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Osissa merkittavasti arvoa purettavaksi

Medialilkketoiminnan murrokseen vastatakseen llkka on rakentanut viime vuosina uutta liilketoimintaa
digitaalisista markkinoinnin ja viestinnan palveluista. Jatkossa niiden kasvu ja sen skaalautuminen ovat
muutosprosessin mittareita. Skaalautuva kasvu arviomme mukaan toimisi osakkeen arvoajurina, minka lisaksi
merkittdvien taseen varojen avokétinen jakaminen omistajille vapauttaisi osien summassa (5,1 euroa/osake)
olevaa arvoa. Emme kuitenkaan odota aiempaa avokatisempaa voitonjakoa tai nopeaa digitaalisten
liilketoimintojen kasvun kiihtymistad. Nykykurssilla osake tarjoaa mielestdmme hyvan riski/tuotto-suhteen,
joten toistamme lisda-suosituksemme 3,5 euron tavoitehinnalla (aik. 3,7 euroa)

Perinteikds mediatoimialan yhtié on muokannut tulovirtojaan yritysjarjestelyilla

lIkka on mediatoimialan yhtio, jolla on johtava asema Pohjanmaan mediamarkkinalla sekd merkittdva omistus
Alma Mediassa. Yhtion liikkevaihdosta noin 2/3 muodostuu Media- ja markkinointipalveluista seka
Painopalveluista, kun taas noin 1/3 muodostuu Markkinoinnin ja viestinndn teknologiapalveluista.
Mediamarkkinan murroksen heikennettya perinteisten liiketoimintojen nakymia, yhtid on pyrkinyt kasvamaan
digitaalisissa markkinoinnin ja viestinnan palveluissa. Tassa yritysjarjestelyillda on ollut keskeinen rooli ja
viimeisten vuosien aikana yhtio on rakentanut uudelle lilkketoiminnalle pohjan, jota se pyrkii kasvattamaan
jatkossa suuremmassa maarin orgaanisesti. Arvioimme, etta yritysjarjestelyt ovat mahdollisia myds jatkossa ja
ylikapitalisoituneen taseen myéta yhtiolla on huomattavasti likkumavaraa pagoman allokoinnin saralla.

Liiketoimintoja ohjaavat erisuuntaiset trendit, arvopaperien tuotoista nostetta tulokselle ja rahavirralle

llkan konsernitason liilkevaihdon kehitystd ohjaavat erisuuntaiset trendit, silld painetun median ja
painoliiketoiminnan markkina jatkaa supistumistaan. Samaan aikaan digitaalisen markkinoinnin ja viestinnan
keskipitkan aikavalin kasvua tukee kohdemarkkinan kasvu, vaikkakin lyhyella tahtdaimella heikko
taloussuhdanne tata arviomme mukaan hieman jarruttaakin. Liiketoimintojen eri suuntaiset ajurit myos
rajaavat konsernitason kannattavuuden nousua, vaikkakin odotamme kustannusinflaation helpottaessa
medialiiketoiminnan kannattavuuden hieman elpyvan ja my6s painoliiketoiminnan tappioiden supistuvan.
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden liilkevaihdon odotamme nostavan sen kannattavuutta,
mutta konsernitasolla ennustamme kannattavuuden jadavan matalalle tasolle eli keskimaarin 2 %:iin vuosina
2023-2025e (2022 oik. oman toiminnan liikevoitto-% 2,0 %). Lahivuosien nettotuloksen ja kassavirran
ennustamme kuitenkin ylittdvan selvasti operatiivisen tuloksen tason, silld ne saavat aiempaan tapaan
vahvistusta Alma Median osingoista muodostuvasta tulovirrasta seka kohonneiden korkojen myota myos
lyhytaikaisen rahoitusomaisuuden tuotoista.

Nykykurssi alle Alma Median osakkeiden arvon

llkan osissa on merkittévasti purkautumatonta arvoa, silla paivitetyn osien summa -mallin mukainen osakkeen
arvo on 5,1 euroa osakkeelta. Nykykurssi on karkeasti linjassa huokeasti arvostetun Alma Median omistuksen
arvon kanssa (3,2e/osake). Siten ndemmekin osakkeen perustellun laskuvaran varsin rajallisena, mitd muut
arvonmaaritysmenetelmat tukevat. Emme kuitenkaan odota nopeaa arvon purkautumista, mika rajoittaa
arvioimaamme tuotto-odotusta ja pitaa riski/tuotto-suhteen hyvana.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
3,50 EUR
(aik. 3,70 EUR)

Osakekurssi:
3,10

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
N\
Osta
5 Lisaa
‘0
2 Vahenna
n
Myy
N
7
Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
57,8 60,7 61,3 62,2
16 % 5% 1% 2%
1,2 0,7 1,3 1,4
2,0% 1.2 % 21% 2,2 %
0,7 4,2 3,8 4,7
on 0,23 0,24 0,25
32,7 13,3 13,0 12,5
0,6 0,5 0,5 0,5
56 % 6,5 % 71% 7,7 %
443 511 29,0 28,0
18,8 12,4 14,5 12,6
0,9 0,6 0,6 0,6
(Ennallaan)

lIkka-konsernin liikevaihdon (2022: 57,8 MEUR) arvioidaan
nousevan edellisvuodesta ja oikaistun oman toiminnan
likevoiton (2021: 1,2 MEUR) arvioidaan laskevan

edellisvuodesta.
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* Kustannustehokkuuden parantuminen

* Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden kasvu ja
kannattavuuden skaalautuminen

» Paaoman kayton tehostuminen

* Yritysjarjestelyt

* Alma Median arvonkehitys ja osinkovirta

Liikevaihto ja liikevoitto-%

613 622
578 °07

49,7
45,8

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Painetun median ja painotoimialan murroksen
kiihtyminen

Yritysjarjestelyiden mahdollinen
epaonnistuminen

Talouskehitykseen ja suhdannevaihteluihin
liittyvat riskit

Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden kasvupanostusten
epaonnistuminen

4,5 %
4,0 %
35%
3,0%
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1,0 %
0,5%
0,0 %
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2020 2021 2022
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Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

Osinko / osake

2023e

3,10
25,4
79
38
13,3
18,8
0,5
1,3
0,6
12,4
511

121,2 %
6,5 %

0,24

3,10
25,4
79
38
13,0
20,6
0,5
1,3
0,6
14,5
29,0

1461 %
71%

I22

2024e

0.2524

2025e

2024e 2025e

3,10
25,4
79
38
12,5
16,9
0,5
1,3
0,6
12,6
28,0

131,2 %

7,7 %
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likka lyhyesti

llkka on konserni, joka tuottaa median, viestinnan,
markkinoinnin ja painamisen palveluja. Yhtiollda on
johtava asema Pohjanmaan ja Etel&-Pohjanmaan
lehtimediamarkkinalla seka kasvava
valtakunnallisten ja kansainvalisten digitaalisten
palveluiden tarjooma.

57,8 MEUR (16 %)

Liikevaihto 2022 (liikevaihdon kasvu-%)

-0,9 MEUR (-1,6 %)

Liikevoitto 2022 (liikevoitto-%)

1,2 MEUR (2,0 %)

Oikaistu oman toiminnan liikevoitto 2022 (likevoitto-%)

59%/6 % /35 %

Media ja markkinointipalveluiden / Painopalveluiden / Markkinoinnin
ja viestinnan teknologiapalveluiden osuus liikevaihdosta, 2022

72 % /25 %

Jatkuvalaskutteisen likevaihdon osuus Markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalveluiden likevaihdosta 2022/ osuus
konsernin liikevaihdosta, 2022

Lahde: Inderes, likka

2010-2015

Heikko yleinen
talouskasvu ja media-
seka painotoimialan
murros kaansivat yhtion
liikevaihdon ja
kannattavuuden laskuun

= Panostuksia digitaalisiin

tuotteisiin ja palveluihin

= Pienia jarjestelyja

medialiiketoiminnoissa ja
omistusosuutta Alma
Mediassa kasvatettiin

2012 2013 2014

2015

m Liikevaihto

2016-2018

Painetun median
rakenteellinen murros painaa
tuottoja talouden
piristymisesta huolimatta

Ensimmaiset panostukset
digitaalisen markkinoinnin ja
viestinnan palveluihin
laajentamiseksi

Taloudellinen asema
vahvistuu merkittavasti Alma

Median osakkeiden myynnilla,
omistusosuus laskee 27,3
%:sta 10,9 %:iin

2019-2023

Useita yritysostoja
digitaalisten markkinointi-
palveluiden seka
markkinointi- ja
viestintdpalvelujen
laajentamiseksi (mm. Liana,
Myynninmaailma, Mysome,
Ungapped, Evermade ja
Differo)

Epdorgaaninen kasvu

kasvattaa lilkevaihtoa, mutta

kannattavuus paineessa
rakenteellisten trendien,
koronan ja
kustannusinflaation myota

2016 2017 2018

2019

e jikevoitto-%

2022

2021

2020

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%
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Mediakonserni llkka

likka tuottaa median, viestinnan, markkinoinnin ja
painamisen palveluja ja on kolmesta
liketoimintaosasta koostuva konserni: 1) Media- ja
markkinointipalvelut, 2) Painopalvelut seka 3)
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalvelut.
Konserniin kuuluu liséksi kiinteistdyhtio seka
osakkuusyhtiét Arena Partners Oy (omistusosuus
41,2 %), Yrittdva Suupohja Oy (omistusosuus 38,5 %)
ja Hilla Group Oyj (omistusosuus 29,5 %). Konsernin
arvoltaan suurin omistus on kuitenkin
vahemmistdosuus (10,9 %) Alma Median
osakekannasta.

llkan liilkevaihto vuonna 2022 oli 57,8 MEUR ja sen
liikevoitto oli -0,9 MEUR. Yhtion operatiivista
kehitystd paremmin kuvaava ja osakkuusyhtididen
tuloksista seka hankintamenojen poistoista ja muista
puhdistettu oikaistu oman toiminnan liikevoitto oli 1,2
MEUR (oik. EBIT-% 2,0 %).

Media- ja markkinointipalvelut konsernin suurin
liilketoiminto

Yhtion liikevaihdoltaan suurin segmentti on
sanomalehtien julkaisuun ja markkinoinnin ja
viestinnan palveluihin keskittynyt Media- ja
markkinointipalvelut, jonka muodostaa |-Mediat ja
sen tytaryhtiot. I-Mediat julkaisee llkka-Pohjalainen
maakuntalehted, seka viitta paikallislehted ja kahta
kaupunkilehted (Vaasa ja Epari) seka tuottaa
digitaalisia ja painettuja markkinointi- ja
viestintdpalveluja. Digitaalisia markkinointi- ja
viestintdpalveluja tarjoavat Somessa.com ja Mysome
Oy seka digimarkkinointia tarjoava
markkinointitoimisto Myynninmaailma.

Media- ja markkinointipalvelut muodostivat vuonna
2022 59 % konsernin raportoidusta liikevaihdosta

(34,2 MEUR) ja sen liikevoitto oli 1,3 MEUR. Vuonna
2022 liiketoiminta-alueen liikevaihdosta 49 %
muodostui sisdltotuotoista, 25 % ilmoitustuotoista ja
loput 26 % markkinointi ja viestintdpalveluista.
Liiketoiminnan asiakkuudet muodostuvat
sisdltotuottojen osalta padosin Pohjanmaan ja Etela-
Pohjanmaan alueella asuvista kuluttajista ja
mainostuottojen osalta padasiassa nailla alueilla
liiketoimintaa harjoittavista, kuluttajille suunnattuja
palveluja ja tuotteita myyvista yrityksista.
Markkinointi- ja viestintédpalveluja tarjoavilla yrityksilla
on asiakkaita laajemmalla alueella ja ne toimivatkin
valtakunnallisesti.

Painotoimiala on arkki- ja erikoispainamista

Painotoimiala muodostuu konsernin tytaryhtio |-
printistd, jonka palveluita ovat arkki- ja erikoispainot
seka digitaalisen painamisen palvelut.
Liiketoiminnalla oli vield vuoteen 2022 asti rooli
konsernin omien julkaisujen painamisessa ja siten
merkittdva osa sen liilkevaihdosta muodostui
segmenttien valisista tuotoista. Vuoden 2022 alusta
alkaen llkka hankkii sanomalehtien painopalvelut
ostopalveluina Botnia Printiltd. Painotoimialan 3,4
MEUR:n ulkoinen liikevaihto muodosti vuonna 2022
6 % konsernin raportoidusta liikevaihdosta ja sen
liiketulos oli -0,7 MEUR toiminnan pienta
kokoluokkaa peilaten.

Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalvelut

Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalvelut on
liikevaihdolla mitattuna yhtion toiseksi suurin
segmentti ja sen vuoden 2022 liikkevaihto oli 20,2
MEUR muodostaen 35 % konsernin liikevaihdosta.
Segmentin liiketulos oli vuonna 2022 0,4 MEUR.
Segmentti muodostuu vuonna 2020 hankitusta
Liana Technologiesista (omistusosuus ™~ 83 %), joka

Liiketoimintarakenne

llkka konserni
2022 liikevainhto 57,8 MEUR, EBIT -0,9 MEUR

Media ja Painopalvelut Markkinoinnin ja
markkinointipalvelut viestinnan
Lv. 34.2 MEUR Lv. 3.4 MEUR teknologiapalvelut
EBIT 1,3 MEUR EBIT -0,7 MEUR | | LVv- 20,2 MEUR
EBIT-% 3,7 % EBIT-% neg. S EE LA
EBIT-% 2,2 %
* Sanomalehdet * Arkki-, digi- ja ¢ Markkinoinnin

erikoispainot
* Muut palvelut

automaatio
* Mediaseuranta

* Verkkomedia
* Markkinointi- ja

viestintépalve- (esim. * Julkaisujarjestelmat
lut brandinhallinta ja ja verkkokaupat
logistiikka)

Liikevaihdon* jakauma, 2022

Media- ja Painopalvelut 6 %

markkinointipalv
59 % Liikevaihto
57,8
MEUR

Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalvelut 35 %

*Ulkoinen eli raportoitu lilkkevaihto 6
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on yksi Suomen suurimmista markkinoinnin ja
viestinnan pilvipalveluja (SaaS) tuottavista
ohjelmistoyrityksista. Lisaksi yhtiolld on toimistot
viidessd muussa maassa ulkomailla. Liana tarjoaa
asiakkailleen markkinoinnin automaatiopalveluja,
jotka tuovat sen tuotoista kasityksemme mukaan
noin puolet. Liséksi se toteuttaa
verkkopalveluratkaisuja ja viestintaratkaisuja, joiden
tuotot muodostavat toisen puolikkaan
likevaihdosta. Yhtion paaasiallinen kohdemarkkina
on Suomi, joka tuo arviomme mukaan noin 85 %
likevaihdosta, mutta asiakkaita silla on kymmenissa
maissa. Segmenttiin lukeutuu myds Lianan vuonna
2021 hankkima markkinointiteknologiayhtio
Ungapped seka alkuvuodesta 2022 hankittu
digitoimisto Evermade. Ungapped keskittyy
sdahkopostimarkkinointiin, tapahtumanhallintaan
seka kyselyihin, kun taas Evermade suunnittelee ja
toteuttaa verkkosivuja ja verkkokauppoja. Lianan
SaaS-pohjaisen liikketoimintamallien ansiosta koko
segmentin liikkevaihdosta 72 % oli jatkuvalaskutteista
vuonna 2022.

Konsernilla merkittdava omistus Alma Mediassa

Kolmen liiketoiminta-alueen lisdksi llkalla on
arvoltaan merkittava osakeomistus Alma Mediassa,
kun se on yhtién kolmanneksi suurin omistaja 10,9
%:n omistuksellaan. Omistuksen myota likka saa
myos merkittdvaa vuotuista osinkovirtaa Alma
Medialta, mika vahvistaa llkan rahavirtaa.

Rakenteelliset trendit vaikuttavat tuottoihin

likan liilketoimintojen kehitystd ohjaa normaalien
kysyntaajureiden ohella merkittdvasti media-alan
rakenteelliset trendit. Voimakkain yhtioon vaikuttava
rakenteellinen trendi on mediakulutuksen

digitalisoitumisesta johtuva painetun median
kysynnan supistuminen, joka vaikuttaa negatiivisesti
painetun median sisaltomyyntituottojen
kehitykseen, painettuun mediamainontaan ja
painotuotteiden kysyntaan. llkan liiketoiminta nojaa
edelleen merkittdvin osin painettuun mediaan, mutta
etenkin viimeaikaisten yritysostojen seurauksena
digitaalisen median ja palveluiden osuus konsernin
tuotoista on kasvanut. Vuoden 2022 lopussa
digitaalisen lilketoiminnan osuus llkan liikevaihdosta
oli noin 55 %.

Liikevaihdon riskiprofiili on mielestémme tuottojen
toistuvuuden osalta kohtuullinen, mutta luonteeltaan
suhdanneherkkien median ilmoitustuottojen osuus
konsernin raportoidusta liikevaihdosta vuonna 2022
oli laskenut kohtuulliselle 15 %:n tasolle. Taman
suhdanneherkan eran kehitysta kuitenkin vakauttaa
se, ettd mainostuotot syntyvat padosin paikallisten ja
alueellisten palvelu- ja vahittaiskaupan yhtididen
mainonnasta, joiden mainosbudijetit eivat vaihtele
arviomme mukaan niin voimakkaasti taloussyklien
mukana.

Liikevaihdon riskiprofiilia tasoittaa myds Lianan
jatkuvalaskutteisen liikevaihdon osuus, joka vastaa
25 % llkan liilkevaihdosta. Arviomme mukaan
erilaisten markkinoinnin ja viestinnan palveluiden
kysynta on kuitenkin jossain maarin riippuvainen
yleisesta talouskehityksestd, joka taas vaikuttaa
viiveelld myds jatkuvalaskutteisen liikevaihdon
kehitykseen ja kasvumahdollisuuksiin.

Tuottojen toistuvuus ja

ennakoitavuus
/N Korkea

Median ilmoitustuotot volatiliteeti

Markkinointipalvelut
Painopalvelut
Alma Median osingot
Median tilaustuotot
SaaS-liikevaihto Matala
volatiliteetti

Rakenteellisten trendien arvioitu
vaikutus konsernin tuottoihin

Rakenteellinen Arvioitu osuus Trendien vaikutus

trendi tuotoista, 2022 * tuottoihin
Digitaalinen Matala Hyva IZaSVU
media (noin 5 %) +5-10 %/v
iqi i : Hyva kasvu
Digitaaliset Suuri Ty

palvelut/ SaaS (noin 50 %)

Suuri ’
Painettu media (noin 40 %) laskee 5-10 %/v

Painaminen Matala » Laskee 5-10%/v

(reilu 5 %)

* Inderesin arvio
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Liiketoimintamallin riskiprofiili Arvio llkan liiketoiminnan

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Rahavirta

Paaoma
-intensiivisyys

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

kokonaisriskitasosta
([ J

A4

°

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Yhtion toimiala on jatkuvassa muutoksessa
digitalisaation ja teknologisen kehityksen mydéta.
Murros on kuitenkin osin ennakoitavaa.

Merkittavien investointien ja yritysjarjestelyiden myota
yhtio on edennyt oikeaan suuntaan, mutta liilketoiminta
edellyttaa jatkuvia kehitys- ja tehostustoimia
markkinamuutosten mukana.

Syklisten Media- ja markkinointipalveluiden
ilmoitustuottojen osuus kohtuullinen (2022 ™5 %).
Tilaustuotot ja jatkuvat palvelut tasaavat
liikevaihdon kehitysta.

Medialiiketoiminnan liikevaihto on keskittynyt
alueellisesti, mutta kokonaisuutena konsernin
liilkevaihto on laajalle hajautunut.

Hyva markkina-asema ydinalueella, mutta median
digimurros ja painotoimialan ylikapasiteetti heikentavat
kilpailuasemaa. Digitaalisissa palveluissa pieni toimija,
mutta merkittdvdsséd asemassa Suomessa.

Kustannusrakenne suhteellisen jaykka ja
medialiiketoimintojen skaalaedut ovat laskussa. SaaS-
liiketoimintamallin skaalautuvuus on korkea.

Operatiivinen kassavirta normaalilla
kannattavuustasolla kohtuullinen, AlIma Median
osingoista huomattavaa kassavirtaa.

Maltilliset yllapitoinvestointitarpeet, digitaalisten
palveluiden kasvun vauhdittaminen voi kasvattaa
investointeja (yrityskaupat, kasvuinvestoinnit). Aima
Mediassa ja kassavaroissa merkittava likvidi
omaisuusera.
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Strategia vuosille 2024-2026

likka paivitti kesalla 2023 strategiansa tulevalle
kolmivuotiselle jaksolle. Yhtio tulee muuttamaan
raportointiaan vuoden 2024 alusta kolmeen
segmenttiin, joka arviomme mukaan myds
kuvastaa sen painopistealueita seuraavalla
strategiakaudella.

Markkinointi- ja teknologiapalvelut muodostuvat
jatkossa Liana-konsernista seka
markkinointipalveluyhtidista. Arviomme mukaan
merkittdvimmat kasvupanostukset kohdennetaan
tahan kokonaisuuteen, jonka palvelutarjoomaa on
monipuolistettu ja vahvistettu viime vuosina useilla
yritysostoilla. Arviomme mukaan segmentti voi
tehda valikoiden jatkossakin yritysostoja, mutta
palvelutarjooman laajennusvaiheen jalkeen on
jatkossa orgaanisen kasvun ja kannattavuuden
vahvistamisen tavoittelu sen toiminnan keskidssa.

Vastaavasti paikallisesta mediasta jatkossa
koostuva Mediapalvelut pyrkii hallitsemaan
edelleen jatkuvaa tuottojen murrosta painetusta
mediasta digitaaliseen mediaan. Tama tarkoittaa,
ettd segmentin tavoitteena on digikanavista
tulevien tulovirtojen kasvattaminen ja
kannattavuuden vahvistaminen. Taten segmentin
toiminnan ohjaavia tekijoitd on myynnin ja
kapasiteetin optimointi, kustannusten hallinta ja
myos kassavirran puolustaminen.

Pienimmdssa segmentissa eli Painopalveluissa
yhtio on tarkentanut sen fokusta ja tulee
tekemaan toimintaan kohdennettuja panostuksia.
Arviomme mukaan tama kokonaisuus on
nykyisessa kokoluokassaan kuitenkin liian pieni
yltéddkseen kestavasti tyydyttavalle
kannattavuustasolle. Siten piddmmekin varsin

mahdollisena, ettd tdma kokonaisuus voitaisiin
divestoida tulevaisuudessa, mikali siihen aukeaa
tilaisuus.

Taloudelliset tavoitteet

Strategiapaivityksen yhteydessa llkka ei muuttanut
taloudellisia tavoitteitaan, jotka ovat:

1. Kasvu: Liikevaihdon kasvattaminen seka
orgaanisesti ettd epdorgaanisesti ja digitaalisen
liketoiminnan vuotuinen kasvutavoite konsernissa
yli 10 %.

Yhtion media- ja painoliiketoimintojen
rakenteelliset ajurit huomioiden on yhtion
orgaaninen kasvunakyma vaimea, mita heijastelee
myds viime vuosien lilkevaihdon orgaaninen
kehitys. Arviomme mukaan kasvutavoite nojaakin
osin epdorgaaniseen kasvuun, joka antaa
edellytykset yli 10 %:n kasvuun.

2. Kannattavuus: Oikaistu oman toiminnan
likevoitto 10 %. Edellisen viiden vuoden aikana
yhtion oikaistu oman toiminnan liikevoitto on
vaihdellut vuoden 2018 4,5 %:n ja vuoden 2022
2,0 %:n valilla ja on ollut keskimaarin 3,3 %. Viime
vuosina kannattavuus on ollut heikolla tasolla
median rakennemuutoksen aiheuttaman
kysynnan heikentymisen ja siitd seuranneen
tehokkuuden laskun johdosta. Nakemyksemme
mukaan kannattavuustavoite vaikuttaakin
nykyiselld liiketoiminnan rakenteella hyvin
haastavalta. Téma johtuu siitg, ettd emme pida
nykyiselld tulojen rakenteella sita
medialiiketoiminnalle saavutettavissa olevana.
Tama rajaa konsernitason
kannattavuuspotentiaalia. Markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalveluille pidédmme tata

saavutettavissa olevana tasona, mutta se
arviomme mukaan edellyttda nykyistd suurempaa
kokoluokkaa.

3. Vakavaraisuus: Omavaraisuusaste vahintaan
40 %. Erittdin vahvan taseen ansiosta llkka tayttaa
vakavaraisuustavoitteensa helposti ja HT'23:n
lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 87 %.

Nettokassan ja lyhyt seka pitkaaikaisen
rahoitusvarojen ansiosta llkan rahoitusasema on
erittdin vahva (ks. s. 18). Yhtiolla onkin edelleen
merkittdvasti padomaa, jota se voi allokoida
epaorgaaniseen kasvuun ja toisaalta jo
hankittujen liilketoimintojen kasvattamiseen.
Arvioimmekin, ettd investointikohteiden puutteen
myota nykyisten lilketoimintojen kasvattaminen ei
edellyta rahoitusvarojen taysimaaraista allokointia.
Tasta johtuen nykyiseen rahoitusomaisuuteen
suhteutettuna rajalliset investointitarpeet
jarruttavat llkan padoman tuottoja, johon vaikuttaa
merkittavasti taseen mittakaavassa suuren Alma
Median kehitys.

Osingonjakopolitiikka

llkan osingonjakopolitiikkana on pyrkimys jakaa
konsernin vuosituloksesta vahintaan puolet
osinkoina. Osingon jaossa otetaan kuitenkin
huomioon tuloskehityksen lisaksi llkan
taloudellinen asema, kannattavan kasvun vaatima
rahoitus seka tulevaisuuden nakymat ja
kehitystarpeet. Viimeisen viiden vuoden aikana
yhtion osinko (jatkuvat toiminnot) on ollut tulosta
suurempi kaikkina vuosina, paitsi vuonna 2020,
jolloin kertaluonteinen tuotto vahvisti tulosta
merkittavasti. Tahan yhtiolla on kuitenkin varaa
taseasemansa puolesta ja vuolasta voitonjakoa
voidaan arviomme mukaan odottaa jatkossakin.
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Uutta tukijalkaa lahdettiin rakentamaan
yritysostoilla

Perinteisen median markkinamurrokseen
vastatakseen llkka on ldhtenyt rakentamaan uutta
liketoimintaa digitaalisen median lisaksi
markkinoinnin ja viestinnan digitaalisista palveluista.
Tatd muutosprosessia yhtio on toteuttanut useilla
yritysostoilla, joilla on rakennettu uuden
liketoiminnan pohjaa. Varat tdaman liiketoiminnan
painopisteen muutokseen yhtié on hankkinut
suurelta osin myymalla noin 100 MEUR:lla
omistamiaan Alma Median osakkeita vuonna 2018.

