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Laaja kattaus digitaalisia palveluita

Toistamme Alma Median lisda-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 10,5 euroon (aik. 11,0 euroa). Alma
Media on toteuttanut huomattavan murroksen liilketoiminnan painopisteen siirryttya korkean kannattavuuden
digitaalisiin liiketoimintoihin, jotka muodostavat yli 2/3 yhtion liikevaihdosta. Digitaalisten liiketoimintojen kasvun ja
viimeaikaisten yritysostojen myo6ta yhtiollda on arviomme mukaan hyvat tuloskasvunakymat lahivuosille.
Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus nousee hyvalle tasolle lyhyen téhtdgimen
arvostuskertoimien laskuvarasta huolimatta.

Digitaaliset liiketoiminnot vetovastuussa

Alma Median liikevaihdosta noin 70 % ja tata suurempi osa tuloksesta muodostuu kasvavista ja hyvin kannattavista
digitaalisista liiketoiminnoista. Naiden liiketoimintojen ytimen muodostavat digitaaliset rekrytointipalvelut ja
markkinapaikat, joissa yhtiolla on vahva markkina-asema paamarkkinoillaan. Pddasiassa Suomeen keskittyneen
painetun median liikevaihto jatkaa arviomme mukaan selvaa laskua median murroksen vetamana, mutta
toimintojen kannattavuus ja kassavirrat ovat tastéd huolimatta hyvat. Digitaalisten liiketoimintojen ripea kasvu
(CAGR 2011-2020 + 14 %) on syntynyt historiallisesti merkittévalta osin rekrytointiliiketoiminnan ilmoitustuotoista ja
digimainonnasta, mika on kasvattanut yhtion suhdanneherkkien tuottojen osuutta. Viimeaikaiset yritysostot seka
digitaalisten palveluiden ja sisaltStuottojen kasvu on tehnyt tuotoista aiempaa vakaammat, miké on samalla
laskenut liikevaihdon suhdanneherkkyyttd suhteessa aiempaan.

Odotamme liikevaihdon kasvun myé6ta ripeda tuloskasvua

Korona hidastaa edelleen voimakkaimmin rekrytointipalveluita, mutta kokonaisuutena yhtion kasvunakyma
kuluvalle vuodelle on digitaalisten liiketoimintojen ansiosta hyva. Keskipitkalla aikavalilla odotamme digitaalisten
liketoimintojen markkinatrendien ja rakenteellisen kasvun tukevan konsernin liikevaihdon kasvua. Arvioimme
painetun median rakennemuutoksen hidastavan tata kasvua, mutta sen maltilliseksi laskeneen suhteellisen
osuuden mya6ta vaikutus jaa pieneksi konsernitasolla. Tata kokonaiskuvaa ja toteutettuja yritysostoja peilaten
ennustamme yhtion liikevaihdon kasvavan lahivuosina keskimaarin reilun 7 %:n vauhtia (2021-2023e). Digitaalisten
liiketoimintojen skaalautuvuuden ansiosta odotamme tuloskasvun yltavan kuitenkin korkeammalle ja lIahes 18 %:n
tasolle samalla ajanjaksolla. Yritysostojen ansiosta Alma Median velkaantuneisuus on koholla, mutta ennustetun
tuloskasvun ja erinomaisen kassavirran ansiosta taso laskee ripeasti. Siten arvioimme yhtion sailyvan keskipitkalla
aikavalilla aktiivisena yritysostorintamalla, kun edellisia hankintoja on sulateltu hetken aikaa.

Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus on hyva

Osakkeen tulospohjainen arvostustaso on nakemyksemme mukaan lyhyen tahtdimen tulostasoon nahden
koholla etenkin kun huomioidaan noussut velkataso (2021e P/E 19x ja EV/EBIT 18x). Ennustamamme lilkevaihdon
elpymisen ja epdorgaanisen kasvun tuoman tulokasvun my6ta arvostus kuitenkin painuu kohtuulliselle tasolle
vuoden 2022 kertoimilla, kun vuoden 2022e oik. P/E-kerroin on 15x ja vastaava EV/EBIT-kerroin on 14x. My6s
pitkan aikavalin arvonluontikykya peilaava kassavirtamallimme ja osien summa -laskelmamme tukevat
nakemystamme osakkeen nousuvarasta (10,9-11,4 euroa/osake). Tuloskasvu yhdessa noin 3-4 %:n osinkotuoton
kanssa tarjoavat mielestémme hyvan tuotto-odotuksen lahivuosille huolimatta lyhyen tahtaimen
arvostuskertoimien laskuvarasta.
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Alma Media arvioi jatkuvien toimintojen vuoden 2021
likevaihdon (2020: 230 MEUR) ja oikaistun liikevoiton
(2020: 45,4 MEUR) kasvavan vuodesta 2020.
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Alma Media lyhyesti

Alma Media on Suomessa ja itdisessa Keski-
Euroopassa toimiva digitaalisiin rekrytointi- ja
markkinapaikkapalveluihin ja talous- ja ammattilehtien
Jjulkaisutoimintaan keskittynyt mediakonserni.

253 MEUR (230 MEUR)

Pro forma -likevaihto 2020%, (raportoitu likevaihto)

21,9 % (19,7 %)

Pro forma -oik. liikevoitto-%*, 2020 (jatkuvien toimintojen oik. EBIT-%)

+14 % (2011-2020)
Digitaalisen likevaihdon keskiméaarainen vuosikasvu

71%
Digitaalisen liketoiminnan osuus liikevaihdosta,
2020 pro forma*

Lahde: Inderes, Alma Media
* Jatkuvat liiketoiminnot + Nettix-yrityskauppa
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Markkinapaikkoja ja digitaalisia palveluita

Alma Media on markkinapaikka- ja
medialilketoiminnoista muodostuva palveluyhtio,
jonka tunnettuja brandeja ovat mm. talouslehdet
Kauppalehti ja Talouseldama, uutismedia lltalehti,
seka digitaaliset palvelut Etuovi.com, Monster fi,
Prace.cz, Jobs.cz ja Profesia.sk seka viimeaikaisen
Nettix-yrityskaupan johdosta mm. NettiAuto ja
NettiMoto. Yhteensa yhtiolla on portfoliossaan
useita kymmenia tunnettuja median ja digitaalisten
palveluiden brandia.

Konsernin jatkuvien toimintojen raportoitu liikevaihto
vuonna 2020 oli 230 MEUR ja vastaava
operatiivinen liikevoitto oli 45 MEUR eli 19,7 %
likevaihdosta. Konsernin jatkuvien toimintojen ja
maaliskuussa 2021 tiedotetun Nettix-yrityskaupan
huomioiva pro forma -liikevaihto oli puolestaan 253
MEUR ja pro forma -operatiivinen liikevoitto oli 55
MEUR eli 21,9 % liikevaihdosta. Tarkastelemme
raportissa yhtiotéa Inderesin laskemien pro forma -
lukujen pohjalta, silld ne kuvastavat paremmin
nykyista rakennetta.

Alma Medialla on johtava asema Suomen talous- ja
ammattilaismediassa. Liséksi yhtio on Suomessa
markkinajohtaja kuluttajille suunnatuissa
markkinapaikoissa. Kaikkiaan Alma Media toimii 11
Euroopan maassa, pdamarkkinoinaan Suomen
lisdksi TSekki ja Slovakia.

Uusi segmenttirakenne

Alma Media julkisti uuden segmenttirakenteensa
mukaiset luvut huhtikuussa 2021. Merkittdvimpana
muutoksena vanhaan segmenttirakenteeseen on,
ettd kuluttajille suunnatut
markkinapaikkaliiketoiminnot siirtyivat vanhasta

Markets-segmentistda Consumerin alle.

