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TARVITAANKO ULKOISIA
SIJOITUSTUTKIMUKSIA?

- Selvitys ulkoisten yritysesittelyiden tarpeesta Varsinais-Suomen
osakesaastajat Ry:n toiminnassa.

Taman opinnaytetydn tavoitteena oli selvittaa, haluaisivatko Varsinais-Suomen
Osakesaastajat Ry:n jasenet ulkopuolisen tahon tekemaa sijoitustutkimusta tai
vastaavanlaisia esityksia valituista Helsingin porssiin listatuista yrityksista.

Aiemmin yhdistyksen kokouksissa yritykset ovat kayneet itse esittaytymassa ja
kertomassa toiminnastaan ja nakymistaan. Yhdistyksen hallitus halusi selvittaa

toisiko uudenlainen toimintamalli lisdarvoa yhdistyksen jasenille.

Uuden toimintamallin kokeilemiseksi piti jarjestaa pilottiversio toimintamallista.
Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta paatettiin tehda sijoitustutkimus
suomalaisesta porssiyhtiosta, ulkopuolisen toimijan tekemana. Yhtioksi
paatettiin valita Raisio Oyj, silla ensimmaisen esityksen kriteerina oli valita jokin
varsinaissuomalainen porssiyritys. Tutkimus esitettiin Varsinais-Suomen
osakesaastajien syyskokouksessa 20.10.2022. Esityksen jalkeen pidettiin
kysely, jossa selvitettiin mita mieltd jasenet olivat uudesta toimintatavasta.

Kysely toteutettiin paperisen kyselylomakkeen avulla.

Kokoukseen oli ilmoittautunut etukateen 50 henkilda ja kyselyyn vastasi 38

henkil6a ja yleinen vastaanotto uudelle toimintamallille jaseniston keskuudessa



oli positiivinen. Kyselytutkimuksen tuloksien perusteella vanhasta poikkeavalla
toimintamallilla saatiin luotua lisdarvoa yhdistyksen jasenille ja tallaiselle uudelle

toimintamallille olisi kysyntaa myos tulevaisuudessa.
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ARE EXTERNAL INVESTMENT
RESEARCH NEEDED?

- A study of the need for external company presentations in

the operations of Varsinais-Suomen osakesastajat Ry.

The aim of this thesis was to find out whether the members of Varsinais-
Suomen Osakesaastatajat Ry would like an investment study made by an
external party or similar presentations of selected companies listed on the
Helsinki Stock Exchange. In the past, the companies have come to the
association's meetings to introduce themselves and talk about their activities,
markets, and future developments. The association's board wanted to find out if
a new operating model would add value to the association's members.

In order to test the new operating model, a pilot version of the operating model
had to be organized. In practice, this means that it was decided to conduct an
investment study of a Finnish listed company, by an external operator. It was
decided to choose Raisio Oyj as the company, as the criteria for the first
proposal was to choose an actual Finnish listed company. The study was
presented at the fall meeting of V-S osakesaastajat on October 20, 2022. After
the presentation, a survey was held to find out what the members thought about



the new way of working. The survey was carried out using a paper
questionnaire.

50 people had registered in advance for the meeting and 38 people answered
the survey and the general reception of the new operating model among the
members was positive. Based on the results of the survey, an operating model
different from the old one created added value for the members of the
association, and there would be demand for such a new operating model in the

future as well.
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1 Johdanto

Osakesaastaminen ja sijoittaminen on ollut itselleni tarkea harrastus lahes koko
aikuisikani. Kun tuli aika alkaa pohtia opinnaytetyon aiheita, minulla oli selkeana
mielessa, etta haluan tehda opinnaytetyoni osakesijoittamiseen liittyen. Paatin
lahestya Varsinais-Suomen Osakesaastajat Ry:ta ja tiedustella olisiko heilla
tarvetta jollekin selvitykselle tai tutkimukselle ja voisiko yhdistys siten toimia
tilaajana tyolleni. Sielta tulikin nopeasti ehdotus, etta voisin tehda esittelyn
porssiyhtiosta ja tulla pitamaan esityksen yhdistyksen syyskokouksessa. Kun
aloimme rajaamaan aihetta tarkemmin, yhtidksi valikoitui Raisio Oyj. Lisaksi
Opinnaytetyon luonne muuttui siten, etta tyon paaasiallinen tavoite on selvittaa,
voidaanko tallaisella ulkopuolisen tekemalla sijoitustutkimuksella tuoda
lisaarvoa yhdistyksen jasenille ja sita kautta kehittaa toimintaa palvelemaan
entistakin paremmin jaseniston tarpeita. Aiemmin vain yhtididen omat edustajat
ovat kayneet esittdytymassa, seka kertomassa yhtion kuulumisia ja nakymia
liketoiminnan saralla. Yhtion edustajat harvoin haluavat kommentoida
osakekurssia tai kilpailijoita, he eivat myoskaan voi samalla tavalla spekuloida

eri skenaarioita, kuin ulkopuolinen tarkastelija.

Raisio Oyj:n valintaan tutkimuskohteena vaikutti se, etta yhdistys halusi
esiteltdvan yhtion olevan Varsinais-Suomen alueelta, joka rajasi useimmat
yritykset pois laskuista. Esityksen jalkeen jarjestettiin kysely, jonka tavoitteena
oli selvittaa, miten esitysta seuranneet yhdistyksen jasenet kokivat
sijoitustutkimuksen ja kuinka hyodyllisena sita pidettiin. Taman pohjalta
yhdistyksen hallitus voisi tehda puolestaan johtopaatokset siita, olisiko
yhdistyksella syyta pohtia ulkopuolisten tutkimuksien lisaamista omaan
tarjoamaansa kokouksissa, esimerkiksi lisaamalla yhteistyota opiskelijoiden

kanssa.

Varsinais-Suomen osakesaastajien syyskokous pidettiin 10.20.2022 Turussa,
Panimo Ravintola Koulun Bellman-Salissa. Syyskokous toimii myds yhdistyksen
saantdmaaraisena kokouksena, jossa paatetaan yhdistyksen yleisimmista

virallisista asioista tulevalle vuodelle. Syyskokouksessa on tyypillisesti suuri
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osanottajamaara, joten talldin esitykselle ja sen pohjalta laadittavalle kyselylle
saataisiin mahdollisimman suuri osanottajamaara. Talla kertaa kokoukseen oli
etukateen ilmoittautunut noin 50 henkil6a ja silmamaaraisesti tarkasteltuna heita
oli paikalla jonkin verran enemman. Kyselyyn vastasi 38 henkil6a ja palaute

yleisesti oli erittain positiivista.

Jotta kokonaisuus olisi mahdollisimman selkea ja helppo ymmartaa,
opinnaytetyo alkaa osakesijoittamisen perusteista. Toisessa luvussa kasitellaan
mita osakesijoittaminen on seka yleisimpia strategioita, joita erityyppiset
sijoittajat toteuttavat. Lisaksi kappaleessa avataan, miten osakesijoituksen
tuotto muodostuu ja lisaksi, kuten kaikkeen sijoittamiseen liittyy riskeja, niin
mya0s yleisimpia osakesijoittamisen riskeja on kasitelty tassa osiossa.
Kappaleen lopussa pohditaan yleisimpia menetelmia, joiden avulla voi maarittaa

osakkeen arvostustasoa.

Kun osakesijoittamisen perusteet on selvitetty, voidaan kayda itse esityksen
pariin. Kolmannessa kappaleessa kerrotaan kuinka syyskokouksessa tehty
esitys seka kysely valmistui. Opinnaytetyon lopuksi kasitelldan, millaisia tuloksia

kyselysta saatiin ja millaisia johtopaatoksia siita voidaan muodostaa.

Turun AMK:n opinnaytety6 | Lauri Aaltonen
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2 Osakkeet ja osakesijoittaminen

Osakeyhtio on yleisin yritysmuoto Suomessa. Sen voi perustaa yksi tai useampi
osakas, osakas voi olla yksityishenkilo tai yhteiso ja osakeyhtio itsessaan on
itsenainen oikeushenkild, joka vastaa velvoitteistaan, kuten veloista itsenaisesti.
Yhtion osakkaat eli osakkeenomistajat vastaavat yhtion tekemista sitoumuksista
ja velvoitteista vain yhtioon sijoittamansa paaoman summan verran.
Poikkeuksellisesti osakkaat voivat kuitenkin sitoutua laajempaan vastuuseen
vapaaehtoisesti. Osakkaat voivat siirtdd omistuksiaan ulkopuolisille henkil6ille
ilman muiden osakkaiden tai yhtion suostumusta esimerkiksi lahjoittamalla tai
myymalla osuuksiaan muille. Tasta voidaan kuitenkin poiketa, mikali
osakassopimuksessa on niin maaritetty. Koska osakeyhti on itsenainen
oikeushenkild, se on itsenaisesti verovelvollinen, joka maksaa tuloksestaan
yhteisdveroa, verot maksetaan tilikauden aikana ennakkoveroina. (Yrittajat.fi
2022)

Osakkeet ovat osuuksia yrityksesta. Ne ovat oman paaomanehtoinen
rahoitusmuoto, jolla yritys voi hankkia uutta rahoitusta sijoittajilta. Voidakseen
saada rahoitusta osakkeita myymalla, yrityksen pitaa olla julkinen osakeyhtio.
Silloin se voi hankkia rahoitusta yleisolta jarjestamalla uusmerkintdannin.
Uusmerkintaanteja on erityppisia, silloin kun yhtio on siirtymassa ensimmaista
kertaa julkiseksi osakeyhtioksi, antia kutsutaan listautumisanniksi, jolloin yhtid

myy osakkeita sijoittajille ja osakkeet listataan porssiin ensimmaista kertaa.

Yhtiéilla voi olla erilaisia osakesarjoja, jotka oikeuttavat osinkoon ja
aanioikeuteen yhtiota koskevien paatoksien teossa yhtiokokouksissa. Kun yhtio
on listautunut porssiin sijoittajat voivat kayda kauppaa arvo-osuuksilla
sahkoisesti, jotka ovat kirjattu sahkdiseen arvo-osuusrekisteriin.
Arvopapereiden arvo, eli myds yhtion koko markkina-arvo noteerataan
porssilistoilla reaaliajassa toteutuneiden kauppojen mukaisesti. (Niskanen &
Niskanen 2016, 25-28)

Turun AMK:n opinnaytety6 | Lauri Aaltonen
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2.1 Osakesijoittaminen

Osakesijoittamisella tarkoitetaan sita, etta sijoittaja ostaa osakkeita ja tavoittelee
sijoitukselleen tuottoa. Osakkeisiin voi sijoittaa joko ostamalla suoraan jonkun
tietyn yhtion osaketta, tai vaihtoehtoisesti osakkeisiin sijoittavan rahaston
kautta. Osakerahasto on helppo valinta, silla silloin sijoittajan ei tarvitse pohtia
mika yhtio olisi sopiva sijoituskohde, vaan rahastonhoitaja tekee

sijoituspaatokset.

Rahastosta saadaan my0s pienellakin sijoituksella hyva hajautushydty, joka
suoraan osakkeita ostamalla ei tulisi niin helposti. Toisaalta suoria osakkeita
ostamalla sijoittaja voi itse paattaa mihin yhtioihin han haluaa sijoittaa ja saa

my0s oikeuden osallistua yhtiokokouksiin.