Toistaiseksi llkan suurin yritysosto oli Liana
Technologiesin osto alkuvuodesta 2020. Liana
puolestaan osti ruotsalaisen
markkinointiteknologiayhtié Ungappedin vuonna
2021 ja suomalaisen Digitoimiston Evermaden
vuonna 2022. Nama yritysostot toimivat esimerkkina
liketoimintamallista (digitaalinen, skaalautuva,
jatkuvaa liikkevaihtoa) ja strategisesta
yhteensopivuudesta (media- ja viestintdalan
arvoketjussa toimiva yhtio), minka péaalle yhtio
rakentaa uutta liiketoimintaa.

Edelld mainittujen yritysostojen liséksi llkka ostanut
markkinointitoimisto Myynninmaailman,
vaikuttajamediatoimisto somessa.comin. Lisdksi
Myynninmaailma hankki osake-enemmiston
digitoimisto Digimogulista. Vastaavasti vuonna 2021
lIkka osti sosiaalisen median toimiston Mysomen.
Edelld mainitut hankinnat lukeutuvat talla hetkella
Media ja markkinointipalvelut-segmentin alle, kunnes
uusi edelld mainittu rakenne astuu voimaan ensi
vuoden alusta.

Integraatioita ja toiminnan uudelleenjarjestelyja

Lukuisten yritysjarjestelyjen myota llkan

palvelutarjonta on laajentunut, mikd mahdollistaa
kokonaisvaltaisten mainonnan
markkinoinninpalveluiden myynnin. Tama on
edellyttényt hankittujen liiketoimintojen integrointia
ja myynnin uudelleenjarjestelyd, minka lisaksi yhtio
on keskittanyt toimintoja. Yhtend merkittavimpana
hankintana ndemme Evermade-yritysoston, silla
ostolla yhtio vahvisti osaamistaan WordPress-
teknologiassa. Tama laajensi sen kohdemarkkinaa
WordPressin korkean markkinaosuuden vuoksi ja
mahdollistaa Lianan palveluiden laajentamisen
WordPress-asiakkuuksiin.

Seuraavassa vaiheessa korostuu digitaalisten
palveluiden kasvu ja sen skaalautuminen

Arviomme mukaan markkinoinnin ja viestinnan
digitaalisten palveluiden tarjooma on tehtyjen
yritysostojen jdalkeen kattava, eika yritysostot ole yhta
merkittavassa roolissa jatkossa. Uusi Lianan
ympadrille muodostettu kokonaisuus keskittyykin
arviomme mukaan jatkossa tunnettuuden
vahvistamiseen ja tuoteldhtdiseen myyntiin.
Nykyisten resurssien pohjalta markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalvelut voivat tarjota
Suomessa valtakunnallisia ratkaisuja, mika on selkeda
ero llkan alueelliseen historiaan.

Nédkemyksemme mukaan llkan tulevan
strategiakauden onnistumisen mittari on orgaaninen
kasvu ja kannattavuuden skaalautuminen. Arviomme
mukaan Markkinoinnin ja viestinnan digitaalisten
palveluiden kannattavuuden tulisi skaalautua kasvun
myota digitaalisille tuotteille ominaiseen tapaan.
Tassa onnistuminen ja skaalautuvan kasvun
todistaminen onkin mielestamme llkan arvonluonnin
kannalta keskeista. Pidammekin sita yhtena
keskeisena mahdollisena keinona osien summassa
olevan arvon purkautumiselle.

Yritysostot 2019-2023 *

Vaikuttajamediatoimisto somessa.com
Yrityskauppa 02/2019, omistusosuus 100 %
Liikevaihto 0,2 MEUR (2019)

Markkinointitoimisto Myynninmaailma
Yrityskauppa 08/2019, omistusosuus 100 %
Liikevaihto 1,7 MEUR (2019)

Ohjelmistoyritys Liana Technologies
Yrityskauppa 01/2020, omistusosuus 82,6 % (optio
100 % omistuksesta)

Digitoimisto Digimoguli
Yrityskauppa 1172020, konsernin omistusosuus 100 %
Liikevaihto 0,5 (2020)

Sosiaalisen median toimisto MySome
Yrityskauppa 08/2021, omistusosuus 94,5 %
Liikevaihto 3,1(2020)

Markkinointiteknologiayhtio Ungapped
Yrityskauppa 11/2021, omistusosuus 70 %
Liikevaihto 1,1(2021)

Digitoimisto Evermade
Yrityskauppa 01/2022, omistusosuus 75 %
Liikevaihto 3,3 (2021)

Sisaltostrategiatoimisto Differo
Yrityskauppa 05/2022, omistusosuus 100 %
Liikevaihto 1,5 (2021)

* Taloudelliset tiedot hankintaa edeltdvan vuoden
lukuja
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2013

2016

Liiketoiminnan kehittaminen pienin
kehitysinvestoinnein, liilkevaihto laskee

Mediatoimialalla painetun median kysynta laskee
ja jakelukustannukset kasvavat

Panostuksia digitaaliseen jakeluun ja tarjontaan,
yritysasiakkaiden tarjoomaa laajennetaan
monikanavaiseen malliin ja maakuntalehtien
yhteisyritys Lannen Media perustetaan
toimittamaan valtakunnallisia uutisia

Liikevaihdon lasku edellyttdaa sopeutustoimia
organisaatiossa

Alma Media -omistuksen rooli tulokselle
keskeinen

likka-konsernin strateginen ja operatiivinen kehitys

2017

2020

Liiketoiminnan murros jatkuu,
kannattavuus heikkenee

Talouden elpymisestd huolimatta media-alan murros
painaa edelleen perinteisen median ilmoitustuottoja

Liiketoiminnan jatkuva murros edellyttaa
sopeutustoimien jatkamista

Uudistetun strategian mukainen laajentuminen
perinteisen mediatoiminnan ulkopuolelle markkinointiin
ja viestintaan

Alma Media -omistuksen keventaminen vahvistaa
rahoitusasemaa ja antaa edellytykset panostaa kasvuun

Markkinoinnin ja viestinnan palveluja tuottavan Liana
Technologiesin hankinta luo pohjan uudelle
liiketoiminta-avaukselle ja kasvun tavoittelulle

Strategiset ja operatiiviset kehityssuunnat

Toteutunut

Kehityspolku perinteisesta sanomalehtiyhtymasta
media- ja markkinoinnin seka viestinnan alan
teknologia- ja palveluyhtioksi
Medialiiketoiminnan kehitys- ja tehostustoimien
jatkaminen

Kannattavuus lievasti positiivinen toimialojen
voimakkaan murroksen keskella

Yhtion rahoitusasema on hyva Alma Media-
osakkeiden myynnin ja Arena Partnersin
myyntivoitosta jaettujen osinkojen myéta

Lahde: Inderes

Lahitulevaisuus 1-2v

Investointien ja panostusten jatkaminen digitaalisten
palveluiden osuuden kasvattamiseksi

SaaS-liiketoiminnan (Lianan) kasvun kiihdyttaminen
orgaanisesti seka epaorgaanisesti

Medialiiketoiminnan kehitys- ja tehostustoimien
jatkaminen

Painotoiminnassa kohdennettuja panostuksia,
divestointi arviomme mukaan mahdollista

2021

2023

Padoman allokointia yritysostoihin ja
niiden integrointia

Sanomalehtipainamisesta luopuminen

Digitaalisten tuottojen merkittava kasvattaminen
epaorgaanisesti ja orgaanisesti keskeisilla
kohdemarkkinoilla

Taydentavia yritysostoja markkinoinnin ja
viestinnan palveluissa

Fokuksen teravoittaminen Markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalveluissa seka palvelun
tuotannon keskittdminen Suomeen
Yritysostojen integroiminen ja synergioiden
tavoittelu

Seuraavat 5 vuotta

Digitaalisten palveluiden ja tuottojen osuuden
kasvattaminen

Mediatoimialan rakennemurros painaa
perinteisten lilketoimintojen orgaanista kasvua

Mahdollisuus kohentaa padoman tuottoja
viisaalla pddoman allokoinnilla
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Rakenteellisia ja suhdannevetoisia ajureita

Mediatoimialan kasvuun vaikuttaa talla hetkella
useat erisuuntaiset rakenteelliset,
lainsdadanndlliset ja suhdannevetoiset ajurit.

Media-alan kasvun paaajuri on ollut jo pitkdan
digitalisaation ja demografisten tekijoiden
synnyttama rakenteellinen murros, joka muokkaa
kuluttajien ja mainostajien kysyntaa,
mediatoimialan kilpailukenttda seka disruptoi
liketoimintamalleja. Murros nakyy vahvimmin
painetun median tuottojen voimakkaana laskuna
seka digitaalisen median kasvuna.

Yleinen talouskehitys (BKT:n muutos), jolla on ollut
historiallisesti vahva korrelaatio eritoten
mainostuottojen kehitykseen, on jaanyt
kysyntaajurina rakenteellisten muutosten varjoon.
Lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla BKT:n
muutokset vaikuttavat kuitenkin edelleen
merkittévasti mainosmyynnin tuottoihin.

Liséksi mediayhtidihin vaikuttaa merkittavasti
teknologinen kehitys, median toimialarajojen
osittainen hamartyminen seka lainsaadanndlliset
ja kulttuurilliset tekijat, jotka muokkaavat erityisesti
mediayhtididen ja sosiaalisen median vélista
kilpailudynamiikkaa.

Media-alan keskeiset trendit

Nakemyksemme mukaan sijoittajan kannalta
keskeiset mediatoimialan markkinatrendit ovat:

= Perinteisen median (sanoma- ja
aikakauslehdet, kirjat ja lineaarinen TV) kaytto
ja kysynta vahenee, mika laskee asteittain
painetun median sisalt6- ja mainostuottoja
seka heikentda niiden kannattavuutta.

Digitaalisten siséltdjen ja palveluiden kulutus
lisdéntyy ja monipuolistuu mm. mobiililaitteiden
ja -sovellusten yleistymisen myd6td, mika
kasvattaa digitaalisia sisaltd- ja mainostuottoja
ja vahvistaa suhteellista kannattavuutta.

=  Median kilpailukenttd globalisoituu ja siséltéjen
seka tiedon saatavuus helpottuu ja nopeutuu,
mika heikentaa erityisesti pienten ja painettuun
mediaan keskittyneiden mediatalojen
kilpailuasemaa seka lisaa kilpailua
sisdltotuotoista ja mainosinvestoinneista.

= Halukkuus maksaa digisisalloista kasvaa ja
hinnoittelumallit kehittyvat, mika kiihdyttaa
digitaalisten siséltétuottojen kasvua.

=  Mainonta automatisoituu ja tehostuu, mika
muokkaa digimainosmarkkinan rakennetta ja
hinnoittelua.

= Datan maara ja merkitys kasvaa, mika luo uusia
liiketoimintamahdollisuuksia ja palveluita.

= Tieto- ja yksityisyydensuojan vaatimukset
kasvavat. Tallaisia ajureita ovat EU:n tietosuoja-
asetukset (GDPR ja e-Privacy), jotka tasoittavat
pelikenttédd paikallisten mediayhtididen ja
globaalien alustayhtididen valilla.

= Teknologinen osaaminen kilpailutekijana
korostuu.

Mainosmarkkinoiden kehitys ja ndkymat

Suomen mainosmarkkinalla viime vuosina
voimakkaimmin vaikuttanut trendi on ollut
painetun median voimakas lasku ja vastaavasti
digimainonnan maaran kasvu. Suomen
mainosmarkkina on jaanyt kasvuvauhdissaan
selvasti jalkeen BKT:n kehitystd, mita selittaa

muun muassa painetun median suhteellisesti
katsottuna suuri osa kokonaismarkkinasta.
Mainonnan kokonaismé&araa kuvaavan tilaston
kattavuus on viime vuosina hieman heikentynyt,
silla merkittdva osa mainonnan investoinneista on
ohjautunut mittauksen ulkopuolelle jaaville
globaaleille toimijoille, kuten Facebookille ja
Googlelle. Mainostajat ovat myds panostaneet
voimakkaasti uusien mainonnan teknologien
kayttoonottoon, mika on pienentanyt media-
mainontaan suoraan kaytettavia investointeja.

Mainoskanavittain katsottuna mainosmarkkinan
kehitys on ollut pitkdan hyvin kaksijakoista.
Suomessa mainonta aikakausi- ja sanomalehdissa
puolittui 2010-luvulla, ja myds TV-mainonnan
maara on laskenut selvasti. Sen sijaan
digimainonnan maara on yli kaksinkertaistunut
2010-luvun alusta ja TNS Kantarin mukaan sen
osuus mainonnan kokonaismaarasta (ml.
Facebook ja Google) oli hieman yli puolet kaikesta
mainonnasta vuonna 2022.