Konsernin liilkevaihdoltaan pienin segmentti on
rekrytointiliiketoimintaan keskittyvé Alma Career.
Sen pdaatulovirtoja ovat ilmoitustuotot, jotka syntyvat
digitaalisista rekrytointipalveluista. Careerin osuus
vuoden 2020 pro forma -likevaihdosta oli noin 25
%, oikaistusta pro forma -liikevoitosta 33 % ja 35 %
digitaalisesta liikevaihdosta.

Liikevaihdolla mitattuna suurin ja liilkevoitolla pienin
segmentti Alma Talent. Alma Talentin johtava
talousmedia on Kauppalehti. Muita talous- ja
ammattimedioita ovat mm. Talouselama, Tekniikka
& Talous ja Arvopaperi. Alma Talent Palvelut tarjoaa
ammattilaisille ja yrityksille kattavasti sisaltoja liittyen
yritys- ja kiinteistotietoon, juridiikkaan,
taloushallintoon, osaamisen kehittamiseen,
johtamiseen ja markkinointipalveluihin. Segmentilla
on lisaksi pienta tapahtumaliiketoimintaa. Talent
muodosti vuonna 2020 38 % konsernin pro forma -
likevaihdosta, 26 % operatiivisesta liikevoitosta ja
25 % digitaalisesta liikevaihdosta.

Alma Consumeriin kuuluvat kuluttajille suunnatut
asumisen ja moottorialan markkinapaikka-
liketoiminnot (mm. Etuovi.com, Autotalli.com ja
NettiAuto). Segmentti siséltaa lisaksi
valtakunnallisen lltalehden eri digitaaliset ja painetut
uutis- ja lifestylesisallét. Segmenttiin kuuluu myos
verkkopalveluita kuten. Etua.fi, Telkku.com ja
Ampparit.com. Pdatulovirtoja ovat ilmoitus- ja
mainostuotot auto-, ja kiinteistokaupan luokitellun
ilmoittelun verkkopalveluista seka llitalehden
mainosmyynnin tuotot. Consumer toi vuonna 2020
37 % konsernin pro forma -liikevaihdosta, 41 %
operatiivisesta liikevoitosta ja noin 40 %
digitaalisesta liikevaihdosta.

Alma Median liiketoimintarakenne, 2020

Alma Media -konserni (pro forma*)
* Liikevaihto 253 MEUR, EBIT (oik.)** 55 MEUR

Consumer
Lv.* 92 MEUR

EBIT* 25 MEUR
EBIT-%** 27,1 %

Talent

Lv.* 95 MEUR
EBIT**16 MEUR
EBIT-%** 17,1 %

Career

Lv.* 63 MEUR
EBIT** 21 MEUR
EBIT-%** 32,8 %

* Rekrytointi- « Digitaaliset, * Markkinapaikat
portaalit tilattavat kuluttajille (mm.
* Rekrytointiin sisadltomediat Etuovi ja
liittyvat palvelut * Digitaaliset data-, NettiAuto)
(mm. Seduo- sisalto- ja ¢ Valtakunnallinen
verkkokoulutus markkinapaikka- iltapdivalehti
palvelu) palvelut ¢ Verkkomediat ja
digipalvelut

Liikevaihdon jakauma, 2020 pro forma**

Consumer
37 %
Liikevaihto

253

MEUR

Talent 38 %

Career 25 %

Liikevoiton jakauma, 2020 pro forma**

Consumer 41 %

Oik.
liikevoitto

55

MEUR

Talent 26 %

Career 33 %

Lahde: Alma Media, Inderes
*Jatkuvat toiminnot + Nettix
**Qikaistu/operatiivinen pro forma -liikevoitto
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Yli 2/3 tuotoista digitaalisia

Alma Median liikketoimintamalli voidaan jakaa
tuottotyypeittdin kahteen padkomponenttiin,
digitaaliseen ja ei-digitaaliseen liilkevaihtoon, jotka
eroavat toisistaan tuottojen kasvunakyman ja
kannattavuuden osalta. Viime vuosien
rakennemuutosten, yrityskauppojen ja voimakkaan
orgaanisen kasvun kautta digitaalisten
liiketoimintojen osuus Alma Median pro forma
-liikevaihdosta on kohonnut 71 %:iin (2020), kun taas
painetun median osuus lilkevaihdosta oli noin 21 %
ja palveluiden noin 7 %.

Lisdksi liiketoimintatrendien, tuottojen jatkuvuuden,
asiakastyypin ja syklisyyden nakokulmasta tuotot
voidaan jakaa neljaan osaan:

1. Median sisaltétuotot (2020: n. 20 %
likevaihdosta) koostuvat painettujen sanoma- ja
talouslehtien (esim. llitalehti ja Kauppalehti) seka
niiden verkkopalveluiden (esim. KL.fi) tilaus- ja
itonumeromyyntituotoista. Digitaalisten tuottojen
osuus siséaltdtuotoista on noin 25 % ja vastaavasti
painettujen tilaustuottojen noin 75 %.
Liiketoiminnoittain Talentin osuus sisaltétuotoista
on noin 68 % ja Consumerin noin 32 %.
Siséltétuottojen padasiakaskohderyhména ovat
Consumerilla kuluttaja-asiakkaat ja Talentilla
yritykset, jarjestot ja kuluttajat. Sisaltotuottojen
syklisyys on arviomme mukaan matala ja ne
koostuvat paaosin hyvin ennustettavista ja
toistuvista tuotoista.

2. Median mainostuotot (2020: n. 19 %
liikevaihdosta) koostuvat sanoma- ja
talouslehdistd, seka niihin liittyvista
verkkopalveluista syntyvistd mainos- ja

ilmoitustuotoista. Digitaalisen median osuus
mainostuotoista oli vuonna 2020 72 % ja printin
28 %. Liiketoiminnoittain Talentin osuus median
mainostuotoista on noin 41 % ja Consumerin
noin 59 %. Mainostuottojen
padasiakaskohderyhmana ovat yritysasiakkaat.
Mainostuottojen kehitys on luonteeltaan syklista,
silld yritysten mainosinvestoinnit ovat tyypillisesti
vahvasti sidoksissa yleiseen talouskehitykseen.

. Markkinapaikkojen tuotot (2020: n. 42 % Iv:sta)

koostuvat rekrytointiportaalien ja digitaalisten
asunto- ja moottorialan markkinapaikkojen
tuotoista. Markkinapaikkojen tuotoista noin 56 %
muodostui Career-segmentin
rekrytointiportaaleista ja 39 % Consumerin
kuluttajille suunnatuista markkinapaikoista.
Loput 5 % muodostui Talentin
toimitilamarkkinapaikoista. Markkinapaikkojen
tuotot ovat luonteeltaan osin syklisig, sillda ne
ovat sidoksissa tyollisten maaran muutoksiin ja
kestokulutushyddykkeiden kuten asuntojen ja
autojen kysyntaan.

. Palveluiden tuotot (2020: n. 19 % Iv:sta),

koostuvat paaosin Talentin tapahtuma-,
koulutus- seka tieto- ja markkinointipalveluista,
Careerin rekryliiketoimintaan liittyvasta
palveluliikevaihdosta seka Consumerin
verkkopalveluiden tuotoista. Segmenteittdin
Talentin osuus palveluiden tuotoista on noin 74
%, Consumerin noin 16 % ja Careerin 10 %.
Muiden tuottojen asiakaskohderyhméana ovat
padosin yritykset. Nakemyksemme mukaan
palvelutuotot ovat luonteeltaan hieman sykilisia.