Osakesijoittamista varten sijoittaja tarvitsee arvo-osuustilin tai nykyisin
saatavilla olevan osakesaastaotilin. Naita palveluita tarjoaa pankit ja
valittajaliikkeet, sijoittaja sopii arvopaperinvalittajan kanssa
asiakassopimuksesta ja sen jalkeen sijoittaja voi kayda kauppaa
palveluntarjoajan eri kanavien kautta, kuten verkkopalvelu, puhelimen kautta tai
suoraan paikan paalla. Valittaja perii tyypillisesti valityspalkkiota, kun sijoittaja
tekee osto- ja myyntitoimeksiantoja ja naiden lisaksi voi olla muitakin kuluja,

kuten tilinyllapidosta koituvia maksuja. (Porssisaatio 2017)

2.2 Erilaisia sijoitusstrategioita

Tyypillisesti sijoitusstrategialla tarkoitetaan perustetta, jolla sijoittaja
paasaantoisesti valitsee yksittaisia sijoituskohteitaan, tassa tapauksessa
osakkeita sijoitussalkkuunsa. Vuosien 1988-2019 valisena aikana MSCI World
osakeindeksi on antanut noin 750 % tuoton sijoitukselle. Tuolle ajanjaksolle on
mahtunut paljon erilasia tapahtumia taloudessa ja osakemarkkinoilla. Eri

Turun AMK:n opinnaytety6 | Lauri Aaltonen
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sijoitusstrategioita hyddyntamalla sijoittaja voi rajoittaa omaa riskiaan ja nostaa

tuottojen todennakaoisyytta. (Sijoittaja.fi 2022) (kuva 1)

Laatiakseen suunnitelman tai sijoitusstrategian, pitaa sijoittajan pohtia omia
tavoitteitaan ja lahtokohtiaan sijoittamiselle. Tallaisia ovat esimerkiksi sen
hetkinen taloustilanne ja paljonko kyseisella henkilolla on varoja sijoittaa
kuukausittain tai suurempi summa yhdella kertaa. Lisaksi asioita, joita tulisi
pohtia on se, etta paljonko henkilo sietaa ja on valmis ottamaan riskia, seka
kuinka pitkalla sijoitushorisontilla henkil on sijoittamassa. Seuraavassa

yleisimpia sijoitusstrategioita. (Nordnet 2022)
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Kuva 1 - MSCI World Indeksi 1988-2019 (Sijoittaja.fi).

2.2.1 Arvosijoittaminen
Arvosijoittamisella tarkoitetaan sita, etta sijoittaja pyrkii [oytamaan yhtioita,

joiden han uskoo olevan arvokkaampia, kuin sen hetkinen markkina-arvo.

Yleensa tallaiset yhtiot eivat ole niin sanottuja trendiosakkeita tai suuren yleison
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kiinnostuksen kohteena. Kun yhtio alkaa menestya ja myos muut sijoittajat
tunnistavat yhtion potentiaalin, niin sen markkina-arvon nouseminen on
todennakoisempaa. Haasteena arvosijoittamisessa on arvoyhtididen
I6ytaminen. (Nordnet 2022)

2.2.2 Kasvusijoittaminen

Kasvusijoittaja pyrkii Idytamaan yhtioita, jotka kasvavat nopeammin kuin porssin
muut yhtiot keskimaarin. Kasvuyhtioihin sijoitettaessa aikahorisontti on usein
normaalia pidempi ja sijoittajalta vaaditaan kykya katsoa yhtion suoriutumista

pidemmalle tulevaisuuteen. (Nordnet 2022)

2.2.3 Laatusijoittaja

Laatusijoittaja sijoittaa yhtidihin, joilla on yleensa poikkeuksellinen asema
markkinalla, silla on tyypillisesti vahva markkina-asema, tunnettu brandi tai jokin
kilpailuetu, joka erottaa sen muista alan toimijoista. Nama laatuyhtiot parjaavat

hyvin yleensa kaikissa suhdanteissa. (Nordnet 2022)

2.2.4 Indeksiin sijoittaminen

Indeksirahastot ovat matalakuluisia rahastoja, jotka sijoittavat
saanndnmukaisesti ennalta maaritetyn saannon mukaan ja se pyrkii tuottamaan
saman kehityksen kuin vertailuindeksi, jonka mukaan rahasto toimii. indeksiin

sijoittamalla saa helposti hyvan hajautuksen. (Nordnet 2022)

2.2.5 Osingon kasvuun perustuva strategia
Osingon kasvuun keskittynyt sijoittaja haluaa 16ytaa markkinoilta yhtioita, jotka

ovat maksaneet vakaata ja kasvavaa osinkoa. Tarkeaa on, etta yhtio on siina

kunnossa, etta se voi kasvattaa osinkoaan my0s tulevaisuudessa.

Turun AMK:n opinnaytety6 | Lauri Aaltonen
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Osinkosijoittaja ei hae pikavoittoja vaan keraa karsivallisesti tasaista tuottoa
vuosittain. (Nordnet 2022)

2.2.6 Tekninen analyysi

Tekniseen analyysiin perehtynyt sijoittaja yrittaa hyodyntaa lyhytaikaisia
markkinapoikkeamia osakkeiden hinnoittelussa tuoton saamiseksi. Teknisen
analyysin tekemiseksi sijoittajan pitaa opetella kayttdmaan erilaisia tyokaluja
kurssien seurantaan ja laskentakaavoja osto- ja myyntisignaalien
tunnistamiseksi (Nordnet 2022)

2.3 Tuotto osakesijoittamisessa

Sijoittaja haluaa aina sijoitukselleen tuottoa. Osakesijoittamisessa tuotto on
rahallinen hyoty ja se muodostuu kahdesta eri komponentista: Tulovirrasta ja
paaoman arvonnoususta. Osakesijoittamisessa tulovirtaa edustaa osinko ja
paaoman arvonnousua puolestaan sijoituksen kohteena olevan yrityksen
markkina-arvon nousu. Helsingin porssin 25 suurinta yritysta seuraavan
indeksin OMXH 25 tuotto on viimeisen 10 vuoden ajalta jakautunut seuraavasti,
keskimaarin 4,2 % vuotuisesta tuotosta on kertynyt osingoista ja puolestaan
arvonnoususta seurannutta tuottoa on ollut 57,3 % koko seuranta ajalta.
(Sijoittaja.fi 2022)

2.3.1 Osinko tuottokomponenttina

Osingon avulla yritys maksaa omistajilleen tuottoa, se on siis osuus yhtion

tekemasta tuloksesta. (Vero.fi 2021)

Yritys voi maksaa osinkoa, vaikka se ei olisikaan tehnyt tilikaudelta voittoa,
mutta tdma ei tietenkaan ole jarkevaa eika mydskaan mahdollista loputtomiin.
Kun yrityksen liiketoiminnasta syntyy voittoa, on paatettava miten voitto tullaan

kayttamaan, eli paljonko voitosta kaytetaan investointeihin, jotka tukevat
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tulevaisuuden kasvua ja sitten mika osuus maksetaan omistajille osingon
muodossa. Yrityksen osingonmaksukykya voidaan vertailla
osinkotuottoprosentin avulla. Tyypillisesti kun puhutaan osinkotuottoprosentista,
tarkoitetaan efektiivistd osinkotuottoprosenttia, jossa osinkoa verrataan
osakkeen sen hetkiseen markkina-arvoon (kuva 2). Korkea
osinkotuottoprosentti ei kuitenkaan aina ole pelkastaan hyva merkki tai mittari
sijoituspaatosta tehtaessa, silla jos osingonmaksukyky ei ole kestavalla
pohjalla, se voi tietaa yritykselle huonoja aikoja tulevaisuudessa. Lisaksi on
hyva pohtia sita, etta mikali yritys jakaa suhteellisesti suuren osan voitosta
omistajilleen, niin voidaan pohtia eikd johto I0yda tai nae investointi kohteita
kasvun varmistamiseksi. Tulevaisuuden osingonmaksukykya arvioidessa on
syyta tutustua yhtion kykyyn tehda tulosta tulevaisuudessa ja taseeseen, josta
paljastuu nopeasti, onko yrityksen talous kestavalla pohjalla. (osakesijoittaja.fi
2022)

Porssiyhtididen maksamista osingoista tulee maksaa paaomatuloveroa, joka on
30 % 30.000 euroon asti ja ylimenevalta osuudelta 34 %. Veronalaista tuloa

listatusta yhtiosta on 85 % osingosta ja verotonta tuloa 15 %. (vero.fi 2022)
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Osake Osinko, € Osinkotuotto-%
1. Nordea 0,72 8.9
2. Citycon 0,50 6,6
3. Titanium 0,81 58
4. Telia 0,20 57
5. Fortum 112 53
6. CapMan 0,14 52
7. Verkkokauppa.com 0,45 52
8. TietoEVRY 1,32 51
9. Tokmanni 0,85 47
10. Sampo 1,70 4,6

Kuva 2 - Nordnet blogi: 20 korkeimman osinkotuoton osaketta vuonna 2021 OMXH (Nordnet 2021)

2.3.2 Arvonnousu tuottokomponenttina

Tuotto osakesijoituksen arvonnousun kautta tapahtuu siten, etta osakkeen arvo
nousee korkeammaksi kuin mita sen hinta oli ostohetkella. Pitkalla aikavalilla
osakkeen arvo todennakoisesti nousee, mikali yhtion liiketoiminta kehittyy
suotuisasti, mika tarkoittaa liikevaihdon ja tuloksen kasvua. Arvonnousuun
perustuva tuottokomponentti on alttiimpi heilahteluille kuin osinkoon perustuva
silla yhtion markkina-arvoon voi hetkellisesti vaikuttaa monet yhtion
liiketoiminnasta irrallaan olevat asiat kuten; markkinatunnelmat, inflaatio,

talouskasvuodotukset ja liikkeella olevan rahan maara. (Sijoittaja.fi 2022)

2.3.3 Osakesijoituksen kokonaistuotto
Jyrki ja Mervi Niskanen kiteyttaa osakkeen omistajan tuoton muodostumisen

kirjassaan yritysrahoitus seuraavasti: "osakkeenomistajan tuotto muodostuu

odotetusta osinkotuotosta ja padoma- eli hallussapitovoitosta (capital gain), joka
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saadaan vuoden lopun odotetun hinnan ja tarkasteluhetken markkinahinnan
erotuksena.” (Niskanen & Niskanen 2016, 129)

2.4 Osakesijoittamisen riskit

Tavallisesti riskista puhuttaessa mielletaan se vain negatiiviseksi poikkeamaksi
tuotto-odotuksesta. Todellisuudessa riskilla voidaan tarkoittaa myos
positiivisesti poikkeavaa kehitysta tuottoon. Usein riskid mittaavissa tyokaluissa
tai menetelmissa huomioidaan poikkeamat molempiin suuntiin. Talldin suuri

positiivinenkin poikkeama lisaa riskia. (Niskanen & Niskanen 2016, 164)

2.4.1 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski osakesijoituksessa

1960 — luvulla kehitetyn portfolioteorian mukaan yksittaisten sijoituskohteiden
tuottovaatimus maaraytyy CAPM:n mukaisesti (Capital Asset Price Model).
Teorian mukaan niiden sijoituskohteiden, jotka sisaltavat enemman riskia pitaa
tarjota korkeampi tuotto-odotus kuin ne sijoituskohteet, joissa riskia on
vahemman. Teorian mukaan sijoituskohteiden valilla vallitsee tasapaino, kun
niiden tuotto-odotukset vastaavat niiden systemaattisen riskin tasoa, jolla
tarkoitetaan sijoituskohteen ei valtettavissa olevaa riskia, joita voi olla
esimerkiksi taloussuhdanteet, lait tai muut poliittiset paatokset.
Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan yhtioon tai sen liiketoimintaan
kohdistuvaa riskia, jolta voi suojautua hajauttamalla sijoitussalkkuaan. Niskanen
& Niskanen 2016, 190-192)

2.4.2 Riskienhallinta

Epasystemaattiselta riskilta voi suojautua, toisin kuin systemaattiselta riskilta.
Useiden eri tutkimuksien mukaan hajauttamalla sijoitukset 10—-15 eri toimialalla
toimiviin osakkeisiin, sijoittaja saa hyvin hajautetun osakesalkun (kuva 3), joka
alentaa salkun standardipoikkeamaa, eli volatiliteettia merkittavasti. Yli 15
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osakkeen jalkeen uusien osakkeiden valinta salkkuun ei enaa merkittavasti
lisda hajautushydtya. (Niskanen & Niskanen 2016, 187—188)