Suuret globaalit toimijat kuten Facebook ja
Google ovat ottaneet suuren osuuden
digimainonnan arvosta, ja ne kilpailevat talla
markkinalla kansallisten toimijoiden kanssa.
Digimainonnan sisalla kovimmassa kasvussa ovat
olleet some-markkinointi, mobiilimarkkinointi ja
natiivimainonta. Odotamme mainosmarkkinan
rakenteellisten trendien jatkuvan lahivuosina
isossa kuvassa ennallaan. Tama tarkoittaa, etta
odotamme printtimainonnan selvan laskun
jatkuvan ja digitaalisen mainonnan suhteellisen
osuuden kasvavan. Siten kokonaismarkkinan
arvon kehityksen odotamme olevan suhteellisen
vakaata tai lievasti positiivista Suomessa.
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Mediatoimialan ajurit ja trendit

Digitalisaatio

Uudet paatelaitteet, uudet digitaaliset
palvelut ja sovellukset, nopeammat
verkkoyhteydet, ja “diginatiivien”
kasvava osuus vaestosta digitalisoi
voimakkaasti median kulutusta.

Suhdannekehitys

Mediatoimiala on ollut perinteisesti
hyvin suhdanneherkka toimiala, silla yli
50 % tuotoista on syntynyt mainonnasta.
Digitalisaation myo6ta sisaltétuottojen
osuus liikevaihdosta kasvaa, mika
vahentaa suhdanneherkkyytta.

Teknologinen kehitys

Uudet teknologiat muuttavat
ansaintamalleja ja kilpailudynamiikkaa.
Erityisesti datan ja analytiikan rooli
korostuu kilpailutekijana. Paakilpailijat
globaaleja alustoja ja teknologiayhtidita.

Saantely ja kulttuuri

Tieto- ja yksityisyydensuojan saantely
kiristyy, mika kasvattaa kiintean
asiakassuhteen merkitysta. Ns.
valeuutiset kasvattavat tunnettujen ja
luotettujen sisallon tuottajien roolia.

Internetiin ja
mobiiliin perustuva
mediakulutus
kasvaa

Median kulutus
pirstaloituu ja
saatavuus kasvaa ja
nopeutuu

Painettujen sisalto-
ja mainostuottojen
supistuminen

Digitaalisen median voimakas kasvu

Mainonta
automatisoituu,
maara ja teho
kasvaa ja hinta
laskee

Datan maara ja
arvo kasvaa

Tieto- ja
Digisiséltdjen yksityisyyden-
kaytto kasvaa suojan merkitys
korostuu
Skaalaedut ja Jatkuva
kannattavuus tehostustarve ja
heikkenee konsolidaatio
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TNS Kantarin mukaan verkkomainonnan maara on
kasvanut Suomessa viime vuosina karkeasti noin
5-10 % vuodessa ja vuonna 2022 kasvu ylsi 10
%:iin. Arvioimme, etta kasvu tulee jatkumaan
yleista markkinaa ripedmpana keskipitkalla
aikavdlilla. Lineaarisen TV-mainonnan kehityksen
odotamme sailyvan lievassa laskussa (-5-0 %)
keskipitkalla aikavalillg, silld arvioimme osan TV-
mainontaan aiemmin kaytetyista investoinneista
ohjautuvan digitaaliseen mainontaan ja
suoratoistopalveluihin.

Siséltotuottojen kehitys

Siséaltotuottojen markkinakehityksesta ei ole
olemassa tarkkoja tilastoja, mutta mediasektorin
yhtididen kehitykseen perustuen arviomme, ettd
sisdltdtuotot ovat laskeneet kokonaisuutena
hieman (0-3 %) historiallisesti tarkasteltuna.
Kovinta lasku on ollut arviomme mukaan iltapaiva-
ja aikakauslehtien itonumeromyynnin osalta.

Siséaltétuottojen laskua on hillinnyt seka hintojen
korotukset ettd erityisesti digitaalisen
sisaltomyynnin kiihtynyt kasvu. Vaikka digitaalisen
sisaltdomyynnin osuus koko markkinasta on
edelleen suhteellisen matala, ovat suurimmat
media-alan toimijat, kuten Sanoma ja Alma Media
onnistuneet kasvattamaan digitaalisista sisallista
maksavien tilaajien maaraa. Esimerkiksi Alma
Media on onnistunut kasvattamaan viime vuosina
Talentin kuluttaja- ja yrittdjdasiakkaiden
kuukausitilauksia lukumaaraa merkittavasti.

Digitaalisten tilaajien maaran kasvua on
vauhdittanut mm. Netflixin ja Spotifyin kaltaisten
digitaalisten palveluiden kayton kasvun myota
kasvanut halukkuus ja tottumus maksaa
digitaalisesta sisallosta, valeuutisiin liittynyt

keskustelu, maksumuurien ja maksullisten
sisdltdjen kehitystoimet, seka digitaalisten
palveluiden kéaytettéavyyden ja laadun
parantuminen. Digitaalisen siséllon myynnin kasvu
on kuitenkin painottunut vahvasti uutis- ja
talousmediaan, kun puolestaan aikakauslehtien
digitilaustuottojen kehitys on ollut kasityksemme
mukaan suhteellisen vaisua.

Arvioimme sisaltétuottojen kokonaismaaran
kasvun olevan lahivuosina matalalla tasolla, silla
digisisaltotuottojen kasvu ei vield kompensoi
taysin painettujen tuottojen laskua printin
korkeampien hintojen ansiosta.

Digin kasvu nostaa suhteellista kannattavuutta

Yksi media-alan digimurroksen positiivisia
vaikutuksia on se, etta digituottojen suhteellisen
osuuden kasvu nostaa toimialan suhteellista
kannattavuutta. Suhteellisen kannattavuuden
parantuminen perustuu digitaalisten tuotteiden ja
palveluiden tyypillisesti selvasti painettuja
mediatuotteita korkeampaan myyntikate-
marginaaliin, mikd syntyy digin pienemmista
jakelu- ja materiaalikustannuksista. Lisaksi
digitaalisten liiketoimintojen skaalautuvuus on
huomattavasti painettua mediaa voimakkaampaa.

Arvioimme, ettad puhtaasti digitaalisiin sisalto- ja
mainostuottoihin nojaavan medialiiketoiminnan
likevoitto-% liikkuu karkeasti 20-30 %:n valissa,
kun taas painetussa mediassa liikevoitto-% on
historiallisesti ollut tyypillisesti 5-10 %:n
haarukassa.

Arviomme mukaan viime aikoina nahty voimakas
kustannusinflaatio asettaa painetun median
kannattavuuden entistd suurempaan paineeseen

samalla, kun niiden volyymit ovat laskeneet
merkittévasti viime vuosina. Tama tekee
painetussa mediassa kohtuullisen kannattavuuden
saavuttamisesta entistakin hankalampaa, silla
pidédmme hintojen korotuksien toteuttamista
haastavana kilpailutilanteen myéta. Viime vuosien
kannattavuuspaineet voivatkin arviomme mukaan
vauhdittaa rakennemuutoksia ja -jarjestelyja
painetun median saralla.

Globaalit jatit hallitsevat kilpailukenttaa

Digitalisaatio muokkaa yha voimakkaasti media-
alan kilpailukentt&a, ja kilpailu mainonnassa
tapahtuu ennemmin globaaleja alustayhtiditg,
kuten Facebookia ja Googlea vastaan kuin
paikallisten mediayhtididen valilla. Sisaltotuottojen
osalta painetussa mediassa ja palveluissa kilpailu
on yha paikallista, mutta my&s sisélloissa TV ja
digitaaliset mediat kilpailevat kasvavissa maarin
globaalien yhtididen ja media-alan ulkopuolisten
yhtididen kanssa (esim. Apple, teleoperaattorit).

Suomen johtavat mediayhtiot ovat parjanneet
toistaiseksi kohtalaisen hyvin kilpailussa
Facebookia ja Googlea vastaan, ja niiden osuus
digitaalisesta mainos- ja sisaltomarkkinasta on
pysynyt kansainvalisesti vertailtuna korkeana.
Sisaltétuottojen puolella suomalaisia mediayhtiGita
tukee pieneen markkina- ja kielialueeseen liittyva
korkea alalle tulon kynnys, pitkat ja vahvat
lukijasuhteet painetussa mediassa sekéa vahvat
brandit. Tama tukee myds paikallisesti toimivia
medioita, joskin niiden pienemman kokoluokan
myota rakenteellisesti supistuvan painetun
median lasku heikentda mittakaava hyotyja, joka
taas on nakertanut niiden kannattavuutta.



Mediatoimialan kehitys ja kilpailukentta

Suomen mediamainonnan kehitys * Suomen mediamarkkinan kilpailukentta *
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Verkkomainonta
Facebook&Google Kaleva

53% TS-Yhtym&

Keskisuomalainen

Radio 5 %
llkka

Painettu

) Kotimainen kilpailija
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) Pallon koko ilment&da yhtion Suomen medialiiketoimintojen kokoa tilipdatdstietoihin ja
Sanomalehdet 13 % Muu media 6 % Inderesin arvioihin perustuen. YLE on arvioitu sisltétuottojen osalta mediayhtididen
kilpailijaksi, vaikka sen toiminta rahoitetaan julkisin varoin.
* Havainnollistava kuvio perustuen Inderesin arvioihin niiltd osin, kun tietoja ei ole saatavilla

Lahde: Kantar TNS, IAB, Tilastokeskus, Inderes 16
* Q3’23 sis. vain heindkuun luvut

Televisio 17 % Muut lehdet 6 %



Toimialakatsaus - Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalvelut

Voimakkaasti kasvava markkina

Markkinointiteknologian markkina on VALOR
Partnersin (2020) Liana Technologies -yrityskaupan
yhteydessa tekeman markkinakatsauksen mukaan
voimakkaasti kasvava seuraavina vuosina. Suomen
markkinointiteknologian markkinan (sis. Digipalvelut
ja ostetut sisallot) on ennustettu kasvavan vuoden
2020 700 MEUR:n tasosta 1200 MEUR:oon vuoteen
2025 mennessa, mika tarkoittaisi 10 %:n vuotuista
kasvua. Globaalin markkinan koon arvioitiin olevan
noin 60 miljardia dollaria vuonna 2020. Markkinan
kasvua vetaa etenkin datan ja teknologian
merkityksen korostuminen markkinoinnissa, jolla
voidaan parantaa markkinoinnin tehokkuutta (mm.
kohdennettu viestintd, data-analytiikka, automaatio).
Tuoreita tilastoja markkinasta ei ole saatavilla, mutta
markkinan keskipitkdn aikavalin kasvukuva on
mielestdmme aiemman kaltainen. Huomion arvoista
on mielestdmme my0os, etta markkina on valtava
suhteessa Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalvelut-segmentin kokoon, eika
markkinan koko tai kasvu mielestdmme rajoita sen
kasvupotentiaalia yli ajan tarkasteltaessa.

Markkinoinnin teknologiayhtididen kasvuvauhdit
olivat yleisesti korkeita 2010-luvulla. Nopeinta kasvu
viime vuosina on ollut kansainvalisilla
teknologiayhtioillg, jotka ovat kasvaneet
voimakkaasti markkinoinnin automaation
liketoiminta-alueella. Paikallisilla toimijoilla (kuten
Liana) kasvu on ollut usein maltillisempaa ja ne ovat
jdaneet toimialan suurimpien vauhdista. Taman
taustalla on etenkin se, etta suurien
teknologiayhtididen resurssit panostaa kasvuun ovat
merkittdvasti suuremmat ja ne ovat vauhdittaneet
kasvua myos yritysostoin. Nakemyksemme mukaan

pienemmilld paikallisilla toimijoilla on kuitenkin
markkinan koon ja sen kasvun ansiosta hyvat
edellytykset kasvaa markkinan pienemmissa
taskuissa. Erilaiset maantieteelliset, asiakkaiden
kokoluokkaan ja palveluihin liittyvat valinnat
pienentavat talloin relevanttia markkinapotentiaalia
jossain maarin.

Kilpailutilanne on moninainen

Lianan teknologia kattaa useita viestinnan ja
markkinoinnin teknologiapalveluita
(markkinointiviestinnan automatisaatio, kanta-
asiakasviestinta ja suoramarkkinointi). Markkinoilla
toimii suuria kansainvélisia toimijoita (mm.
Salesforce, Adobe, Meltwater ja Cision) ja satoja
pienia toimijoita, mutta ndiden asemoituminen
markkinassa vaihtelee. Yritykset tavanomaisesti
kategorisoivat tarjoomansa joko pk-yrityksille (mm.
Liana ja MailChimp) tai isoille yrityksille (mm.
Salesforce ja IBM) ja niiden tarjonta ei tyypillisesti
koostu useista eri palveluista.

Lianan merkittavia kilpailijoita ovat mm. Apsis ja
Hubspot-kumppanit, jotka tarjoavat melko kattavia
paketteja pk-yrityksille. Eri palvelualueiden valilla

kilpailutilanne ja kilpailijat kuitenkin usein vaihtelevat.

Siten my6s Lianan kilpailijat vaihtelevat
palvelualueittain yhtion tarjonnan ollessa laaja.
Kokonaismarkkinan kasvundakyman takia markkinalla
on tilaa useille sekd myos uusille toimijoille ja siten
kilpailutilanne markkinoilla saattaa elda nopeastikin.
Kaiken kaikkiaan pidamme kuitenkin laajan
toimijajoukon ja suhteellisen matalien alalle tulon
kynnyksen johdosta kilpailutilannetta tiukkana, eika
markkinoilla ole mielestdmme vahvoja
erottautumistekijoita eli kilpailuedun lahteita.

