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Kannattavaa kasvua uudistuneella rakenteella

Medialiiketoiminnasta luopumisen jélkeen llkka keskittyy
kannattavaan kasvuun markkinointi-, teknologia- ja
datapalveluissa, mutta osakkeen kannalta suurin arvogjuri on
kuitenkin viela yhtibn Alma Medla -omistus. T&hén ja koko
laskemaamme osien summaan néhden osaketta hinnoitellaan
merkittdvalld alennuksella. Vaikka emme née lyhyellé aikavdalillc
gjureita ttmdan purkautumiseen, osingot, Aima Medlian ja
Jatkuvien liiketoimintojen kehitys muodostavat nykyarvostuksella
mielestdmme kiitettGvén tuotto-riskisuhteen, minkd lisGksi
sifoittaja saa option arvon purkautumisesta pidemmdallé
aikavdlilla. Alima Median pienen kurssinousun jéilkeen nostamme
tavoitehintamme 4,0 euroon ja nostamme suosituksemme LisGd-
tasolle (aik. VGhennd).

Liiketoimintarakenne on teravoitynyt

lIkka on toteuttanut merkittdvan rakennemuutoksen viime vuosina
luopuessaan painoliiketoiminnasta (2024) ja
medialiiketoiminnasta (2025). Nykyaan likka on markkinointi-,
teknologia- ja datapalveluja tarjoava konserni, joka toimii
Suomessa seka kansainvalisesti (noin 15 % Iv:sta) padosin
Ruotsissa ja Lahi-idassa. Liiketoiminnasta yli 60 % muodostuu
jatkuvalaskutteisesta ohjelmistoliiketoiminnasta ja loput on
padasiassa palveluliiketoimintaa. Summa Collective nimella
toimiva kokonaisuus on rakentunut yritysostojen kautta ja
tytaryhtiot toimivat edelleen omilla brandeillaan. Nadistd suurimmat
ovat Liana Technologies ja Profinder sekéa pienempiin yhtisihin
kuuluvat Evermade, MySome ja Myynninmaailma. Yhtididen
toiminta on kokonaisuudessaan varsin itsenaista, mutta tiettyja
synergioita yhtididen valilld haetaan muun muassa ristinmyynnin
ja toimialaosaamisen kautta. Odotamme yhtion paivittévan
strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitaan lahitulevaisuudessa
vastaamaan tarkemmin nykyista liiketoimintakokonaisuutta.
Arvioimme yhtion korostavan tulevassa strategiassaan etenkin

Profinder on vasta kdynnistanyt kansainvalistymisensa Ruotsiin.

Suunta on oikea, mutta tehoja pitaa saada lisaa irti

T&han asti pddosin 2020-luvulla rakennetun markkinointi- ja
teknologiapalvelut -kokonaisuuden orgaaninen kehitys on ollut
suhteellisen vaisua etenkin kannattavuuden osalta. Téna vuonna
kannattavuudessa on ndhty selva tasokorjaus, mitd tukee
erityisesti Profinder-yrityskauppa ja yhtion omat
saastotoimenpiteet. Suhteessa liikketoiminnan rakentamiseen
kaytettyihin pddomiin on tulostaso edelleen vaisu, ja

matalaksi. Jatkuvilla liilketoiminnoilla on edellytykset muodostua
yhtidlle arvoajuriksi, mutta tama edellyttda nykyisen liilketoiminnan
kannattavan kasvun jatkumista. Jatkossa néemme myds hyvin
mahdollisena, ettad yhtid haluaisi kasvattaa nykyista kokonaisuutta

edelleen yritysostoin, minka yhtion vahva tase myds mahdollistaa.

Osingosta ja tuloskasvusta muodostuu kiitettava tuotto-
odotus, arvon purkautuminen on positiivinen optio

Olemme ldhestyneet llkan arvostusta ensisijaisesti osien summa -
laskelman kautta, silld mielestdmme se huomioi parhaiten llkan
merkittdvan Alma Media —omistuksen arvon. Osien summa —
laskelmamme indikoima arvo on 6,5 euroa (aik. 6,2€). llkan osake
hinnoitellaan siten merkittavalla alennuksella suhteessa tahan
sekad jo pelkastaan Alma Media omistukseen (4,6€/osake).
Merkittava alennus osien summaan on kuitenkin mielestdmme
perusteltu, silld emme n&e ajureita tdman purkautumiseen
ainakaan lyhyelld aikavalilla, etenkin kun yhtion poikkeuksellisen
hallintorakenteen paivittaminen (osakesarjojen yhdistdminen) ei
edennyt tdnd vuonna ylimaaraisessa yhtiokokouksessa.
Toistaiseksi osakkeen tuotto-odotus kytkeytyy noin 6 %:n
osinkotuottoon, jatkuvien liiketoimintojen tuloskasvuun sekd Alma
Median kehitykseen, joista voi itsessdan muodostua jo kiitettava
tuotto. Taméan paalle mahdollinen arvon purkautuminen
pidemmalla aikavalilla toimii sijoittajalle positiivisena optiona.
Tuotto-riskisuhde on siten nykyarvostuksella mielestémme hyva.

Suositus
Lisaa

(aik. Vahenna)
Tavoitehinta:

4,00 EUR
(aik. 3,75 EUR)

Osakekurssi:
3,70 EUR

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

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2024 2025e

53,9 37,9
-4 % -30 %
1,1 2,0
21% 5,2 %
6,0 4,6
0,34 0,29
9,3 12,6
0,5 0,6
6,9 % 6,2 %
61,6 42,8
26,4 16,9
1,3 2,2

(Ennallaan)

2026e
40,1
6 %
2,3
5,7%
4,5
0,23

15,9
0,6
6,2 %
36,1
14,4
2,1

2027e
42,3
5%
2,6
6,1%
4,8
0,24

15,1
0,6
6,2 %
31,9
13,4
1,9

Ilkka-konsernin jatkuvien toimintojen liikevaihdon (2024: 30,8 MEUR) ja
oikaistun oman toiminnan liikevoiton (2024: -0,4 MEUR) arvioidaan
nousevan edellisvuodesta.



Osakekurssi

L\ Y
3:0 m/’“fi o J‘hd

2,5

2,0

12/22 12/23 12/24 12/28

e | kka OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

Padoman kayton tehostaminen ja sitad kautta
osien summan purku
Kustannustehokkuuden parantuminen

Markkinointi- ja teknologiapalveluiden kasvu ja
kannattavuuden skaalautuminen

Alma Median arvonkehitys ja osinkovirta

Hallintorakenteen uudistaminen ja osakesarjan
yhtendistdminen

A
b

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

544 961 539 7,0%
6.0%
a1 23 oy
4,0%
3.0%
2,0 %
1,0%

0,0%
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat
o Virheet pddoman allokoinnissa esimerkiksi
epédonnistumalla yritysjarjestelyissa

o Talouskehitykseen ja suhdannevaihteluihin
liittyvat riskit

o Tekoélyn kehitys voi disruptoida osan yhtion
palveluista ja tuotteista

o Epé&onnistuminen hallintorakenteen
pdivittamisessa

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,34
0,29
029 92 23 02023 92823
0,20 20
o1 I I I
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Inderes

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 3,70 3,70 3,70
Osakemaara, milj. kpl 25,4 25,4 25,4
Markkina-arvo 94 94 94
Yritysarvo (EV) 85 83 82
P/E (oik.) 12,6 15,9 15,1
P/E 20,2 20,9 19,5
P/B 0,6 0,6 0,6
P/S 2,5 2,3 2,2
EV/Liikevaihto 2,2 21 1,9
EV/EBITDA 16,9 14,4 13,4
EV/EBIT (oik.) 42,8 36,1 31,9
Osinko/tulos (%) 1258% 1299% 121,3%
Osinkotuotto-% 6,2 % 6,2 % 6,2 %

Lahde: Inderes
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llkka lyhyesti

Ilkka on markkinointi-, teknologia- ja
datapalveluja tarjoava konserni, joka
palvelee yritysasiakkaita seka
Suomessa etta kansainvalisesti.

30,8 MEUR

Jatkuvien liiketoimintojen liikevaihto 2024

-0,4 MEUR

Jatkuvien liiketoimintojen oikaistu oman toiminnan
liikevoitto 2024

59 %

Jatkuvalaskutteisen liikevaihdon osuus 2024

10,9 %

Omistus Alma Median osakkeista

330

Henkilostomaara

6)1 0-2015

Heikko yleinen talouskasvu ja
media- sekd painotoimialan
murros aiheuttavat yhtion
liikevaihtoon ja kannattavuuteen
painetta

Panostuksia digitaalisiin
tuotteisiin ja palveluihin
Pienia jarjestelyja

medialiiketoiminnoissa,

616-2018

Painetun median rakenteellinen
murros painaa tuottoja talouden
piristymisestéd huolimatta

Ensimmaiset panostukset
digitaalisen markkinoinnin ja
viestinnan palveluihin
laajentamiseksi

Taloudellinen asema vahvistuu
merkittdvasti Alma Median

6)19-2025

Useita yritysostoja markkinointi-
ja teknologiapalvelujen
laajentamiseksi

Painoliiketoiminnasta luopuminen
ja medialiiketoiminnan siirtyminen
Kaleva365:lle vdhemmistdosuutta
vastaan — fokus taysin
markkinointi ja
teknologiapalveluissa

omistusosuutta Alma Mediassa
kasvatettiin

osakkeiden myynnill3,
omistusosuus laskee 10,9 %:iin
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*Markkinointi- ja teknologiapalveluiden liikevaihto. llkan medialiiketoiminta siirtyi Kaleva365:lle vuonna 2025.
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likka lyhyesti

llkka tuottaa markkinointi-, viestinta-, data- ja
teknologiapalveluita Suomessa seka ulkomailla. Yhtio
koostuu nykyaan yhdesta liiketoiminta-alueesta
(markkinointi- ja teknologiapalvelut) yhtion myytya
painoliiketoimintansa vuonna 2024 ja medialiiketoimintojen
siirryttya Kaleva Medialle vuonna 2025 (llkalla 35 %:n
vahemmistoosuus). Rakennemuutoksen jalkeen yhtio on
paivittdmassa strategiaansa ja arviomme mukaan myos
selkeyttdmassa organisaatiomalliaan vuoden 2025 lopulla.

Konsernilla on lisdksi muita osakkuusyhtidomistuksia, mutta
sen arvoltaan ylivoimaisesti suurin omistus on kuitenkin
vahemmistoosuus (10,9 %) listatun Alma Median
osakekannasta.

llkan jatkuvan lilkketoiminnan eli markkinointi- ja
teknologiapalveluiden liikevaihto vuonna 2024 oli 30,8
MEUR ja liikevaihto on kasvamassa vuonna 2025 selvasti
Profinder-yrityskaupan my6ta. Liikevoitto oli -2,9 MEUR.
Konsernin operatiivista kehitystd paremmin kuvaava ja mm.
osakkuusyhtididen tuloksista sekd hankintamenojen
poistoista puhdistettu oikaistu oman toiminnan liikevoitto oli
-0,4 MEUR (oik. EBIT-% 1,4 %). My&s tama on kaantynyt
vuoden 2025 puolella selvan positiiviseksi (Q1-Q3’25: 1,4
MEUR) Profinderin ja sopeutustoimien tukemana.

Markkinointi- ja teknologiapalvelut muodostavat Summa
Collectiven

Yhtion markkinointi- ja teknologiapalveluihin kuuluvat
tytaryhtiot toimivat edelleen omilla brandeilld&n, mutta
yhtenaisesti yritysjoukkoa kutsutaan Summa Collectiveksi.
Tarkeimmat tytaryhtiot ovat Liana Technologies, Evermade,
Myynninmaailma, MySome ja Profinder. Arviomme mukaan
organisaatiorakennetta tullaan aikanaan selventamaan

nykyisesta moniportaisesta organisaatiosta (llkka, Summa
Collective ja omilla brandeilla toimivat tytaryhtiot).

Liana Technologies on yksi Pohjoismaiden suurimmista
markkinointiteknologian toimijoista. Liana tarjoaa
asiakkailleen markkinoinnin automaatiopalveluja, jotka
tuovat sen tuotoista kdsityksemme mukaan noin kaksi
kolmasosaa. Lisdksi se toteuttaa verkkopalveluratkaisuja ja
viestintaratkaisuja, joiden tuotot muodostavat noin
kolmasosan liikevaihdosta. Yhtion paaasiallinen
kohdemarkkina on Suomi, joka tuo arviomme mukaan noin
70 % liikevaihdosta, mutta toimistoja yhtiolld on lisdksi
Tukholmassa, Pariisissa, Munchenissa, Dubaissa ja
Hongkongissa. Kansainvélistyminen on olennaisessa
roolissa yhtion kasvustrategiassa ja viime aikoina
kansainvalinen liikevaihto onkin kehittynyt selvasti
kotimarkkinaa vahvemmin. likka osti yhtiéon vuonna 2020 ja
sen pohjalle yhtion markkinointi- ja teknologiapalvelut —
segmentti kdytdnndssa rakentui. Lianan liikevaihto vuonna
2018 oli 14,2 MEUR, mutta tdman jalkeen liiketoiminta on
kasvanut.

Evermade on Suomen suurin WordPress -toimisto, joka
keskittyy verkkosivujen ja -palveluiden suunnitteluun,
analytiikkaan, kehittdmiseen, optimointiin ja ylldpitoon. llkan
tytaryhtio Liana osti Evermaden vuonna 2022.

Myynninmaailman palveluihin kuuluu markkinoinnin
strateginen suunnittelu, auditoinnit ja koulutukset. Lisdksi
yhtio tekee sisallontuotantoa, digitaalista mainontaa,
markkinoinnin ja myynnin automaatioratkaisuja,
verkkosivustoja ja kuvauksia palveluina. llkka osti yhtion
vuonna 2019 ja yhtié on mydhemmin otettu mukaan
markkinointi- ja teknologialiiketoimintoihin. Yhtié on tehnyt
tdman jalkeen myo6s pienia yritysostoja ostaessaan
Digimoguli Oy:n vuonna 2020 ja Differo Oy:n vuonna 2022.

ikl

|
[ |

EIUMME Konsernihallinto
ollective
()(liana isone

|'| I ESVeRMADE

Myynninmaailma’
[ men—

\_

a PROFINDER

Markkinointi- ja teknologiapalveluiden
liikevaihdon jakauma 2024

W Jatkuvalaskutteiset B Muut palvelut = Markkinointi- ja viestintépalvelut

Lahde: Inderes 6
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MySome on sosiaalisen median markkinoinnin
asiantuntijatoimisto. Yhtion palveluihin kuuluu sosiaalisen
median sisdltdjen suunnittelu, copywriting, graafinen tyo,
kuvaus, kohdennettu mainonta ja yhteisdmanagerointi.
Yhtiolla on sosiaalisen median markkinoinnissa vahva
markkina-asema. llkka osti yhtion vuonna 2021.