Markkinapaikat 42 %

Alma Median liikevaihdon jakauma
tyypeittdin, 2020*

Sisalto, digi 5 %

‘~Mainonta, digi 13 %

Palvelut, digi 12 %

Digitaalinen

lilkevaihto _ o
71% . Mainonta, printti
? 5%

Sisalto, printti 16 %

Palvelut, muut
7%

Bl Digituotot Palvelut [ Painettu media

Alma Median liikevaihdon jakauma
arvioidun syklisyyden mukaan,
2020 pro forma*

/. Korkeampi
Rekrytointiliiketoiminnan syklisyys

markkinapaikat

Mediamainonta 19%

Asumisen ja moottorialan
markkinapaikat

Palvelut

Median siséaltdtuotot Matalampi
N syklisyys
Tuottotyyppi
Lahde: Alma Media, Inderes 7

* Jatkuvat toiminnot + Nettix
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Tuottoihin vaikuttavat erilaiset kasvutrendit

Alma Median tuottojen kehitystd ohjaa normaalien
kysyntaajureiden lisdksi useat, voimakkuudeltaan
erilaiset ja erisuuntaiset rakenteelliset trendit.

Keskeinen Alma Mediaan vaikuttava rakenteellinen
trendi on mediakulutuksen digitalisoitumisesta
johtuva painetun median taantuminen, joka
vaikuttaa voimakkaasti sekd painetun median
sisaltomyyntituottojen kehitykseen etta erityisesti
painetun median mainontaan, jossa panostukset
ovat siirtymdssa voimakkaasti digitaaliselle puolelle.
Lisdksi painetun median siséltétuottojen laskua
kiihdyttaa osittain yhtion omat toimet digitaalisen
sisaltomyynnin kasvattamiseksi. Arvioimme seka
painetun median siséltdtuottojen etta painetun
mediamainonnan myynnin laskevan keskipitkalla
aikavalilla noin 5-10 %:n vuosivauhdilla.

Painetun median kanssa vastakkainen trendi on
digitaalisten mediasisaltdjen ja mainonnan seka
digitaalisten palveluiden kysynnan rakenteellinen
kasvu. Alma Median digitaaliset tuotot ovat
kasvaneet 2011-2020 (pro forma) noin 14 %:n
vuosivauhtia, mistd osa on syntynyt yritysostoista.
Arviomme mukaan median digitaalisten
sisdltétuottojen ja mainostuottojen kasvu on
keskipitkalld ja pitkalla aikavalillda 5-10 %:n tasolla.
Digitaalisten markkinapaikkojen tuottojen
odotamme kasvavan noin 0-5 % vuodessa pitkalla
aikavalilla. Arviomme Alman palvelutuottojen
kasvavan kokonaisuutena keskipitkallad aikavalilla O-
5 %:n vauhtia.

Syklista liilketoimintaa tasoittaa vahva markkina-
asema, kassavirta seka ennustettavuus

Olemme seuraavalla sivulla havainnollistaneet AlIma

Median liiketoimintamallin riskiprofiilia. Yhtion
liiketoiminnan riskitasoa nostaa ndkemyksemme
mukaan erityisesti mediatoimialan voimakas
muutosnopeus, merkittava syklisten tuottojen osuus
likevaihdosta, seka kansainvalisten
teknologiajattien voimakas kasvu ja vahvistunut
markkina-asema mainosmarkkinoilla.

Liiketoiminnan riskiprofiilia tasoittaa puolestaan
nakemyksemme mukaan yhtion vakaa markkina-
asema Suomen B2B-mediamarkkinalla,
siséltétuotot, vahvistunut asema Suomen kuluttajille
suunnatuissa markkinapaikoissa seka erittdin vahva
markkina-asema itdisen Keski-Euroopan
rekrytointiportaaleissa. Vaikka yhtion
medialiiketoimintojen kulurakenne on melko kiintea
ja painetun median skaalautuvuus heikkenee, on
yhtid osoittanut kykenevansa sopeuttamaan
kulurakennettaan nopeasti vastaamaan kysynnan
vaihteluita (esim. koronapandemian yhteydessa) ja
kasvavien digitaalisten liilketoimintojen suhteellinen
kannattavuus ja skaalautuvuus ovat vahvoja.

Yhtion taseasema on muuttunut huomattavasti
viimeaikaisen yritysjarjestelyiden sarjan myaota.
Arviomme mukaan yhtion velkaantuneisuus
kuitenkin laskee nopeasti mukavuusalueen sisélle
korkean kannattavuuden ja vahvan kassavirran
tuottokyvyn myaota.

Alma Median liikketoimintamalli ja kasvu ei sido
merkittavasti pddomia, silld sen kayttopaaoma on
negatiivinen ja investointitarpeet ovat matalat.
Taman johdosta yhtid pystyy tarjoamaan kasvavaa
osinkovirtaa seka investoimaan tdydentaviin
yritysostoihin.

N
o

Liiketoimintatrendien arvioitu
vaikutus Alma Median tuottoihin
Trendien vaikutus

Rakenteellinen Arvioitu osuus

trendi tuotoista, 2020 tuottoihin
. . Kohtuullinen kasvu
0O,
Markkinapaikat 42% 10-5 %y
Selvéd kasvu

‘ +5-10 %/v

Digitaaliset
media- ja palvelutuotot

30%

Kohtuullinen kasvu
Palvelutuotot +0-5 %/v
Painetun

median tuotot Selva lasku - 5-10 %/v
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Alma Median liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma
-intensiivisyys

Lahde: Inderes

Arvio Alma Median liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

A4

KORKEA RISKITASO

Toimiala jatkuvassa muutoksessa digitalisaation ja
teknologisen kehityksen myota.

Alma Media on yritysjarjestelyjen kautta vakaassa
kehitysvaiheessa ja markkina-asemassa, mutta
painetun median osuus on yha olennainen.

Syklisyys korostuu etenkin
rekrytointiliiketoiminnassa ja mainonnassa

Hajautunut asiakaskunta ja tuoteportfolio. Vakaiden
ja ennustettavien sisaltétuottojen osuus 1/5
liikevaihdosta.

Vahva markkina-asema ydintoiminnoissa, mutta
media-alan digimurros ja globaali kilpailu heikentaa
hinnoitteluvoimaa Suomen mediamarkkinalla.

Painetun median skaalaedut laskussa, mutta
digiliiketoiminnot hyvin skaalautuvia ja kannattavia
ja nostavat kokonaiskannattavuutta.

Vahva ja ennustettava operatiivinen kassavirta ja
selvasti negatiivinen nettokdyttopadoma.

Matalat yllapitoinvestoinnit mahdollistavat
kassavirran allokoinnin osinkoon ja yritysostoihin.



Alma Median strategia

Strategia vuosille 2021-2023

Alma Median strategian tavoitteena on kasvattaa
omistaja-arvoa liilkevaihdon kasvun ja
kannattavuuden parantumisen kautta. Tahan yhtio
pyrkii kehittamalla ja lagjentamalla nykyisia
liketoimintoja, etsimalld kasvumahdollisuuksia
uusilta liiketoiminta- ja markkina-alueilta, jatkamalla
kansainvalistymistd, seka yritysostojen avulla. Yhtio
arvioi kilpailutilanteen Kiristyvan
toimintaymparistéssadan kansainvalisten alustajattien
vahvistaessaan asemiaan mm. mainonnassa ja
markkinapaikkaliiketoiminnoissa.