Suomen markkinointiteknologia*

(MEUR)
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* Sisaltéda myos digipalvelut ja ostetut sisallot
Lahde: Avaus, Marketing Innovations, Grand View Research,
VALOR Partners, Ilkka



Taloudellinen tilanne ja kustannusrakenne

Kustannusrakenne on muokkaantunut

llkan liikketoimintojen rakenne on muuttunut varsin
merkittavasti viimeisen muutaman vuoden aikana,
minka takia myos yhtion kustannusrakenne on
muuttunut ja tullee muuttumaan epéorgaanisen
kasvustrategian myo6ta entisestaan. Siksi
historiallinen kustannusrakenne ei anna
todenmukaista kuvaa nykyisesta tai arviomme
mukaan tulevasta kustannusrakenteesta, kun
liketoimintojen painopiste on muuttunut
perinteisestd mediasta- ja painopalveluista
markkinoinnin, ja teknologian palveluihin
viestinnan seka digitaalisen median painottuviin
liketoimintoihin. Siten materiaalien ja palveluiden
paino kustannusrakenteessa (2022: 25 %) on
vahentynyt (osaltaan myds painamisen kysynnan
vahentymisen ja ulkoistuksen takia) ja suurempi
rooli kustannusrakenteesta on nykyaan
henkilostokuluilla (2022: 52 %) ja liiketoiminnan
muilla kuluilla (2022: 17 %). Kustannusrakenne ei
siten ole lyhyella téhtdimella kovin joustava.

Muut kulut koostuvat tyypillisista hallinnollisista
kustannuksista, kuten toimitilakuluista seka
tuotantokoneiden, myynnin ja markkinoinnin seka
IT-kustannuksista. Suhteessa liikkevaihtoon muut
kulut ovat vaihdelleet noin 15-18 %:n valilla ja
olleet edellisen viiden vuoden aikana keskimaarin
reilu 17 % liikevaihdosta.

Tase on vahvassa kunnossa

llkan tase oli H1'23:n lopussa 183 MEUR.
Suhteessa liilketoiminnan kokoluokkaan tase on
suuri, mika johtuu muun muassa yhtion
merkittavasta omistuksesta Alma Mediassa.
Omistus Alma Mediassa raportoidaan

pitkdaikaisissa rahoitusvaroissa yhdessa
noteeraamattomien osakkeiden kanssa ja
kokonaisuudessa tama era oli H1'23:n lopussa
noin 84 MEUR ja vastasi noin 46 % taseen
loppusummasta. Muita pitkaaikaisia varoja yhtion
taseessa oli H!:n lopussa 16,9 MEUR:n
aineettomat hyodykkeet (9 % taseen
loppusummasta) seka 22,4 MEUR:n liikearvo (12
% taseen loppusummasta).

likalla on vahva rahoitusasema ja H1:n lopussa
lyhytaikaiset varat koostuivat pdédosin 7 MEUR:n
kassavaroista sekd 33 MEUR:n muista
lyhytaikaisista rahoitusvaroista, jotka ovat
kasityksemme mukaan valtaosin lyhyita (3-6kk)
korkopapereita. Nykyisten liiketoimintojen
ansaintalogiikkaa mukaillen yhtion kayttdpadaoma
on ollut negatiivinen viime vuosina, mika johtuu
median tilaustuottojen ja toisaalta SaaS-
palveluiden etupainotteisesta (ennakkomaksut)
laskutuksesta, jolloin myyntisaamisten osuus on
pienempi suhteessa ostovelkoihin ja saatuihin
ennakkoihin. Liiketoiminta ei mydskaan sido
padomaa vaihto-omaisuuteen juurikaan.
Yksinkertaistaen voidaan sanoa, etta
kayttopadoman ollessa negatiivinen asiakkaat
rahoittavat operatiivista liiketoimintaa.

Taseen vastattavaa osan kattaa valtaosin oma
padaoma, silla yhtio ei juurikaan ole rahoittanut
liketoimintojansa vieraalla paaomalla. H1'23:n
lopussa yhtion nettovelkaantumisaste olikin -26
%.

Pidamme konsernin tase-eria kurantteina, silla
Alma Median osakkeiden arvo konsernin
taseessa on linjassa Inderesin arvioiman kayvan
arvon kanssa ja taseen aineeton omaisuus on

nakemyksemme mukaan perusteltavissa.
Vahvan taseen padaomat eivat tuota

llkan padoman tuotot ovat viime vuosina
painuneet heikentyneen tuloskehityksen ja
paisuneen taseen myo6tda matalalle tasolle.
Vuonna 2020 Arena Partnersin saama
myyntivoitto Alma Mediapartnersista nosti llkan
padoman tuottoa kertaluonteisesti (2020 ROI 12,7
%) osakkuusyhtiotuloksen kautta, mutta vuosina
2021-2022 ROI-% on ollut vaatimattomalla 0-4
%:n tasolla. Nykyisten omaisuuserien padoman
tuottokyvyn kohentaminen nojaa pitkalti
digitaalisten liiketoimintojen tuloskasvuun ja
taseen padomien tuottavampaan allokointiin.

Operatiivisen toiminnan kassavirta kohtuullista

Liiketoiminnan rahavirta on vaihdellut viimeisen
viiden vuoden aikana voimakkaasti operatiivisen
kehityksen ja osakkuusyhtiolta saatujen osinkojen
mukana (5-34 % lilkkevaihdosta). Periodin
huippulukema (vuosi 2021) johtuu Arena
Partnersin maksamista osingoista, josta
oikaistuna liiketoiminnan rahavirta oli noin 9 %
likevaihdosta. Vuonna 2022 liiketoiminnan
rahavirta oli 12 % liikevaihdosta.

Yhtion yllapitoinvestointitarve kayttbomaisuuteen
on matala ja arviomme mukaan vain noin 1,5-2,5
MEUR vuodessa. Siten yhtio pystyy kattamaan
investointitarpeet ja vuokravastuiden lyhennykset
(2022: 0,6 MEUR) operatiivisen rahavirran ja
osinkovirran turvin, eikd investointitarve siten
edellytad kassan syontid. Tama seka yhtion
rahoitusasema huomioiden, on llkan edellytykset
allokoida padomia kasvuun ja osinkoihin erittdin

hyvat. 18



Taloudellinen tilanne

Taserakenne, H1’23 Nettovelat ja nettovelkaantumisaste-%

183 MEUR 0%

Muut lyhytaikaiset varat 4 %

-20%
Korottomat velat 17 %
Rahat ja likvidit varat 22 %
! Korolliset velat 0,2 % -40 -40%
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Lahde: Inderes, llkka
* Orgaaniset investoinnit = investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin —
vuokrasopimusvelkojen lyhennykset



Ennusteet 1/3

Ennustemallin lahtokohdat

Mallinnamme llkan liikevaihdon kehitystd kolmen
raportoitavan segmentin kautta. Media- ja
markkinointipalveluiden liikevaihtoa mallinnamme
erikseen sisalto- ja ilmoitustuottojen osalta, silla
niiden tuottojen syklisyys eroaa toisistaan
merkittavasti. Lisdksi mallinnamme Markkinointi ja
viestinnan teknologiapalveluiden liikevaihtoa
vakaampien jatkuvalaskutteisten palveluiden seka
muiden palveluiden osalta erikseen.

Ennustamme, ettd Media- ja markkinointipalveluiden
sisdlto-/tilaustuotot laskevat keskipitkalla aikavalilla
vuositasolla noin 1-2 %:n vauhtia ja mainonnan tuotot
voimakkaammin eli noin 5 % vuositasolla.
Ennustamaamme medialiiketoiminnan liikevaihdon
laskua ajaa rakennemurroksesta johtuva painetun
median taantuminen, jota digitaalisten tuottojen
kasvu ei riitd arviomme mukaan kompensoimaan.
Tahan vaikuttaa myds digitaalisen median
matalampi hinnoittelu.

Painopalveluiden liikevaihdon ennustamme
laskevan keskimaarin noin 3-5 %:n vauhtia
keskipitkalla aikavalilla, mika heijastelee alan
trendinomaista kehitysta ja markkinan ylitarjontaa.
Arviomme mukaan segmentti voi olla osallisena
rakennejarjestelyissa lahivuosina, silla sen
nykyisessa kokoluokassa tyydyttavan
kannattavuuden ja padoman tuoton saavuttaminen
on arviomme mukaan hyvin haastavaa.
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden
likevaihdon ennustamme kasvavan 5-8 %:n vauhtia
keskipitkalla aikavalilla.

Mallinnamme kannattavuuden kehitysta
segmenttien liilkevoittomarginaalien seka
konsernikulujen (pddosa kohdistamattomat-erastd)

kautta.

Odotamme Media- ja markkinointipalveluiden
kannattavuuden kehittyvan melko vakaasti ja olevan
keskimaarin reilun 3 %:n tasolla I&hivuosina, mita
tukee markkinointi- ja viestintédpalveluiden myynnin
kasvu, mutta toisaalta heikent&da painetun median
supistuminen. Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluilta odotamme nousujohteista
kannattavuuskehitystd, mutta tdméa on arviomme
mukaan riippuvainen kasvuennusteidemme
toteutumisesta, silla sen kustannusrakenteessa ei
arviomme mukaan ole laskuvaraa. Segmentin
lahivuosien liikevoitto-%:n ennusteemme ovat 4-5
%:n tasolla.

Nakyvyys llkan liikevaihdon kehitykseen on
kohtuullisen hyva lyhyelld aikavalillg, silla liikevaihto
perustuu suurelta osin vakaampiin
medialiiketoiminnan tilaustuottoihin seka
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden
jatkuvalaskutteiseen liikevaihtoon. Epdavarmuutta
kuitenkin aiheuttaa ilmoitustuottojen syklisyys ja
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden
kysynnan jatkuvuus heikommassa
talousymparistossa.

Alma Median jakamat osingot muodostavat
merkittavan osan llkan nettotuloksesta, silla ne
nostavat yhtion rahoituskustannukset selvasti
positiiviseksi yli ajan. Nain ollen yhtion
tuloskehityksen osalta osingot ovat merkittavassa
roolissa ja niiden tuottama rahavirta on arviomme
mukaan myos olennainen tekija yhtion jakamien
osinkojen kehityksen takana.

Suurimmat lyhyen téhtdimen epavarmuustekijat
liittyvat etenkin lyhyella tahtdimella

Keskeiset ennusteparametrit

% Segmenttien kasvuodotukset (2023-)

- Media- ja markkinointipalvelut - 2-5 % p.a.
- Painopalvelut - 3-5 % p.a.

- Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalvelut + 5-8 % p.a.

» Toimialojen kannattavuus (EBIT-%)

- Media- ja markkinointipalvelut 2-4 %
- Painopalvelut™ -5 %

- Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalvelut 4-5 %

» Epavarmuustekijat

- Painetun median laskuvauhti ja
mainosmarkkinan kehitys

- Digitaalisten palveluiden kasvu ja
kannattavuuden skaalautuvuus

- Mahdolliset tulevat yritysjarjestelyt (eivat
sisally ennusteisiin)

Léhde: Inderes
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talouden laskusuhdanteen mittakaavaan ja kestoon.
Keskipitkalla aikavalilla epavarmuutta taas liittyy
mielestdmme etenkin Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden kannattavuuden
vahvistumiseen.

Maltillista kasvua ja tulospaineita vuonna 2023

likka ohjeistaa sen vuoden 2023 liikevaihdon
nousevan (2022: 57,8 MEUR) edellisvuodesta ja
oikaistun oman toiminnan liikevoiton (2022: 1,2
MEUR) laskevan edellisvuodesta. H'23:n lopussa
lIkan liikevaihto oli kasvanut 8 % vertailukaudesta
30,4 MEUR:oo0n ja oikaistu oman toiminnan liiketulos
oli -0,05 MEUR (H122: 0,15 MEUR) eli vertailukauden
alapuolella. Ennusteemme kuluvan vuoden
liikevaihdon kasvuksi on 5 %, kun taas oikaistun
oman toiminnan lilkkevoiton ennusteemme on 0,7
MEUR. Tama vastaa 1,2 %:n kannattavuutta.
Ennusteemme ovat linjassa ohjeistuksen kanssa.

Segmenteittdin odotamme liikkevaihdon kasvavan 2
% vertailukauden tasolta Media- ja
markkinointipalveluissa. Kasvua jarruttaa
odottamamme sisaltd- ja ilmoitustuottojen lasku,
mutta tata kompensoi Markkinointi- ja
viestintdpalveluiden kasvu. Painopalveluiden
likevaihdon odotamme kasvavan etenkin vahvaa
alkuvuotta ja hintojen nousua heijastellen 7 %, mutta
sen pienen kokoluokan vuoksi absoluuttinen
likevaihtotason kasvu on konsernitasolla varsin
maltillinen. Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden odotamme kasvavan 9 %,
minka taustalla on jatkuvien palveluiden hyva
kasvuvauhti, mita tukee myos Muiden palveluiden
kasvu.

Loppuvuonna kustannusten nousupaine arviomme
mukaan helpottaa asteittain, silla etenkin paperin

hinnan laskun tulisi alkaa pikkuhiljaa nakya
eteenpdin mentaessa. Odotamme kuitenkin Media ja
markkinointipalveluiden tuloksen laskevan kuluvana
vuonna alkuvuoden takamatkan ansiosta.
Painopalveluiden tehostustoimien ja hintojen nousun
myota odotamme sen liikketappion supistuvan
selvasti edellisvuodesta. Vastaavasti Markkinoinnin
ja viestinnan teknologiapalveluiden tuloksen
odotamme paranevan lievasti vakaata
kannattavuuskehitysté peilaten vuonna 2023.