Sijoittajan kannattaa huomioida myds muita hajauttamisen keinoja kuin vain
toimialaan suuntautuva hajautus. Ajoittamalla ostot eri ajankohtiin, sijoittaja voi
valttya ostamasta osakkeita markkinan ollessa korkeimmillaan. Kukaan ei voi
taydellisesti ennustaa mihin suuntaan osakemarkkina tai indeksi on menossa,
joten jakamalla ostot eri ajankohtiin sijoittaja voi pienentaa riskia siita, etta
osakemarkkina romahtaisi juuri sen jalkeen, kun koko paaoma on laitettu

markkinoille. (Kuusinen 2022)
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Hajauttaminen useisiin osakkeisiin
pienentaa salkun riskia

Salkun tuottojen Riski suhteessa
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Osakkeiden lukumaéara salkussa

Kuva 3: Svenne Holmstrém, Viisas Raha - Hajauttaminen

2.5 Osakkeiden arvonmaaritysmenetelmia

Osakkeen arvonmaaritykseen on monia erilaisia tapoja ja menetelmia. Eri
menetelmien hyotyna on se, etta niita voidaan kayttaa eri kasvuvaiheissa tai
strategioilla toimivien yrityksien arvonmaaritykseen. Teoria tasolla osakkeen
arvo on sen kaikkien sijoittajalle maksamien kassavirtojen summa,
diskontattuna nykyhetkeen. Talla menetelmalla on puutteita, silla esimerkiksi
yritys on voinut valita strategiakseen, ettei se maksa talla hetkella osinkoa,

jolloin osinkoon perustuvan arvonmaaritys keinojen soveltaminen ei ole
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kannattavaa, joten voidaan kayttaa esimerkiksi yrityksen tekeman voiton tai

kassavirtaan pohjautuavia arvonmaaritysmenetelmia. (Erkkila 2021)

2.5.1 Hintakerrannaiset arvonmaaritysmenetelmat

Hintakerrannaisista arvonmaaritystydkaluista P/E (price to earnings) on
tunnetuin ja eniten kaytetty mittari. Se kuvaa osakkeen hintaa suhteessa
yrityksen tekemaan voittoon. Kaytannossa se kertoo kuinka monessa vuodessa
yritys tekisi voittoa markkina-arvonsa verran, mikali tulos pysyisi samana. Luku
voidaan laskea joko toteutuneesta tuloksesta tai sitten sita voidaan yrittaa

laskea tulevan tuloksen ennusteen mukaan.

P/E luku ei sovellu kaikkiin toimialoihin tai kasvuvaiheiden hinnoitteluun.
Esimerkiksi mikali yritys on kasvavassa vaiheessa ja investoi suuren osan
tuotoistaan tulevaisuuden kasvuun. Silloin P/S-luku (Price to sales) saattaa olla
sopivampi vaihtoehto, silla se mittaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa sen

tuottamaan liikevaihtoon.

P/B-luvulla (Price to book) puolestaan verrataan yhtion oman paaoman arvoa
suhteessa sen markkina-arvoon. Esimerkiksi mikali yrityksen P/B-luku on 1, niin
silloin sen markkina-arvo on sama kuin sen taseessa olevan omaisuuden arvo.
(Almatalent 2022)

Hintakerrannaisia arvostusmenetelmia on monia muitakin, mutta tassa

yleisimmin kaytetyt.

2.5.2 DCF-laskelma

DCF- laskelma (discounted cash flow) eli kaikki yrityksen tulevaisuudessa
luomat kassavirrat diskontattuna nykyhetkeen. DCF-laskelma on akateemisesti
ja teoreettisesti kaikkein patevin arvonmaaritystyokalu, mutta kaytannossa
siinakin on paljon puutteita ja iso osa maarityksesta jaa ennusteiden ja

spekulaation varaan. Teoriassa DCF-laskelma antaa osakkeella juuri oikean
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arvon silla osake on sen luomien kassavirtojen arvoinen. Ongelmaksi
muodostuu tassa se, etta tulevaisuuden kassavirtojen ennustaminen on erittain
vaikeaa ja mita pidemmalle tulevaisuuteen ennusteessa mennaan sita
suuremmiksi, kertaantuu pienetkin muutokset laskelmaan syotetyissa arvoissa.
Myos oikean diskonttaustekijan loytaminen on hankalaa, tyypillisesti
diskonttauslukuna kaytetaan WACC-lukua, eli painotettua keskimaaraista
paaoman kustannusta. WACC puolestaan muodostuu monista eri tekijoista.
Vaikka DCF-laskelmassa on haasteita, niin osana laadukasta analyysia se on
tarkea osa kokonaisuuden muodostamista osakkeen arvonmaarityksessa.
(Kinnunen 2021)

2.5.3 Osinkoon perustuva arvonmaaritys

Yrityksen tilikauden paatyttya aletaan valmistelemaan tilinpaatosta, johon
tyypillisesti kuluu muutama kuukausi. Tilipaatoksen osana oleva tuloslaskelma
kertoo yrityksen todellisen tuloksen ja sen avulla yhtiokokouksessa voidaan

paatta omistajille jaettavista osingoista.

Tyypillisesti yritykset pyrkivat kasvattamaan maksamiaan osinkoja. Mikali
osingon kasvu vuosittain on suhteellisen tasaista, pystytaan tulevien osinkojen
nykyarvo laskemaan teoriassa helposti laskemalla viimeisen saadun osingon
maara kasvutekijalla ja diskonttaamalla kaikki kassavirrat nykyhetkeen
markkinoiden tuottovaatimuksella, tama osinkojen tasaisen kasvun malli

tunnetaan myoés usein nimella Gordonin malli.

Voidakseen kayttaa Gordonin mallia hyédyksi, sijoittajalle on tarkeaa osingon
kasvumallin estimointi. Tahan on erilaisia laskutapoja ja menetelmia, joista
voidaan mainita esimerkiksi osingonjakosuhde ja yrityksen voitostaan kasvuun
investoiman paaoman pohjalta tehtavat laskelmat. Edellista viela hieman
helpompi estimointitapa on tutkia osingonkasvun historiallista kehitysta ja tehda
johtopaatokset kasvusta sen avulla. (Niskanen & Niskanen 2016, s. 128—-139)

Sijoituksen tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta ja osingosta.

Tyypillisesti jos yrityksen markkina-arvo ei nouse, niin sen kyky maksaa osinkoa
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korostuu, talloin osa sijoittajista keskittyy osingon ja osakkeen markkina-arvon
suhteeseen eli osinkotuottoon. Osinkotuottoprosentti lasketaan jakamalla
viimeisin saatu osinko osakkeen sen hetkiselld markkinahinnalla, tai
vaihtoehtoisesti voidaan yrittda ennustaa yrityksen tulevaa osinkoa ja laskea
tuottoprosentti ennusteen avulla. Osinkotuottoprosentti riippuu paljon siis
osakkeen kurssista ja sijoituksen edullisuutta voidaan haravoida vertaamalla

osinkotuottoa saman toimialan ja kasvuvaiheen yrityksiin. (Osakesijoittaja 2022)
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3 Raisio Oyj sijoitusesityksen ja selvityksen tekeminen

Varsinais-Suomen osakesaastajat ovat aiemmin kutsuneet eri porssiyhtididen ja
sidosryhmien edustajia esittaytymaan Yhdistyksen kuukausikokouksissa, jossa
valitun yhtion edustajat voivat kertoa yhtion kuulumisia ja nakemyksia tulevasta
kehityksesta. Opinnaytetyon tavoitteena oli tuottaa tasta kaavasta poikkeava
sijoitustutkimus ja esitys (liite 1). Esityksessa Raisio Oyj:ta tutkitaan
ulkopuolisen osakesijoittajan silmin. Talldin yhtiota voidaan kasitella eri kantilta,
kuin yrityksen edustajien toimesta ja nain muodostaa uutta nakdokulmaa yhtion
liketoiminnan- ja kohde markkinan kehitykseen. Lisaksi ulkopuolisen tutkijan
toimesta yhtion liikketoiminnasta ja osakkeen kurssikehityksesta voidaan tehda
rohkeampia spekulaatioita. Tyypillisesti yhtion edustajat eivat kommentoi

osakekurssiin liittyvia asioita kovinkaan tarkasti.

Uuden toimintamalli kokeilun takia haluttiin tuottaa kysely yhdistyksen
syyskokoukseen osallistuneilta jasenilta. Kyselyssa selvitettiin, kokivatko
jasenet esityksen hyodylliseksi ja kasiteltiinkd siind osakesaastajan kannalta
oleellisia asioita. Tarkein kysymys kuitenkin oli, etta haluaisivatko jasenet saada

my0s jatkossa vastaavanlaisia esityksia tai tutkimuksia porssiyhtioista.

Powerpoint muotoinen esitys pidettiin 20.10.2022 Varsinais-Suomen
osakesaastagjien syyskokouksen avauksessa Panimoravintola koulun Bellman-
salissa videotykin avustuksella. Kokoukseen oli ilmoittautunut etukateen 50

yhdistyksen jasenta.

Tassa luvussa kayn lapi menetelmia, joiden avulla Iahdin tutustumaan Raisio
Oyj:n liiketoimintaan ja markkinoihin, joilla se toimii ja kuinka lopullinen esitys
(liite 1) valmistui nykyiseen muotoonsa, seka miten palautekysely (liite 2)

l[aadittiin.
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3.1 Tutkimuskohteen valinta

Raisio Oyj valikoitui tutkimuksen kohteeksi tilaajan kanssa kaytyjen
keskusteluiden pohjalta. Tilaajalla oli toiveena, etta tutkittava kohde on
Varsinais-Suomalainen pdrssiyhtid, koska Varsinais-Suomen osakesaastajat Ry
on paikallinen toimija, joka pyrkii edistamaan piensijoittajien asemaa ja
tietoisuutta osakesijoittamisesta. Tyypillisesti porssiyhtiot ovat kansallisesti tai
jopa globaalisti toimivia konserneja, mutta tassa tapauksessa rajauksena

pidettiin yhtiota, jonka paakonttori sijaitsisi Varsinais-Suomen alueella.

3.2 Perehtyminen yhtioon

Esityksen tekeminen alkoi suunnitelman laatimisesta. Suunnittelussa pohdittiin
useilta eri kanteilta, milla keinoilla esityksesta saataisiin mahdollisimman
kattava ja etta se etenisi loogisessa jarjestyksessa, jotta esityksen seuraajat
voisivat helposti muodostaa nakemyksen Raisio Oyj:sta. Kun selkea runko
esityksen etenemiselle oli luotu, aloitin purkamaan eri osa-alueita yksi
kerrallaan ja muodostamaan jokaisesta esitysta eteenpain vievan
kokonaisuuden. Esitys voidaan jakaa neljaan eri osa-alueeseen, jotka olivat:
Yhtion perustiedot ja liketoimintasegmentit, Strategia ja operatiivinen

suorittaminen, Taloudellinen tilanne ja lopuksi ennusteita tulevasta kehityksesta.

3.2.1 Yhtion perustiedot

Ei voida olettaa, etta kasiteltava yhtio olisi kaikille esitykseen osallistujille jo
ennestaan tuttu. Tasta syysta esitys aloitettiin yhtion perustiedoista, jossa
kaytiin yksinkertaistetusti lapi Raision perustietoja ja sen tarkeimmat
liketoimintayksikot ja brandit. Luotettavin lahde taman kaltaisien tietojen
hakemiseen on yhtion itse tuottamat vuosikertomukset ja markkinointimateriaali,
jota 1oytyy yhtion internetsivuilta. Tata tutkimusta tehdessani luin viimeisen

kolmen vuoden ajalta tuotetut vuosikertomukset, jossa kasitellaan yhtion
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kannalta merkittavia tapahtumia ja esitellaan tarkemmin yhtion liiketoimintoja

syvallisemmin.

Hain tietoa myos viimeisimmasta tilinpaatostiedotteesta, josta sain
ajantasaisimman tiedon yhtion taloudellisesta suoriutumisesta ja taseesta.
Raisio Oyj:n sijoittajasuhteet internetsivuilta hain puolestaan osakkeeseen
liittyvaa tietoa, kuten eri osakesarjojen kappalemaarat ja mita eroavaisuuksia

yhtidjarjestykseen on kirjattu naiden sarjojen valilta.