Profinder kerdd, analysoi ja jalostaa dataa eri lahteista ja
tarjoaa asiakkailleen muun muassa B2B- ja B2C-
kohderyhmdpalveluja. Yhtion palvelut ovat myos
integroitavissa asiakkaiden omiin CRM-jarjestelmiin (esim.
Hubspot tai Salesforce). Profinder toimii kdytdnnossa viela
vain Suomessa, mutta yhtié on parhaillaan laajentumassa
myds Ruotsiin yhtion uskoessa sen kayttoliittyman ja
tuotteen yleisesti olevan myds taalla kilpailukykyinen. llkka
osti yhtion vuoden 2024 lopussa ja kyseessa on llkan
tuorein suurempi yritysjarjestely. Profinderin vuoden 2023
liikevaihto oli 5,9 MEUR ja kayttokate 0,7 MEUR. Liikevaihto
ja tulos parani selvdsti vuonna 2024 ja yhtiod on pysynyt
kasvussa myos 2025.

Suurin osa liikevaihdosta jatkuvaa

Markkinointi- ja teknologiapalveluiden eli llkan jatkuvien
liilketoimintojen liikevaihdosta vuonna 2024 59 %
muodostui jatkuvalaskutteisista palveluista.
Jatkuvalaskutteinen liikevaihto on kasvanut viime vuosina
hyvin (my&s orgaanisesti) ja vuonna 2025 osuus on
kasvamassa edelleen Profinder-yritysoston tuoman tuen
mydtd. Jatkuvalaskutteinen liikevaihto tulee pdéaasiassa
Lianasta ja Profinderista, mutta myos Evermadessa,
MySomessa ja Myynninmaailmassa on jatkuvien
palveluiden liiketoimintamalleja ja ndiden osuutta pyritdan
kasvattamaan edelleen.

Markkinointi- ja viestintdpalvelut muodostivat 24 % vuoden

2024 liikevaihdosta. Kyseinen liikevaihtoera koostuu
padasiassa Myynninmaailmasta ja MySomesta. Era on
laskenut voimakkaasti viime vuosina ndiden palveluiden
ollessa herkempiéa taloudellisen tilanteen muutoksille.
Haasteet ovat kasityksemme mukaan sijoittuneet erityisesti
Myynninmaailmaan, kun taas MySomen vahva markkina-
asema on suojannut yhtiétd hieman paremmin. Erén

suhteellinen osuus tulee laskemaan vuonna 2025 edelleen.

Kokonaisuudessa erilaisten markkinointi- ja
teknologiapalveluiden kysynta on riippuvaista yleisesta
talouskehityksestd, mutta jatkuvissa palveluissa muutokset
ovat hitaampia ja loivempia jatkuvaluonteisuuden vuoksi.

Muut palvelut vastasivat 18 % liikevaihdosta vuonna 2024 ja
osuus tulee kasvamaan vuonna 2025 Profinderin
integraation myo6ta, missa kertaluonteinen (mm.
postituspalvelut) kauppa on kehittynyt vahvasti.

Mediapalvelut mukana osakkuusyhtion kautta

llkan viime vuosien rakennemuutoksessa merkittdva askel
oli, kun yhtié luopui Mediapalveluista huhtikuussa 2025.
Mediapalvelut siirtyivat ilman kateisvastiketta Kaleva
Median omistukseen, mutta vastineeksi llkasta tuli Kaleva
Median omistaja 35 %:n osuudella. Vanhan Mediapalvelut-
liiketoimintayksikén muodosti I-Mediat, joka julkaisee llkka-
Pohjalainen maakuntalehted, sekad viittad paikallislehtea ja
kahta kaupunkilehtea.

Mediapalvelut muodostivat vuonna 2024 vield 43 %
konsernin lilkkevaihdosta (23,1 MEUR) ja sen liikevoitto oli 1,0
MEUR. Haasteena liiketoiminnassa oli pieni koko, mika
yhdessa jatkuvan markkinan rakenteellisen muutoksen ja
kustannusinflaation myo6ta teki kannattavan liikketoiminnan
harjoittamisesta haastavaa. Siksi yhdistyminen suurempaan
kokonaisuuteen olikin mielestdmme jarkeva liike.

Jatkuvien liiketoimintojen kehitys (MEUR)*

€3 vo0 31,1 30,8
30 ’
25
19,5

20 172

15
10

° 0,5 0,4 1,2 1,3

O — — [ | [ |

-0,
-5
2020 2021 2022 2023 2024

® Liikevaihto m® Liikevoitto

Tuottojen toistuvuus ja ennakoitavuus

A~ Korkea
volatiliteeti
Markkinointi- ja
viestintapalvelut
Alma Median osingot
Jatkuva liikevaihto (SaaS)
Matala

N7 volatiliteetti

* Huom. Liikevaihto sisaltda markkinointi- ja viestintapalvelut koko ajanjakson
osalta, jotka ennen 2023 kuuluivat mediapalveluihin. Liikevoitto ennen 2022 ei
taysin vertailukelpoinen.

Lahde: Inderes 7



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/3

Kaleva Media on oululainen monimediayhtid, joka omistaa
yli 20 paikallista mediaa. I-median ja Kaleva365:n myota
yhdistynyt Kaleva Media tavoittaa lukijoita etenkin
Pohjanmaan, Eteld-Pohjanmaan ja Lapin alueella.
Yhdistyneella Kaleva Medialla on noin 140 000 tilaajaa,
joista noin 50 000 on digitilauksia. Yhtion medioiden
viikoittainen tavoittavuus on noin 850 000 ihmists, ja yhtio
tavoittelee tdman nostamista miljoonaan.

Yhdistymisen yhteydessa uuden kokonaisuuden
yhteenlaskettu vuoden 2024 pro forma —liikevaihto oli noin
60 MEUR ja kayttokate noin 4 MEUR. Yhti6 on sopeuttanut
kulurakennettaan tdman jalkeen tavoitellen kulusynergioita
yhdistyneelle kokonaisuudelle. Siten tdman hetkinen run
rate —tulostaso voi olla annettua pro forma —lukua
vahvempi. Pitkalla aikavalillda orgaaninen tuloskasvundkyma
on osaltaan riippuvainen miten yhtid onnistuu kasvattamaan
digitilaajien m&arda perinteisen painetun median
rakenteellisen laskun jatkuessa. Uskomme Kaleva Median
pyrkivan jatkossakin konsolidoimaan pienia paikallisia
medioita ja panostavan digitaalisiin sisaltoihin, mutta
jakavan osan voitoista myds omistajilleen, mitéd kautta myos
Ilkka voi saada yhtidsta pientad osinkovirtaa.

Konsernilla merkittava omistus Alma Mediassa

Operatiivisen liiketoiminnan ja Kaleva Median -
vdhemmiston lisdksi llkalla on arvoltaan merkittava
osakeomistus Alma Mediassa, kun se on yhtion
kolmanneksi suurin omistaja 10,9 %:n omistuksellaan.
Omistuksen my6ta llkka saa myds merkittdvaa vuotuista
osinkovirtaa Alma Medialta, mikd mahdollistaa operatiivista
kassavirtaa suuremman osingon. Lis&ksi llkka omistaa 45,2
%:n osuuden Arena Partnersista, joka omistaa useita pienia
digitaalisia liiketoimintoja.

Poikkeuksellinen hallintorakenne peruja paikallisesta
medialiiketoiminnasta

llkalla on pohjalaiseen medialiiketoimintaan kytkeytyvan 160
historiansa vuoksi varsin poikkeuksellinen hallintorakenne 140
ja yhtiojarjestys, jolla on pyritty torppaamaan mahdolliset

: ; . ; . 120
yritykseen kohdistuvat yritysostoaikeet. Poikkeuksena
korostuu muun muassa yhtiokokouksen maaradama 100
hallintoneuvosto, joka ma&araa hallituksen. Jasenet 80
hallintoneuvostossa valitaan yhtiokokouksessa 4 vuodeksi

60

kerrallaan, joten neuvoston rakenne muuttuu varsin hitaasti.
Toinen poikkeavuus llkan yhtidjarjestyksesséa on 40
"aanileikkuri?, jonka myo6ta yksittdinen osakkeenomistaja ei
saa kayttaa suurempaa aanimaaraa kuin yhden
kahdeskymmenesosan (1/20 eli 5 %) yhtiokokouksessa Y
edustetuista danesti. Lisédksi yhtiolld on kaksi eri ey
osakesarjaa, josta toinen (I-sarja) oikeuttaa 20-kertaiseen

aanimaaraan toiseen (ll-sarja) likvidimpaan osakesarjaan

nahden.

20

Poikkeuksellinen hallintorakenne on heréattanyt
omistajakunnassa eridvia mielipiteitd ja keskustelua, ja
hallintorakenteen uudistamisesta ja osakesarjojen
yhdistamisesta tehtiinkin ehdotus ylimaardiselle
yhtiokokoukselle vuonna 2025. Hajaantuneiden
osakkeenomistajandkemyksen vuoksi llkan hallitus ei
nadhnyt edellytyksia hallintorakenteen muokkaukselle, mutta
osakesarjojen yhdistdmisestad paadyttiin 8dnestdmaan
27.11.2025 jarjestetyssd ylimaaraisessa yhtiokokouksessa.
Yhtiokokous kuitenkin lopulta hylkasi ehdotuksen
osakesarjojen yhdistamisesta, ja siten varsinaisia muutoksia
yhtion yhtiojarjestykseen ei tehty. Pidémme
poikkeuksellista yhtiojarjestysta ja hallintorakennetta
yhtena syyna yhtion arvostuksen merkittdvaan alennukseen
sen osien summaan nahden.

Lahde: Inderes
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llkan Alma Media omistuksen arvon kehitys
(MEUR, ilman osinjoja)
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Sijoitusprofiili

Oman liiketoiminnan rakenne selkeytynyt, mutta Alma
Median merkitys sijoitustarinassa on viela suuri

llkan liiketoiminta on kokenut merkittavid rakennemuutoksia
viimeisten vuosien aikana ja medialiiketoiminnoista
irtaantumisen jalkeen yhtion oma liiketoiminta profiloituu
markkinointi-, teknologia- ja datapalveluiden kasvuyhtioksi.
Nykyisen kokonaisuuden potentiaalissa on selvasti vield
ulosmitattavaa erityisesti kannattavuuden osalta ja siten
yhtion voi jossain maarin profiloida myods kdanneyhtioksi.
Taseaseman puolesta llkka taas on erittdin vakavarainen
yhtid, mika laskee riskiprofiilia ja mahdollistaa epdorgaaniset
kasvumahdollisuudet. Sijoitustarinassa korostuu kuitenkin
voimakkaasti myos Alma Median omistus, joka onkin yhtion
omaa liilketoimintaa arvokkaampi palanen. Siten
sijoituskohteena yhtio profiloituu selvasti arvoyhtidksi ja
kokonaisuutta hinnoitellaan porssissa osien summan kautta
erityisesti omasta liiketoiminnasta irrallisen Alma Media
omistuksen takia.

Positiiviset arvo-ajurit

Markkinointi-, teknologia- ja datapalveluiden kannattava
kasvu. Rakennemuutoksen mydta llkan fokus
operatiivisessa tekemisessa on nyt puhtaasti markkinointi-,
teknologia- ja datapalveluiden kannattavassa kasvussa.
Erityisesti jatkuvien liikevaihtoerien kasvun myota
kannattavuudella on selvat edellytykset skaalautua.
Jatkuvalaskutteisten tuottojen arvo on niiden paremman
ennustettavuuden vuoksi kertaluonteista tuottoa korkeampi
ja siten SaaS-liikevaihdon suhteellisen osuuden kasvu tukee
myds operatiivisen liiketoiminnan hyvaksyttdvaa arvostusta.

Alma Media kehitys. Aima Media -osakkeet muodostavat
nahddksemme suurimman osan konsernin arvosta. N&in
ollen Alma Median liiketoimintojen kehityksen merkitys llkan

osakkeenomistajille on erittdin olennainen. Alma Medialla on
nakemyksemme mukaan hyvat mahdollisuudet arvonluontiin
keskipitkalla ja pitkalld aikavalilla ja myds sen
voitonjakopolitiikan ansiosta odotamme llkan saavan
merkittdvaa osinkovirtaa myds jatkossa.

Yritysjarjestelyt ja padoman kayton tehostuminen. likalla
on vankan taseen ansiosta edellytykset arvoa luovaan
(RONIC > WACC) paaoman allokointiin yritysostojen
muodossa. Naytot yritysjarjestelyistd ovat mielestamme
vaisut ja ostokohteista on maksettu ainakin niiden nykyiseen
tuloskuntoon ndhden korkeahko hintalappu. Osien
summassa piilevan arvon vuoksi ndkisimme omien
osakkeiden oston jarkevdksi ja vahariskisemmaksi tavaksi
luoda arvoa, vaikka lukuisat sisépiirihankkeet ja kahden
osakkeen sarja ovat ymmarrettavasti tehneet tasta
haastavaa.

Hallintorakenteen paivitys ja osakesarjan yhtendistaminen
lisdisi lapinakyvyyttd hallintoon, likviditeettia osakkeeseen ja
tekisi ostotarjouksesta mahdollisen, mitka itsess&an voisivat
toimia perusteena osakkeen nykyista pienemmalle
alennukselle osien summaan. Osakesarjojen yhdistdmisesta
aanestettiin vuoden 2025 ylimaardisessa yhtiokokouksessa,
mutta tdssd ddnestyksessa ehdotusta ei hyvaksytty.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Padaoman allokoinnin virheet ja sita kautta heikko
padaoman tuotto. llkan padoman tuotto on heikko, mika
viestii siitd ettd padoman allokoinnissa ja tehokkaammassa
kdytossa olisi parantamisen varaa. Risking padoman
allokoinnissa olisi muun muassa se, etta yhtio kayttaisi
tasettaan merkittavasti kalliisiin yritysostoihin, eika yhtio saisi
oman liilketoiminnan kannattavuutta parannettua. Sijoittajan
kannalta riskind on, ettd yhtion osien summassa oleva arvo

(erityisesti Alma Median osakkeet) ei paase purkautumaan,
mikali ylimaardisia pddomia allokoidaan heikosti. Padoman
tuottojen osalta on kuitenkin hyva huomioida, etta
merkittava Alma Media omistus my0ds painaa tat4, silla nama
nakyvat tuotoissa vain osinkojen kautta (kyseisen pdaoman
tuotto kaytédnnossa osinkotuotto-%).