Nettotulostasolla odotamme tuloksen yltavan
selvasti operatiivista tulosta korkeammalle, mika
heijastelee Alma Median osinkotuottojen vaikutusta.
Lisaksi kohonneiden korkojen myota odotamme
rahoitusomaisuuden tuottojen olevan positiivisia.
Tata kokonaiskuvaa heijastellen odotamme koko
vuodelta 0,17 euron raportoitua ja 0,23 euron
oikaistua osakekohtaista tulosta (2022: 0,03 euroa ja
0,11 euroa). Vahvaa rahoitusasemaa peilaten
odotamme yhtion maksavan edellisvuoden tasoisen
0,20 euron osingon vuodelta 2023.

Vuodet 2024-2026: odotamme lievaa
kannattavuusparannusta

Ennustamme konsernitasolla maltillisesti kasvavaa
likevaihdon kehitysta vuosille 2024-2026. Kasvua
jarruttaa odottamamme sisaltd- ja ilmoitustuottojen
lasku, mika painaa Media- ja markkinointipalvelut
laskuun ndiden suhteellista painoarvoa mukaillen.
Segmentin alla markkinointi- ja viestintdpalveluiden
odotamme kuitenkin kasvavan jaksolla lievasti.
Painopalveluiden liikevaihdon odotamme niin ikaan
laskevan markkinan supistuvaa trendia ja
ylikapasiteettia mukaillen. Vastaavasti Markkinoinnin
ja viestinnan teknologiapalveluiden odotamme
kasvavan keskimaarin 6 %:n kasvuvauhtia.

Liikevaihto ja kannattavuus
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’ 0,22
0,2 0,2
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2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Oik. EPS m DPS
Lahde: Inderes 21
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Keskimaarin ennustamme konsernin liikevaihdon
kasvavan jaksolla noin 1 %:n vuodessa.

Kannattavuuden odotamme vahvistuvan hieman
vuonna 2024, ja ennustamme konsernin oikaistun
oman liiketoiminnan liikkevoitto-%:n nousevan
vuosina 2024-2026 keskimaarin 2,2 %:iin. Jakson
kannattavuusparannus muodostuu ennusteissamme
etenkin Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden kannattavuuden noususta,
joka pohjautuu odotukseemme liikevaihdon lievasta
skaalautumisesta. Liséksi odotamme Media- ja
markkinointipalveluiden kannattavuuden
vahvistuvan kustannusinflaation hellittdessa ja
jakelukulujen laskiessa sunnuntai jakelun paattyessa
(10/2023) llkka-Pohjalaisessa. Absoluuttisesti
segmentin kannattavuustaso on kuitenkin
ennusteissamme matala.

Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden
|&hivuosien tulosennusteidemme osalta
huomioitavaa on, ettd kannattavuuden
skaalautuminen edellyttad liikevaihdon kasvua. Siten
tuloskasvuennusteiden toteutuminen on
nakemyksemme mukaan pitkalti kiinni Markkinoinnin
ja viestinnan teknologiapalveluiden kasvun
kulmakertoimesta ldahivuosina. Tahan liittyva
epavarmuus on lyhyelld tahtdimella koholla
talousndakymien heikentymisen seurauksena.

Nettotuloksen odotamme saavan kasvavaa tukea
Alma Medialle ennustamastamme osingon kasvusta
seka lyhyiden korkojen nousun myotd myos
rahoitusomaisuudesta. Naita tulovirtoja heijastellen
odotamme lahivuosien rahavirran sdilyvan
operatiivista tulosta vahvempana. Téata ja
tavanomaisia matalia orgaanisia investointitarpeita
heijastellen odotamme llkan maksavan jaksolla

lievasti nousevaa osinkoa ja ennusteissamme
osingonjakosuhde sailyy yli 100 %:n lahivuosina.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkélla aikavalilla keskeinen tuloskehityksen ajuri on
erityisesti Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden liikevaihdon kehitys ja
kannattavuuden skaalautuminen. Media- ja
markkinointipalveluiden seka Painopalveluiden
pitkan aikavalin liikevaihdon odotamme laskevan
lievasti rakenteellista murrosta peilaten.

Ennustamme konsernin liikevaihdon kasvavan
pitkalla aikavalilla keskimaarin noin 2 % vuodessa,
terminaalikasvun ollessa niin ikaan 2 %. Pitkalla
aikavalilla odotamme konsernitason liikevoitto-%:n
asettuvan noin 3,5 %:iin.

Epaorgaaninen kasvu ei sisally ennusteisiin

Arviomme mukaan llkan voidaan odottaa tekevan
etenkin keskipitkalla tahtaimelld yha uusia
yritysostoja. Emme ole kuitenkaan huomioineet
yritysostoja ennusteissamme, silld niiden
mallintaminen on kaytdnndssa mahdotonta.
Arviomme mukaan yhtio tahtda epéaorgaanisen
kasvuun paaosin digitaalisen median tuotteiden ja
palveluiden markkinalla, missa kasvu ja
kannattavuusnakymat ovat pitkalla aikavalilla hyvin
poikkeavat perinteisen median markkinaan
verrattuna. Siten pitkan aikavalin ennusteisiimme
onnistuneilla yritysostoilla voi olla tuntuva vaikutus.
Koska emme ole mallintaneet yritysostoja yhtion
tase sdilyy erittdain vahvana keskipitkan ja pitkan
aikavalin ennusteissamme. Arviomme mukaan myds
Painopalvelut voivat olla osana rakennejarjestelyja,
mutta emme ole mallintaneet mydskaan naita
ennusteissamme.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennustemuutokset

* Olemme tehneet ennusteisiimme lievia tarkistuksia laajan raportin

paivityksen yhteydessa

* Operatiivisten ennusteiden osalta ennustemuutokset jaivat marginaalisiksi

ja koskivat vuosia 2024 ja 2025

* Suurin ennusteiden muutos heijastui vuoteen 2025, kun kohotimme

odotuksiamme lyhytaikaisen rahoitusomaisuuden eli korkopapereiden
korkotuotoista. Tama heijastui nettorahoitustuottoihin positiivisesti ja siten
nosti ennusteitamme operatiivisten ennusteiden alapuolella

Ennustemuutokset 2023ee
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 60,7
Liikevoitto ilman kertaeria 0,7
Tulos ennen veroja 4,7
EPS (ilman kertaeria) 0,23
Osakekohtainen osinko 0,20

Lahde: Inderes
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0,7
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2024e
Vanha

61,2
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Ennusteet konsernitasolla

Tuloslaskelma 2021
Liikevaihto 49,7
Media- ja markkinointipalvelut 31,7
Painopalvelut 7,4

Markkinoinnin ja viestinnén teknologiapalvelut 141

Kohdistamattomat ja eliminoinnit -3,5
Kayttokate 6,5
Poistot ja arvonalennukset -3,8
Liikevoitto ilman kertaeria 1,4
Liikevoitto 2,7
Media- ja markkinointipalve lut 1,6
Painopalvelut -0,8
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalvelut -01
Kohdistamattomat ja eliminoinnit 1,9
Nettorahoituskulut 4,4
Tulos ennen veroja 7,0
Verot -0,5
Vahemmistéosuudet 0,0
Nettotulos 6,6
EPS (oikaistu) 0,21
EPS (raportoitu) 0,26
Tunnusluvut 2021
Liikevaihdon kasvu-% 8,4 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -22,3%
Kayttokate-% 13,1 %
Oikaistu liikevoitto-% 2,8%
Nettotulos-% 13,2 %

Lahde: Inderes
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Sijoitusprofiili

Tahtdimessa kasvuyhtion status

llkan profiloituu sijoittajille kypsalla toimialalla
toimivana vakavaraisena yhtiona, joka pyrkii
hyodyntdmaan vahvan taseen tarjoaman
likkumavaran ja kdantamaan liikevaihdon ja
operatiivisen kannattavuuden nousuun. Osien
summassa piilevan arvon ansiosta yhtio profiloituu
kuitenkin myods arvoyhtioksi, jossa sijoittajien
kannalta keskeistd on osissa piilevan arvon
purkautuminen etenkin arvoa luovan paaoman
allokoinnin avulla. Osakkeen riskiprofiili on
mielestdmme erittdin vahvan taseen, median
rakennemurroksen seka tuottojen syklisyyden
summana kohtuullinen. Osakkeen likviditeetti on
kuitenkin varsin vahdinen, mikd mielestamme
nostaa tuottovaadetta.

Media- ja painotoimialan murros heikentaa
kasvumahdollisuuksia

llkan operatiivisen tuloksen kehitys on ollut viime
vuosina laskevaa, vaikkakin viime vuosien
yritysostojen mydta liilkevaihto on kasvanut
epdorgaanisesti ja sen rakenne on muuttunut.
Samaan aikaan taustalla on vaikuttanut
paadasiassa mediakulutuksen voimakas
digitalisoituminen, joka on johtanut perinteisten
mediatoimintojen ja painotoimintojen liikevaihdon
ja tuloksen laskuun. Arvioimme murroksen
jatkuvan pitkalle tulevaisuuteen, minka vuoksi
odotamme llkan media- ja painoliiketoimintojen
orgaanisen kasvun trendin jatkuvan negatiivisena.

Hyvin markkinoiden murrokseen vastaavan
Markkinoinnin ja viestinnan teknologiapalveluiden
orgaanisen kasvun trendi on selvasti positiivinen,
mutta suhteellisesti pienemman kokoluokan
vuoksi sen kasvu ei riitd muuttamaan

konsernitason kasvunakymaa merkittavasti.
Yritysostoilla vauhtia kasvuun

Yrityskaupat ovat arviomme mukaan tarkea osa
llkan strategiaa ja lisdksi yhtion toimialojen
kehitysvaiheet ja trendit nostavat yrityskauppojen
todennéakaisyyden korkeaksi my&s jatkossa.
Sijoittajalle yksittaiset yrityskaupat nakyvat
onnistuessaan liilkevaihdon ja operatiivisen
tuloksen kasvun myéta ja tehokkaan pdaoman
allokoinnin myo6ta korkeampana sijoitetun
padoman tuottona. Toisaalta, mikali yritysostot
epaonnistuvat, ne nakyvat heikentyvana
vakavaraisuutena ja operatiivisena kehityksena.

Positiiviset arvo-ajurit

Nakemyksemme mukaan llkan keskeisimmat
positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet ovat:

Uusien liiketoimintojen kasvu ja skaalautuvuus:
Digitaalisten tuotteiden ja palveluiden liikkevaihdon
kasvu on skaalautuvaa ja siten naiden
liketoimintojen kasvu tavanomaisesti heijastuu
vivulla tulokseen. Jatkuvalaskutteisten tuottojen
arvo on myos niiden paremman ennustettavuuden
vuoksi kertaluonteista tuottoa korkeampi ja siten
SaaS-liikevaihdon suhteellisen osuuden kasvu
tukee my0ds hyvaksyttavaa arvostusta.

Alma Media : Aima Media -osakkeet muodostavat
merkittavan osan konsernin arvosta. N&ain ollen
Alma Median liiketoimintojen kehityksen merkitys
llkan osakkeenomistajille on olennainen. Alma
Medialla on hdkemyksemme mukaan hyvat
mahdollisuudet arvonluontiin keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla ja myds sen voitonjakopolitiikan
ansiosta odotamme llkan saavan merkittavaa
osinkovirtaa myos jatkossa.

Yritysjarjestelyt ja padoman kayton
tehostuminen: llkan on vankan taseen ansiosta
edellytykset arvoa luovaan (RONIC > WACC)
paaoman allokointiin yritysostojen muodossa.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Ndkemyksemme mukaan llkan keskeisimmat
mahdolliset negatiiviset arvoajurit ja riskit ovat:

Painetun median ja painotoimialan kysynnan
kehitys: Painetun median murroksen kiihtyminen
voi painaa odotuksiamme enemman segmenttien
l&hivuosien liikevaihdon kehitysta ja
kannattavuutta.

Digitaalisten tuotteiden ja palveluiden
kasvattamisessa epdaonnistuminen:
Mediamarkkinan murroksen mukana kilpailukentta
etenkin digitaalisissa markkinoinnin palveluissa
laajenee. Siten digitaalisten tuotteiden ja
palveluiden kasvu on avainasemassa yhtion
l&hivuosien tulostason kehityksessa.

Suhdanneriskit: Ilkan liikketoiminnan
suhdanneherkkyys on suhteellisen korkea.

Yrityskauppariskit: Epdorgaaniseen kasvuun
liittyy aina tiettyja riskeja, silla esimerkiksi
yritysostojen integrointi ja toiminnan tehostaminen
saattavat epdonnistua tai ostettavasta kohteesta
voidaan maksaa liilan korkea hinta.

Padaoman heikko tuotto: Yhtion pdgdoman tuotto on
ollut viime vuosina vahvan taseen ja rajallisten
investointikohteiden vuoksi heikko. Arviomme
mukaan sijoittajan tuotto-odotuksen kannalta
osinkojen lisaksi keskidssa on padoman kayton
tehostuminen ja sita kautta vahvistuva paaoman

tuotto. 25



Sijoitusprofiili

Painetun median orgaanisen kasvun
nakymat heikot rakennemurroksen takia

Toteutetut yritysjarjestelyt ja toiminnan
tehostaminen luovat potentiaalia
liilkevaihdon ja -tuloksen trendin kaanteelle

Osien summassa arvoa Alma Media -
omistuksessa ja rahoitusvaroissa

Yritysjarjestelyissa onnistuminen keskeista
arvon kehityksen kannalta

Digitaalisten tuotteiden ja palvelujen
kasvun skaalautuminen

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

* Kustannustehokkuuden parantuminen
* P&aaoman kayton tehostaminen
e Arvoa luovat yritysjarjestelyt

* Markkinoinnin ja viestinnan digitaalisten palveluiden
kasvun skaalautuvuus

Riskit &

* Painetun median ja painotoiminnan kysynnan laskun
kiihtyminen

* Kilpailutilanteen kiristyminen
* Yritysjarjestelyjen epaonnistuminen
* Taloussuhdanteiden kehitykseen liittyvat riskit

e Osakkeen vahdinen vaihto ja siten keskim&araista
heikompi likviditeetti
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Arvostus 1/4

Arvonmadritysmenetelmat

llkan osaketta arvostettaessa annamme suurimman
painoarvon osien summa -laskelmamme, silla se
huomioi parhaiten yhtion erityyppisten
omaisuuserien arvon. Lisaksi tarkastelemme
osakkeen arvoa osinkojen nettonykyarvomallilla
(DDM), kassavirtamallilla ja yhtion I&hivuosien
ennusteisiin pohjautuvalla osakkeen
kokonaistuotto-odotuksella.