Esityksen perustieto-osioon lisasin my0s osakevalittaja pankkiirilike Nordnetin
sivuilta 16ytyvan graafin, joka nayttaa molempien osakesarjojen kurssihistoriaa.
Taman tueksi kerrottiin mista rahoitusteorian mukaan eroava
kurssikayttaytyminen saattaisi johtua. Tama teoreettinen puhe kaytiin suullisesti
lapi esityksessa, koska paaosin osakekurssiin vaikuttavat asiat perustuvat

spekulointiin.

Liiketoimintasegmentit osiossa kaytettiin hyodyksi yhtion viimeisimmasta
osavuosikatsauksesta |0ytyvia tietoja ja lukuja. Koska kyseessa on yhtion itse
maarittamat segmentit, niin tdma on kaikkein luotettavin lahde muodostaa
kasitys yhtion raportoitavista liiketoimintasegmenteista. Samassa osiossa
eriteltiin kuinka yhtio jakaa brandit ja liketoiminnat kuluttajien ja teollisen

kaupan kesken.

Osavuosikatsaukset ovat melko kattavia ja niissa on paljon tietoa, ja kuvauksia
siitd mitka asiat ovat vaikuttaneet liiketoiminnan kehitykseen katsauskaudella.
Tutkimusta tehdessa yritettiin poimia kaikesta saatavilla olevasta datasta
sijoittajan kannalta oleellisimpia asioita, kuten miten eri segmentit ovat
menestyneet katsauskaudella ja onko yhtion investointikohteet osoittautuneet
hyviksi ratkaisuiksi. Havaintojen ja kiteytyksien lisaksi otettiin myds taulukon
muodossa taloudellisia avainlukuja ja luvut esitettiin johtopaatoksien tueksi
(kuva 4).

Raisio Oyj tiedotti alkukevaalla, etta se keskeyttaa liiketoimintansa Venajalla.
Se tarkoittaa useita eri muutoksia yhtion liiketoiminnassa ja ainakin lyhyella
aikavalilla negatiivisia vaikutuksia tuloksentekokykyyn. Naiden vaikutuksien
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arvioinnin tukena kaytettiin Raision puolivuotiskatsauksesta |0ytyvaa osioita,

jossa kasiteltiin aihetta tarkemmin.

&3

RAISIO Puolivuosikatsaus 1-6/2022

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin keskeiset tunnusluvut

4-6/2022 4-6/2021 1-6/2022 1-6/2021 1-12/2021

Liikevaihto M€ 35,1 331 70,7 65,1 134,3
Lénsi-Eurcoppa M€ 16,1 15,6 32,1 31,1 63,1
Pohjois-Eurooppa M€ 16,2 14,6 33,2 28,5 59,8
Ita- ja Keski-Eurooppa M€ 2,7 2,8 5,5 5,4 11,4

Vertailukelpoinen liiketulos M€ 4,1 4,0 6,8 8,5 18,4

Vertailukelpoinen liiketulos % 11,7 12,1 9,6 13,1 13,7

Litketulos M€ 4,1 3,9 6,8 8,4 18,1

Litketulos % 11,7 11,7 9,6 12,9 13,5

Nettovarallisuus M€ 86,8 83,7 86,8 83,7 89,5

Kuva 4 - Terveelliset elintarvikkeet segmentin keskeiset tunnusluvut / Raisio Oyj
H1 raportti

3.2.2 Strategia ja operatiivinen suorittaminen

Yhtion tulevan menestyksen yksi tarkeimpia kulmakivia on sen maarittama
strategia ja miten se toimeenpanee ja toteuttaa strategiaansa.
Taloushallintoliitto toteaa internet sivuillaan, etta strategian on yrityksen
toiminnan punainen lanka ja sen merkitys on muuttunut jatkuvasti

tarkeammaksi. (Taloushallintoliitto 2022)

Esityksen strategiakohtaan siirryttaessa paatettiin, etta aluksi esitellaan Raisio
Oyj:n uuden 2022-2025 strategiakaudelle paivitetty suunnitelma ja rakennetaan
esityksen seuraava vaihe sen ymparille, kuinka uusi strategia nakyy yhtion
paivittaisessa toiminnassa. Lisaksi datasata yritettin 10ytaa markkinatietoa siita,
onko valittu strategia kannattava ja millaiset edellytykset yhtidlla on onnistua
strategian toteuttamisessa.
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Raisio on paivittanyt sijoittajasuhteet internetsivuilleen uusimman strategian,
josta haettiin perustiedot esitykseen. Tiedot esiteltiin yleisolle videotykin
valityksella ja puhumalla padkohdat auki tarkemmin. Strategiaan kuului kolmeen
eri painopistealueeseen keskittyminen ja panostaminen vuosien 2022-2025
valilla (Raisio 2022). Esityksessa tutkittiin miten taloudellinen suoriutuminen

painopistealueilta onnistu vuoden 2022 ensimmaiselta vuosipuoliskolta.

Ymmartaaksemme paremmin Raision edellytyksia saavuttaa asettamiaan
strategisia tavoitteita, esityksessa haluttiin selvittaa millaisessa
toimintaymparistossa ja markkinassa se toimii. Tahan nakemykseen tietoa
haettiin useista erilahteista. Yleinen nakemyselintarvikemarkkinasta haettiin
muilta ammattimaista analyysia tekevilta osakeanalyytikoilta, esimerkiksi
Inderesin laajassa yhtidraportissa todetaan elintarvikemarkkinan olevan hyvin

defensiivinen. (Kajaani & Arola 2020)

Raisiolla on tavoite kasvattaa liikevaihtoaan ja kannattavuuttaan valituissa
painopistealueissa. Taman seurauksena on syyta tutkia, onko valituissa
segmenteissa ennustettu, ettda markkina tulisi kasvamaa Raision toiminta-
alueilla. Tahan tietoa tarjoaa markkinatutkimusta tekevat kansainvaliset
analyysiyhtiot, kuten Business market Insights. Se on paivittanyt kauran
markkinaennusteensa taman vuoden aikana. Ennusteen mukaan Kauran
markkina tulisi kasvamaan Euroopassa vuoteen 2028 mennessa noin 3,1 %

annualisoituna vuosikasvuna. (Business market insights 2022)

Research and markets puolestaan on tutkinut margariinituotteiden kysyntaa
Euroopassa ja sen tekema ennuste on vuodelta 2020, jossa ennustetaan
markkinan kasvavan vuoteen 2027 mennessa noin 3,7 % annualisoituna

vuosituottona. (Research and markets 2020)

Kun verrataan edella mainittuja ennusteita Raision omaan strategiassa
maaritettyyn tavoitteeseen, joka on kasvaa 7 % vuosittain valituissa
liketoiminnan painopistealueissa, tarkoittaa se sita, etta Raision pitaisi voittaa

markkinaosuuksia saavuttaakseen asetetut tavoitteet. (Raisio 2022)
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Markkinaympariston ja kehityksen maarittamisen jalkeen pystyttiin syventymaan
selvitykseen siita, mita keinoja Raisiolla on voittaa markkinaosuuksia
kilpailijoilta. Esityksessa myo0s listattiin Raision keskeisimman kotimaiset

kilpailijat, jotka toimivat samoilla markkinoilla kuin Raisio Oyj.

Esityksessa tutkittiin miten Raision investoinnit ja toiminta tukee edellytyksia
voittaa markkinaa. Tata varten tehtiin selvitysta siita, mita kuluttajat haluavat nyt
ja tulevaisuudessa. Makeryn vuonna 2020 tuottaman ruokatrendit raportin
mukaan vastuullisuus tuotantoketjun kaikissa eri vaiheissa on kaikkein eniten
kuluttajien ostopaatoksiin vaikuttava tekija. Toisena merkittavana asiana

mainittiin kasvipohjaisen ruokavalion suosion kasvaminen. (Makery 2020)

Taman valossa Raisiolla on hyvat edellytykset vastata kuluttajien muuttuviin
ostopaatoksiin. Esityksessa nostettiin esiin Raision investoinnit uuteen
tuotantolaitokseen Raision teollisuusalueelle, jossa se pystyy valmistamaan
uusi kasvipohjaisia valipaljoa vastuullisemmin ja tehokkaammin. Liséksi yhtio on
tehnyt epaorgaanisia kasvupanostuksia ostamalla Beanit brandia valmistavan
Versofoodin. (Raisio 2022)

Lisatakseen vastuullisuutta tuotantoketjuissaan Raisio on luonut omat eettiset
periaatteensa, joihin se sitouttaa kirjallisesti heidan toimittajiaan (kuva 5).
Kaytanndssa kaikki Raision hankinnat tehdaankin tana paivana periaatteisiin

sitoutuneilta toimittajilta. (Raisio 2022)

Kuva 5 - Raisio.fi vastuullisuuden kehitys
Jotta saadaan mahdollisimman monipuolinen nakemys yhtion tilanteesta ja

nakymista, on syyta tarkastella myos liiketoimintaan liittyvia riskeja ja niiden

todennakaisia vaikutuksia yhtion kykyyn suoriutua tavoitteissaan. Raisio Oyj
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listaa vuosikatsauksessaan ajankohtaisimpia liiketoimintaan liittyvia riskeja,
kuten viljojen hinnan ja saatavuuden muutokset ja niiden laatu. (Raisio 2021)
Naiden yhtion itse listaamien riskien lisaksi pyrittiin pohtimaan muita eri
skenaarioita, jotka saattaisivat vaikuttaa negatiivisesti yhtion lilkketoimintaan.
Keskeisia pidemman aikavalin riskeja pohtiessa korostuu ihmisten muuttuvat
ruokailutottumukset ja trendien muutokset. Raision liikevaihdosta yli puolet tulee
kuluttajaliiketoiminnan myynnista, joten mikali ihmisten ostokayttaytymiseen
tulee muutosta esimerkiksi heikentyneen ostovoiman tai trendien muutosten

myota se voi vaikuttaa negatiivisesti Raision liikketoiminnan kehitykseen.

Kesko arvioi vuonna 2019 julkaistussa tutkimuksessaan, etta kuluttajien
syominen muualla kuin kotona tulee lisaantymaan merkittavasti 2020-luvulla.
(Kesko 2019) Tama saattaa vaikuttaa kotona valmistetun ruuan maaraan ja

siten Raision myyntiin.

Muita riskeja arvioitiin liittyvan liiketoiminnan luonteeseen kuten heikko
neuvotteluasema ruuanjalostuksen tuotantoketjussa. seurauksena
paivittaistavarakaupan jakelun jakautumisesta kotimaassa vain kahdelle
suurelle toimijalle, jolla on parempi neuvotteluasema suhteessa muuhun
tuotantoketjuun. Tata riskia on kasitelty kattavasti Inderesin laajassa

yhtidraportissa, jossa kasitelldadn Raisiota sijoitusmielessa. (Inderes 2021)

Lisaksi elintarviketeollisuudessa kuluu paljon energiaa ja energian hinnan
muutokset saattavat vaikuttaa negatiivisesti yhtion kulupuoleen ja siten
heikentaa yhtion kannattavuutta. Tama korostuu nykyisen korkean inflaation
aikana, joka on seurausta geopoliittisesta epavarmuudesta. (sijoittaja.fi 2022)
Raisio on tehnyt toimia suojautuakseen nousevilta energianhinnoilta ja sen
investointien ansioista se on pystynyt taysin irtaantumaan maakaasun kaytosta.
(Raisio 2022)

3.2.3 Taloudellinen tilanne

Esityksen ja tutkimuksen seuraavassa vaiheessa lahdettiin selvittamaan yhtion
taloudellista tilannetta. Tutustuminen Raisio Oyj:n taloudelliseen asemaan
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suoritettiin perehtymalla ja analysoimalla yhtion viime vuosien tilinpaatostietoja.
Taloushallinnon konsulttiyhtid Rantalainen Oy:n liiketoimintajohtaja Jussi Ala-
Riusku kirjoittaa tilinpaatosta kasittelevassa artikkelissaan, etta
tilinpaatésanalyysin avulla voidaan arvioida yhtion menestysta taloudelliselta
kantilta. Sen mukaan tilinpaatoksen tiettyjen tunnuslukujen avulla voidaan

muodostaa nakemys yrityksen arvosta. (Ala-Riusku 2021)

Porssiyhtiot laativat neljannesvuosittain katsauksen, jossa toimitusjohtaja ja
muu johtoryhma kommentoivat yhtion suoriutumista. Listatuille yhtidille
katsauksen laatimisesta saadetaan arvopaperimarkkinalaissa ja sen
tarkoituksena on tarjota mahdollisimman tarkkaa, ajantasaista ja tasapuolista

tietoa sijoittajille ja sidosryhmille. (Leppanen 2021)

Esityksessa yhtion taloudellisen tilanteen selvittamiseksi tietoja haettiin
tilinpaatostiedotteesta ja osavuosikatsauksesta, jotka I0ytyvat yhtion
sijoittajasuhteet internetsivulta. Ensimmainen kasiteltava osuus esityksessa oli
yhtion tuloslaskelma vuoden 2022 ensimmaiselta vuosipuoliskolta, jonka
toteutuneita lukuja verrattiin samaan ajanjaksoon edelliselta vuodelta 2021, jotta
pystytaan muodostamaan kasitys, miten yhtion myynti on kehittynyt
vertailukaudesta. Esityksessa myds pureuduttiin syihin mitka olivat johtaneet
likevaihdon kasvuun tietyissa segmenteissa. Tuloslaskelmaa tutkimalla voitiin
myos muodostaa nakemys yhtion kannattavuudesta raportointijaksolla.
Esityksessa tuloslaskelman tiedot koottiin yhteen ja ne kaytiin verbaalisesti lapi

ja tarkeimmat tunnusluvut oli nostettu mukaan Powerpoint-esitykseen.