Ostokohteiden integraatioriskit. Liian korkean hintalapun
lisdksi myos ostokohteiden integrointiin liittyy aina riskeja ja
synergioiden ulosmittaus on usein haastavaa.

Teknologiapalveluiden kasvattamisessa epdonnistuminen.
Digitaalinen markkinoinnin kilpailukenttd muuttuu aktiivisesti,
ja pysyakseen kilpailukykyisena teknologisessa
kehityksessa tulee pysya aallon harjalla. Mikali operatiivisen
toiminnan kannattavassa kasvussa ei onnistuta haviaa
osakkeelta yksi tarked arvoajuri.

Teknologiset riskit. Tekoaly tulee muuttamaan useiden
digitaalisten markkinoinnin tydkalujen toiminallisuuksia ja
mahdollisesti myods disruptoimaan osan pelureista pois
markkinalta. Siten tekodlyn osalta on kriittista, ettd yhtio
pysyy kehityksessa aallon harjalla. Toisaalta, mikali
kehityksessa pysyy muita edelle, voi teknologian kehitys
tarjota myos mielenkiintoisia mahdollisuuksia.

Alma Median kehitys. Suurin osa llkan arvosta muodostuu
sen Alma Media omistuksen kautta, ja mikali Aima Median
liiketoiminnassa ilmenisi haasteita heijastuisi tdma myos
llkan arvoon.

Suhdanneriskit. llkan liilketoiminnan suhdanneherkkyys on
suhteellisen korkea, mikd on ndkynyt viime vuosina etenkin
markkinointi- ja viestintapalveluissa.



Liiketoiminnan riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe
Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

—
e

Rahavirta

Investointitarve

—

MATALA RISKITASO

Arvio Yhtion liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

\ 4

Yhtion toimiala on jatkuvassa muutoksessa
digitalisaation ja teknologisen kehityksen myota.
Erityisesti tekoaly tulee muovaamaan pelikenttaa.

Tehoja nykyisestéd kokonaisuudesta ei olla vielad saatu

taysin irti. Arviomme mukaan yhtié on edelleen
kiinnostunut kasvamaan yritysostoin.

Jatkuvalaskutteiset palvelut tuovat liiketoimintaan
vakautta, mutta markkinointi- ja viestintapalvelut
ovat syklisia.

Asiakaskunta on hyvin hajautunut. Suurin osa
liikevaihdosta tulee Suomesta, joka liséda
altistusta Suomen talouden kehitykselle.

Suomessa llkka on markkinointi- ja
teknologiapalveluissa merkittdva toimija, mutta
kansainvalisesti pieni toimija. Globaalisti
kilpailijoita on paljon ja kilpailu on kovaa.

Kustannusrakenne on pédasiassa kiinteé ja siind
on selvaa skaalautumispotentiaalia etenkin
jatkuvan liikevaihdon kasvun my6ta.

Kassavirtapotentiaali on mielestdmme hyva,
kunhan kannattavuutta saadaan parannettua.
Talla hetkelld kassavirta ja osingonjako on
padosin Alma Median osinkojen varassa.

Maltilliset investointitarpeet, silla
tuotekehityskuluja aktivoidaan maltillisesti.
Yrityskaupat selked investointikohde.



Sijoitusprofiili

Merkittavan rakennemuutoksen jalkeen
fokusoituminen markkinointi- ja teknologia-
ja datapalveluihin

Osien summassa arvoa etenkin Alma Media —

omistuksen kautta

Hallintorakenteen uudistaminen voisi
kaventaa alennusta osien summaan

Yritysjarjestelyissa onnistuminen keskeista
arvon kehityksen kannalta

Vakavarainen tase mahdollistaa avokatisen
voitonjaon

Potentiaali

o O O O

Paaoman kayton tehostaminen ja sita kautta osien summan
purku

Jatkuvien liiketoimintojen kannattava kasvu
Alma Median arvoa luova kannattava kasvu
Arvoa luovat yritysjarjestelyt

Hallintorakenteen uudistaminen ja osakesarjan
yhtendistaminen

Riskit

Virheet padoman allokoinnissa esimerkiksi epaonnistumalla
yritysjarjestelyissa

Tekoalyn kehitys voi disruptoida osan yhtion palveluista ja
tuotteista

Epdonnistuminen hallintorakenteen paivittamisessa

1



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Liiketoimintaprofiili selkeytynyt rakennemuutoksen
myota, strategiaan odotettavissa paivityksia

Viime vuosina llkka on rakentanut uutta markkinoinnin ja
viestinnan teknologioihin keskittynytta liiketoiminnan
tukijalkaa taantuvien media- ja painoliiketoimintojen
rinnalle. Keskeinen lahtdlaukaus uudelle liiketoiminnalle oli
Lianan hankinta vuonna 2020, minka jalkeen yhtio on
kasvattanut lilkketoimintaa muillakin yritysostoilla. Vuonna
2024 yhtio lopulta luopui painoliiketoiminnasta ja vuonna
2025 yhti6 luopui medialiiketoiminnoista. Taman
murroksen kautta konsernin oman operatiivisen
liiketoiminnan rakenne on selkiytynyt merkittavasti viime
vuosien aikana ja talla hetkelld yhtion strategia keskittyy
puhtaasti kannattavaan kasvuun markkinointi- ja teknologia-
ja dataliiketoiminnoissa. Yhtio tulee arviomme mukaan viel&
vuoden 2025 puolella paivittdma&an strategiaansa, jossa
oletettavasti selkiytetddn samalla myds yhtion organisaatio-
ja raportointimallia.

Summa Collectivessa haetaan synergioita tytaryhtididen
valilla

llkka jarjesteli sen liiketoimintoja jo vuoden 2023
strategiapdivityksen yhteydessa ja yhtio yhdisti sen
markkinointiin, viestintdan ja teknologioihin keskittyneet
liiketoiminnot Summa Collectiven alle. Summa Collective
nimen rooli oli erityisesti yhdistda ostetut liiketoiminnat,
eikd sen rooli esimerkiksi markkinointimielessa ole noussut
kasityksemme mukaan erityisen suureksi. Siten emme
uskokaan, ettd kyseiselld brandilld itsess&an olisi erityisen
paljon arvoa. Tytaryhtiot toimivat edelleen itsenaisesti
omilla nimill&a&n.

llkan tarkoituksena on ollut antaa eri yhtididen keskittya
itsené&isesti niiden erikoisosaamiseen. Samalla pyrkimys on
kuitenkin, ettd konserniyhtiot voivat tarjota erilaisia

palvelukokonaisuuksia riippuen asiakastarpeesta ja
harjoittaa tata kautta ristiinmyyntia. Nain ollen eri yhtididen
avulla pyritddn saamaan suurempia osuuksia yhtididen
viestinta- ja markkinointipanostuksista ja siten
vahvistamaan konsernin Markkinointi- ja
teknologiapalveluiden kasvumahdollisuuksia.
Kéasityksemme mukaan tiettya ristiinmyyntia on tapahtunut,
mutta kehittymisvaraa on edelleen paljon, eikd Summa
Collective -kokonaisuuden myyntisynergioita olla viela
mielestdmme realisoitu. Myyntisynergioita mahdollisesti
suurempi merkitys on ollut laaja-alaisempi
markkinaymmarrys Summa Collectiven kautta, minka pitaisi
tukea myos yhtididen tuotekehitysta pitkalla aikavalilla.

Kansainvalistyminen olennaisessa roolissa
kasvustrategiaa

Orgaanisen kasvun osalta kansainvalisten liiketoimintojen
kasvattaminen on yksi térked elementti. Kansainviliset
liiketoiminnat kattavat talla hetkelld kdsityksemme mukaan
noin 15 % yhtion lilkkevaihdosta ja arviomme mukaan yhtio
haluaa kasvattaa naiden osuutta selvasti keskipitkalla
aikavalilla. Kansainvalinen liiketoiminta painottuu talla
hetkelld paddasiassa Lianaan, jossa kansainvalinen
liiketoiminta on jo noin 30 % ja siten yhtion on jossain
maarin jo todistanut kilpailukykydan kansainvalisesti.
Uskomme yhtion pyrkivan kasvattamaan osuutta edelleen
jatkossa. Yhtio panostaa kasvuun erityisesti Ruotsissa ja
kehittyvilld markkinoilla Lahi-iddssa.

Myds Profinder on parhaillaan laajentumassa Ruotsiin, sill&
Suomen kohdemarkkinan kokoluokka tulee jossain
vaiheessa vakisinkin vastaan. Yhtio on vield kuitenkin
alkutekijoissa taalla ja nayttdja onnistuneen
kansainvalistymisen osalta yhti6lla ei vield ole.

100 %
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80 %
60 %
40% |

20 %

0%
2019

B Mediapalvelut

Liikevaihdon jakauman muutos

26% 28%

50%
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* Huom: Vuoden 2023 osalta markkinointi- ja viestintapalvelut

osana markkinoint

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2

Yrityskaupoilla halutaan kasvattaa kokoluokkaa edelleen

Arviomme mukaan ep&orgaaninen kasvu on myos jatkossa
osa yhtion kasvustrategiaa, mille yhtion vahva tase myos
antaa edellytykset. Yritysjarjestelyjen kautta yhtio voi saada
padomiaan tehokkaampaan kayttdon, mutta arvonluonnin
kannalta luonnollisesti tarkeda on ettei ostokohteista
makseta liikaa. Yritysjarjestelyiden kautta kasvavan
kokoluokan myo6td myds konsernihallintoon liittyvien
kiinteiden kulujen osuutta kokonaisuudesta saadaan
pienennettyd, kunhan hallinto ei kasva samassa
mittakaavassa. Arviomme mukaan tytaryhtidista etenkin
Liana voisi olla kiinnostunut kasvamaan ep&orgaanisesti ja
osallistumaan siten markkinoinnin automaation toimialan
konsolidaatioon.

Suhtaudumme yhtion yritysostohalukkuuksiin kuitenkin
tietylld varauksella, silld ndytot aiemmista yrityskaupoista ei
ole mielestamme erityisen vahvoja ainakaan liiketoiminnan
nykyiselld tulostasolla. Nykyisen liiketoiminnan yritysostoihin
on arviomme mukaan kdaytetty yli 50 MEUR ja tulostaso t&né&
vuonna reilu 2 MEUR, mita kautta sijoitettujen pddomien
tuotto on selvasti yksinumeroinen. Nykyiselld osakkeen
arvostuksella vahéariskisempi ja varmempi tie omistaja-arvon
kasvattamiseen olisi mielestdmme oman osakkeen
ostaminen ja mitatdinti, joskin sis@piirihankkeet ja kahden
osakkeen sarja ovat luoneet t&dhéan esteita.

Taloudelliset tavoitteet

likan strategiset ja taloudelliset tavoitteet ovat:

Arviomme mukaan llkka paivittdd myos taloudellisia
tavoitteitaan mahdollisen strategiapdivityksen yhteydessa.

Emme kuitenkaan odota suuria muutoksia aiempiin
tavoitteisiin, mink& myota myds aikaisempien tavoitteiden
tarkastelu on perusteltua.

Kasvun osalta yhtio tavoittelee yli 10 %:n liikevaihdon kasvua
sisdltden seka orgaanisen ettd epdorgaanisen kasvun.
Tavoite ei ole mielestdmme vaativa huomioiden, etta
epdorgaaninen kasvu on tavoitteessa mukana. Nykyisten
jatkuvien liiketoimintojen (markkinointi- ja teknologiapalvelut)
orgaanisen kasvun ndakymien pitdisi olla varsin hyvat, joten
piddmme tavoitteen saavuttamista myods orgaanisesti
mahdollisena ainakin yksittdisend hyvana vuonna. Kestavana
orgaanisena kasvutahtina emme pida tavoitetta kovinkaan
todennakdisend huomioiden liilketoimintojen riippuvuus
Suomen taloudesta, missé pitkan aikavalin
talouskasvuennusteet ovat varsin maltilliset. Siten yritysostot
ovat arviomme mukaan tarpeen, jotta tavoiteltu yli 10 %:n
vuotuinen kasvu saavutetaan. Arviomme mukaan uudessa
strategiassa tulee korostumaan erityisesti kansainvéalisen
liiketoiminnan merkitys lilketoiminnan kasvussa.

Kannattavuuden osalta yhtio tavoittelee 10 %:n oikaistua
oman toiminnan liilkevoittoa. Pidemman aikavalin
historiallisten lukujen tarkastelu ei ole erityisen mielekasta
medialiiketoiminnan vuoksi. Viime vuonna nykyisen
liiketoimintakokonaisuuden eli jatkuvien liilketoimintojen
oikaistu oman toiminnan liikevoitto oli vield tappiollinen (-0,4
MEUR, -1 %). Tana vuonna yhtioé on ennusteillamme
tekemassa yli 5 %:n oikaistun oman toiminnan liikevoiton
(2,0 MEUR), kun lukuihin on tullut mukaan vahvan
kannattavuuden Profinder ja yhtio on muutenkin tehnyt
kulusopeutuksia. Mielestdmme 10 %:n marginaalin
saavuttaminen ei pitaisi olla haastavaa huomioiden, etta

liiketoiminnasta suurin osa muodostuu jatkuvaveloitteisesta
ohjelmistoliiketoiminnasta. Tavoitteeseen on kuitenkin
matkaa nykytilanteesta, ja mielestdmme on selvaa ettei
nykyisesta liiketoimintakokonaisuudesta olla saatu kaikkia
tehoja irti. Toteutuakseen tavoitteen saavuttaminen vaatii
nahdaksemme taakseen selvaa kasvua, jolloin kulut
paasisivat skaalautumaan. Liikevaihtoeristad arvioimme
etenkin markkinointi- ja viestintdpalveluiden heikon
kehityksen painaneen viime aikoina kannattavuutta ja
nadiden paluu kasvuun tukisi myds kannattavuuskehitysta.