Keskeista yhtion strategiassa on jatkaa
laajentumista median ja markkinapaikkojen
sisdllontuotannosta ja mainonnasta uusiin
asiakkaiden tarpeita taydentaviin ja koko arvoketjun
kattaviin digitaalisiin tuotteisiin ja palveluihin.

Vuosien 2021-2023 strategiajaksolle Alma Media on
tunnistanut nelja erityisesti digitaalisen
liketoiminnan kasvattamiseen ja kehittamiseen
tahtadvaa liiketoimintoja yhdistavaa strategista
aloitetta. Strategiset painopistealueet ovat: 1)
yleisdjen kasvattaminen, sitouttaminen ja
kaupallistaminen, 2) markkinointiratkaisut, 3)
tiivistyva yhtion sisdinen yhteistyd skaalaetujen
saavuttamiseksi seka 4) datan kaupallistaminen.
My@&s yritysjarjestelyt ovat olennainen osa Alma
Median strategiaa ja kdymme niiden roolia
tarkemmin lapi seuraavalla sivulla.

Taloudelliset tavoitteet

Alma Median taloudelliset tavoitteet ja
osingonjakopolitiikka ovat:

Kasvu: Digitaalisen liikketoiminnan kasvu >12 %/vuosi.

Kannattavuus: Sijoitetun pddoman tuotto (ROI), yli 17
% vuositasolla.

Voitonjako: Osinko yli 50 % tuloksesta.

Viime vuonna yhtio ylitti tavoitteensa sijoitetun
padoman tuoton osalta aluemedioiden myynnin
tukemana (ROI-% 37 %) mutta myos ilman
kertaluonteista tuotto (17,4 %). Raportoitu jatkuvien
toimintojen digitaalinen liiketoiminta puolestaan
laski viime vuonna 5 % koronapandemian
seurauksena. Yhtion osingonjakosuhde ol
vastaavasti lukuisten yritysostojen myota selvasti
yhtion tavoitetason alapuolella (2020: 27 % vs.
tavoite 50 %).

Pidamme Alma Median taloudellista tavoitetta
kannattavuuden osalta seka sopivan haastavana
ettd samanaikaisesti realistisina. Ne sopivat
ndakemyksemme mukaan hyvin yhtion liikketoiminnan
profiiliin, jossa digitaalisten palveluiden
kasvundkymat ovat hyvat, liikketoiminta tuottaa
vahvaa kassavirtaa ja pdaomaa sitoutuu padasiassa
yritysostojen myoéta syntyvaan aineettomaan
omaisuuteen.

Uskomme yhtion saavuttavan digitaalisen
liketoiminnan kasvutavoitteensa tana vuonna yhtion
likevaihdon kasvaessa voimakkaasti yleisen
talouskehityksen elpyessa seka Nettix-yrityskaupan
tukemana. Peilattuna yhtion viimeisten vuosien
kehitykseen, kasvutavoite vaikuttaa orgaanisella
kasvulla saavutettavaksi varsin kunnianhimoiselta ja
tavoite edellyttdakin arviomme mukaan pidemmalla
tahtaimelld strategian mukaisten yritysostojen
jatkamista.

Taloudelliset tavoitteet ja toteuma
(raportoidut luvut)
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Alman yrityskaupat 2014-2021 ja segmenttien M&A-strategia
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*  M&A:n merkitys strateginen * M&A:n merkitys tadydentava .
* Yrityskauppojen fokus arvoketjujen * Yrityskauppojen fokus portfolion kehittamisessa ja .

vahvistamisessa, tdydentamisessa ja
laajentumisessa uusille markkinoille

*  Kumppanuuksien solmiminen ja konsolidaatio
arviomme mukaan mahdollista, jos tilaisuuksia

syntyy

Lahde: Inderes

digitaalisten palveluiden kasvun vahvistamisessa

P&dasiassa pienia "tasma” yritysostoja alueilta, joilla
on korkeat synergiat ydinliiketoimintoihin ja luovat

kustannustehokkaasti kasvua, kuten b2b-
palveluliiketoiminta

M&A:n merkitys strateginen

Yritysostojen kohdealueina erityisesti alueet, joilla
on korkeat synergiat ydinliiketoimintoihin
(kuluttajille suunnatut markkinapaikat) ja jotka
taydentavat arvoketjua

Markkinapaikoissa mahdollisen konsolidaation
pelikentta padasiassa Pohjoismaissa

1"



Alma Median strateginen kehitys

2012

2016

Liiketoimintaportfolion kehittdaminen
yritysostoin ja kannattavuuden parannus
* Medialiiketoiminnoissa fokus kannattavuuden ja

kassavirran parantamisessa seka keskittymisessa
vahvoihin ydinliiketoimintoihin

» Careerissa (aik. Markets) merkittdavien
yritysostojen tuloskasvun vahvistaminen ja
toiminnan kehittaminen

* Mittavat kustannussaastot Talentum yritysoston
jalkeen Talent-segmentissa ja konsernin
toiminnoissa

* Rahoitusaseman vahvistuminen

Strategiset kehityssuunnat

Toteutunut

* Liiketoimintarakenne fokusoituneempi ja
kannattavampi, heikosti kasvavien ja kannattavien
liiketoimintojen divestoinnit suurelta osin toteutettu

* Painetun median liikevaihto laski rakennejarjestelyjen
ja markkinan myoéta selvasti, mutta digiliiketoiminnan
kasvu vakautti kokonaisliikevaihdon kehitysta

» Kannattavuus hyvélla tasolla kaikissa liiketoiminnoissa

* Nettovelkaantuneisuus koholla merkittavien
yritysostojen jalkeen

Léhde: Inderes

2017

2020

Ydinliiketoimintojen tuloskasvun

vahvistaminen ja pienet yrityskaupat

* Fokus digitaalisten tuottojen kasvussa,
kannattavuuden kehittdmisessa ja kassavirrassa

* Heikosti kasvavien ja kannattavien liiketoimintojen
myynti

* Pienia "tasma”yritysostoja etenkin kuluttajille
suunnatuissa digitaalisissa palveluissa

* Liikevaihdon kokonaiskehitys negatiivista painetun
median laskun myota, mutta digituottojen kasvu ja
suhteellisen kannattavuuden nousu paransi
tulosta

* Alueellisten media- ja painotoimintojen myynti
Sanoma Media Finlandille

Lahitulevaisuus 1-2v

* Uusien kasvujalkojen rakentaminen digimediassa
ja palveluissa sekd median rakennemuutoksen
hallinta

¢ Liikevaihdon ja tuloksen kasvun vahvistaminen
markkinan palautuessa koronapandemiasta

* Taseen velkaantuneisuuden laskeminen

* Pienempiéa kasvua vauhdittavia yritysostoja
digitaalisissa liiketoiminnoissa

* Vahvan kassavirran my6td osingonmaksukyky on
hyva ja mahdollistaa osingon kasvattamisen

2021-

Digitaaliseen lilketoiminnan kasvu
keskidssa

Kasvun edellytyksien vahvistaminen koronan
vaistyessa

Median rakennemurros jatkuu

Uuden organisaatiomallin etujen ja organisaatio
kyvykkyyksien hyddyntaminen konsernitasolla

Tase laitettu toihin viimeaikaisten
yritysjarjestelyiden myota, joten lyhyelld
aikavalilla keskiossa on velkaantuneisuuden
laskeminen

Seuraavat 5 vuotta

Median rakennemuutoksen ja digitaalisen
transformaation hallinta

Markkinapaikat, digitaaliset palvelut ja yritysostot
kasvun moottoreina

Digitaalisen liilketoiminnan suhteellisen osuuden
kasvun myéta suhteellinen kannattavuus nousee

Kilpailutilanteen kiristyminen risking,
teknologinen kyvykkyys ja datan hallinta
keskiossa
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Toimialakatsaus - rekrytointi ja markkinapaikat 1/2

Globaalit jatit hallitsevat suuria markkinoita,
paikalliset toimijat vahvoilla pienilld markkinoilla

Globaali rekrytointiportaalimarkkina on ollut pitkdan
vahvassa kasvussa, kun tydpaikkojen hakeminen,
tyopaikkailmoittelu ja rekrytointiprosessien hallinta
on digitalisoitunut, portaalit ovat kehittyneet
teknologisesti ja niiden ymparille on syntynyt uusia
palveluita. Eri Iahteiden (mm. Recruit ja Research and
Markets) mukaan globaali digitaalinen
tyopaikkailmoittelu ja talent sourcing -markkina oli
kooltaan noin 19-25 mrd. USD vuonna 2020 ja
markkinan arvioidaan kasvavan voimakkaasti
keskipitkalla aikavalilla (2020-2027e CAGR ™5 %).