Taseen osalta esityksessa korostetiin yhtion vahvaa kassa-asemaa ja siihen
littyen matalaa nettovelkaantumisastetta. Esityksessa korostettiin hyvaa
likvidien varojen tilannetta, joka tuo sijoittajan kannalta turvamarginaalia
vaikeampia ajanjaksoja silmalla pitaen. Vahvan taseensa turvin Raisio on
pystynyt tukemaan viljelijoita ja taten varmistamaan hyva raaka-aineiden
saatavuuden geopoliittisesti epavakaina aikoina. Lisaksi yhtio pystyy
maksamaan osinkoa, vaikka sen kannattavuus olisi lyhyella aikavalilla

paineessa.
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Kun esityksen aiempien osioiden myota oli muodostettu mahdollisimman hyva

ja perusteltu kasitys yhtion nykyisesta ja tulevasta tilanteesta, niin lilkketoiminnan

kuin markkinakehityksen suhteen, oli luontevaa luoda esittajan oma

spekulaatiota osakekurssin tulevasta kehityksesta. Esityksen taman osion

aluksi painotettiin, ettd spekulaatioita ei tule ottaa suosituksina ja ne ovat vain

esittajan omia pohdintoja, joiden toteutumisessa on suurta epavarmuutta.

Ennusteen tavoitteena oli maaritella kolme eri skenaariota Raision tulevasta

likevaihdon ja liikevoiton kehityksesta, perustuen aiemmin esityksessa

esitettyihin seikkoihin (kuva 6). Naiden tunnuslukujen pohjalta pyrittiin

muodostamaan nakemys osakekurssin kehityksesta perustuen P/E

arvostuskertoimeen, joka on hintakerrannainen ja yksi eniten kaytettyja

arvonmaaritystyokaluja osakkeille. Siina on toki puutteita, jotka kaytiin myos

suullisesti lapi esityksen edetessa.

kurssi 11.10
Hyvaksytty P/E

2022
liikevaihto muutos %
Liikevaihto
vertailukelpoinen liiketulos %
vertailukelpoinen liiketulos €
Osakkeiden lukumaara
EPS
P/E
kurssi hyvaksytty P/E
muutos paivan kurssiin

Kuva 6 - Spekulaatio kurssikehityksesta

1,83
20

Base
-7%
229 245 000,00 €
8%
18 339 600,00 €
159936334
0,11 €
15,96
2,29
25%

Bear
-10,00 %
221 850 000,00 €
4%
8874 000,00 €
159936334
0,06 €
32,98
1,11
-39 %

Bull
0,00 %
246 500 000,00 €
9%
22 185 000,00 €
159936334
0,14 €
13,19
2,77
52 %

Spekulaatiossa kaytettiin hyvaksyttyna P/E kertoimena 20x. Raisio Oyj:n P/E

kerroin on historiallisesti ollut noin 25x tietamilla, mutta nykyiseen epavarmaan

markkinatilanteeseen heijastuen esityksessa haluttiin ottaa turvamarginaalia ja

nain ollen arvonmuodostuksessa kaytettiin matalampaa arvostustasoa kuin

historiallinen taso. Esityksessa tehdyt laskelmat perustuivat paivan 11.10.2022

kurssiin.
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Esityksessa tehtiin kolme eri skenaariota perustuen siihen, kuinka Raision
liketoiminta tulisi kehittymaan loppuvuoden aikana. Ensimmainen esitetty
skenaario oli neutraali vaihtoehto (base skenaario), jossa Raisio onnistuisi
saavuttamaan sen liikevaihtotason ja liikevoiton tason mita yhtio on itse
ennustanut omassa H1 osavuosikatsauksessa, jossa yhtio arvioi liikevaihdon
olevan vuonna 2022 tilikaudelta 220-230 miljoonaa euroa, seka liikevoiton

olevan 17-20 miljoonaa euroa. (Raisio Oyj H1 2022)

Toinen skenaarioista oli pessimistinen (bear skenaario), jossa yhtio ei yltaisi
naihin itse ohjeistamiinsa lukuihin. Esityksessa kaytiin verbaalisesti lapi, mita
tallaisia syita voisi olla esimerkiksi, ettd epavarmuuden kasvettua Raisio ei
yltaisi liikevaihtotavoitteeseen ja hintojen korotukset eivat onnistuisikaan ja
yhtion kannattavuus jaisi tavoitellusta tasosta, kun kustannushinnat kasvaisivat.
bear skenaariossa kuitenkin muistutettiin, ettd P/E lukuun perustuva ennuste ei
kuitenkaan huomioi esimerkiksi yhtion vahvaa tasetta ja tulevaa osinkoa, jotka

kuitenkin rajoittavat osakekurssiin kohdistuvaa laskupainetta.

Viimeinen skenaario oli optimistinen (bull skenaario), jossa Raisio ylittaisi
odotukset ja liikevaihto ei laskisikaan viimevuoden tasolta ja yhtio paasisi lahelle
pitkan aikavalin kannattavuustavoitteitaan. Talldin osakekurssilla olisi
mahdollista nousta reilustikin. Tassa kuitenkin haluttiin painottaa, etta mika on
todennakaoisyys kullekin skenaariolle olemassa ja jokainen sijoittaja voi itse
tehda johtopaatokset todennakoisyydesta esityksessa esiin tuotujen seikkojen

pohjalta.

Esityksessa kerrottiin lopuksi Raisio Oyj:ta seuraavien analyytikoiden nakemys
yhtion 12 kuukauden osakekurssin kehityksesta. Analyytikoiden konsensus
tavoitehinnalle oli 2,5 €. (Market Screener 12.10.2022) Tama vastaa lahimpana

esityksessa esitettya neutraalia skenaariota.

3.2.5 Kysely seuraamassa olleille jasenille

Kun esitysta ja opinnaytetyota alettiin suunnitella tilaajan kanssa, puhuimme
etta esityksen jalkeen tulisi jarjestaa palautekysely, jonka pohjalta Varsinais-
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Suomen osakesaastajat Ry saisi arvokasta palautetta siita, mita mielta
yhdistyksen jasenisto oli esityksesta ja voisiko sen pohjalta luoda uutta
konseptia, milla se voisi paremmin edistaa tavoitteitaan piensijoittajien

palvelemisessa.

Yhdistyksen hallituksen kanssa kaytyjen keskusteluiden pohjalta paatimme, etta
selvitys toteutettaisiin paperisella kyselylomakkeella (liite 2) heti esityksen
jalkeen. Kysymyksia oli nelja, jotta vastaaminen olisi mahdollisimman nopeaa ja
kysymykset astellaan siten, ettad vastausvaihtoehdot ovat vain "kylla”, "ei” ja "ei
mielipidetta”. Vastausvaihtoehdoista rajattiin pois muut vastausmallit, jotta
saisimme selkean kuvan muodostettua vastauksista. Riskina avoimessa
vastausvaihtoehdossa olisi, ettei kirjoituksesta saisi muodostettua kasitysta mita
vastaaja on yrittanyt viestia, mikali esitystapa tai kasiala olisi epaselva, myos
laajat vastaukset saattaisivat jattaa liikaa tulkinnan varaa. Vahaiset
vastausvaihtoehdot myds helpottavat tulosten analysointia ja jatkokasittelya
raportointia varten. Kyselyn lopussa paatettiin jattaa kuitenkin vapaa sana osio,
johon jasenet voisivat jattaa kommentteja, mutta niita ei raportoitaisi osana

tuloksia, mutta niiden avulla voitaisiin haarukoida yleista tunnelmaa esityksesta.

Kysely toteutettiin nimettdmana, jotta jokainen vastaaja voisi tuoda rehellisesti
oman nakemyksensa esiin, ilman etta vastaajan tarvitsisi olla huolissaan siita,
etta vastaukset vaikuttaisivat siihen, kuinka hanet nahdaan yhdistyksessa.
Lomakkeiden jako esityksen jalkeen tapahtui hallituksen jasenien ja esittajan
toimesta pdytaryhmiin ja kun vastaukset oli taytetty lomakkeelle, se palautettiin
selkapuoli ylospain takaisin yhteen nippuun. Lomakkeiden pohjalta
muodostettiin yhteenveto Excel taulukkoon, josta saatiin tehtya johtopaatokset

kyselyn tuloksista.
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4 Yhteenveto ja kyselytulosten lapikaynti

Varsinais-Suomen osakesaastajat Ry:n tavoitteena on edistaa sijoittajatiedon
lisaaminen ja valvoa piensijoittajien etua. Yhdistys jarjestaa myos jasenilleen

yritysvierailuita, koulutustilaisuuksia ja sijoitustapahtumia ja -matkoja.

Yhdistyksella on kokouksia kuukausittain ja sen lisaksi muuta sijoitustietoutta
lisaavaa toimintaa. Tyypillisesti myos tunnetut suomalaiset porssiyritykset ovat
kayneet esittaytymassa ja esittelemassa omaa likketoimintaansa, kuulumisia ja
nakymia. Toisaalta tyypillisesti porssiyhtididen edustajat kertovat vain
nakemysta yrityksen itsensa sisalta. Silla myos saattaa olla erilaisia intresseja
tiedon jakamisessa kuin sijoittajilla. Yhtiot eivat valttamatta myodskaan halua
lahted spekuloimaan kurssikehityksella. Tyypillisesti porssiyhtiot ovat
pidattaytyneet kommentoimasta kurssia, ja keskittyneet kertomaan vain
liketoiminnan nakymista ja uusista tuotelanseerauksista tai muista yhtion
liketoimintaa koskevista kuulumisista. Opinnaytetyona tilatussa esityksessa
selvitys ja esitys on toteutettu yhtion ulkopuolisen tarkastelijan silmin, joka voi
myds ottaa enemman kantaa osakekurssiin ja kilpailijoiden liiketoimintaan.
Ulkopuolinen tarkastelija pystyy myos mahdollisesti suhtautumaan nakymiin ja

liketoiminnan kehitykseen neutraalimmin.