Vakavaraisuuden osalta yhtio tavoittelee vahintdan 40 %:n
omavaraisuusastetta. Erittdin vahvan taseen ansiosta llkka
tayttda vakavaraisuustavoitteensa ja Q3'25:n lopussa yhtion
omavaraisuusaste oli 90 %.

Osingonjakopolitiikka

llkan osingonjakopolitikkana on pyrkimys jakaa konsernin
vuosituloksesta vahintdan puolet osinkoina. Yhtion mukaan
osingon jaossa otetaan kuitenkin huomioon tuloskehityksen
lisdksi llkan taloudellinen asema, kannattavan kasvun
vaatima rahoitus seké tulevaisuuden ndkymét ja
kehitystarpeet. Maltilliset investointitarpeet ja vahva
rahoitusasema mahdollistaa tdmankaltaisen osinkopolitiikan.
Merkittdvind muuttujina jaetun osingon osalta on mikali
suunnittelee yritysostoja ja Alma Median jakama osinko, joka
muodostaa ison osan yhtion tulovirrasta.
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Toimiala ja kilpailukentta 1/3

Markkinointiteknologiamarkkinat

Ilkka toimii pddasiassa markkinointipalvelu-,
markkinointiteknologia- sekd yritystietomarkkinoilla, joissa
on tiettyja yhtenevdisyyksia (esim. yritystietoja kdytetaan
markkinointitarkoituksissa) mutta kyseessa on kuitenkin
kdaytannossa eri markkinat. Yhtion kohdemarkkina on
padasiallisesti Suomi. Lianassa eli
markkinointiteknologiassa my®os erityisesti Ruotsi ja Lahi-ita
ovat kohdemarkkinaa. Kansainvaliset markkinat ovat myos
olleet viime aikoina Suomen markkinoita vahvemmassa
vedossa ja yhtion liikevaihto kasvanut taalla Suomea
nopeammin. Siten kansainvélisen liiketoiminnan osuus on
tana vuonna arviomme mukaan kasvanut (nykyaan noin 15
% liikevaihdosta).

Tuoreita tilastoja markkinointiteknologiamarkkinoista eri
markkina-alueilla ei ndhddaksemme ole saatavilla, mutta
mielestdmme jo vuonna 2020 tehdyssa
markkinatutkimuksessa (Valor Partners) huomion arvoista
oli se, ettd Suomen markkina oli (500 MEUR) erittdin suuri
suhteessa Markkinointi ja teknologiapalvelut-segmentin
kokoon. Markkina koostuu kuitenkin useista eri osa-alueista
(esim. asiakassuhdehallinta, markkinoinnin automaatio,
sosiaalisen median hallinta, mainosalustat, data-ratkaisut,
verkkokauppa-alustat, projektinhallintaratkaisut), ja vaikka
isossa kuvassa kasvuvaraa Suomessa riittdd, voi markkinan
kokoluokka tulla vastaan tietyissd pienemmissd markkinan
osa-alueissa. Globaalin markkinan osalta taas puhutaan eri
lahteiden mukaan useista kymmenistd miljardeista.
Kansainvalisesti markkinan kokoluokka ei muodosta estetta
kasvulle.

Yritystietomarkkinat

Profinderin kautta llkka toimii myds Suomen
yritystietomarkkinalla. Yleisia yritys- ja kuluttajatietoja

kaytetaan tyypillisesti taloushallinnossa, lakiasioissa,
strategian ja tuotteiden suunnittelussa seka toimittajien
hallinnoimisessa. N&itd tietoja voidaan myds soveltaa
esimerkiksi kilpailija-analyyseissd, markkinoiden
segmentoinnissa, toimittajien valinnassa ja laskutustietojen
hallinnassa. Myynnin ja markkinoinnin tietoja kdytetdan
esimerkiksi uusasiakashankintaan, asiakaskannan
segmentointiin ja suoramarkkinointiin, mitka ovat
kasityksemme mukaan my6s Profinderin kohdalla
yleisimpid kayttokohteita.

Toimialalla toimiva Enento (suomessa Asiakastieto-
brandilld) on arvioinut myynti- ja markkinointidatamarkkinan
kokoluokan olevan Suomessa noin 70 MEUR. Suomen
lisdksi Profinder pyrkii kasvamaan myos Ruotsissa, jossa
Enento on arvioinut vastaavan markkinan olevan noin 130
MEUR. Profinderin liikkevaihdon ollessa selvéasti alle 10
MEUR ei mydskadn sen osalta markkinan koko rajoita
yhtion kasvundakymaa.

Kilpailutilanne on moninainen

Lianan teknologia kattaa useita viestinnan ja markkinoinnin
automaatiopalveluita (markkinointiviestinnan automatisaatio,
kanta-asiakasviestinté ja suoramarkkinointi). Eri
palvelualueiden valilla kilpailutilanne ja Kilpailijat kuitenkin
usein vaihtelevat. Siten myds Lianan kilpailijat vaihtelevat
palvelualueittain yhtion tarjonnan ollessa laaja ja myos jossain
maarin maantieteellisesti.

Markkinointiautomaatiossa toimii suuria kansainvalisia
toimijoita (mm. Salesforce ja Adobe) 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).

Lianan kilpailijoita
(markkinointiautomaatio)

-

-

APSIS u HubSpht
o Egz:gg?t ‘frEShWOFkS

ActiveCampaign >

Lianan kilpailijoita
(viestinta)

INTUIT
1(*)/ mailchimp
Meltwater

CISION

Profinderin kilpailijoita

(yritystieto)
©® asiakastieto "
= [ .
m3 Finder
Lahde: Inderes 14



Toimiala ja kilpailukentti 2/3

Liana ei ndhddaksemme kilpaile suoraan ndiden suurempien
toimijoiden kanssa ja sille relevantti markkina ei myoskaan
muodostu koko markkinointiteknologioiden absoluuttisesta
markkinasta. Lianalle tyypillinen asiakasyritys on
keskikokoinen yritys, jolla on kuitenkin oma markkinointi- tai
viestintatiimi. Ymmarryksemme mukaan Lianan merkittavia
kilpailijoita ovat mm. Apsis ja Hubspot-kumppanit, jotka
tarjoavat melko kattavia paketteja pk-yrityksille.

Viestintdratkaisuissa (mm. séhkdpostimarkkinointi ja
tiedotejakelu) suurimpia kilpailijoita on muun muassa
Meltwater ja Cision. Taalla Liana on vahvasti Idsna esimerkiksi
julkisella sektorilla.

Kokonaismarkkinan kasvundkyman takia markkinalla on tilaa
useille sekd myds uusille toimijoille ja siten kilpailutilanne
markkinoilla saattaa el&d nopeastikin. Tiettya
konsolidaatiokehitysta alalla on néhty ja llkka toimii yhten&
esimerkkina toimialan konsolidoijasta. Arvioimme, ettéd
toimialalle on tullut ja tulee jatkossakin paljon uusia toimijoita
tekodly-kulmalla ja sitd kautta uskomme toimijakentdn olevan
laaja jatkossakin. Kaiken kaikkiaan pidamme kuitenkin laajan
toimijajoukon ja suhteellisen matalien alalle tulon kynnyksen
johdosta kilpailutilannetta tiukkana, eikd markkinoilla ole
mielestémme vahvoja erottautumistekijoita eli kilpailuedun
lahteita.

Profinderin kilpailukenttd koostuu pdaasiassa Suomessa
toimivista yritystietoja tarjoavista yhtidista. Merkittavin kilpailija
on ndhddksemme Vainu, joka toimii myds myynti- ja
markkinointitiedoissa. Lisdksi muun muassa Enento
(Asiakastieto-brandilld) on yhtion kilpailija, mutta
Asiakastiedon paafokus on luottotiedoissa, jossa Profinder ei
kilpaile. Muita kilpailijoita ovat muun muassa Alma Media
(Kauppalehti) ja Finder. Ruotsissa yritystietomarkkinalla on

luonnollisesti oma laaja kilpailijakenttd, mutta t&alta voi mainita
Enenton Ruotsin liiketoiminnan (UC-brandilla).

Markkinoiden kasvunakymat

Perinteisissd markkinointipalveluissa arvioimme markkinan
kasvun noudattelevan pitkdssa juoksussa talouskasvun
vauhtia, kun taas markkinointiteknologiapalveluiden (etenkin
Liana) kasvundkyma on vahvempi. Nédkemyksemme mukaan
niiden kasvua vetaa etenkin datan ja teknologian merkityksen
korostuminen markkinoinnissa, silld ndin voidaan parantaa
markkinoinnin tehokkuutta (mm. kohdennettu viestint&, data-
analytiikka, automaatio). Tata taustaa vasten arvioimmekin
teknologiavetoisten markkinoinnin ja viestinn&n palveluiden
kasvunakyman olevan nyt tuntuvasti yleista
talouskasvuvauhtia nopeampi. Tekodalyn kaytdn yleistyminen
aiheuttaa tdhan ndkymaan toki epdvarmuutta, silld sen kautta
kasvaneen automaation ja tuottavuuden voi argumentoida
aiheuttavan myds hintapaineitta toimialan palveluihin.
Yritystietomarkkinan kasvun odotamme ylittdvan pidemmalla
aikavalilla hieman talouskasvun vauhdin.

Tekodly ja datan yksityisyys merkittavia toimialan trendeja

Kuten kaikilla teknologiaan liittyvilld toimialoilla, tekodlyn
kehitys on yksi merkittdva toimialalla muutosta aiheuttava
tekija niin lyhyelld kuin pitkalld aikavalilla. Arviomme mukaan
markkinoinnin automaatio (Liana) on alue, johon tekoély tulee
ja on jo luonut merkittdvasti uusia mahdollisuuksia ja sitéd
kautta myds paljon uutta kilpailua sen mahdollistaessa
hyperpersonoituja siséltdja suuressa skaalassa. Siten jotta
Lianan palvelut ei disruptoidu uusien tekoélytydkalujen myota,
tulee Lianan itse olla erittdin aktiivinen tekoélykehityksessa ja
pyrkia itse kehittamaéan tuotteita ja palveluitaan niin, ettd yhtio
sailyy kilpailukykyisena.

Toimialan trendeja

a Tekodlyn yleistyminen

Tekodly luo merkittavia mahdollisuuksia markkinoinnin automaatiossa, ja
toimialan pelureiden on tarkea pysya kehityksessa mukana valttédkseen
disruption. Tekoaly (kielimallit) aiheuttaa myds epdvarmuutta sen osalta,
mitka ovat relevantteja markkinointikanavia tulevaisuudessa.

\/\ Yksityisyys ja ensimmaisen osapuolen data

Kasvanut kysynta datan yksityisyyttd kohtaan on korostanut ensimmaisen
osapuolen datan (first-party data) merkitysta ja arvoa.

CXXa—. . . . . .
Eri ratkaisujen integroitavuus

Erilaisten markkinointiautomaatio -ratkaisujen maara on kasvanut
voimakkaasti, ja ndiden integroitavuus keskenaan on kriittista.

@ Toimialan konsolidaatio jatkuu

Markkinointiteknologiassa on valtava maara toimijoita, ja toimialan
konsolidaatio odotetaan jatkuvan. Tekoaly myo6s tulee muokkaamaan
kilpailukenttaa jatkossa.

Lahde: Inderes 15
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Tekodly aiheuttaa myds epdvarmuutta sen osalta, mitka
digitaaliset kanavat ovat relevantteja markkinointikanavia
tulevaisuudessa. Silla, ettd tapahtuuko mainonta jatkossakin
hakukoneiden (esim. Google) tai tekoalykielimallien kautta,
on merkittdva vaikutus Lianan kaltaiseen
markkinointiteknologia yhticéon. Kasityksemme mukaan
téssa vaiheessa asiakaskunta pyrkii "hajauttamaan”
markkinointipanostuksiaan eri kanavien vélille, ja esimerkiksi
perinteiset sdhkopostilla I1dhetettdvat uutiskirjeet ovat jopa
nostaneet suosiotaan.

Yksityisyyteen ja tietosuojaan liittyvat teemat ovat myos
merkittdva trendi markkinointiteknologiamarkkinoilla. Téma
trendi on korostanut ensimmaisen osapuolen datan (first-
party data), eli yritysten itse asiakkaistaan kerd@man datan,
merkitystd. Suoraan asiakkailta keratty data on yleensa
tarkkaa ja auttaa yhtioitd noudattamaan
tietosuojavaatimuksia seka rakentamaan
luottamuksellisempia asiakassuhteita. Siten se onkin

avaintekija nykyaikana, jossa korostetaan datan yksityisyytta.

Asiakkaiden oman datan integroitavuus onkin esimerkiksi
yksi Lianan kilpailueduista.

Myos eri markkinointiteknologiaratkaisujen integroitavuus
keskenaan on merkittdva trendi toimialalla, silla eri
markkinointiteknologiaratkaisujen maara on kasvanut
rajahdysmaisesti edellisten 15 vuoden aikana.
Tekodlykielimallien yleistymisen jalkeen tiettya
konsolidaatiota vanhempien toimijoiden keskuudessa on
tapahtunut, mutta tekoalyn yleistymisen my6td myos uusia
toimijoita on tullut markkinoille paljon ja toimiala on pysynyt
hajanaisena. Monet asiakkaat haluavatkin valita parhaat
palat eri toimittajilta ja integroida ratkaisut keskenaan.
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Merkittava rakennemuutos takana

llkan konsernirakenne on muuttunut merkittavasti viime
vuosina. Merkittavien rakennemuutosten myo6ta
konsernitason historiallisten lukujen tarkastelu ei anna
oikeaa kuvaa yhtion kehityksestd. Myos historiallisen
kulurakenteen tarkastelu ei ole kdytannossad mahdollista.