Toimialan suurimmat toimijat ovat ottaneet
globaalista markkinasta valtaosan, mutta paikallisilla
ja erikoistuneilla yhti6lla on usein vahvat markkina-
asemat suurten markkinoiden (kuten USA, Kiina)
ulkopuolella. Esimerkiksi Alma Careerin
rekrytointiportaaleilla on kaikilla sen paamarkkinoilla
vahva markkina-asema. Suomessa digitaaliset
rekrytointialustat ovat jakautuneet etenkin kolmen
tahon (Oikotie, Monster seka Duunitori) kesken.
Vuonna 2019 Oikotielld oli OC&C:n ja Schibstedin
markkinatutkimuksien mukaan 29 %:n
markkinaosuus Suomen markkinapaikkojen
kokonaismarkkinasta. Oikotien noin 28 MEUR:n
likevaihdosta (2019) ja markkinaosuudesta ei
kuitenkaan pysty suoraan paattelemaan
rekrytointiliiketoiminnan markkinaosuutta, silla
alustalla toimii myds mm. asumisen markkinapaikka
ja muita palveluita. Saman tutkimuksen mukaan Alma
Median omistamalla Monsterilla ja Duunitorilla oli
molemmilla vuonna 2019 9%:n osuudet
markkinapaikkojen kokonaismarkkinasta Suomessa.

Markkinan kasvuvauhdin hidastuessa, teknologisen
kehityksen kiihtyessa ja kilpailun kasvaessa (Google,

Facebook, LinkedIn) toimiala on alkanut
konsolidoitumaan ja viime vuosina erityisesti alan
suuret toimijat, kuten Recruit, SEEK ja Stepstone ovat
olleet aktiivisia yritysostoissa. Toimialan
konsolidaatiota kiihdyttdd myods se, etta alalle
tulokynnys on kasvanut ns. verkostovaikutusten
myota korkealle, ja toimijat joilla on suurimmat CV-
pankit, kavijaliikenne ja asiakaskunta saavat
suurimman osan toimialan liikevaihdosta. Lisaksi
toimialalla skaalaedut ovat merkittavia ja uusien
toimijoiden on siksi vaikea haastaa markkinajohtajia.

Odotettua konsolidaatiota Suomen
markkinapaikoilla

Suomessa online-markkinapaikkojen
markkinatilanne sailyi pitkddan melko vakaana,
kunnes vuonna 2020 tapahtui kaksi merkittavaa
yritysjarjestelya alan suurimpien toimijoiden kesken,
kun Schibsted osti Oikotien Sanomalta ja Alma
Media Nettixin Otavamedialta. Suurimpien
toimijoiden kasvu on sailynyt viime vuosina vahvalla
tasolla, kun ne ovat laajentaneet palveluitaan,
talouskasvu on ollut hyvéaa ja kasvua on tuettu
pienien yritysostojen avulla. Uskomme toimialan
kehityksen palautuvan koronapandemian
aiheuttaman valivuoden jalkeen takaisin kasvu-uralle.

Arviomme mukaan asumisen, autoilun ja
majoituspalveluiden markkinapaikkojen kilpailu on
sailynyt pitkalti paikallisena Suomessa, silla
kansainvdliset teknologiayhtiot (kuten Facebook ja
Google) eivat ole kehittdneet merkittavia ja
onnistuneesti markkinapaikkojen kanssa kilpailevia
tuotteita ja niilla ei ole vastaavaa tuntemusta
paikallisista markkinaolosuhteista ja asiakkuuksista.

Markkinaosuudet Suomessa vuonna

2019
Autotalli
4% Tori 13%
Nettix 23%
Oikotie 29%
Duunitori
9%
Monster . .
9% Vuokraovi  Etuovi
5% 7%

Asuntokaupan volyymi Suomessa
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Lahde: OC&C, Schibsted ja Tilastokeskus 13
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Toimialakatsaus - rekrytointi ja markkinapaikat 2/2

Paikallisella tasolla korkea alalle tulokynnys (mm.
brénditunnettuus) on puolestaan pitanyt
kilpailuasemat pitkdan ennallaan. Osittain uusien
kilpailijoiden tuloa paikallisille markkinoille on myods
arviomme mukaan rajoittanut alla olevien
markkinoiden rajallinen kokoluokka ja
kasvundakymat.

Alma Median markkinapaikkojen kannalta
olennaisimmista markkinoista asuntokaupan
volyymikehitys oli vuosina 2015-2020 keskima&arin n.
3 % vuodessa, johon vaikutti erityisesti
koronavuonna 2020 kiihtynyt asuntokaupan maara
(+8 %). Uskomme alkuvuoden kehityksen perusteella
myds kuluvan vuoden olevan vahva asuntokaupan
volyymikehityksen nakdkulmasta. Pidemmalla
aikavalilla uskomme kehityksen noudattelevan
karkeasti keskipitkan aikavalin historiallista tasoa
(2015-2019 CAGR 1,8 %).

Autokaupan volyymikehitys on sen sijaan ollut viime
vuosina maltillisempaa. Kaytettyjen autojen kaupan
volyymi on kasvanut keskim&arin reilun 1%:n vuosina
2015-2020 ja uusien autojen rekisterdinnit kasvoivat
puolestaan vajaan 2 %:n vuosivauhdilla 2015-2019,
kunnes koronan myota Suomessa uusien autojen
rekisterdinti laski peréti 16 %:lla vuonna 2020.
Uskomme kaytettyjen autojen kaupan ja uusien
autojen kaupan noudattelevan jatkossa myos
keskipitkan aikavalin historiallista kehitysta.

Markkinapaikkojen nakymat

Nakemyksemme mukaan markkinapaikkojen
markkinat ovat Suomessa kokonaisuutena kypsassa
vaiheessa ja alan toimijoiden kasvu noudattelee
tulevaisuudessa keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
sykliset muutokset huomioiden suunnilleen auto ja
asuntokaupan volyymin kokonaiskasvuvauhtia (noin

+0-5 %/v). Odotamme, ettd hidastuva kasvu, kiihtyva
teknologinen kehitys seka kansainvalisen kilpailun
uhka aiheuttavat online-markkinapaikkojen kasvun ja
arvonluonnin keskittymisen voimakkaasti alan
suurimmille toimijoille Suomessa (Alma Media ja
Schibsted).

Uusien autojen rekisteréinnit
Suomessa
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Toimialakatsaus - media 1/2

Rakenteellisia ja suhdannevetoisia ajureita

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

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

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

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

Media-alan keskeiset trendit

Nakemyksemme mukaan sijoittajan kannalta
keskeiset mediatoimialan markkinatrendit ovat:

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

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

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

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

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

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

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

= Teknologinen osaaminen kilpailutekijana
korostuu.