4.1 Selvityksen kohde

Yhdistys halusi selvittda kokevatko Varsinais-Suomen osakesaastajat
yhdistyksen jasenet normaalista poikkeavan esitystavan tuovan lisaa tietoutta
kasiteltyyn yhtioon. Kyselyyn vastasi 38 paikalla ollutta henkil6a ja heilta

kysyttiin seuraavat kysymykset:

1. Toiko esitys uutta nakokulmaa kasiteltyyn yhtioon?

2. Esitys oli sopivan mittainen?

3. Esityksessa kasiteltiin sijoittajan kannalta oleellisia asioita?

4. Haluaisin, etta V-S osakesaastajat Ry tilaisi my0Os tulevaisuudessa

vastaavanlaisia yritysesittelyita opiskelijoilta.
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Ensimmaisella kysymyksella pyrittiin selvittamaan, pystyttiinko esityksella
poikkeamaan siita kaavasta, miten yrityksen omat esittelyt etenevat, seka
I0ytyiko sielta uutta nakokulmaa aiheeseen. Lisaksi piti selvittdad mika olisi
sopiva aika esityksen kestolle. Kolmannen kysymyksen tavoitteena oli saada
nakemys siihen, etta jos poikettiin yhtion tuomasta nakdkulmasta, niin oliko
tama esityksessa tuotu kulma kuitenkin sijoittajan kannalta oleellinen. Kyselyn
viimeinen kysymys oli oleellisin, eli haluavatko jasenet lisda samankaltaisia

tutkimuksia opinnaytetdina tai muina opiskelijoiden tuottamina tutkimuksina.

4.2 kyselyn tulokset

Kyselyn tuloksista tehtiin yhteenveto Excel tydkirjaan ja jokaisesta
kysymyksesta muodostetiin myos pylvaskaavio tulosten analysoinnin
helpottamiseksi. Yhteenveto ja kommentit tuloksista toimitettiin myaos tilaajalle.
Yleisesti vastaukset olivat samansuuntaisia ja hajontaa ilmeni yllattavasti

odotettua vahemman.

4.2.1 Toiko esitys uutta nakékulmaa yhtiéon?

Kysymyksista eniten hajontaa aiheutti ensimmainen kysymys, jossa tiedusteltiin
toiko esitys uutta tietoa tai nakokulmaa uuteen yhtioon. Esitykselle selkeasti oli
tarvetta, kun jopa 76 % vastaajista oli sita mielta, etta esityksesta 10ytyi uusi
nakokulma kasiteltavana olevaan yhtioon ja nain saatiin lisattya tietoisuutta
yhtion liiketoiminnasta jasenten keskuudessa. Vapaa sana osiosta poimittuna
voitaisiin paatella, ettda monet ketka eivat kokeneet esityksen tuomaa uutta
nakemysta (13 %), tunsivat Raisio Oyj:n ennestaan jo melko hyvin ja olivat

seuranneet yhtiot pidemman aikaa.
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Toiko esitys uutta nakokulmaa kasiteltyyn
yhtioon?
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4.2.2 Esitys oli sopivan mittainen?

Esitys kesti pohjustuksineen ja esittelyineen noin tunnin. Saatujen vastauksien
perusteella voidaan todeta, etta tunti on sopiva mitta taman kaltaiselle
esitystavalle. Vapaa sana kommenteista nousi ilmi myos, etta osan mielesta
esitys olisi voinut olla pidempi, jotta yritykseen olisi voitu perehtya entista
kattavammin. Vain yksi kommentti viittasi, etta esitys kesti lilan pitkaan. Mikali
tallaisia esityksia pidetaan jatkossakin, niin vahintaan tunti pitaisi varata siihen,

mielellaan viela aavistuksen pidempikin aika.

Esitys oli sopivan mittainen?
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4.2.3 Esityksessa kasiteltiin sijoittajan kannalta oleellisia asioita?

Jasenisto oli kaikkein yksimielisin tasta kysymyksesta, kun 95 % vastanneista
koki, etta esityksessa esitetyt havainnot olivat hyodyllisia, kun muodostetaan
sijoitusnakemysta kasitellysta yhtiosta. Voidaan paatella, etta esiin nostetut
asiat ja esityksen eteneminen meni loogisessa jarjestyksessa, joten taman
pohjalta voidaan todeta, etta esityksessa onnistuttiin Idytamaan oikea kulma,

jolla voitiin tuottaa hyodyllinen esitys, joka tuotti kuulijoille lisaarvoa.

Esityksessa kasiteltiin sijoittajan kannalta
oleellisia asioita?
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4.2.4 Pitaisiko V-S osakesaastajat Ry:n tilata opiskelijoilta jatkossakin
vastaavanlaisia esityksia?

Kaikkein oleellisin tieto Varsinais-Suomen osakesaastajien hallituksen kannalta
oli luonnollisesti se, etta haluaisivatko jasenet jatkossakin, etta yhdistys tekisi
yhteisty6ta ammattikorkeakouluopiskelijoiden kanssa. Suurin osa jasenista koko
taman mallin hyddylliseksi kun 92 % vastaajista toivoi lisda opiskelijatoita
kokouksiin. Huomionarvoinen maininta myos siita, etta yksikaan vastanneista ei
ollut sitd mieltd, ettei tallaisia pitaisi jarjestaa. Yleisesti voidaan sanoa, etta

palaute oli kautta linjan positiivista. Tama on selkea viesti yhdistyksen
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hallitukselle, etta jasenistod kaipaa lisaa vastaavanlaisia opiskelijatyona tehtyja

tutkimuksia.

Haluaisin, etta V-S osakesaastajat Ry tilaisi
myo0s tulevaisuudessa vastaavanlaisia
esityksia opiskelijoilta?
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4.3 Palaute tilaajalta ja jatkotoimienpiteet

Heti esityksen paatyttya kavimme keskustelua Richard Roosin, joka vastaa
yhdistyksen hallituksessa nuorista osakesaastgjista siita, miten he nakivat
esityksen. Palaute oli positiivista ja he toivoivat myos korkeaa vastausprosenttia
kyselyyn, jotta voisivat pohtia jatkotoimenpiteita tulosten perusteella. Kuten jo
aiemmin on todettu, vastauksia tuli ilahduttava maara. Kun yhteenveto kyselyb
tuloksista oli valmis ja toimitettu yhdistykselle. Pyydettiin hallitusta
kommentoimaan ja antamaan samalla nakemys siita, kuinka yhdistyksessa
aiotaan hyodyntaa kyselyn tuloksia ja tuleeko se nakymaan yhdistyksen

toiminnassa tulevaisuudessa.

Tama oli taysin uusi toimintatapa yhdistyksen toiminnassa ja hallitus sai tarkeaa
tietoa siita, olisiko uusi menettely sopiva keino edistaa yhdistyksen omia
tavoitteita, eli parantaa sijoitustietoutta ja tarjota sijoituskoulutusta
jasenistolleen. Keratyn datan pohjalta hallitus aikoo jatkossa olla entista

enemman lasna opiskelijoiden kanssa ja yhdistys haluaa tulevaisuudessa
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selvittaa keinoja, miten se pystyisi kehittamaan yhteistyota oppilaitosten ja
opiskelijoiden kanssa. Mikali selvitys etenee suotuisasti, niin tutkimuksien
tilaaminen opinnaytetyona tai vastaavina opiskelijatdina saattaa olla

tulevaisuudessa osa yhdistyksen toimintaa.
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Raisio Oy

Osakesijoittajan silmin

Esityksen rakenne

Diat 3-5
Diat 6-12
Diat 13- 16

Raision konsernin perustiedot ja brandit
Raision Segmentit ja niiden lukuja

Strategia 2022-2025 ja markkinatietoa

Diat 17-19

Raision vahvuuksia ja erottumiskeinoja

Diat 20-21
Diat 22-24
Diat 25-26

Riskeja
Taloudellinen tilanne

Arvostus suhteessa verrokkeihin ja skenaariot

Dia 27

Yhteenveto

Dia 28

Lahteita
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Raisio on tana paivana
kansainvalinen
Branditalo.

Raisio on kansainvalinen
branditalo, jonka tuotteita
myydaan 40:ssa eri maassa.
Tuotantolaitoksia on 6, jotka

kaikki sijaitsevat Suomessa.

Liikevaihdosta vuonna 2021

hieman alle 40 % tuli Suomesta.

45

Raisio Qyj -
Perustiedot

2464
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Perustettu vuonna 1939

Raisio elintarvikeyhtio joka, keskittyy terveelliseen ja
vastuullisesti tuotettuun ruokaan ja ainesosiin

Padkonttori Raisiossa, kaikki tuotantolaitokset sijaitsee
Suomessa.

Toimitusjohtaja Pekka Kuusniemi (KTM)
Vuonna 2021 liikevaihto oli 246 milj. €

Raision tuotteita vieddan noin 40 eri maahan.
Tuotantolaitokset Suomessa

Tyollistaa noin 400 henkil6a

Kaksi operatiivista liiketoimintayksikkoa terveelliset
elintarvikkeet ja terveelliset ainesosat, seka “muut
toiminnot” joka sisdltda mm hr, lakiasiat kiinteist6jen
hallintaa jne.

Konsernin liikevaihdon jakauma markkina-alueittain:

2021 2020 2019

. Suomi 39,4 % 383% | B69%

@ (s0-Britannia 215 % D% | 334%
venaja 13,0 % I | W%
MU Eurooppa 237 % 235% | 234%
Muu maailma 2.4 % 24 % 2%

Lahde: Raisio Oyj Vuosikertomus 2021
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Osaketitetoa

Qo Buous AT

240 oo 00 omo oo aw 0% 00

ar
Raision osakkeet on listattuna Nasdaq Helsinki Oy:n ’Jv \“\
yllapitdamalla markkinapaikalla. Raisio kuuluu H\‘ \W‘
markkinapaikalla toimiluokkaan kulutustavarat ja [ 1 NN A
elintarvikkeet. ! S e T L P

Raisio Oyj:lla on kaksi eri osakesarjaa Kja \

Vaihto-osakkeilla ja kantaosakkeilla on samat oikeudet
yhtion padomaan ja voitonjakoon. Kantaosake tuottaa

yhtidkokouksessa 20 4nté ja vaihtaosake yhden d4nen. Dsakeploman takenme

Osakesarjojen hinnat on eronnut hetkittdin ja Vaihte

Léhde:Nordnet16.8.2022

osakkeen nimellinen hinta on ollut useammin korkeampi
kuin K sarjan.

Vaihto-osakkeet
Kantassakkeet

Whteensd

Benecol. yeanit Nalle

HOLESTESOLIA

kgl ista, % Osuus bnists, %
129222 406 808 o
30700 528 182 a2

150906 334 1000 1000

Léhde: Raisio. Com 16.8.2022

&
NORDIC

jovend  sowonnai ) BETIIY

Raisio Oyj — Terveelliset elintarvikkeet

segmentin brandit
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TERVEELLISET ELINTARVIKKEET — SEGMENTTI

®
NORDIC

Nordic Oaton

Eloveenan

markkinointibrandi
Ukrainassa ja Baltian

maissa.

Sunnuntai

tuoteperheeseen

kuuluvat leivontaan
suuntautuneita

tuotteita, kuten
jauhoja, hiivaa, valmis
taikinoita ja
margariineja.

Torino tuotemerkin alla
Raisio valmistaa useita
eri runsaskuituisia
pastoja.

TERVEELLISET ELINTARVIKKEET — SEGMENTTI (KULUTTAJAT)

beanit

Beanit on tunnettu

Brandi kasvisruoka
sektorilla, joka valmistaa
harkapavuista erilaisia
ruuanlaittoon soveltuvia
tuotteita, joista tunnetuin
on Harkistuotemerkki.

Beanit siirtyi Raisio Oyj:n
omistukseen kevaalla
2021 Verso Food
yrityskaupan yhteydessa.

Benecol

Benecol tuoteperhe on
tunnettu sen
kolesterolia alentavasta
vaikutuksesta.
Kasvistanolit
pienentavat
sydantautien riskia.
Benecol on maailman
ainoa ja ensimmdinen
kasvistanoleitsisaltdva
tuoteperhe.

Nalle

Nalle on yli 50 vuotta
vanha tuotemerkki ja
kaikki sen Nalle tuotteet
on valmistettu
kotimaisista viljoista, pois
lukien riisihiutaleet. Nalle
tunnetaan parhaiten
hiutaleista ja leseista.

> a
(idvent
Elovena on Suomen
tunnetuimpia
kaurabrandejd ja lahes
kaikki sen tuotteet on
valmistettu

suomalaisesta kaurasta.