Selvimman kuvan yhtion jatkuvien liilketoimintojen
historiasta antaa markkinointi- ja teknologiapalveluiden
kehitys. Segmentin muodostumiselle alkusysdayksen antoi
Lianan osto vuonna 2020 ja talléin segmentti teki 13,9
MEUR:n liikevaihdon. Liiketoiminta on tdman jalkeen
kasvanut yritysostoin sekad orgaanisesti. Pienempia
yritysostoja on tehty vuosina 2021-2022, minka liséksi
markkinointi- ja viestintdpalvelut (mm. Myynninmaailma ja
MySome) laskettiin segmenttiin mukaan vasta vuonna
2023. Toinen suurempi yritysosto ajoittui vuoden 2024
loppuun, kun yhtié osti Profinderin. Vuonna 2024 jatkuvat
liiketoiminnat tekivat 30,8 MEUR:n liikevaihdon ja 1,3
MEUR:n liikevoiton (segmentin tulos, ei sis. konsernikuluja).
Kokoluokka on kuitenkin kasvamassa selvasti vuonna 2025
Profinderin integroituessa lukuihin. Kasvua on siten tullut
viidessa vuodessa huomattavasti, mutta iso osa tdsta on
tullut epdorgaanisesti yrityskauppojen myota.

Yritysostoihin kaytetty merkittavasti padomia

Nykyisen liiketoiminnan kasvaessa pdéasiassa
yrityskauppojen seurauksena on yrityskauppastrategian
arviointi erittdin relevanttia historiallisen kehityksen
tarkastelun kannalta. Yrityskauppakohtaisesti tata osaltaan
vaikeuttaa se, ettei kaikkien tehtyjen pienempien
yritysjarjestelyiden (Myynninmaailma, Ungapped,
Evermade, MySome) kauppahintoja ole julkistettu. Kaikkia

yritysostoja voi tarkastella kokonaisuutena varsin hyvin
rahavirtojen kautta, joskin yksittaisten kauppojen arviointi
on haastavampaa kauppahintojen ajoitusten vuoksi. Liana-
ja Profinder-kaupoista on julkistettu kauppahinnat, mita
kautta ndiden arvostusta voi arvioida tarkemmin.

llkan ostaessa Lianan tiedossa oli vain yhtion vuoden 2018
luvut, jolloin yhtion teki 14,2 MEUR liikevaihtoa ja -0,3
MEUR:n liikevoiton. Yhtio osti 67 % osakkeista 15 MEUR:n
kauppahinnalla. Koko osakekannan valuaatio oli siten reilu
22 MEUR ja vuoden 2018 EV/S-kerroin noin 1,6x. Heikkoon
tulostasoon nahden valuaatio oli kired, mutta liiketoiminta
on pysynyt kasvussa kaupan jalkeen, joten yhtiosta
maksettu hinta oli mielestdmme kohtalainen.

Suurin yrityskauppa markkinointi- ja
teknologialiiketoiminnoissa kauppahinnalla mitattuna on
vuoden 2024 lopulla ostettu Profinder (Rootfon Oy). Yhtio
teki vuonna 2023 5,9 MEUR liikevaihtoa ja 0,7 MEUR
kdyttokatetta. Tahan suhteutettu osakkeista maksettu
velaton kauppahinta (20,4 MEUR) oli korkea ja vastasi 3,5
EV/S-kerrointa ja 29x EV/EBITDA-kerrointa. Yhtio kuitenkin
jatkoi vuonna 2024 kasvussa ja EV/S-kerroin oli tuolloin
arviolta noin 3x ja tulospohjaiset kertoimet laskivat my&s
selvasti (EV/EBITDA 10x ja arviomme mukaan noin 16x
EV/EBIT).

Joka tapauksessa arvostus ostohetkella oli mielestamme
tdyteen hinnoiteltu, mikd on kuitenkin ymmarrettavaa SaaSs-
mallilla operoivan kannattavan kasvun yhtiosta.
Arvonluonnin ndkdkulmasta arvostus vaatii yhtion
kannattavan kasvun jatkumista tulevina vuosina.

35
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Jatkuvien liiketoimintojen kehitys (MEUR)
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B Liikevaihto M Liikevoitto
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B Materiaalit ja palvelut
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Lahde: Inderes

B Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut

30,8
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Kokonaisuutena suhtaudumme varauksella llkan nayttdihin
yritysostojen osalta. Kokonaisuutta tarkastellen yhtié on
kayttanyt markkinointi- ja teknologiapalveluiden ostettuihin
liiketoimintoihin yhteensa arviolta yli 50 MEUR p&aaomia.
T&na vuonna ennusteillamme liiketoiminnat tekevat noin
2,4 MEUR:n liikevoittoa. Tasta ndkdkulmasta katsottuna,
mielestdmme on perusteltua vaittas, etta sijoitetun
padoman tuotto on jadnyt vield varsin vaisuksi ja
kokonaisuudesta pitdd saada lisda tehoja irti, jotta voi
katsoa yritysostojen luoneen arvoa.

Kustannusrakenne

Myd&s jatkuvien liiketoimintojen kestdvaa kulurakennetta ei
voi vield taydellisesti hahmottaa, silld Profinder ei ole ollut
yhtidn luvuissa vield taytta vuotta. Ensimmaiset kolme
kvartaalia voi antaa hieman vaaristyneen kuvan
kulurakenteen kausivaihtelusta johtuen (Q3:n kulurakenne
kevyt henkilostokuluista johtuen). Kulurakenne saattaa elda
jatkossakin mahdollisten uusien yrityskauppojen myata.

Ensimmaisen yhdeksan kuukauden aikana materiaali- ja
palvelukulujen osuus on ollut vain noin 12 %. Myyntiin
littyvat muuttuvat kulut ovat siten hyvin matalat ja uusi
liilkevaihto on padosin hyvin korkeakatteista. Laskelmaa toki
sotkee se, ettd lilkketoiminta pitda sisallaan sekd ohjelmisto-
ettd palveluliiketoimintoja, mutta ndistd ensimmainen on
lilkevaihdollisesti merkittavampi era.

Selvasti suurin kuluerd on henkildstokulut, jotka vastasivat
ensimmaisen yhdeksén kuukauden osalta 61 %
liikevaihdosta. Kustannusrakenne ei ole siten lyhyella
aikavalilla erityisen joustava. Pysyvia kulusaastoja
joudutaan tekemaan usein henkildstoleikkausten kautta,
mitd yhtio onkin tehnyt kuluvan vuoden aikana.

Lyhyempikestoista joustoa kulurakenteeseen voidaan
saada lomautusten muodossa. Muut kulut vastasivat 21 %
liikevaihdosta. Nama koostuvat tyypillisesti hallinnollisista
kustannuksista, kuten toimitilakuluista, myynnin ja
markkinoinnin kuluista sekd IT-kuluista. Nédemme
molemmissa kuluerissa skaalautumispotentiaalia
liikevaihdon kasvun myota, mutta henkilostokuluissa
potentiaali on ndhddksemme suurempi.

Tase on vahvassa kunnossa

llkan taseen loppusumma oli Q3’25:n lopussa 232,7 MEUR.
Suhteessa liiketoiminnan kokoluokkaan tase on suuri, mika
johtuu muun muassa yhtion merkittdvastd omistuksesta
Alma Mediassa. Omistus Alma Mediassa raportoidaan
pitkdaikaisissa rahoitusvaroissa yhdessa
noteeraamattomien osakkeiden kanssa ja kokonaisuudessa
tama era oli Q3'25:n lopussa 130,2 MEUR ja vastasi noin 56
% taseen loppusummasta. Sijoittajan on hyvd huomata, etta
kyseinen era heiluu Alma Median kurssimuutosten mukaan
(taseen vastattavaa puolella muuttuvat kdyvan arvon
rahastot). Muita pitkdaikaisia varoja yhtion taseessa oli Q3:n
lopussa 33,7 MEUR:n liikearvo (14 % taseen
loppusummasta) sekd 20,4 MEUR:n muut aineettomat
hyddykkeet (9 % taseen loppusummasta).

llkalla on vahva rahoitusasema ja Q3:n lopussa lyhytaikaiset
varat koostuivat padosin 9,6 MEUR:n kassavaroista seka
14,6 MEUR:n muista lyhytaikaisista rahoitusvaroista, jotka
koostuvat kasityksemme mukaan lyhyista (3-6kk)
korkopapereista sekd myos osakeindeksi-rahastoista.

Pitkaaikaiset rahoitusvarat 130,2
(Alma Media)

Tase Q3’25

Muut 14,7 Korottomat velat

Lyhytaikaiset Korolliset velat

rahoitusvarat + kassa

Osakkuusyhtiot

Muut aineettomat

hyadykkeet 204

Liikearvo

Oma padoma
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Nykyisten liiketoimintojen ansaintalogiikkaa mukaillen
yhtion kayttdpddaoma on negatiivinen, mika johtuu jatkuvien
SaaS-tuottojen seka palveluiden etupainotteisesta
(ennakkomaksut) laskutuksesta, jolloin myyntisaamisten
osuus on pienempi suhteessa ostovelkoihin ja saatuihin
ennakkoihin.

Taseen vastattavaa puoli koostuu valtaosin omasta
padomasta. Korollista velkaa yhtiolla on taseessa vajaa 10
MEUR (pl. vuokravelat), mutta kokonaisuudessa tase on
nettokassan puolella (nettovelkaantumisaste -6 %). Kaiken
kaikkiaan pidéamme llkan tase- ja rahoitusasemaa vahvana
ja tase-erien arvoja kurantteina.

Vahvan taseen padaomat eivat tuota

llkan pddoman tuotot ovat olleet historiassa vaisuja heikon
tuloskehityksen ja paisuneen taseen vuoksi. Vuonna 2020
Arena Partnersin saama myyntivoitto nosti llkan pddoman
tuottoa (2020 ROI 12,7 %) osakkuusyhtiotuloksen kautta,
mutta taman jalkeen pddoman tuotot ovat olleet matalalla
yksinumeroisella tasolla. Téhan osaltaan vaikuttaa myos
Alma Media omistus, joka paisuttaa tasetta, mutta nakyy
tuloksessa vain osinkojen osalta (Alma ei jaa koko tulosta
osinkoina).

Nykyisten omaisuuserien pddoman tuottokyvyn
kohentaminen nojaa pitkéalti jatkuvien liilketoimintojen
tuloskasvuun ja taseen likvidien varojen onnistuneeseen
allokointiin. Tasetta saisi kevennettyd helposti esimerkiksi
voitonjaon kautta (osingot tai omien osakkeiden ostot). Iso
Alma Media omistus kuitenkin rajaa selvasti pddoman
tuoton potentiaalia, kun arvonnousua ei kirjata tulokseen.

Operatiivisen toiminnan kassavirta kohtuullista

llkan lilketoiminnan rahavirta on vaihdellut viimeisen viiden
vuoden aikana voimakkaasti operatiivisen kehityksen ja
osakkuusyhtiolta saatujen osinkojen mukana. Jakson
huippulukema (vuosi 2021) johtuu Arena Partnersin
maksamista merkittdvan kokoluokan osingoista. Vuonna
2024 liiketoiminnan rahavirta oli 3,7 MEUR
(kayttopadaomasta -2,4 MEUR:n vaikutus), missa mukana oli
kuitenkin vield medialiiketoiminta. Vuonna 2025
ensimmaisen yhdeksan kuukauden liiketoiminnan rahavirta
oli 6,6 MEUR (2,4 MEUR positiivinen
kayttopdaomavaikutus).

Yhtion liiketoiminta edellyttdd suhteellisen vahaisia
investointeja kayttbomaisuuteen ja arviomme mukaan
nykyisessa kokoluokassa tavanomainen investointitaso on
noin 1,5 MEUR vuodessa. Siten yhtio pystyy kattamaan
investointitarpeet ja vuokravastuiden lyhennykset (2024
0,4 MEUR) operatiivisen rahavirran ja osinkovirran turvin,
eika investointitarve edellytd kassan syontia.

Liiketoiminnan rahavirta ja investointitarpeet seké yhtion
rahoitusasema huomioiden, on llkan edellytykset allokoida
pddomia kasvuun ja osinkoihin erittdin hyvat. On kuitenkin
huomioitava, ettd viime vuosien korkea osinko (2024
tuloksesta 0,22 euroa per osake) on syonyt taseen varoja
tason ylittdessa vapaan rahavirran tason, mutta tdnd vuonna
kannattavuuden noustessa tulorahoituksen mukainen
osingonmaksukyky paranee selvasti.

llkan rahavirtojen kehitys

2020 2021 2022 2023 2024

M Liiketoiminnan rahavirta

B Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin
Tytaryritysten ja liiketoimintojen hankinnat
Saadut osingot investoinneista

B Maksetut osingot

Oman paaoman tuotto-%

12,7 %

39% 21% Sse
0,5 %
2020 2021 2022 2023 2024
m ROE-%
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Ennustemallin lahtokohdat

Mallinnamme llkan kehitysta sen kolmen raportoiman
liikevaihtoeran kautta:

e Jatkuvalaskutteiset palvelut
* Teknologiapalveluiden muut palvelut
* Markkinointi- ja viestintdpalvelut

Jatkuvalaskutteiset palvelut ovat nimensa mukaisesti
jatkuvaa liikevaihtoa ja siten hyvin ennustettavaa. Erdssa ei
tapahdu merkittavia muutoksia kvartaalista toiseen ja
voitetut tai menetyt asiakkaat heijastuvat kasvuun aina
viiveella. Teknologiapalveluiden muut tuotot ovat
kasityksemme mukaan kdytanndssa kertaluonteista
kauppaa ja erd pitada sisalldaan lukuisia erilaisia
liikevaihtoerid. Profinder-yrityskauppa toi kyseiseen erdéan
merkittdvan kasvuruiskeen. Markkinointi- ja
viestintdpalvelut ovat pddasiassa palveluliikevaihtoa, joissa
nakyy liiketoimintamallille tyypillinen kausiluonteisuus (Q3
hiljaisin kvartaali). Kyseinen erd on myds varsin herkka
Suomen yleiselle taloudelliselle tilanteelle.

Mallinnamme kannattavuuden kehitystd segmentin tasolla,
mutta lilkketoimintarakenteen selkeytymisen my6tad tulemme
siirtymaan enenevissd maarin kulurakenteen tarkempaan
mallintamiseen, kun meilld on koko vuoden osalta
vertailukelpoinen kulurakenne. Mahdolliset tulevat
yritysostot aiheuttavat toki jatkossa kulurakenteen
mallintamiseen omia haasteitaan. Nykyisella
raportointitavalla mallinnamme viela erikseen
Kohdistamattomat (sis. Konsernikulut, osakkuusyhtion
liikevoiton ja hankintamenojen poistot) erén tulosta.

