
17
1,2
-0,4

2023
26,7
13,5

0,0
6,4

2023
4,6
-1.3
2,7
-2,1
0,7

2023
1,0
1,2
17,2
271
33
1,4 %

2024e
53,0
5,3
2,0
1,8
0,8
1,7

2024e
26,1
13,7
0,0
3,8

2024e
5,3
0.1
4,5
-1,0
4,5

2024e
1,0
10,1
14,7
20,3
3,7
1,6 %

2025e
57,3
6,3
4,2
3,9
3,0
-0,4

2025e
27,5
15,9
0,0
2,5

2025e
6,3
-0,2
5,2
-2,8
2,3

2025e
0,9
8,3
1,5
14,7
3,2
2,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
o,n
0,15
0,19
-0,51
1,36
0,04

2021
53 %
59 %
88 %
44 %
7,7 %
52 %
43 %
8,5%
7.7 %
375 %
17,2 %

2022
-0,01
0,04
0,36
0,42
1,60
0,06

2022
19 %
5%
-21%
-73%
6,8 %
3,4%
2,6 %
-0,9 %
29%
46,9 %
45,5 %

2023
0,15
0,20
0,33
0,09
1,67
0,08

2023
18 %
62 %
108 %
388 %
93%
6,1%
52 %
9,1%
10,9 %
50,4 %
47,7 %

2024e
0,10
0,30
0,55
0,55
1,68
0,10

2024e
8%
17 %
24 %
50 %
10,1%
6,9 %
3,8%
6,0 %
10,1%
52,3 %
27,5%

2025e
0,37
0,42
0,64
0,29
1,95
0,13

2025e
8%
19 %
25 %
38%
11,0 %
8,0 %
73%
20,5%
21,5 %
57,6 %
15,5 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vélilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 kéyttdon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijéilld ei voi olla
1) merkittédvan taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 %:n
omistusosuuksia missdan 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 yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita
omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen analyytikon
palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

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

Pvm
03/05/2022
10/08/2022
31/08/2022
31/10/2022
02/11/2022
28/11/2022
08/02/2023
26/04/2023
09/08/2023
01/11/2023
19/12/2023
27/12/2023
07/02/2024
24/04/2024
07/08/2024
23/10/2024
05/12/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta

Tavoite
740 €
5,50 €
5,50 €
4,00 €
3,70 €
4,40 €
4,20 €
520 €
5,00 €
5,00 €
520 €
570 €
6,00 €
6,50 €
6,50 €
6,80 €
720 €

Osakekurssi
7,00 €
548 €
4,69 €
4,40 €
4,05 €
470 €
438 €
4777 €
453 €
425 €
4,48 €
522 €
5,50 €
5,50 €
5,50 €
6,10 €
6,18 €
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PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi I nd e
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