Perinteisiin tulospohjaisiin arvostuskertoimiin liittyy
heikkouksia ja esimerkiksi EV/EBIT-kertoimen
heikkous on llkan tapauksessa se, etté se ei
huomioi merkittdvaa osaa rahavirrasta tuovia Alma
Median osinkoja. Vastaavasti rahoitustuotot
huomioivaa P/E-kerrointa taas vaaristdd huomattava
nettokassa. Tasta johtuen tulospohjaiset
arvostuskertoimet eivat mielestamme sovellu llkan
arvonmaaritykseen erityisen hyvin sellaisenaan.

Osien summa -malli

Merkittédva osa llkan arvosta muodostuu
nakemyksemme mukaan sen taseessa olevista
likvideistéd omaisuuseristd. Siten osien summa -
laskelma antaa mielestamme hyvan mittatikun
konsernin arvolle ja lisda lapinakyvyytta siihen,
millaisia odotuksia markkinat hinnoittelevat yhtion
operatiiviselle liiketoiminnalle.

Arviomme llkan liiketoimintojen yhteenlasketusta
arvosta (osien summa) on 130 MEUR tai 5,11 euroa
per osake. Konsernin arvokkain osa on suora 10,9
%:n osakeomistus Alma Median osakkeissa, joka
viimeisimmalla paatoskurssilla (9,06 euroa
osakkeelta) vastaa 81 MEUR eli 3,2 euroa
osakkeelta. Kdytamme laskelmassamme Alma
Median osakkeen viimeisintd markkinahintaa, silla

se kuvastaa mielestamme parhaiten sitg, milla
hinnalla omaisuusera olisi likvidoitavissa.
Huomionarvoista talla hetkelld on, etta Alma Median
osakekurssi on alle tavoitehintamme ja my0ds alle
Otavan hiljattain tekeman pakollisen ostotarjouksen
mukaisen 9,10 euron kateisvastikkeen.

Laskelmassamme toiseksi arvokkain osa on yhtion
H123:n lopun nettokassa, joka oli 30,9 MEUR tai
1,21 euroa osakkeelta, kun huomioidaan ehdolliset
kauppahinnat velkana. Edelld mainittujen
omaisuuserien yhteenlaskettu arvo on
konsernikulujen nykyarvon (18 MEUR) ja muiden
pienien omistuksien vdahentamisen jalkeen 100
MEUR.

Olemme arvioineet operatiivisten liilketoimintojen
arvoksi noin 30 MEUR tai 1,18 per osake, mista reilu
2/3 muodostuu Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluista (EV/S-kerroin 1x) ja loput
Media- ja markkinointipalveluista seka
Painopalveluista (EV/S-kerroin 0,2x).

Arvon mahdollisia purkajia

Arviomme mukaan ajuri osien summa-
laskelmamme mukaisen arvon purkautumiselle
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla voisi olla yhtion
operatiivisen toiminnan kasvu- ja
kannattavuustrendin kehitys, silla nakemyksemme
mukaan etenkin digitaalisten liiketoimintojen
kaantaminen kannattavaan kasvuun vaikuttaisi
osakemarkkinoiden operatiiviselle liikketoiminnalle
antamaan arvoon. Nykyinen toimintaympéristo eli
vaisu talouskehitys ei kuitenkaan anna tukea
voimakkaalle orgaaniselle kasvulle lyhyella
tahtaimelld, etenkin kun rakenteelliset trendit tuovat
vastatuulta perinteisen median liilketoiminnassa.

Osien summa per osake
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Arvostus 2/4

Muita mahdollisia keinoja arvon purkamiselle on
erittdin vahvan taseen purkaminen osinkoja
jakamalla tai omia osakkeita ostamalla. Suhteessa
jakokelpoisiin varoihin, on yhtion
voitonjakopolitiikka ollut konservatiivista viime
vuosina, vaikkakin voitonjako on ollut ollut
avokatista suhteessa operatiivisten liilketoimintojen
tulostasoon néhden.

Arvon purkautuminen vie arviomme mukaan
useita vuosia

Arviomme mukaan osien summassa piilevan arvon
realisoituminen taysimaaraisesti 12 kuukauden
aikajanteelld ei ole realistinen odotus, sillda emme
odota yhtion purkavan tasettaan aktiivisesti
esimerkiksi jakamalla avokatisia osinkoja tai Alma
Median osakkeita sen omistajille. Myds
odotuksemme Markkinoinnin ja viestinnan
teknologiapalveluiden kasvusta ja kannattavuuden
kohoamisesta ovat maltilliset, eikd segmentin
lyhyen tahtdimen ennusteidemme mukainen
kehitys arviomme mukaan ajaisi osien summan
arvon purkautumista seuraavan 12 kuukauden
tahtaimella.

Mikali osien summassa piileva arvo pysyisi
ennallaan, mutta arvo purkautuisi lahes
téysimaaraisesti kolmen vuoden ajanjaksolla, saisi
sijoittaja nykykurssilla purkautumisen kautta noin 18
%:n vuosituoton, mika ylittda soveltamamme
tuottovaatimuksen tason. Vastaavasti mikali arvon
purkautuminen tapahtuisi viidessa vuodessa olisi
vuotuinen tuotto-odotus noin 10 % eli hieman yli
soveltamamme tuottovaatimuksen.

Osien summan purkautumisen aikajannetta on
haastava haarukoida, ja se riippuu arviomme
mukaan edella esiteltyjen ajureiden toteutumisesta.

Siten vuotuinen tuotto-odotus on vain suuntaa
antava hahmotelma, mika mielestamme kuitenkin
kuvaa osakkeen riski/tuotto-suhdetta kohtuullisen

hyvin.

Arvostuskertoimet eivat sellaisenaan anna oikeaa
kuvaa

llkan vuosien 2023 ja 2024 oikaistut EV/EBIT- ja P/E
kertoimet ovat 51x ja 29x seka 13x. Absoluuttisesti
kertoimet ovat kokonaisuutena korkeat, mutta
huomioitavaa on, ettd ennusteissamme huomattava
osuus lahivuosien nettotuloksesta (ja rahavirrasta)
muodostuu Alma Median osingoista ja
rahoitusomaisuuden korkotuotoista, kun taas
operatiivisen tuloksen rooli on selvasti pienempi.
Tama nostaa EV/EBIT-kerrointa ja vaaristaa
arvostuksen kokonaiskuvaa. Vastaavasti P/E-
kerrointa tarkastellessa huomioitavaa on, etta
normaalin liiketoiminnan tarpeisiin ylisuuresta
kassasta oikaistuna arvostuskertoimet painuisivat
selvasti matalammaksi.

Nékemyksemme mukaan 5 MEUR:n nettokassa olisi
yhtidlle riittdva taso operatiivisen toiminnan
pyorittémiseen. Siten jos oikaisemme vuoden 2023
P/E-lukuja "ylimaaraiselld” kassalla painuu kerroin
noin 10x tasoille, mitd pidamme kohtuullisena
arvostustasona operatiiviselle liiketoiminnalle
nykyisessa markkinaymparistossa, jossa korkojen
nousu on kohottanut tuottovaateita.

likalla ei ole mielestamme I0ydettavissa puhtaita
verrokkeja, minka lisaksi edella esitellyt
sudenkuopat arvostuskertoimissa tekee
verrokkiarvostuksen soveltamisesta haastavan,
emmeka siten sovella verrokkiarvonmaaritysta llkan
arvonmaarityksessa.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Léhde: Inderes

2023e
3,10
254
79
38
13,3
18,8
0,5
13
0,6
12,4
51,1

121,2 %

6,5 %

2024e
3,10
254
79
38
13,0
20,6
0,5
13
0,6
14,5
29,0
1461 %
7.1 %

2025e
3,10
254
79
38
12,5
16,9
0,5
13
0,6
12,6
28,0
131,2 %
7,7 %
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Arvostus 3/4

Tulostuotto-odotus on suhteellisesti korkea

Odotamme llkan I&hivuosien operatiivisen
tuloskasvun olevan selkedsti kaksinumeroisella
tasolla noin 17 %:ssa. On kuitenkin huomioitava, etta
absoluuttiset luvut ovat pienid, mika nakyy korkeana
suhteellisena kasvuna. Lisaksi tuloskasvuun liittyvét
riskit ovat koholla, silla merkittavassa roolissa sen
ajurina toimii Markkinointi ja viestinnan
teknologiapalveluiden skaalautuva liikevaihdon
kasvu. Tasta ei ole viela toistaiseksi nayttoja, mika
nostaa tuloskasvuun liittyvaa epavarmuutta.
Tulostuottoa vahvistaa operatiivisen tuloskasvun
lisdksi merkittavasti positiiviset nettorahoitustuotot,
minkd myo6ta osakekohtaisen tuloksen kasvu on
voimakkaampaa.

Osinkotuotto on melko korkea

llkan tarjoama osinkotuotto liilkkuu lahivuosien
ennusteillamme ja viimeisimmalla ™ 3,1 euron
kurssitasolla laskettuna keskimé&arin noin 7 %:n
tasolla lahivuosina. Arvioimme llkan jakavan
l&hivuosina enemman kuin tuloksensa verran
osinkoa, mihin silld on hyvin varaa taseen
nettokassan ja rahoitustuottojen ansiosta.

Kokonaistuotto-odotus

Lahivuosien tuotto-odotukseen vaikuttaa
olennaisesti osien summassa piilevan arvon
purkautuminen ja sen vauhti, minkd mahdollinen
ajuri on nakemyksemme Markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalveluiden orgaaninen ja
epdorgaaninen liikevaihdon kasvu seka tuloskasvu.

Nykykurssilla arvioimme llkan osakkeen
kokonaistuoton olevan vuositasolla pitkalti linjassa
osinkotuoton kanssa, mikali Markkinoinnin ja

viestinnan teknologiapalveluiden skaalautuva kasvu
ei toteudu l&hivuosina tai osien summassa oleva
arvo ei purkaudu jollain muulla tavalla.

Osinkojen nettonykyarvo -malli

Olemme arvioineet llkan osakkeen kaypdaa arvoa
sen osingonjakopolitikkaa peilaavan osinkojen
nettonykyarvo -mallin (DDM) avulla. Korostamme,
ettd sen yksinkertaisuuden takia malli on erittdin
herkka pienille muutoksille oletuksissa ja siten sen
rooli kokonaisuuden kannalta on mielestdmme vain
auttaa arvostuksen viitekehyksen hahmottamisessa,
eikd se muodosta suoraan tavoitehintaamme. Malli
kuitenkin mielestdamme viitoittaa osakkeen arvoa
skenaariossa, jossa osissa oleva arvo ei realisoidu ja
sijoittajan tuotto rakentuu pitkd&ssa juoksussa vain
osinkojen tulovirrasta.

Olemme kayttaneet mallissa lahivuosien osinkojen
ennusteitamme vuosille 2023-2027, kun taas tasta
eteenpadin osinkojen terminaalikasvuksi olemme
olettaneet 2 %. Vastaavasti oman paaoman
kustannuksena olemme kayttaneet 9,2 %. Malli
antaa osakkeen arvoksi 3,5 euroa osakkeelta.
Nékemyksemme mukaan tdéma kuvaa osakkeen
perusteltua arvoa, mikali yhtion operatiivisen
liketoiminnan liikevaihdon ja tuloksen kaanne
kestavaan kasvuun epaonnistuu, eika muiden
omaisuuserien arvo purkaudu. Toisaalta
ennustamiemme osinkojen ja etenkin sen pitkan
aikavalin terminaalikasvun realisoituminen
edellyttad, ettd operatiivinen liiketoiminta tuottaa
positiivista vapaata kassavirtaa pitkdssa juoksussa
ja etta AlIma Median jakamat osingot ovat yli ajan
kasvavia, kuten ennustamme.