Alma Median jakamat osingot muodostavat merkittavan

osan llkan nettotuloksesta, sillda ne nostavat yhtion
rahoituskustannukset selvasti positiiviseksi. Jatkossa
arviomme mukaan myos Kaleva Media voi jakaa osinkoja
lIkalle, jotka olisivat kuitenkin kokoluokaltaan huomattavasti
Alma Median osinkoja pienempid. Joka tapauksessa, yhtion
tuloskehityksen osalta osingot ovat merkittdvassa roolissa
ja niiden tuottama rahavirta on arviomme mukaan myos
olennainen tekija yhtion jakamien osinkojen kehityksen
takana. Lisdksi nettorahoituskustannuksia tukee pa&osin
korkoinstrumenteista (mukana hieman myds
indeksirahastoja) koostuvien lyhytaikaisten varojen tuotot.
On kuitenkin huomioitava, ettd osa naista tuotoista on
sijoitusten uudelleen arvostamiseen liittyvia tuottoja
tuloslaskelmalla, jotka eivéat ole kassavirtavaikutteisia.

Emme ole tehneet tdman raportin yhteydessa lyhyen tai
keskipitkan aikavalin ennusteisiimme muutoksia.

Vuosi 2025 on jo lahes paketissa

Vuodesta 2025 on jaljellda en&da yksi neljannes. likka
ohjeistaa kuluvalle vuodelle jatkuvien toimintojen
liikevaihdon (2024: 30,8 MEUR) ja oikaistun oman
toiminnan liikevoiton (2024: -0,4 MEUR) nousevan
edellisvuodesta. Ohjeistus koskee siis markkinointi- ja
teknologiapalvelut -segmenttid, miss& parannus
edellisvuoteen on itsestdanselvyys, kun mukana on
Profiderin tuoma epdorgaaninen tuki.

Ensimmaisen yhdeksan kuukauden aikana liikevaihto on
kasvanut 25 % ja oman toiminnan oikaistu liikevoitto
parantunut 1,4 MEUR:oon (-0,9 MEUR), minkd myo6ta
ohjeistuksen saavuttaminen on varmaa, eika silld ole en&a
varsinaisesti informaatioarvoa (yhtiolla ei kdytdssa
moniportaista ohjeistusta).

Liikevaihtoennusteet
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Oikaistu oman toiminnan liikevoitto

Lahde: Inderes
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Odotamme llkan jatkuvien liiketoimintojen kasvavan vuonna
2025 23 % 38,1 MEUR:oon, mika tarkoittaisi kasvuvauhdin
hidastumista Q4:11& (ennuste +17 %) Profinderin ollessa
vertailuluvuissa jo joulukuun osalta. Kasvua kuluvan vuoden
ennusteissamme vet&a jatkuvaveloitteiset palvelut, joiden
odotamme kasvavan koko vuonna 35 % 24,5 MEUR:oon.
Kasvusta valtaosa syntyy Profinder-kaupasta. Odotamme
myds orgaanisen kasvun olevan vuositasolla positiivista,
joskin tahti on hidastunut vuoden edetessé (Q1: 8 %, Q3: 1
%).

Teknologiapalveluiden muiden palveluiden odotamme
kasvavan 32 % 7,1 MEUR:oon. My0s t&ta erdéd kasvattaa
paédasiassa Profinder, jonka kertaluonteinen kauppa on
edennyt ilmeisesti t&nd vuonna yhtion omia odotuksia
paremmin (jatkuvalaskutteisen kasvu hieman odotuksia
hitaampaa). Markkinointi- ja viestintdpalveluiden
liikevaihdon odotamme laskevan 13 %, missa nakyy
Suomen vaisusta taloustilanteesta johtuva heikko kysynta.
Kyseisen eran liikevaihto on laskenut jo kaksi vuotta
putkeen kaksinumeroista vauhtia. Laskuvauhti on kuitenkin
asteittain maltillistunut kuluvan vuoden aikana
vertailulukujen heikentyessa ja odotamme tdman trendin
jatkuvan vuoden loppuun asti.

Odotamme llkan oikaistun oman toiminnan liikevoiton
paatyvan tanad vuonna 2,0 MEUR:oon (5,2 % liikevaihdosta).
Erityisesti Q2 ja Q3 ovat olleet tuloksellisesti rohkaisevia
suorituksia ja ovat osoittaneet, ettd Profinderin ostoa
edeltdva tulostaso ei ollut poikkeus. Profinderin
kontribuution lisdksi tulostason paranemista on ajanut
yhtion tekem&t muutosneuvottelut Lianan tytaryhtio
Koodiviidakossa sekd Myynninmaailmassa.

Tuloksen ennen veroja odotamme p&atyvén 4,8 MEUR:oon

(2024: 4,3 MEUR), missa huomioimme muun muassa Alma
Median osinkojen, osakkuusyhtididen tuloksen ja
hankintamenojen poistot. Vain maltillista parannusta viime
vuoteen ndhden selittda vertailukaudelle osuneet
rahastojen kdyvan arvon muutoksista johtuvat suuret
rahoitustuotot.

Vuoden 2026 ennusteet

Vuonna 2026 Profinderista ei tule enda epaorgaanista
tukea lukuihin ja llkka on tadysin orgaanisen kehityksen
varassa. Odotamme tuolloin yhtion liikkevaihdon kasvavan 6
% 40,4 MEUR:oon. Odotamme jatkuvaveloitteisen
liikevaihdon kasvavan vajaa 5 %. Odotamme siten kasvun
kiihtyvan uudelleen vuoden 2025 lopun tahdista, mita
tukee Lianan hyva vire kansainvélisessa myynnissa seké
odottamamme myynnin piristyminen myds Suomessa
hieman parantuvan makrotalouden seurauksena.
Teknologiapalveluiden muiden palveluiden odotamme
kasvavan niin ikdan noin 5 %. Markkinointi ja
viestintdpalveluiden odotamme kasvavan 15 %, mitd tukee
talouskasvun piristyminen Suomessa. Kasvun
kulmakertoimeen liittyy luonnollisesti epdvarmuutta, ja
mikali asiakkaiden markkinointibudjetit ei kasva ensi voi
kulmakerroin olla ennusteitamme loivempi.

Oikaistun oman toiminnan liikkevoiton odotamme paranevan
2,3 MEUR:oon, mika tarkoittaisi 5,7 %:n
liikevoittomarginaalia. Ennusteissamme tulosparannus
tapahtuu pitkalti alkuvuonna 2026, silld yhtion tekemat
muutosneuvottelut eivat kerenneet tukemaan vield
tulostasoa alkuvuodesta 2025. Odotamme
tulosparannustahdin tasaantuvan loppuvuotta kohti.
Avainasemassa tuloskasvussa on liikevaihdon kaswvu, silla
ilman tata vaatii tuloskasvu jatkuvaa tehostamista.

Osakekohtainen tulos ja osinko*

0,30 0,30

0,34
0,29
0,26
024 b 023 02323 02423
0,21 :
: 0,20 0,20
I I ) I
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m EPS (oikaistu) Osinko / osake
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*Huom. Vuodesta 2025 alkaen EPS-ennusteet ei vertailukelpoisia historian

kanssa, kun medialiiketoiminta ei endé konsernilaskennassa mukana.

Lahde: Inderes
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Pidemman aikavalin ennusteet

Odotamme llkan jatkuvien liiketoimintojen liikkevaihdon
kasvavan noin 5 %:n tahtia vuosina 2027-2028, mita tukee
arviomme mukaan etenkin jatkuvaveloitteisten palveluiden
kansainvalinen kasvu (etenkin Liana), johon uskomme yhtion
lisadavan panostuksia. Suomessa odotamme taas
kokonaisuudessaan maltillisempaa kasvua, missa yhtion
markkinaosuus on jo vahvempi ja talouskasvundkyma
muutenkin pidemmalla aikavalilla vaisumpi.

Oikaistun oman toiminnan liikevoittomarginaalin odotamme
paranevan reiluun 6 %:iin, missad avainasemassa on
kulurakenteen skaalautuminen kasvaneen kokoluokan
mydtd. Ennusteemme jaavat siten kuitenkin selvasti yhtion
tavoitetasosta ja hyvélla strategian toteuttamisella yhtiolld on
edellytykset my6ds vahvempaan kannattavuuteen.
Raportoidun liikevoittomarginaalin osalta tdama tarkoittaisi
noin 3 %:n marginaalia. Raportoidun liikevoiton osalta on
hyva huomioida, ettd yhtion kassavirtaa paremmin kuvaava
oikaistu liikevoitto on tatad korkeampi yrityshankintojen
kdyvan arvon poistojen rasittaessa raportoituja lukuja.
Samalla raportoidun liikevoiton kayttokelpoisuuteen yhtion
kannattavuuden mittarina vaikeuttaa yhtion osuus
osakkuusyhtididen tuloksista (erit. Kaleva Media), jotka yhtio
kirjaa tuloslaskelmassa jo liikevoittoonsa (hormaalisti
liikevoittorivin alapuolella).

Vuosina 2029-2033 odotamme liikevaihdon kasvavan
keskimé&arin 3 %:n vauhtia ja terminaali odotuksemme on 2
%:n tuntumassa. Kannattavuus skaalautuu ennusteissamme
terminaalikannattavuuden 6,5 %:n tasolle. Taalla raportoitu
liikevoitto vastaa suhteellisen hyvin oikaistua liikevoittoa (pl.
osakkuusyhtiot), kun kdyvan arvon poistot ovat oletettavasti
loppuneet.

Jatkuvilla liiketoiminnoilla viela rajallinen merkitys

- . e e e 90%
sijoitustarinassa, mutta potentiaalia l16ytyy parempaan

Huomautamme, etta llkan sijoittajatarinassa llkan jatkuvilla 88% B87%
liiketoiminnoilla on nykyisessa mittakaavassa vain rajallinen

vaikutus, kun arvon kehityksen kannalta Alma Media omistus
on selvasti kriittisempi (Alma Median ennusteet yhtidsivulla).

86%

84%
Vuonna 2025 néhdyt tulosparannukset ovat kuitenkin
osoittaneet, ettd myos jatkuvilla liiketoiminnoilla on 82%

edellytyksia muodostua yhtidlle arvoajureiksi. T&man osalta
80%

Taseen avainlukujen kehitys

kriittistd on, etta lilkketoiminnan orgaaninen tuloskasvu jatkuu.
Orgaanisen kehityksen pidédmme hyvin mahdollisena, etta
llkka tulee vauhdittamaan oman liiketoimintansa kasvua
yrityskaupoilla, mika tulee tapahtuessaan luonnollisesti
vaikuttamaan ennusteisiimme.

2023

Mahdollisten yrityskauppojen lisdksi makrotalouden
kehitykselld on luonnollisesti selva vaikutus yhtion
kehitykseen. Erityisen selvdsti makrotalouden kehitys nékyy
arviomme mukaan markkinointi- ja viestintdpalveluissa. llkan
liiketoiminnan ollessa vielad painottunut pitkalti Suomeen, on
Suomen talouden kehitykselld myos pidemmalla aikavalilla
vaikutusta llkkaan.

Arviomme mukaan llkan kansainvélisen liiketoiminnan osuus
tulee kuitenkin kasvamaan nykyisesta ja kansainvalisista
liilketoiminnoista voikin muodostua yhtidlle selva kasvuajuri
tulevaisuudessa. Kansainvéalisen kasvun onnistumisessa
korostuu yhtion tuotteiden (erityisesti Liana ja Profinder)
teknologinen kilpailukyky. Mielestdmme nayttoja
varsinaisesta kilpailuedusta ei ole, joka mahdollistaisi
selvasti markkinaa nopeamman kannattavan kasvun, mutta
emme nde myosk&an yhtion jaavan kilpailussa jalkeenkaan.
Luonnollisesti tdsséa on yhtid/tuotekohtaisia eroja, kun Liana
on jo onnistunut kasvamaan kansainvalisesti ja Profinder
taas on vasta aloittamassa kansainvalistymist&aan. Lahde: Inderes

Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Markkinointi- ja teknologiapalvelut

Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto

Markkinointi- ja teknologiapalvelut

Kohdistamattomat ja eliminoinnit

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
56,1
31,5
2,9
-4,20
0,4
1,3
1,2
2,4
6,7
5,4
-0,6
0,0
4,8
0,26
0,19

2023
3,1%

5,2 %
0,8 %
8,6 %

Q1'24
13,5
7,8
0.4
-1,0
-0,1
-0,6
0,3
-0,9
1,4
0,8
-0,3
0,0
0,6
0,04
0,02

Q1'24
-52%

3,.3%
-0,2%
41%

Q224
13,9
8,0
0,4
1,1
0,0
-0,7
0,1
1,0
4,8
4.
-0,1
0,0
3,9
0,18
0,16

Q224
-4,0 %

2,8 %
0,2%
28,4 %

Huom. liikevoitto ilman kertaeria = llkan oikaistu oman toiminnan liikevoitto, luvut sis. jatkuvat toiminnot 2024 alkaen
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Q324
-1,71%
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29%
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Q424
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-4,
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31%

4,8 %
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Q1'25
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0,0
0,0
1,3
0,06
0,05

Q3'25

25,6 %

13,0 %
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-4,2
2,7
1,3
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
138
22,4
15,9
38
7,2
87
15
0,0
47
0,0
0,6
6,4
40
185

2024
172
34,5
23
3,5

100
2,4
1,2
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0,0
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2
1
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3
1
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24
0,0
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3
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29
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72

91
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4.4
0,0
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Arvostus 1/4

Arvonmaadritysmenetelmat

llkan arvonmaarityksessda osien summa —laskelma antaa
mielestdmme parhaimman kéasityksen arvostuksesta, silla
se huomioi parhaiten yhtion erityyppisten omaisuuserien
arvon. Erityisen huomionarvoista on, ettd suurimman osan
yhtién arvosta muodostaa Alma Media —omistus, joka on
jatkossakin yhtiolle merkittdvin arvoajuri. Siten sijoittajan
kannalta se, miten yhtiéta hinnoitellaan suhteessa téhan
omistukseen on kriittisessa roolissa. Yhtion oman
operatiivisen lilkketoiminnan merkitys yhtion arvolle on
rajallinen, mutta rooli on kasvanut yhtion tekemien
yritysjarjestelyiden myata. Liiketoiminnan tuloskasvun
jatkuessa ndemme edellytykset, etta liikketoiminnan
merkitys konsernin arvonluonnissa kasvaa edelleen.