Mainosmarkkinoiden kehitys ja ndkymat

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

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

Mainoskanavittain katsottuna mainosmarkkinan
kehitys on ollut hyvin kaksijakoista. Suomessa
mainonta aikakausi- ja sanomalehdissa puolittui
2010-luvulla ja myds TV-mainonnan maara on
laskenut selvasti. Sen sijaan digimainonnan maara
on kaksinkertaistunut 2010-luvulla ja TNS Kantarin
mukaan sen osuus mainonnan kokonaismaarasta
(ml. Facebook ja Google) nousi jo ldhes puoleen
(V47 %) kaikesta mainonnasta vuonna 2020
koronapandemian vaikuttaessa perinteisiin
mainonnan muotoihin.

IAB:n mukaan reilu 60 % verkkomainonnan
arvosta on Facebook ja Google mainontaa ja
loput 40 % kansallisten toimijoiden (kuten
Sanoman ja Alma Median) myym&a mainontaa.
Digimainonnan sisalla kovimmassa kasvussa ovat
olleet some-markkinointi, mobiilimarkkinointi ja
natiivimainonta. Odotamme mainosmarkkinan
rakenteellisten trendien jatkuvan lahivuosina
pitkalti ennallaan ja mainonnan kokonaiskysynnan
olevan painetun mediamainonnan laskun myota
kokonaisuutena negatiivista Suomessa.
Odotamme koronapandemian vauhdittaneen
siten, etta rakenteellinen trendi jatkunee aiempaa
matalammalta tasolta.
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Mediatoimialan ajurit ja trendit

Digitalisaatio

= iy
- Uudet paatelaitteet, uudet digitaaliset

palvelut ja sovellukset, nopeammat
dfflim verkkoyhteydet, J'.a “djgiqati.iv.ien.” . Internetiin ja autzﬂslgt?sn;;uu
ka§vava osuys vagstosta digitalisoi mobiilin perustuva s i teho’
voimakkaasti median kulutusta. mediakulutus J. .
kasvaa ja hinta

Digitaalisen median voimakas kasvu

Datan maara ja
arvo kasvaa

kasvaa
i laskee
Suhdannekehitys
|/‘ Mediatoimiala on ollut perinteisesti
c hyvin suhdanneherkka toimiala, silla yli Median kulutus Tieto- ja
E 50 % tuotoista on syntynyt mainonnasta. pirstaloituu ja Digisisaltdjen yksityisyyden-
— Digitalisaation myota sisaltdtuottojen saatavuus kasvaa ja kayttd kasvaa suojan merkitys
osuus liikevaihdosta kasvaa, mika nopeutuu korostuu

vahentaa suhdanneherkkyytta.

(((l))) (b Teknologinen kehitys
-
—
=

Painetun ja lineaarisen median kysynnan lasku

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

globaaleja alustoja ja teknologiayhtioita. Painettujen sisalto- Skaalaedut ja Jatkuva
ja mainostuottojen kannattavuus tehostustarve ja
Saintely ja kulttuuri supistuminen heikkenee konsolidaatio
o | Tieto- ja yksityisyydensuojan saantely
.J_. kiristyy, mik& kasvattaa kiintedn
Y/ ,‘\ asiakassuhteen merkitysta. Ns.
L, valeuutiset kasvattavat tunnettujen ja

luotettujen sisallon tuottajien roolia.



Toimialakatsaus - media 2/2

TNS Kantarin mukaan verkkomainonnan maara on
kasvanut Suomessa viime vuosina keskimaarin
noin 5-10 % vuodessa, mutta poikkeuksellisena
vuonna 2020 kasvu oli vain 2 %. Arvioimme, etta
kasvu tulee jatkumaan aiemman ripeamman
kasvun mukaisena keskipitkalla aikavalilla.
Lineaarisen TV-mainonnan kehityksen odotamme
sailyvan lievassa laskussa (-5-0 %) keskipitkalla
aikavalilla, silla arvioimme osan TV-mainontaan
aiemmin kaytetyista investoinneista ohjautuvan
digitaaliseen mainontaan ja suoratoistopalveluihin.

Siséltotuottojen kehitys

Siséaltotuottojen markkinakehityksesta ei ole
olemassa tarkkoja tilastoja, mutta Sanoman ja
Alma Median siséltomyynnin kehitykseen ja
OKM:n tekemaan tutkimukseen perustuen
arviomme, etta sisaltétuotot ovat laskeneet
kokonaisuutena vain hieman (0-3 %) vuosina
2012-2019. Kovinta lasku on ollut arviomme
mukaan iltapdiva- ja aikakauslehtien
ironumeromyynnin osalta.

Siséltétuottojen laskua on hillinnyt seka hintojen
korotukset ettd erityisesti digitaalisen
sisdltomyynnin kiihtynyt kasvu. Vaikka digitaalisen
sisaltomyynnin osuus koko markkinasta on
edelleen suhteellisen matala, ovat suurimmat
media-alan toimijat, kuten Sanoma ja Alma Media
onnistuneet lisédmaan merkittavasti digitaalisista
sisélloista maksavien tilagjien maaraa. Esimerkiksi
Sanoma on onnistunut myos kaantamaan viime
vuosina Helsingin Sanomien
kokonaistilaajaméaaran kasvuun ja talla hetkella
Helsingin Sanomien tilaajia on yli 400 tuhatta.
Digitaalisista tilauksista maksavien kayttdjien
maara on kasvanut 70 %:iin kokonaistilaajien

maarasta ja yli kaksinkertaistunut vuodesta 2012.

Digitaalisten tilaajien maaran kasvua on
vauhdittanut mm. Netflixin ja Spotifyin kaltaisten
digitaalisten palveluiden kéyton kasvun myéta
kasvanut halukkuus maksaa digitaalisesta
sisallosta, valeuutisiin liittynyt keskustelu,
maksumuurien ja maksullisten sisaltojen
kehitystoimet, seka digitaalisten palveluiden
kaytettavyyden parantuminen. Valtaosa
digitaalisten palveluiden tilaajista on alle 50-
vuotiaita. Digitaalisen sisallon myynnin kasvu on
kuitenkin painottunut vahvasti uutis- ja
talousmediaan, ja aikakauslehtien
digitilaustuottojen kehitys on ollut vaisua.

Arvioimme sisaltStuottojen kokonaismaaran
kasvun olevan lahivuosina matalalla tasolla, silla
digisisaltotuottojen kasvu ei vielda kompensoi
taysin painettujen tuottojen laskua.

Digin kasvu nostaa suhteellista kannattavuutta

Yksi media-alan digimurroksen positiivisia
vaikutuksia on se, etta digituottojen suhteellisen
osuuden kasvu nostaa toimialan suhteellista
kannattavuutta. Suhteellisen kannattavuuden
parantuminen perustuu digitaalisten tuotteiden ja
palveluiden tyypillisesti selvasti painettuja
mediatuotteita korkeampaan myyntikate-
marginaaliin, mikd syntyy digin pienemmista
jakelu- ja materiaalikustannuksista. Lisaksi
digitaalisten liiketoimintojen skaalautuvuus on
huomattavasti painettua mediaan
voimakkaampaa. Arvioimme, ettd puhtaasti
digitaalisiin sisalto- ja mainostuottoihin nojaavan
medialiiketoiminnan liikevoitto-% liikkuu karkeasti
20-30 %:n valissa, kun taas painetussa mediassa
likevoitto-% on tyypillisesti 5-15 %:n haarukassa.