Osaketuoton ajurit

2022-2024
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Painetun median taantuminen —
Digitaalisten palveluiden kasvu ja_| Tuloskasvu
nettorahoitustuotot — selvasti

positiivinen ajuri

Naytot Markkinoinnin ja
viestinnan teknologiapalveluiden —
kannattavasta kasvusta puuttuu

Osinkotuoton ajurit

Vahva rahoitusasema

Osinkotuotto

Operatiivinen kassavirta
~7 % p.a.
Merkittéva rahavirta Alma
Median osingoista

Arvostuksen ajurit

Operatiiviseen
tuloskaanteeseen liittyva
epavarmuus
Arvostuskertoimien
muutos ei toimi
tuottojen ajurina

Osien summa 5,1 eur/osake

Osissa piilevan arvon
purkaminen vie aikaa

Kokonaistuotto-odotus muodostuu osien
summassa piilevan arvon purkautumisesta

Lahde: Inderes 29



Arvostus 4/4

Kassavirtalaskelma (DCF)

Emme anna llkan arvonmadarityksessa
kassavirtamallille (DCF) olennaista painoarvoa, silla
mallimme ei huomioi rahavirtaa, joka tulee Alma
Median osingoista. Lisaksi on huomioitavaa, etta
toiset yhtion lilkketoiminta-alueet (Media- ja
painoliiketoiminta) ovat rakeenteellisen murroksen
keskelld, kun taas digitaalisten lilketoimintojen
rakenteelliset ajurit ovat toisen suuntaisia. Siten
markkinoiden erilaiset kasvunakymat ja pitkan
aikavalin kassavirtojen jakaumaan liittyva
epavarmuus heikentavat kassavirtojen
ennustettavuutta. Kassavirtamallin rooli onkin vain
arvonmaaritysta tukeva, ja osoittaa millaista
operatiivisen liilketoiminnan kehitystéd osakkeen
nykyiseen arvostukseen on hinnoiteltu.

DCF-mallimme (s. 33) mukainen osakkeen arvo on
2,2 euroa. Toimialojen kehityskaarta ja
liiketoimintojen suhteellista kokoluokkaa peilaten
likevaihto pysyy DCF-mallissamme lievasti
nousevalla trendilla keskipitk&n aikavalin
ennusteiden jalkeiselld ajanjaksolla (2024-2029).

Kustannustehokkuuden parantumisen ja
skaalautuvien digitaalisten liikketoimintojen
suhteellisen kasvun my6ta kannattavuus kuitenkin
nousee keskipitkan ja pitkan aikavalin
ennusteissamme. Vuosien 2027-2032 EBIT-
marginaali nousee mallissamme vuoden 2022 1,6
%:n tasolta noin 3,0-3,5 %:iin. Ikuisuuskasvun
oletuksemme on 2 % ja terminaalikannattavuus
ennusteemme on 3,0 %. Siten pitkan tahtdimen
ennusteet eivét ole erityisen vaativia ja
heijastelevatkin vield vahaisia nayttoja digitaalisten
liketoimintojen kannattavasta kasvusta.

Rahavirtamallissa kdyttamamme paaoman
kustannus (WACC) on 9,2 %.

Suositus ja tavoitehinta

Nakemyksemme mukaan eri
arvonmaaritysmenetelmilld llkan osakkeelle on
haarukoitavissa lavea arvohaarukka. Tama johtuu
siita, etta taseen osissa on merkittavasti arvoa,
mutta sen purkautuminen ja purkautumisen
edellyttéman ajan kesto on vaikeasti arvioitavissa.
Mielestamme osinkojen nykyarvomalli kuvastaa
skenaariota, jossa osissa piileva arvo ei realisoidu
lainkaan, kun taas osien summan mukainen arvo
kuvastaa skenaariota, jossa arvo purkautuisi
valittdmasti. Siten mielestamme osinkojen
nykyarvomalli muodostaa tiettya lattiaa osakkeen
arvolle, kun taas osien summan realisoituminen
valittdomasti olisi mielestdmme turhan optimistinen
odotus.

Osake hinnoitellaan talla hetkelld alle osinkojen
nykyarvomallin, mink& perusteella piddmme
nykyisté osakkeen riski/tuotto-suhdetta hyvana.
Selvasti parempi riski/tuotto-suhde edellyttaisi
tehokasta osien summassa piilevan arvon
realisoitumista (ts. 1-24kk aikajanteelld). Taman
realisoitumiseen emme ole valmiita nojaamaan,
joten toistammekin osakkeen lisda-suosituksemme
3,50 euron tavoitehinnalla (aik. 3,7 euroa).
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Arvostus

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 4,00 3,94 4,40 4,76 3,60 3,10 3,10 3,10 3,10
Osakemaara, milj. kpl 25,5 25,5 25,5 25,5 25,4 254 254 254 25,4
Markkina-arvo 102 100 112 121 92 79 79 79 79
Yritysarvo (EV) 40 45 72 76 52 38 38 38 39
P/E (oik.) >100 24,6 18,5 229 32,7 13,3 13,0 12,5 12,0
P/E 51,0 26,6 5,9 18,4 >100 18,8 20,6 16,9 15,6
P/B 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/S 2,8 2,8 2,4 2,4 1,6 1,3 1,3 1,3 1,3
EV/Liikevaihto 1,1 1,2 1,6 1,5 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA (oik.) 7,9 17,4 4.1 1,7 18,8 12,4 14,5 12,6 14,1
EV/EBIT (oik.) 24,8 36,2 40,6 54,7 443 51,1 29,0 28,0 26,8
Osinko/tulos (%) 510,0 % 134,9 % 40,5 % 16,3 % 704,4 % 121,2 % 146,1 % 131,2 % 120,9 %
Osinkotuotto-% 10,0 % 51% 6,8 % 6,3% 5,6 % 6,5 % 71% 7,7 % 7,7 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
32,7 54,7

511 10,0 %

24,6 229
23,8 40,6
18,5 9 29,0 280
133 13,0 12,5 8
>100 I
2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e2025e

s P/E (oik.) e Mediaani 2018 - 2022 [ EV/EBIT (oik) o= Mediaani 2018 - 2022 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2018 - 2022



Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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 pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
16,4 %
-1,6 %
-0,9
3,7
-0,1
0,4
0,0
0,4
3,5
-0,7
6,1
8,9
0,0
8,9

2023e
51%

16 %
1,0
41

-0,5
0,6
0,0
0,6
3,8
0,0
2,7
11
0,0
1,1
11

20,8
20,8
-0,6
40,4
0,0
-5,1
55,5
2,2

20,0 %
0,0 %
3,0 %
1,15
4,75 %
1,25 %
25%
9,2 %
9,2 %

2024e
0,9 %
-1,5 %
-0,9
3,6
-0,2
0,2
0,0
0,1
2,8
0,0
-2,7
0,1
0,0
0,1
0,1
19,7

2025e

1,5 %
-0,4 %
-0,3
3,3
-0,2
0,2
0,0
0,2
3,3
0,0
-2,8
0,5
0,0
0,5
0,4
19,7

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e
1.3%
-0,1%
-0,1
2,9
-0,3
0,2
0,0
0,2
3,0
0,0
-2,8
0,1
0,0
0,1
0,1
19,3

2027e
2,0%
2,0%
1,3
2,6
-0,3
0,2
0,0
0,3
4,0
0,0
-2,8
1,2
0,0
1,2
0,8
19,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

12%

2028e

2,0%

3,0 %
2,0
2,7
-0,4
0,2
0,0
0,3
4,8
0,0
-2,8
2,0
0,0
2,0
1,2
18,3

2029e
2,0%
35%
2,3
2,7
-0,4
0,3
0,0
0,3
5,2
0,0
-2,9
2,3
0,0
2,3
1,3
171

2030e
2,0%
33%
2,3
2,9
-0,4
0,3
0,0
03
5,3
0,0
2,9
2,4
0,0
2,4
1,3
15,8

2031e

2,0%

3,0 %
2,1
3,0
-0,4
0,3
0,0
0,3
5,3
0,0
-2,8
2,5
0,0
2,5
1,2
14,5

2023e-2027e ™ 2028e-2032e =™ TERM

2032e

2,0%

3,0 %
2,1
3,0
-1,4
0,9
0.1
0,3
5,1
0,0
-3.1
2,0
0,0
2,0
0,9
13,3

60%

TERM
2,0%
3,0 %

28,2
12,4
12,4
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
154
19,9
15,8
6,3
12,6
98
0,5
0,0
52
0,4
0,0
5,3
47
206

2022
139
22,2
17
5

86
0,5
0,0

47

0,3
0,0
6,6
40
186

2023e
138
22,2
16
6

86

0,5
0,0
50
0,3
0,0
7,0

43
188

2024e
137
22,2
14
6

86
0,5
0,0

50
0,3
0,0
7,0

43
187

2025e
136
222
13
7
8
86
0,5
0,0
51
0.3
0,0
7.2
44
187

Vastattavaa
Oma padaoma
Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&édoma
Vahemmistoéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021

175
6,4
79

90
0,0
12,5
2,4
0,0
0,6
0,0
9,5
18,4
0,6
17
0,3
206

2022
155
6,4
72

77
0,0
11,6
2,8
0,0

0,1
0,0
8.8

20
0,6

19
0,2
187

2023e
154
6,4
71

77
0,0
1,5
2,8
0,0
0,0
0,0
8,8

22

1,6

20
0,2
188

2024e
153
6,4
70

77
0,0
1,5
2,8
0,0
0,0
0,0
8,8

23
2,3

20
0,2
187

2025e
152
6,4
69

77
0,0
1,5
2,8
0,0
0,0
0,0
8,8
24
3,1
21
0,2
187
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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 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Agora SA 1100 1616 5,5 5,5 5,0 4,9 1,8 1,7 5,7 5,6 0,4 0,5 1,2
Keskisuomalainen Oyj 2957 7193 14,4 13,3 9,8 8,6 0,9 0,9 10,9 9,7 6,2 6,2 2.4
Lagardere SA 6642 6253 24,9 19,6 17,2 15,8 2,8 2,6 29,6 27,6 1,0 1,0 4.3
New York Times Co 366 574 6,1 5,7 4,0 3,9 0,7 0,7 7,0 6,4 8,6 8,6 0,9
TX Group AG 378 165 13,9 1,0 7,3 6.4 1,3 1,2 10,1

Promotora de Informaciones SA 88 192 16,3 11,8 5,7 5,0 0,5 0,5 28,3 14,2 6,4 2,7 0,4
Vocento SA 48 63 9,0 7.9 0,4 0,5 1,4
likka (Inderes) 79 38 51,1 29,0 12,4 14,5 0,6 0,6 13,3 13,0 6,5 71 0,5
Keskiarvo 13,8 1.1 8,2 7,3 1,2 1,2 15,7 11,8 4,7 3,7 1,6
Mediaani 14,4 11,0 7,3 6,1 1,1 1,0 11,7 9,7 6,0 2,9 1,2
Erotus-% vrt. mediaani 256 % 164% 71% 136% -42% -39% 13% 34 % 7% 146 % -58%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
45,8
17,5
14,5
18,6
18,8
12,8

2020

186,3
1591
15,8

-40,3

2020

17,5
4,6
23,8
-37,2
-6,7

2020
1,6
4,1

40,6

18,5
0,7
6,8 %

2021

49,7
6,5
2,7
7,0
6,6
13

2021

20538
1749
19,9
-454

2021
6,5
18
91

-25,0

-13,8

2021
15
"7
54,7
22,9
0,7
6,3 %

2022
57,8
2,8
-0,9
11
0,7
-2,1

2022

186,5
154,9
22,2
-39,8

2022
2,8
0,4
35
6,1
8,9

2022
0,9
18,8
443
327
06
56%

2023e
60,7
31
-1,0
4,7
4,2
-1,7

2023e

187,5
154,0
22,2

-40,9

2023e
31
0,6
3,8
-2,7
11

2023e
0,6
12,4
51,1
13,3
0,5

6,5 %

2024e
61,3
2,6
-0,9
4,0
3,8
-2,2

2024e

187,1
152,7
22,2
-40,6

2024e
2,6
0,1
2,8
-2,7
0,1

2024e
0,6
14,5
29,0
13,0
0,5
71%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,74
0,24
0,94

-0,26
6,25
0,30

2020
26 %
574 %
42 %
49 %
382 %
39%
31,8 %
12,7 %
9,7 %
87,7 %
-253%

2021
0,26
0,21
0,36
-0,54
6,87
0,30

2021
8%
-63 %
-22%
-13%
13,1%
28%
54 %
39%
1,6 %
87,4 %
-26,0 %

2022
0,03
on
0,14
0,35
6,09
0,20

2022
16 %
-57 %
-16 %
-47 %
4,8 %
2,0%
-1,6 %
0,4 %
-0,5 %
85,9 %
-257 %

2023e
0,17
0,23
0,15
0,04
6,06
0,20

2023e

5%
1%
-37 %
12 %
5,0 %
1,2 %
-1,6 %
2,7%
-0,6 %
82,1%
-26,6 %

2024e
0,15
0,24
o1
0,00
6,01
0,22

2024e
1%
-14 %
78 %
2%
4,3 %
21%
-1,5 %
25%
0,0 %
81,6 %
-26,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
7.9.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 3.11.2020
houkutteleva o
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 8.1.2021
houkutteleva 26.2.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 12.5.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 22.6.2021
heikko
10.8.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 8.10.2021
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja 8.11.2021
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- e
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 24.2.2022
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- -
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 10.5.2022
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vililla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmatts johda 1.8.2022
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 9.8.2022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 13.9.2022
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla 811.2022
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 o
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 24.2.2023
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtién oikeaa rahaa sijoittavassa 9.5.2023
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia 15.8.2023
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 16.9.2023

ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd 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 téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositus
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Suositushistoria (>12 kk)

S/BE
4,00 €
5,00 €
550 €
550 €
530 €
550 €
500 €
500 €
5,00 €
5,00 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
3,70€
3,70€
3,70€
3,70 €
3,50 €

Tavoite Osakekurssi

3,03 €
SI5EIEE
439 €
5,06 €
5,00 €
4,63 €
494 €
451 €
475 €
452 €
436 €
4,20 €
4,09 €
3,79 €
SI551E
372 €
349 €
321€
3,10€


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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