Ilkan tapauksessa osien summa —laskelmassa on kuitenkin
omat haasteensa, silld mahdolliset ajurit osien summan
arvon purkautumiseen puuttuvat mielestdmme erityisesti
poikkeuksellisen hallintorakenteen vuoksi. Siksi osaketta
on perusteltua hinnoitella selvéllad alennuksella, ja kysymys
on pitkalti alennuksen kokoluokasta. Osien summaan
littyvien haasteiden vuoksi tarkastelemme arvostusta myos
osinkotuoton ja operatiivisen lilkketoiminnan tuloskasvun
yhdistelmalld muodostuvalla tuotto-odotuksella.

Perinteisiin tulospohjaisiin arvostuskertoimiin liittyy
heikkouksia ja esimerkiksi EV/EBIT-kertoimen heikkous on
Ilkan tapauksessa se, ettd se ei huomioi merkittdvaa osaa
rahavirrasta ja tuloksesta tuovia Alma Median osinkoja.
Vastaavasti rahoitustuotot huomioivaa P/E-kerrointa taas
vadristdd huomattava nettokassa. P/E-luku ei myodskaéan
heijastele koko Alma Median tulosta ja sitd kautta arvoa,
silld rahoitustuotoissa nakyy vain osingot. Nama ovat toki
Alma Median osalta merkittdva osa tuloksesta (osinkoa

jaettu viime vuosina noin 50-70 % tuloksesta), mutta P/E-
luku laskisi selvasti jos osuus Alman koko tuloksesta
huomioitaisiin luvussa. Joka tapauksessa, tulospohjaiset
arvostuskertoimet eivat mielestdmme sovellu llkan
arvonmaaritykseen erityisen hyvin sellaisenaan. Tama
luonnollisesti myds heikentda suhteellisen arvostuksen
kayttokelpoisuutta, emmekad nojaakaan arvonmaarityksesséa
verrokkihinnoitteluun.

Osien summa -malli

Merkittdva osa llkan arvosta muodostuu ndkemyksemme
mukaan sen taseessa olevista likvideistd omaisuuserista.
Siten osien summa -laskelma antaa mielestdmme hyvan
mittatikun konsernin arvolle ja lisda lapindakyvyytta siihen,
millaisia odotuksia markkinat hinnoittelevat yhtion
operatiiviselle liiketoiminnalle.

Arviomme llkan liiketoimintojen yhteenlasketusta arvosta
(osien summa) on 164 MEUR tai 6,5 euroa per osake.
Konsernin arvokkain osa on suora 10,9 %:n osakeomistus
Alma Median osakkeissa, joka viimeisimmalla
paatoskurssilla vastaa 118 MEUR eli 4,6 euroa osakkeelta.
Kaytamme laskelmassamme Alma Median osakkeen
viimeisintd markkinahintaa, silld se kuvastaa mielestamme
hyvin sitd, milld hinnalla omaisuuserad olisi likvidoitavissa.
Tavanomaisen kurssiheilunnan vuoksi omistuksen arvoon
tulee kuitenkin suhtautua suuntaa antavana, mutta talla
hetkelld Alma Median osake on hinnoiteltu mielestdmme

l&helle yhtion kaypéa arvoa ja hieman alle tavoitehintamme.

Joka tapauksessa, pelkastaan Alma Median omistuksen
arvo on siten korkeampi kuin llkan osakkeen arvo. Siten
Ilkan oma liiketoiminta ja nettokassa saa markkinoilla
kaytdnndssa negatiivisen arvon.

149

4,6

Alma omistus

Markkinointi- ja teknologiapalvelut

Lahde: Inderes

Osien summa -laskelma

Nettokassa

Mediapalvelut (osakkuusyhti6)

Muut omistukset

Konsernikulut

6,5

Osien summa
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Toiseksi arvokkain elementti osien summa —
laskelmassamme on yhtion jatkuvat operatiiviset
liiketoiminnat (eli markkinointi- ja teknologiapalvelut —
segmentti). Segmentti pitaa sisalldan niin matalamman
kannattavuuspotentiaalin palveluliiketoimintaa kuin korkean
kannattavuuspotentiaalin jatkuvaa ohjelmistoliiketoimintaa.

Talla hetkelld liiketoimintakokonaisuuden orgaanisen
kasvun ja kannattavuuden yhdistelma on viela varsin
matala, minkd myota liikketoiminta ei mielestémme ansaitse
talla hetkella erityisen korkeita kertoimia. Olemme
arvottaneet liiketoiminnan EV/S-kertoimella 1x, mika ei
liilkevaihtokertoimena ole erityisen korkea huomioiden, etta
suurin osa liikevaihdosta tulee jatkuvaluontoisesta
ohjelmistoliiketoiminnasta. Nykyiseen vaisuun tulostasoon
nahden asettamamme arvo on kuitenkin korkeahko, kun
vuoden 2025 ennusteellamme EV/EBIT-kerroin on 16x
segmentin tuloksen kautta laskettuna. Liiketoiminnalle
asettamamme arvo on 1,5 euroa per osake.

Alma Median ja operatiivisen liiketoiminnan jalkeen
merkittdvin eréd osien summa —laskelmassamme on yhtion
nettokassa, johon olemme laskeneet yhtién rahavarat ja
lyhytaikaiset rahoitusvarat (pddosin korkorahastoja seka
osakerahastoja) vdhennettyna yhtion korollisella velalla.
Nettokassaa oli Q3’25:n lopussa 14,5 MEUR eli noin 0,6
euroa per osake.

Neljanneksi suurin erd osien summa —laskelmassamme on
llkan 35 %:n véhemmisto Kaleva Mediasta (0,4 euroa per
osake). Taman arvona olemme kayttaneet véhemmiston
tasearvoa eli 9 MEUR, mika on noin 0,4 euroa per osake. 9
MEUR:n arvo tarkoittaisi noin 25,7 MEUR:n arvoa koko
lilketoiminnalle, mika tarkoittaisi noin 6,4x EV/EBITDA-
kerrointa (yhdistymisen yhteydessa arvioidulla 4 MEUR:n
pro forma —kdyttokatteella).

Ndaiden erien lisdksi osien summa —laskelmassamme on
muut —era (0,2 euroa per osake), joka koostuu paédasiassa
yhtion vanhan painoliiketoiminnan kiinteistosta Seindjoella
sekd Arena Partners omistuksesta (45 % omistus).
Arviomme mukaan llkalla ei ole erityista intressia jatkaa
Arena Partnersin omistajana pidemmalla aikavalillad ja vanha
painokiinteistd on ollut jonkin aikaa myynnissd. Ndiden
osalta on kuitenkin hyva huomioida, ettd omaisuuserat eivat
ole likvideja ja arvon purkautuminen (myynti) ndiden osalta
voi kest&a pitkaan.

Negatiivisena er&nd osien summa laskelmassa on
konsernikulut, silld nykyiselld raportointitavalla emoyhtidlle
allokoidaan viela erikseen kuluja, eikd markkinointi- ja
teknologiapalveluiden segmentti anna taytta kuvaa
konsernin operatiivisen liiketoiminnan kannattavuudesta.
Olemme arvioineet konsernikulujen nykyarvoksi noin -20
MEUR eli noin -0,8 euroa osakkeelta.

Yhteenlaskettuna osien summa —laskelmamme osoittaa
siten noin 164 MEUR:n markkina-arvoa eli noin 6,5 euron
osakekohtaista arvoa. Alennus nykykurssiin on siten
merkittava etenkin huomioiden, etta suurin osa arvosta
syntyy hyvin likvidistd ja tehokkaasti hinnoitellusta Alma
Media omistuksesta.

Arvon mahdollisia purkajia

llkan rakenteen vastatessa pitkalti sijoitusyhtiota erilaisine
liiketoimintoineen, on alle osien summan oleva hinnoittelu
porssissa hyvin tyypillista. llkan tapauksessa merkittdvakin
alennus osien summaan on mielestdamme perusteltua, silla
nykyiselld hallintorakenteella emme née reitteja arvon
purkautumiseen lyhyelld aikavalilld ja nayttoja arvoa
luovasta pddoman allokoinnista ei kdytanndssa ole.

Arvon jakautuminen*

m Alma omistus

m Markkinointi- ja teknologiapalvelut

Nettokassa Mediapalvelut (osakkuusyhtic)

B Muut omistukset

* llman konsernikulujen negatiivista vaikutusta

Lahde: Inderes
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Arvostus 3/4

llkan sijoitustarina koki mielestdmme selvan takaiskun
yhtion ylima&raisessa yhtiokokouksessa 2025, jossa
danestettiin osakkeiden yhdistdmista vastaan. Mielestamme
osakesarjojen yhdistdminen olisi tarked ensimmainen askel
yhtion poikkeuksellisen yhtidjarjestyksen (kaksi
osakesarjaa, danileikkuri ja yhtiokokouksen maaraama
hallintoneuvosto) muuttumiselle, silld se selkeyttaisi yhtion
omistus- ja ddnivaltarakennetta. Silla olisi myos
mahdollisuus parantaa osakkeen likviditeettid. Lisdksi
yhden osakesarjan rakenne tekisi yhtiosta lapindkyvamman
ja potentiaalisesti myds houkuttelevamman
yritysjarjestelykohteen, minka mahdollisuus voisi itsessaan
toimia katalyyttind arvon purkautumiselle.

Ehdotuksen hylkddmisen mysdtd mahdollisuudet osien
summan purkautumiselle ovat ainakin lyhyelld aikavalilla
vahissa. Pidédmme edelleen mahdollisena, etta
hallintorakennetta pyritdan paivittdmaan tulevaisuudessa,
mutta tama vaatii aikaa ja vanhojen suuremman danimaaran
I-sarjan osakkeenomistajien suostuttelua.

Nakemyksemme mukaan on myds muita potentiaalisia
osien summassa olevan arvon purkajia tai kasvattajia. Osien
summan suurimpien erien mukaisesti suurin
arvonnousupotentiaalia on ndhdaksemme Alma Media
omistuksessa sekd Markkinointi- ja teknologiapalveluiden
kasvussa ja sen skaalautumisessa llkan operatiiviseen
tulokseen. Tasta viimeiset neljannekset ovat toimineet
rohkaisevina nayttoing, ja tuloskasvun jatkuessa tulevina
vuosina jatkuvista lilkketoiminnoista voi muodostua
konsernille kestdva arvoajuri. Nykyisessé kokoluokassa
operatiivisen lilkketoiminnan arvonluontipotentiaali on
kuitenkin rajallinen ja Alma Median kehitykselld on
kdaytdnndssa viela selvasti suurempi rooli.

Valitdn osien summassa olevan arvon purkaja olisikin
mielestdmme se, ettd llkka myisi Alma Media omistuksen ja
jakaisi naista tulleet varat suoraan osakkeenomistajilleen
(tai jakaisi osakkeet suoraan). Emme kuitenkaan pida tata
todennédkoisend, vaan mielestéamme todenndkaisin
skenaario on, ettd likka jatkaa Alma Median omistajana ja
investoi siltd saamaansa osinkovirtaa operatiivisiin
liiketoimintoihinsa ja jakaa omille omistajilleen samalla
vuolasta osinkovirtaa.

Yksi selva keino luoda arvoa nykyiselld arvostustasolla olisi
mielestdmme omien osakkeiden ostot ja mitatdinti. Viime
aikoina yhtiolld on kuitenkin ollut 1&hes jatkuvasti jokin
sisdpiirihanke tai poikkeustilanne kdynnissa (mm. Profinder-
yrityskauppa, medialiiketoiminnan siirtdminen Kaleva
Medialle ja hallintorakenteen selvitys), joka on estdanyt
omien osakkeiden osto-ohjelman kdynnistdmisen. Lis&ksi
se, ettd yhtiossa on kaksi eri osakesarjaa on arviomme
mukaan vahentanyt yhtion haluja tehdd omien ostoja, sill&
kdytannossa yhtio voisi ostaa vain toista likvidimp&aa
osakesarjaa (ll-sarja). Siten osakesarjan yhdistaminen loisi
myds taltd osin lisdd arvonluontimahdollisuuksia.

Hyvassakin skenaariossa arvon purkautumisessa kestaa

Arvioimalla eri reittejd arvon purkautumiselle voimme
haarukoida sen edellyttdamé&a aikaa. Mikali nojaamme arvon
purkautumiseen operatiivisen kehityksen ja Alma Median
arvonluonnin kautta, voi tama vaatia pitkda sihtia ja usean
vuoden aikajannetta. Tuotto-odotus voi toisaalta olla hyva
siindkin skenaariossa, jossa alennus osien summaan sailyy
samalla tasolla, mutta itse osien summa kasvaa. T&man
osalta paljon riippuu luonnollisesti Alma Median
kehityksesta.

18
16
14

10

NO N A OO

1

/2020

Alma Median ja llkan (lI-sarja) 5 vuoden

Lahde: Inderes
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Arvostus 4/4

Nopeampi reitti olisi taas Alma Media omistuksen
jakaminen omistajille/realisoiminen, mita pidamme varsin
epatodenndakdisena. Ostotarjouksen mahdollisuuden
pintautuminen edellyttda hallinnollisia muutoksia, joiden
paivityksessd menee hyvassakin skenaariossa vuosia.

Mielestdmme realistisin skenaario on, ettd yhtio jatkaa
oman operatiivisen lilkketoimintansa kehittamista (ml.

epdorgaaninen kasvu) seka jatkaa Alma Median omistajana.

Jatkuvilla operatiivisilla liikketoiminnoilla on myos
mahdollista luoda arvoa, mutta ndiden kasvattamisessa
riskind on omistaja-arvon tuhoaminen liian kalliilla
yrityskaupoilla. Uskomme, ettd osa yhtion omistajista ja
hallituksesta tulee ajamaan hallintorakenteen paivittamista
myds jatkossa. Paatds taman suhteen on kuitenkin
aanivaltaisten |-sarjan osakkeenomistajien kasissé, jotka
eivat ole toistaiseksi vuonna 2025 halunneet pdivitysta
hallintorakenteeseen tarjotuilla ehdoilla (1 uusi osake
jokaista 5 omistamaansa osaketta kohden).