Elovena
tuoteperheeseen
kuuluvat myés
Gluetiinittomasta
kaurasta valmisestu
Eloveena Gluten Free
tuotteet.
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Segmentin tietoja 2022 H1 / terveelliset elintarvikkeet

Segmentti muodostuu kolmesta
maantieteellisestd raportointialueesta: Lansi

Eurooppa, Itda Keskisekd PohjoiBurooppa.

RAISIO Puolivuosikatsaus 1-6/2022

Terveelliset elintarvikkeet segmentti kasvoi
ensimmaiselld vuosipuoliskolla kaikilla alueilla.
Padasiassa uusien lisdarvotuotteiden ansioista, eli
kauravélipalat.

Terveelliset elintarvikkeet -segmentin keskeiset tunnusluvut

4-6/2022 4-6/2021 1-6/2022 1-6/2021 1-12/2021
* Jotkin Brandit menettivdat myyntid, mutta il e o i e — _—
:(a rtlbra rﬂlep menestys paikkasi volyymien Linsi-Eurooppa o T ice S a1 g
askuanaissa. Pohjois-Eurooppa Me 16,2 14,6 33,2 285 59,8
* Vertailukelpoinen liiketulos laski absoluuttisesti té- ja Keski-Eurooppa ME 27 28 5,5 54 11,4
kuin myds suhteellisesti. Suhteellinen Vertailukelpoinen liiketulos ME a1 4,0 68 85 184
kannattavuus laski 9,6% liikevaihdosta (13,1%) Vertailukelpoinen liiketulos % 11,7 12,1 9,6 131 137

’ ’ N e
Geopoliittinen epdvarmuus heikentda Liiketulos ME 41 33 6,8 84 181
kannattavuutta. Liiketulos % 11,7 117 9,6 12,9 135
Nettovarallisuus ME 86,8 83,7 86,8 83,7 89,5

Sota rasittaa suoraan KegkitdEuroopan
myyntid ja kannattavuutta.

Léhde: Raisio Oyj H1 katsaus

Terveelliset ainesosat— Segmentti teollisille asiakkaille

Elintarvikealan ammattilaisille

Raisio food solutions

Raisio Foodsolutions
tarjoaa ratkaisuita ruoka
alan ammattilaisille.
Segmenttiin kuuluu myds
ja Benecol
ainesosamyynti, sekd
viljakauppa.

Asiakkaina tdssa
segmentissd ovat mm.
HORECA & Food service,
Leipomot ja

tukkukaupat.

ruokateollisuus, seka alan

Raisio food solutions

Raisio Foodsolutions
tarjoaa tuotteita ja
ratkaisuja myos vientiin.

Kalankasvattajille
RAISIO

Raisioaqua tuottaa
kalankasvattaja
asiakkailleen rehuja
vastuullisestija
taloudellisesti
kannattavasti

Siirretty lopetettuihin
liketoimintoihin Q2/22 ja
uutta omistajaa etsitaan.
Oletuksena, kauppa toteutuu
tilikauden aikana

Léihde: Raisio Oyj Vuosikertomus 2021
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Segmentin tietoja 2022 H1 / Terveelliset ainesosat

* Terveellisetainesosat segmentissa on Benecol
lisenssien ja ainesosien myynti, seka viljapohjaisten
tuotteiden myynti teollisuudelle ja suurkeittidille.

* Ensimmadiselld vuosipuoliskolla segmentin liikevaihtc
kasvoi vahvast. Gluteiinittomien kauratuotteiden  Terveelliset ainesosat -segmentin keskeiset tunnusluvut

myynnin vetdmana.
4-6/2022 4-6/2021 1-6/2022 1-6/2021 1-12/2021

Liiketulos heikkeni absoluuttisestija suhteellisesti.
Geopoliittisten epdvakauden seurauksena.

Liikevaihte Me 29,4 24,0 57,0 44,7 96,6
* Benecol ainesosanmyyntilisenssikumppaneille Vertailukelpoinen liiketulos ME 1,4 1,2 14 3,0 6,3
kasvoi vertailukaudesta. Vertailukelpoinen liiketulos % 4,6 5,0 2,4 6,7 6,6
* Viljapohjaisten tuotteiden B2Bmyynti kasvoi Liiketulos Me 14 0,6 14 2,4 5,6
vahvasti suomalaisille leipomoille ja Lilketulos % 4,6 2,6 2,4 54 5,8
teollisuusasiakkaille. Gluteiinittomien ) Nettovarallisuus ME 118,3 103,5 118,3 1035 109,1
kauratuotteiden kansainvélinen kysynta kasvoi
vahvasti.

* ViljanhankintaViljojen hinnanvaihtelut ja sodasta
johtuva epavarmuus luo haasteita tuoteryhmaéan.

Raision Strategia 2022-2025

* Raisio rakentaa tulevan kasvunsa kolmelle painopistealueelle, jotka ovBénecol ja kasvistanoliesteriratkaisyt
Kaurapohjaiset B2C- ja B2B-tuotteet ja kasvipohjainen ruoka. Edelld mainittujen kategorioiden yhteenlasketun
litkevaihdon kasvutavoite (CAGR) on 7%, ja koko konsernin 5%. 2022 H1 kolme painopistealuetta muodosti yli kolme
neljdsosaa konsernin liikevaihdosta.

Strategian mukaisesti Raisio on luopumassa niistd toiminnoista, jotka eivat ole painopisteiden mukaisia, kuten
kalanrehuliiketoiminnasta.

« Tavoite vertailukelpoiselle liikevoitolle on yli 10% konsernin liikevaihdosta vuonna 2025.

1-6/2022 1-6/2021  1-12/2021

Liikevaihto 84,9 78,0 159,9
Benecol®- ja kasvistanoliesteriratkaisut 56,8 55,9 1143
Lissarvoa tuovat kauratuotteet ja ainesosat 246 19,9 39,6
Kasvipohjaiset tuotteet 35 2,2 6,1
Kaurapohjaiset Kasvipohjainen

Léihde: Raisio Oyj 2022 H1 raportti B2C- ja B2B- i
tuotteet

Ruokaa suurella sydamella.
Terveyttd meille ja maapallolle.
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Toimintaymparisto
Raision paamarkkinoilla

elintarvikemarkkinoilla, joka on perinteisesti ollut defensiivinen
toimiala, silld ravinto on perustarve, joten ruuan ostaminen ei ole harkinnanvaraista
kulutusta. Elintarvikeyhtiét ovat vahemmén alttiita yleisiin markkinasykleihin.

Yhtion liikevaihto on hajautunut maantieteellisesti ympari Eurooppaa, joka
puolestaan luo turvaa yksittéistd maakohtaista riskid vastaan . Toisaalta viljan
markkinahinnan vaihtelu saattaa rasittaa kannattavuutta

Margariini tuotteiden markkina Euroopassa vuonna 2018 oli 671,6 miljoonaa € ja
sen ennustetaan kasvavan vuoteen 2027 mennessd 925,8 miljoonaan euroon

(CAGR 3,7%). (Research and markets 2020)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

20202028

Jatkuvasti lisaantyva tietoisuus ja halu terveelliseen ruokailuun suuntautuvista
valinnoista tukee Benecol tuotteiden kysynnan kasvua myds jatkossa Euroopassa. Kauran markkinan kehitys Euroopassa

Kauran kysynnén oletetaan kasvavan tulevaisuudessa, varsinkin puhtaan
gluteiinittoman kauran ja kaurasta jalostettujen tuotteiden kysynnén kasvun
vetimans, jotka ovat Raision tulevaisuuden strategian kulmakivid. Ennusteen
mukaan kauran markkinan koko Euroopassa tulee kasvamaan $ 4,496 miljoonaan
vuoteen 2028 mennessa (CAGR 3,1%) . (Business market insights 2022)

5 @

Kilpailijat ja verrokit RAISIO

& Orkia
Apetit Are

e O @ HASCAN

RAISIO TOIMII KILPAILUOISTA OSA ON PORSSISTA LOYTYVA N
ELINTARVIKKEIDEN PORSSILISTATTUJA JA OSA VERROKKIRYHMA OMXH: i a
TUOTANTOKETJUN YKSITYISIA PAIKALLISIA APETIT, ATRIA, HKSCAN, me ro L

JALOSTUS VAIHEESSA POHJOISMAISIA FEELIA. TUKHOLMASTA Saaromen

TOIMIVA YRITYS. TOIMUOITA. ARLA JAOSLOSTA ORKLA.

Z g FEELIA

Ldhde:Indereslaaja2021
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Raisio fi / vastuullisuus
Raisioon eniten vaikuttavia megatrendeja talla hetkell ovat vastuullisuus ja kasvipohjaisen ruokavalion lisaantyva
kiinnostus.

Makeryn tuottaman ruokatrendit 2020 listauksen mukaan vastuullisuus on kaikkein eniten kuluttajien ostopazitksia
ohjaava tekija. Vastuullisuudessa painotetaan erityisesti

Kasvipohjainen ruokavalio = Hyvaksi keholle ja ympéristslle

Megatrendien myd&tatuulessa e g 0 Y O S

“Ruokaa suurella sydémelld — terveytta meille ja maapallolle” ~ Raision vastuullisuus straegia

Vuonna 2021 tehdyn uuden strategian mukaisesti Raisio on
investoinut kasvipohjaisiin elintarvikkeisiin ja tarjoaa kuluttajille
mahdollisuuden kestavampiin ruokavalintoihin.

Tuotevalikoima on muun muassa harkapaputuotteilla ja uuden
tuotantolaitoksen valmistamilla kasvipohjaisilla tuotesarjoilla.

Tuotekehityksessa Raisio pyrkii vahentamaan sokerin ja suolan

Terveellinen :
k o o maaraa ja tarkkailee rasvojen laatua.
r u O a R a l S I O n * Terveellisyyskasitykset pohjautuu ravitsemustieteen

vahvistamiin ndkemyksiin ja kun uutta tietoa saadaan niin Raisio
paivittaa omia kriteereitaan.

strategiassa

* Strategiasta johdettuja tavoitteita:
2 O 2 2_ 2 O 2 5 * Vahintadn 80 % tuotteista on terveellisid vaihtoehtoja

tuoteryhmissdadn vuoden 2025 mennessa.

* Lisatd kasvipohjaisten tuotteiden maaraa valikoimassa
* Lisatd tietoutta terveellisesta ruuasta.
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Vastuullisuus Raision strategiassa 2022-2025

Raisio kehittad tuotantoketjuaan jatkuvasti yha vastuullisemmaksi, arvioimalla tuotantoketjun ihmisoikeusvaikutuksia ja
minimoimalla riskeja.

Raaka-aineiden negatiivisia ymparistovaikutuksia minimoidaan.
Sidosryhmien ja toimittajien kanssa Raisio pyrkii edistdmdan luonnon monimuotoisuutta.

Vuoden 2021 loppuun menness& Raision suorista hankinnoista 99,8% hankittiin toimittajilta jotka ovatkirjallisesti
sitoutuneet Raision Eettisiin periaatteisiin.

9 ' 97« ) { 100- 100y 94, 99,8
88% : % | % % % , 8%
kasvipohjaisia 1 viljasta vastuullista vastuullista vastuullista | oo i s
raaka-aineita { suomalaista 2 palmudljys soljaa A jitta jotka ovat sitoutunest
R\ R iarartomriagen

i perisatz

93%
78%

Raisio.fi/vastuullisuusfestava/ruokeketju

<Dk

Raision vahvuuksia kasvun
tueksi

* Raisio oninvestoinut kasvipohjaisten tuotteiden tuotantolinjaan ja pystyy siten
vastaamaan niiden kasvavaan kysyntdaan. Esimerkiksi uusi tuotantolaitos
Raisioon (2021), seka Nokian kauramylly jonka my6ta Raisio luo jalansijaa

=| Euroopassa aluillaan olevaan kaurabuumiin.

* Moderni tuotantolaitos Raisiossa mahdollistaa tehokkaamman toiminnan ja si
kautta korkeamman tuotorinderesarvioi uuden tuotantolaitoksen kaantyvan
EBIT tasolla voitolliseksi vuonna 2024. Kaynnistysvaiheessa kulut korkeat
suhteessa liikevaihtoon.