Globaalit jatit hallitsevat kilpailukenttaa

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

Suomen johtavat mediayhti6t ovat parjanneet
toistaiseksi kohtalaisen hyvin kilpailussa
Facebookia ja Googlea vastaan, ja niiden osuus
digitaalisesta mainos- ja sisaltomarkkinasta on
pysynyt kansainvalisesti vertailtuna korkeana.
Sisaltotuottojen puolella suomalaisia mediayhtidita
tukee pieneen markkina- ja kielialueeseen liittyva
korkea alalle tulon kynnys, pitkat ja vahvat
lukijasuhteet painetussa mediassa, seka vahvat
brandit. Sanoma saa my0s selvaa etua
monikanavaisuudesta, jota muilla suomalaisilla tai
kansainvalisilla alusta- tai mediayhtidilla ei ole.

Regulaatio voi jopa hyodyttda mediayhtidita

EU:ssa on kaynnissa lainsaadannon muutoshanke,
joka liittyy digitaalisia markkinoita koskevaan
lainsaadantoon ja tekijanoikeuksiin. Muuttuessaan
se voi velvoittaa teknologiayhtioita jakamaan
keradamaansa dataa tai jopa tulovirtojaan.
K&ynnissa olevan hankkeen mahdollisia
konkreettiset muutokset ovat epdavarmoja ja niita
joudutaan odottamaan vield. Suhteessa nykytilaan
voidaan sen kuitenkin arviomme mukaan odottaa
padasiassa vain parantavan paikallisten
toimijoiden asemaa. 17



Mediatoimialan kehitys ja kilpailukentta

Suomen mediamainonnan kehitys vrt. BKT Q1’2021 saakka Suomen mediamarkkinan kilpailukentta
5% l — Digitaalinen
o, =
5% MTV3
15% YLE
-25%
-35%
-45%
Q412 Q413 Q414 Q415 Q416 Q417 Q418 Q419 Q420
Mediamainonnan muutos-% e BKT:n muutos-% — OTAVA- ]
sisallst O Mainonta
Suomen mediamainonnan jakauma, 2020 SANOMA
Verkkomainonta Keskisuomalainen
ml. Facebook&Google Kaleva
Radio 5 % 47 % llkka-Yhtyma
TS-Yhtyma

Painettu

Televisio 19 %
Kotimainen kilpailija

(o)
Muut lehdet 8 % @ Giobaali kilpailija
Sanomalehdet 16 % Muu media 5 % P.‘a?ll'c‘)'r‘l !folfo |Ifn.en.taa yhtlon.Suorrje.n.medlaluketmmlntOJen quga
tilipdatostietoihin ja Inderesin arvioihin perustuen. YLE on arvioitu
sisaltotuottojen osalta Sanoman kilpailijaksi, vaikka sen toiminta rahoitetaan
julkisin varoin. 18

Lahde: Kantar TNS, IAB, Tilastokeskus, Inderes
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Itd-Euroopan rekrytointiportaalien
markkinajohtaja

Career on liikevaihdolla mitattuna Alma Median
pienin segmentti (2020: 63 MEUR / 25 % konsernin
likevaihdosta), mutta vahvan kannattavuuden
ansiosta segmentti on oikaistulla liikevoitolla
mitattuna konsernin 2. suurin segmentti (2020: oik.
EBIT-% 32,8 %, oik. EBIT 20,6 MEUR / 37 %
konsernin oik. pro forma -liikevoitosta). Segmentin
liketoiminnan muodostavat rekrytointipalvelut mm.
Monster.fi, Jobs.cz, Prace.cz, CV Online, Profesia.sk
seka Seduo-verkkokoulutuspalvelu.

Vuonna 2020 segmentin liikkevaihdosta 59 %
muodostui TSekistd, 16 % Slovakiasta, 10 % Baltian
maista, 7 % Kroatiasta, 5 % Suomesta ja 3 % muista
maista. Alma Career toimii Euroopassa kaikkiaan 10
maassa. Career on liikevaihdolla mitattuna TSekin,
Baltian maiden, Kroatian ja Serbian suurin
rekrytointiportaaliyhtid. Erityisen vahva markkina-
asema Careerilla on TSekeissa ja Slovakiassa
(arviolta yli 80 %).

Markkinajohtajuuden saavuttaminen on
digitaalisissa palveluissa erittdin arvokasta, silla se
mahdollistaa skaalaetujen ja hinnoitteluvoiman
kautta tyypillisesti korkean kannattavuuden. Myos
laajasta maantieteellisesta peitosta on usein
merkittdvaa hyotya, koska se mahdollistaa
palveluiden monistamisen, sekd osaamisen ja
kehityskustannusten jakamisen suuremmalle
massalle.

Alma Media hankki Alma Career Oy:n
vahemmistoosuuden Monster Worldwidelta Q121:n
lopussa ja omistaa itdisessa Keski-Euroopassa

toimivat johtavat rekrytointipalvelut tdysimaaraisesti.

Monster-tuotemerkilld toimivat rekrytointipalvelut
(Suomessa ja Tsekissa) jatkavat toimintaansa kuten
aiemmin. Omistuksen kasvattaminen arviomme
mukaan mahdollistaa Suomessa toimivan Monsterin
rekrytointipalveluiden tehokkaan kehittdmisen ja
vahvemman nivomisen Careerin strategiaan.

Liiketoiminta syklistd, mutta hyvin skaalautuvaa

Alma Careerin liikevaihto muodostuu kokonaan
(2020: 99 %) digitaalisesta lilkketoiminnasta, josta
valtaosa muodostuu ilmoitustuotoista, kun taas
tédydentavien palveluiden rooli on selvasti pienempi.

Careerin liiketoimintamalli on hyvin skaalautuvaa,
silld sen padomarakenne on hyvin kevyt,
kustannustaso joustava ja bruttokate-% korkea.
Kasvu on digitaalisissa palveluissa siten tyypillisesti
kypsassa kehitysvaiheessa erittdin kannattavaa.
Nopeasta teknisesta kehityksesta ja kilpailusta
johtuen digitaalisten palveluiden myynnin ja
markkinoinnin kulut seka tuotekehityskulut ovat
kuitenkin etenkin liiketoiminnan alkuvaiheessa
merkittavia.

Careerin tuotot ovat luonteeltaan hyvin syklisig, silla
liketoiminta perustuu voimakkaasti yleisen
talouskehityksen mukaan vaihteleviin
tyopaikkailmoituksiin. Erityisesti talouden
kaanteissa muutokset Careerin palveluiden
kysynnassa voivat olla voimakkaita, kuten
koronapandemian yhteydessa havaittiin
(likevaihdon lasku yli 25 % Q2°20 vs. Q120).

Career lyhyesti, 2020

63 MEUR

Liikevaihto 2020

32,8 %

Kannattavuus, oikaistu likevoitto-%

99 %

Digitaalisten tuottojen osuus

#1 markkina-asema
Rekrytointiportaalit TSekki, Slovakia, Viro, Liettua, Latvia ja
Kroatia

Liikevaihto tuottotyypeittdin, 2020

Palvelutuotot 7 %

Markkinapaikat 93 %

Liikevaihto maantieteellisesti, 2020
Suomi 5 % Kroatia 7 %
Muut 3 %

Baltia 10 %

Slovakia 16 % TSekki 59 %

Lahde: Inderes, Aima Media 19
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Segmentin kehitysnakymat

Careerin kasvun jatkumista keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla tukee nahdaksemme kaksi paaajuria: 1)
Luokiteltujen ilmoitusten keskittyminen suurimpiin,
tehokkaimpiin ja palveluiltaan kehittyneimpiin
alustoihin, 2) uudet digitaaliset palvelut ja
lagjentuminen rekrytointipalveluiden arvoketjussa
nykyisissa toimintamaissa seka laajentuminen
maantieteellisesti. Lyhyella tahtdimelld odotamme
liketoiminnan elpyvan yleisen talouskehityksen
mukana koronapandemian vaikutusten vaistyessa
ja rokotekattavuuden kasvaessa.