Kokonaistuotto-odotus

Osien summan —arvon purkautumisen ollessa ainakin
lyhyelld aikavalilla kiven alla, mielestdmme osakkeen
kokonaistuotto-odotuksen arviointi on mielestémme myos
relevantti tapa tarkastella arvostusta. Suurin osa tuotto-
odotuksesta muodostuu yhtidon noin 6 %:n osinkotuotosta,
joka nojaa Alma Median osingon sek& oman jatkuvan
liiketoiminnan luoman kassavirran varaan. Tallad hetkella
ennusteidemme mukainen osingonmaksu on kestavalla
pohjalla, eikd vaadi siten nettokassan purkamista.

Odotamme llkan oikaistun oman toiminnan liikevoiton
kasvavan keskimaarin reilun 10 %:n tahtia lahivuosina. Alma
Median osinkojen odotamme kasvavan noin 4 % vuodessa.

Nama molemmat huomioivan tuloksen ennen veroja
odotamme kasvavan keskimé&éarin vajaa 6 %:n vauhtia
seuraavan kolmen vuoden aikana. Kertoimien muutoksien
vaikutusta tuotto-odotukseen ei ole mielekastd tarkastella,
mutta laskuvaraa kertoimissa ei ainakaan ole nykyisella
merkittavalla osien summan alennuksella. Siten arviomme
mukaan osingosta ja tuloskasvusta muodostuva tuotto-
odotus on kaksinumeroinen ja ylittaa tuottovaatimuksen.

Sijoitusndkemys

llkan osien summassa on kiistatta merkittavasti arvoa, kun
pelkkd Alma Media on selvasti yli osakkeen nykykurssin
(Ilkan markkina-arvo 80 % Alma Media omistuksen arvosta).
Merkittédva alennus on kuitenkin perusteltu, silla lyhyella
aikavadlilla ajureita arvon purkautumiseen ei ole. Toisaalta
mikali Alma Median liiketoiminta ja oma operatiivinen
liiketoiminta kehittyvat suotuisasti, voi naista itsessaan
muodostua jo kiitettdva tuotto-odotus. llkasta voi
nykyarvostuksella tulla kohtuullinen sijoitus siis ilman, etta
alennus osien summaan purkautuu. Tassa tapauksessa
mahdollinen arvon purkautuminen pidemmalla aikavalilla
toimisi siten positiivisena optiona. Iso osa osakkeen tuotto-
odotuksesta nojaa noin 6 %:n osinkotuottoon, mika tuo jo
kohtuullista tuottoa sijoittajille mikali kriittiset arvoajurit eivat
kehity odotetusti. Vaikka hallintorakenteen pdivityksen
osalta koettiin tanad vuonna pettymys, mielestdmme
laskuvara nykyiselld arvostuksella on varsin rajallinen ja
sijoittajan tuotto-riskisuhde on varsin hyva.

Lahde:

Osaketuoton ajurit
2025e-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Jatkuvat SaaS-tuotot pysyneet
kasvussa

Operatiivinen
tuloskasvu
positiivinen ajuri

Kannattavuudessa
skaalautumisvaraa kasvun myéta

Mahdolliset arvoa luovat
yrityskaupat

Osinkotuoton ajurit

Merkittava rahavirta Alma Median
osingoista

Operatiivinen liiketoiminta tuottaa
parantuneen kannattavuuden myéta
positiivista rahavirtaa

Osinkotuotto ~6 %

Merkittéava nettokassa

Arvostuskertoimien ajurit

Osien summa 6,5€/osake

Arvostuskertoimien
muutos ei toimi
tuottojen ajurina

Arvon purkautumiseen ei ajureita
lyhyella aikavalilla

Valttavat naytot padoman

allokoinnissa

Osingosta ja tuloskasvusta muodostuva tuotto-odotus ylittaa
tuottovaateen ja potentiaalinen arvon purkautuminen on
positiivinen optio

Inderes
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Arvostustaulukko

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2020 2021
4,40 4,76
25,5 25,5
12 121
72 76
18,6 22,9
5,9 18,4
0,7 0,7
2,4 2,4
1,6 1,5
41 1,7
40,6 54,7
40,5 % 116,3 %
6,8 % 6,3 %

P/E (oik.)
33,1
229
18,5
oL 1 18,5
12,4 12,6
9,3
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2025e
3,70
25,4
94
85
12,6
20,2
0,6
2,5
2,2
16,9
42,8
125,8 %
6,2 %

2022 2023 2024
3,60 3,18 3,18
25,4 25,4 25,4
92 81 81
52 41 69
33,1 12,4 9,3
>100 16,8 13,5
0,6 0,5 0,5
1,7 1,4 1,5
1,0 0,7 1,3
19,6 14,0 26,4
45,5 96,1 61,6
704,4 % 105,56 % 93,7 %
5,6 % 6,3 % 6,9 %
EV/EBIT
96,1
b47 616
407 4.5 T
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

e \lediaani 2020 - 2024

2026e 2027e 2028e
3,70 3,70 3,70
25,4 25,4 25,4
94 94 94
83 82 81
15,9 15,1 14,7
20,9 19,5 18,8
0,6 0,6 0,6
2,3 2,2 2,1
2,1 1,9 1,8
14,4 13,4 14,6
36,1 31,9 29,4
129,9 % 121,3 % 116,6 %
6,2 % 6,2 % 6,2 %
Osinkotuotto-%
6,8 % 6,9 %
6,3 % 6,3 % 62% 62% 62%
e 3 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-% = \lediaani 2020 - 2024
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Ilkka 98
Alma Media 1075
LeadDesk 42
Enento 345
Publicis Groupe 21952
Criteo SA 923
CM.com 147
Ilkka (Inderes) 94
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR

86
1198
52
491
25050
722
1569
85

EV/EBIT
2025e 2026e
85,6
14,6 12,8
19,1 15,4
12,4 1,7
10,0 9,5
4,2 4,2
59,4 94,9
42,8 36,1
20,0 33,4
13,5 12,8
neg. 182 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
17,1 14,3
12,2 10,6
8,1 6,6
10,9 9,7
78 7,5
2,1 2,1
8.8 7,6
16,9 14,4
9,6 8,3
8,8 7,6
92 % 91%

EV/Liikevaihto

2025e
2,3
3,7
1,3
3,2
1,7
0,7
0,6
2,2
1,9
1,7

36 %

2026e
2,1
3,4
1,2
3,1
1,6
0,7
0,6
2,1
1,8
1,6
31%

2025e
20,6
18,0
25,7
16,7
11,5
4.4

12,6

16,1

17,3
-27 %

P/E

2026e
20,6
15,6
21,0
13,2
10,9
44

15,9
14,3
14,4
1%

Osinkotuotto-%

2025e

6,2
3,6

6,9
4,3

6,2
5,2
5,2
19 %

2026e

6,2
3,7

6,9
4,5

6,2
5,3
5,4
16 %

P/B
2025e
0,6
3,8
2,8
1,4
1,9
0,9
5,0
0,6
2,3
1,9
-70 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman 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

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

PAaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

-3,8 %
-29%

1,6
4,2
0,5
0,3
0,0
-8,3
-5,4
1,2
-36,5
-43,2
0,0
-43,2

2025e

-29,8 %

-0,1%
0,0
5,1
-0,2
0,2
0,0
-2,6
2,5
0,0
-0,4
21
0,0
2,1
21
35,1
35,1
-10,8
22,5
0,0
-5,6
41,3
1,6

20,0 %
0,0 %
5,0 %
1,15
4,75 %
1,25 %
25%
9,2%
9,2 %

2026e
5,8 %
2,2%
0,9
49
-0,6
0,5
0,0
0,8
6,5
0,0
-2,4
4,0
0,0
4,0
3,7
33,0

2027e

5,5%

2,8 %
1,2
4,9
-0,7
0,5
0,0
0,0
6,0
0,0
-2,4
3,5
0,0
3,56
2,9
29,4

2028e
5,56 %
3,0%
1,3
4,2
-0,7
0,5
0,0
0,4
5,8
0,0
-2,5
3,2
0,0
3,2
2,5
26,4

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e

3,0%

5,0 %
2,3
3,7
-0,8
0,5
0,0
0,2
5,9
0,0
-2,8
3,2
0,0
3,2
2,2
24,0

2030e
3,0 %
5,5%
2,6
3,3
-0,9
0,6
0,0
0,2
5,9
0,0
-3,0
2,9
0,0
2,9
1,9
21,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2031e

3,0%

6,6 %
3,2
3,2
-0,9
0,6
0,0
0,3
6,2
0,0
-3,0
3,2
0,0
3,2
1,9
19,9

2032e
3,0%
6,5%

3,3
3,0
-1,0
0,6
0,0
0,3
6,2
0,0
-3,1
3,1
0,0
3.1
1,7
18,0

23%

2033e
3,0%
6,5 %

3,4
3,0
-1,0
0,6
0,0
03
6,2
0,0
-3,1
3,1

0,0
3.1

1,5

16,3

3,4
3,0
-1,4
0,9
0,0
0,2
6,1
0,0
-3,9
2,2
0,0
2,2
1,0
14,8

2034e TERM
2,0 % 2,0 %
6,5 % 6,5 %

30,7
13,8
13,8

38%

2025e-2029e m2030e-2034e

mTERM

39%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

2,3€
21€
19€
1,7€
1,5 €

1,3€
6,7% 72% T77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 12% 11,7%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)
20€
1,9€ 1,9
1,8€
1,7€ 1,7
1,6 €
15 € 1,5
1,4
1,4 € 1,4
13¢ 13
1,2€

40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 9,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

30 %

35 %

40 %

45 %

50 %

25 %

30 %

35 %

40 %

45 %

23€

21€

19€

1,7€

15€

1,3€

10%
5%
0%

-5%

-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
-35%

2,2

0,0 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

2,0

0,5%

mmmm DCF-arvo (EUR)

1,9
1,8

1,0% 15% 20% 25%

30% 35% 40% 45%

== Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

30 %

35%

40 %

45 %

50 %

5,0 %

I | iikevaihdon kasvu-%

| jikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
54,4
2,6
-0,9
1,1
07
2,0

2022
186,5
154,9
22,2
-39,8

2022
2,6
0,4
3,4
6,3
8,9

2022
1,0
19,6
45,5
33,1
0,6
5,6 %

2023
56,1
2,9
-1,3
5,4
4,7
-1,7

2023
185,1
156,2
22,4

-39,8

2023
2,9
5,1
8,3
-4,1
-3,4

2023
0,7
14,0
96,1
12,4
0,5
6,3 %

2024
53,9
2,6
-1,6
5,7
6,0
-2,7

2024
200,1
169,7
34,5
-1,8

2024
2,6
-8,3
-5,4

-36,5

-43,2

2024
1,3
26,4
61,6
9,3
0,5
6,9 %

2025e
37,9
5,0
0,0
4,8
4,6
-2,0

2025e

194,6

168,8
34,5
-8,7

2025e
5,0
-2,6
2,5
-0,4
21

2025e
2,2
16,9
42,8
12,6
0,6

6,2 %

2026e

40,1
58
0,9
5,1
4,5
1,4

2026e
192,9
167,4
34,5
-10,6

2026e
5,8
0,8
6,5
-2,4
4,0

2026e

2,1
14,4
36,1
15,9
0,6

6,2%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
0,03
0,1
0,13
0,35
6,09
0,20

2022
9%
-69 %
-18 %
-48 %
4,9 %
21%
-1,7%
0,4 %
-0,5%
85,9 %
-25,7%

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
0,19
0,26
0,33
-0,13
6,16
0,20

2023
3%
1%

-63 %

136 %

5,2 %

0,8%

-23%

31%

-0,8 %
87,4 %
-25,5%

2024
0,23
0,34
-0,21
-1,70
6,69
0,22

2024
-4 %
-1 %
163 %
33 %
4,8%
2,1%
-29%
3,7%
-0,9 %
87,0 %
-6,9 %

2025e
0,18
0,29
0,10
0,08
6,66
0,23

2025e
-30 %
93 %
78 %
-14 %
13,3 %
5,2 %
-0,1%
2,7%
0,0 %
89,0 %
-5,2 %

2026e
0,18
0,23
0,25
0,16
6,60
0,23

2026e
6 %
15 %
16 %
-21%
14,4 %
5,7 %
2,2%
2,7%
0,5 %
89,1%
-6,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite  Osakekurssi
07/09/2020 Osta 3,75 € 3,03 €
03/11/2020 Osta 4,00 € 3,65 €
08/01/2021 Lisaa 5,00 € 439 €
26/02/2021 Lisaa 5,50 € 5,06 €
12/05/2021 Lisaa 5,60 € 5,00 €
22/06/2021 Lisaa 5,30 € 4,63 €
10/08/2021 Lisaa 5,50 € 4,94 €
08/10/2021 Lisaa 5,00 € 4,51€
08/11/2021 Lisaa 5,00 € 4,75 €
24/02/2022 Lisaa 5,00 € 452 €
10/05/2022 Lisaa 5,00 € 4,36 €
01/08/2022 Vahenna 4,00 € 4,20 €
09/08/2022 Vahenna 4,00 € 4,09 €
13/09/2022 Véahenna 4,00 € 3,79 €
08/11/2022 Vahenna 3,70 € 3,565 €
24/02/2023 Vahenna 3,70 € 3,72€
09/05/2023 Lisaa 3,70 € 3,49 €
15/08/2023 Lisaa 3,70 € 3,21 €
16/09/2023 Lisaa 3,560 € 3,10 €
07/11/2023 Lisaa 3,60 € 3,11€
22/02/2024 Lisaa 3,60 € 3,20 €
06/05/2024 Lisaa 3,560 € 3,13€
12/08/2024 Lisaa 3,60 € 3,07€
18/10/2024 Lisaa 3,60 € 3,04 €
05/11/2024 Lisaa 3,560 € 3,09 €
02/12/2024 Lisaa 3,60 € 3,11€
24/02/2025 Lisaa 3,75 € 3,32 €
04/04/2025 Vahenna 3,75 € 3,73 €
29/04/2025 Lisaa 3,75 € 3,36 €
06/05/2025 Lisaa 3,75 € 3,27€
Analyytikon vaihdos
12/08/2025 Osta 4,00 € 3,561€
04/11/2025 Lisaa 450 € 417 €
28/11/2025 Vahenna 3,75 € 3,70 €
12/12/2025 Lisaa 4,00 € 3,70 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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