Yhtio on kasvanut myos epaorgaanisesti hankkimalla strategian mukaisesti
kasvipohjaista ruokaa valmistavia toimintoja vastaamaan kuluttajien muuttuv
ruokailutottumuksiin.

* Raision tuotteilla vahva Brandi kotimaisessa kulutuksessa. Kolesterolia

vahentdvierBenecol tuotteiden kysynta hyvaa ja siihen liittyva myynti muualla
kuin toimintamaissa hoituu lisenssimallilla, jossa paikallinen kumppani hoita
jakelun.
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Riskeja

Liiketoiminnalle tyypillisid riskeja ovat keskeisien raaaneiden, kuten viljojen jasterolienlaadussa ja hinnassa.

Nykyisessa korkean inflaation ymparistdssa, vaihtaako kuluttajat tyypillisestivokkaamistabrandituotteista kaupan omiin
tuotteisiin kuten pirkka.

Raision asema ruoan tuotantoketjussa asettaa yhtidlle heikon neuvotteluaseman hinnankorotuksia koskien. Muutamalle
toimijalle keskittynyt pdivittaistavarakauppa tahan suurin syypaa.

Keskon teettaman tutkimuksen mukaan ulkona syéminen on lisddantymédssa, tdma saattaa vahentda kotona valmistetun
ruuan ja siihen liittyvien raakaineiden menekkia. Kuten pandemia aikana lisdantynyt kotona valmistaminen siivitti Raision
ennatyslukemiin, niin samoin kysynnan vahentyessd vaikutus voi olla pdinvastainen.

Trendien muutokset ja niihin reagointi.

Liiketoiminta sitoo paljon pddomaa ja tuotantolaitoksien ylldpito ja huollot haukkaavataina kohtuullisen osan
litkevaihdosta.

Elintarviketeollisuudessa energiaa kuluu paljon. Sdhkén hinnan viimeaikaiset muutokset aiheuttavat riskin Raision
marginaaleille. Vuonna 2021 Raisio kulutti energiabnderesin mukaan 95 GWh. Puolet tarvittavasta energiasta ostetaan
ulkopuolelta ja puolet Raisio tuottaa omissa prosesseissaan bioenergiatuotannolla. Tastd syysta energian hinnan
muutosten aiheuttama vaikutus Raision tuloksentekokykyyn on hyvin rajallinen

Riskiprofiili yleisesti melko neutraalilla tasolla

Riskit — Ukrainan sodan vaikutukset

Sota on vaikuttanut ensimmdisen vuosipuoliskon aikana Raision liiketoimintaan suoraan seka valillisesti.

Raisio on vienyt elintarvikkeita ja kalanrehuja Vendjalle. Naiden toimintojen keskeyttdminen johti noin 15% liikevaihdon
menetykseen H1.

Raisio kdaynnisti valmisteluRaisioAquanmyymiseksi, jarjestely pyritddn saamaan valmiiksi tilikauden 2022 aikana.
Kalanrehuliiketoiminta raportoidaan siihen saakka lopetettuna toimintona. Alkuvuoden aikana kirjattiin
kalanrehuliiketoiminnan kdyttdomaisuushyodykkeistd 4,1 miljoonan arvonalentuminen.

Kuluttajaliiketoiminnat Venajalla myytiin Q2 aikana 1,5 miljoonalla eurolla. Luovutustappiota kertyi 3,5 miljoonaa.

Vaikka Raisiolla ei ole ollut omaa teollista toimintaa Vendjan, eika Ukrainan alueella, aiheuttaa sota merkittavaa
epavarmuutta vuoden 2022 liikevaihtoon ja kannattavuuteen. Suurimpana ongelmana viljan markkinahinnan vaihtelu.
Raisio hankkii kaytannossa kaiken tarvittavan viljan Suomesta, joten saatavuus ei ole niin suuri ongelma kuin
hinnanvaihtelu.

Kokonnaisuudessaan vaikutus ensimmdiseltd vuosipuoliskolta luovutustappioineen ja arvonalenemien kautta 7,7
miljoonaa euroa.
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Taloudellinen tilanne
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Liikevaihto kasvoi verrattuna edelliseen vuoteen merkittdvasti 108,7 € (95,5 €).
Suhteellinen kasvu oli noin 13,8%. Pddasiassa hintojen nousun seurauksena.

Liikevaihto ja kasvu jakautui padsegmenteissa: Terveelliset elintarvikkeet 70,7
(65,1) ja Terveelliset ainesosat segmentissa 57,0 (44,7).

Ta | O u d e | | | n e n « Kasvua vauhdittiB2B puolella viljapohjaisten lisdarvotuotteiden kotimainen myynti
ja hyvin kehittynyt vienti. Gluteiinittomat kauratuotteet kehittyi vahvasti, seka

karkibrandit jotka ovat strategian keskiossa.

Vertailukelpoinen liiketulos oli 5,9 miljoonaa (9,6), eli suhteellisestiliikevaihdosta

5,4 % (10%)
t | | k | « Liiketuloksen absoluuttiseen ja suhteelliseen huonoon kehitykseen vaikutti
U O S a S e | I I a epavarma geopoliittinen tilanne joka heijastui ennen ndkeméttomana viljaraaka
aineiden hinnanvaihteluna ja saatavuus ongelmina. Vertailukelpoiseen tulokseen
H 1 vaikuttaa strategian mukaiset kasvuinvestointi ja markkinointikulut.

Kokonaisuutena Strategia etenee hyvin, mikéli Raisio pystyy selvittdmaéan sodan
aiheuttamat kannattavuuga saatavuushaasteet, joihin Raisio on jo tehnyt toimia
tukeakseen viljelijoita kotimaassa.

¢ Raisio on muuttanut hinnoittelumalleja siihen suuntaan, ettd se voi reagoida
nopeammin raakaineiden hinnan muutoksiin.
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Taloudellinen tilanne / Tase H1

Taseen loppusumma kesakuun lopussa oli 325,5 miljoonaa € (31.12.2021 354,4).
Oma pddoma oli 254,8 miljoonaa euroa (280,7). Osakekohtainen oma padoma oli 1,61 € (1,77).

Liiketoimintaan sitoutunut kayttépadoma on kasvanut pddasiassa vaihtmmaisuuden lisdyksesta. Kayttopaaoman lisdys
jatkuvien liiketoimintojen osalta 41,4 miljoonaa € (29,9). Vaikuttaa my6s rahavirtaan merkittavasti.

Raision vahvan taseen ansiosta se on voinut auttaa viljelijoitd antamalla lyhyitd maksuaikoja ja ennakkomaksuja .
Raision tase on vahva, omavaraisuusaste korkea ja Raisio on nettovelaton.
Raisio maksoi vuodelta 2021 osinkoa 0,14 €nderes arvioi, ettd vuoden 2021 osinko tulee olemaan 0,10 €.

Taseenjar i iset tur

30.6.2022 30.6.2021 31.12.2021

Liiketoiminnan rahavirta rahoituserien ja verojen jilkeen,
jatkuvat toiminnot

Omavaraisuusaste 78,3 80,5 793
Nettovelkaantumisaste -8,5 -19,6 -21,4
Korollinen nettorahoitusvelka -21,7 -52,3 -60,0
Oma paddoma/osake 1,61 1,69 1,77
Investoinnit 2,6 11,5 230
Vertai inen sijoi 1 tuotto (ROIC) 2,5 7,6 82
Sijoitetun padoman tuotto (ROIC) 2,5 7,0 7.8

1,4 12,6 28,4

‘ Arvostus suhteessa verrokkeihin

Yhtio PJE EV/Ebitda P/B P/S ROE % ROI % Osinkotuotto %
Fodelia 255 242 267 087 9% 7% 11%
Apetit 238 154 0,66 035 3% 3% 39%
Raisio 228 JEL7) 112 131 5% 7% 54%

Inderesinennuste 2022 (4.10 kurssilla)

* Raisioon P/E:Il4 mitattuna edullisempi kuiRodeliatai Apetit. Toisaalta Raisio kasvaa ennusteen mukaan hitaammin kuifodelia
joka kallein. Perinteisesti Raisio on ollut huomattavasti kalliimpi kuin verrokit P /E luvulla mitattuna, mutta viimeaikainen
kurssilasku on tuonut Raision verrokkien tasolle.

¢ Kun huomioidaan yrityksen kassa suhteessa tuloksentekokykyyn Raisio on edullinen. Silld on my6ds ennusteen mukaan paras
osinkotuottoprosentti.

« Sijoitetun padoman tuotto on hyva toimialaan ndhden.

* Osakkeen arvostus vain vahan yli kirfarvon.
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kurssl11.10 183
Hyvaksytty P/E 20
022 Baze Bear Bull
likevaihto muutos 3% 7% -10,00% 0,00 %
Likevalhto 2329 245 000,00 £ 221 850 000,00 € 246 500 000,00 €
Arvostustaso? verta flukelpoinen liketul oz % % a% 3%
wertailukelp oinen liketulos € 18 339 500,00 € BE74000,00€ 22 185 000,00 €
Osa kketden lukumasrd 159336334 153935334 159935334
EFs 0,11€ 0,05 € 0,14 €
P/E 15,35 3238 13,19
kurszl hywaksytty PYFE 2323 111 277
muto s pa hd m kurssiin s % -39% 51%

* Base skenaariossa Raisio saavuttaa oman ohjeistuksensa 220-2030 miljoonaa € ja vertailukelpoinen liiketulos
17 -20 miljoonaa €.

* Bear skenaariossa liikevaihto laskee odotettua enemman ja my6s kannattavuus jad tavoitellusta.

Bull skenaariossa Raisio onnistuu odotuksia paremmin ja liikevaihto ja kannattavuus ylittad odotukset.
HyvéksyttyP/E on historiassa pydrinyt noin 25 paikkeilla. Epdvarmuuden kasvettua hyvaksyttyP/E alennettu 20.
* Analyytikoiden konsensus tavoitehinta 2,5 € (Market screener 12.10, 3 analyytikkog

Nakymat lahitulevaisuus / pidempi aika / YHTEENVETO

* Raisio on tdna pdivana kansainvilinen usean vahvan brandin elintarvikealan toimija, jonka liikevaihto on maantieteellisesti
laajasti hajautunut.

Useampi megatrendi tukee Raision liiketoimia, kuten vastuullisuus, terveellinen ruokavalio, kasvipohjainen ruokavalio.
Kauran kysynnan oletetaan kasvavan.

Raisio on investoinut asemoituakseen paremmin markkinan kysyntdaan. Tuotekehitys ja vahvat brandit tukevat
markkinaosuuksien voittamista.

Defensiivinen ala, toisaalta ei mydskaan erityisen nopeasti kasvava ala. Neuvotteluasema rajallinen ruoantuotannon
tuotantoketjussa.

Geopoliittinen epdvakaus aiheuttaa kannattavuudelle lyhyella aikavalilld painetta.

Raision vahva tase auttaa kestamaan pahimman yli.

Arvostus edullinen tdlla hetkelld kurssilaskun seurauksena.
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Lahteita

Raision brandit | Kuluttajat, elintarvikealan

Raisio-Oyj-Vuosikatsaus-2021.pdf

raisio_laaja_2021_10_0.pdf

Raisio Plc K (RAIKV) osake | Nordnet

Strategia | Raisio - Tietoa meistd

Europe Industrial Margarine Market to 2027 - Regional Analysis and Forecasts by Application; Type; Source; Form (researchandmark _ets.com)

Europe Oats Market Forecast to 2028 - By Size, Share, Growth by End User and Forecast | Business Market Insights

Vastuullista ja terveellista - vuoden 2020 ruokatrendit (makery.fi)

Kaurabuumi jatkuu — Raisio valmis Euroopan kuluttajat kaurat - Maatalous - Tulevaisuus

. Raision kaurantuotanto valmis vastaamaan kansainvélisen kysynnn kasvuun | Farmit

Ulkona sydminen jo luonteva osa suomalaisten arkea — suurin osa ravintolaruokailijoista kaytannéllisia vatsantayttaijia (kesko.fi

RAISIO PLC: Target Price Consensus and Analysts Recommendations | RAIVV | FI0009002943 | MarketScreener
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Palautekysely Raisio Oyj esityksesta
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