Arvioimme segmentin historialliseen kasvuun ja
yhtién johdon arvioihin perustuen, etta Alma
Careerin liilkevaihdon kasvupotentiaali on hyvassa
talouden 2-3 %:n kasvuvauhdin ymparistossa 5-10 %
vuodessa ja nollakasvun ja hidastuvan kasvun
ympaéristdssa noin 0-5 % vuodessa
(koronapandemia oli poikkeuksellinen tapahtuma).
Isot arviohaarukat kuvaavat sitd, ettd Careerin tuotot
ovat voimakkaasti syklisia.

Entisen Marketsin (sis. Rekrytointi- ja
markkinapaikkaliiketoiminnat) kannattavuuskehitys
oli segmentin nopeasta kasvusta huolimatta
erinomaisella tasolla ja nousussa vuosina 2010-
2019 ennen koronapandemiaa. Téma heijastelee
toiminnan skaalaetuja, onnistuneita yritysostoja ja
vahvistunutta markkina-asemaa. Ripeiden
saastotoimien ansiosta kannattavuus sailyi hyvalla
tasolla myos vuonna 2020. Odotamme segmentin
kannattavuuden elpyvéan etenkin vuonna 2022
volyymien voimakkaan elpymisen ansiosta.

Ennusteet

Lahdemme Careerin ennusteissa oletuksesta, ettéd
itdisen Keski-Euroopan ja Suomen talouksien
talouskasvu kaantyy nousuun vuonna 2021
koronapandemian vaistyessa taka-alalle. Kuitenkin
alkuvuoden mittavista rajoitustoimenpiteista ja
likevaihdon kirjautumisperiaatteesta
(laskutusasteiden nousu nakyy viiveella
likevaihdossa jaksotuksen takia) johtuen uskomme
markkinapaikkojen kasvun olevan koko vuonna
2021 maltillisella tasolla noin 3 %:ssa. Sen sijaan
palveluiden liikevaihdon odotamme kasavavan
voimakkaasti lisdpalveluiden myynnin kasvaessa
maltilliselta absoluuttiselta tasolta. Vuonna 2022
odotamme puolestaan markkinapaikkojen
likevaihdon kasvavan 12 % heijastellen liilkevaihdon
jalkijattoisesti kirjautuvaa liikkevaihtoa suhteessa
volyymiin ja toimintaympariston normalisoitumista
kaikissa toimintamaissa.

T4&ta taustaa vasten ennustamme Careerin
likevaihdon kasvavan vuonna 2021 hieman alle 5 %
66 MEUR:oon. Vuoden 2022 liikevaihdon
ennustamme kasvavan puolestaan reilut 11 % 73
MEUR:oon. Keskipitkalla aikavililla ennustamme
likevaihdon kasvun hidastuvan noin 2-5 %:iin, kun
talouskasvu palaa normaalille kasvu-uralle Careerin
paamarkkinoilla.

Ennustamme Careerin vuoden 2021 oikaistun
liikevoiton kasvavan reilut 2 % 21,1 MEUR:oon
(2020: 20,6 MEUR) ja oikaistun liikevoitto-%:n
laskevan hieman poistuneita kulusaastgja ja vield
palautuvaa liikevaihtoa heijastellen 32,1 %:iin (2020:
32,9 %).

Career liikevaihto ja oik. EBIT-%

66
63

2020 2021e

= o0ik. EBIT-% (ilman PPA)

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate oik.
Liikevoitto oik.
Liikevoitto

Kertaluonteiset erat

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto oik. kasvu-%
Oik. kdyttokate-%

Oik. liikevoitto-%

Liikevoitto-%

Lahde: Inderes

(raportoitu)
5 76
2022e  2023e

Career liikevaihto

2020
62,7
239
20,6
214
0,8

2020

381%

328 %

341%

2021e
65,7
239
211
211

2021e
4,8 %
25%
36,4 %
321%
321%

2022e
73,2
29,0
26,2
26,2

2022e
1,4 %
24,0 %
39,6 %
35,8 %
35,8 %

79

2024e

2023e
76,2
29,7
27,3
27,3

2023e
4,2 %
27 %
38,9 %
353 %
353 %

38%

36%

34%

32%

30%

2024e
78,6
30,1
27,0
27,0

2024e
32%
1,7 %
383 %
34,7 %
34,7 %

20
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Vuodelle 2022 ennustamme liikevaihdon kasvun
myo6td kasvavaa lilkevoittoa, mika heijastuu myos
paranevaan suhteellisen kannattavuuteen (oik.
EBIT-% 35,8 %). Keskipitkalla aikavalilla
ennustamme Careerin pystyvan ylldpitdmaan
korkean kannattavuutensa (EBIT-% yli 33 %)
skaalaetujen tukemana. Palveluiden kasvava
suhteellinen osuus liikevaihdosta laskee arviomme
mukaan kuitenkin hieman suhteellista
kannattavuutta.

Positiivisena riskind ennusteillemme ndemme
odotettua paremman kustannustehokkuuden seka
mahdolliset yritysostot. Negatiiviseen suuntaan
ennuste-epavarmuutta luo lyhyella tahtdimelld yha
koronapandemiaan liittyva lieva epdavarmuus ja
pitkalla tahtdimelld ennakoimattomat
kilpailuaseman muutokset.

Careerin arvonmaadritys

Maaritamme Careerin kdypaa arvoa laajan
digitaalisista markkinapaikkayhtidista koostuvan
verrokkiryhmén arvostuskerrointen kautta. Olemme
identifioineet segmentille kaikkiaan 14
verrokkiyhtiota. Arvioimme, etté verrokkiryhman
liketoimintamallit ja kasvuodotukset heijastelevat
kokonaisuutena hyvin segmentin liiketoiminta- ja
kasvuprofiilia.

Kaytdmme arvonmaarityksessa verrokkiryhman
vuosien 2021-2022 keskimaaraisia ja mediaani
EV/EBIT-kertoimia seka ennusteitamme Careerin
vuosien 2021-2022 oikaistulle liikevoitolle (EBIT).

Koska vertailuyhtiot ovat kooltaan keskimaarin yli
10x Careeria suurempia, sovellamme segmentin
arvostustason laskelmassa 20 %:n alennusta

verrokkien kertoimiin, joista tdméan vuoden
kertoimet ovat myds absoluuttisesti korkealla
tasolla.

Kayttamamme verrokkiryhman keskimaaraiset
EV/EBIT-kertoimet vuosille 2021-2022 ovat 34x ja
25x ja vastaavat mediaanikertoimet 27x ja 22x.
Verrokkien keskimaaraisilla arvostuskertoimilla, 20
%:n verrokkialennuksella ja Careerin oikaistulla
likevoittoennusteella laskettuna saamme sen
yritysarvoksi (EV) noin 493-522 MEUR.

Yhtend vertailukohtana Careerin arvostukseen
voidaan kayttdad myos Schibstedin Sanomalle
maksamaa kauppahintaa Oikotie-yrityskaupan

yhteydessa (EV/liikevaihto 6,7x ja EV/EBITDA 19,7x).

Kertoimet on laskettu kayttamalla Oikotien vuoden
2019 lukuja, joita koronapandemia ei ollut vield
sotkemassa. Taten kayttamalla Careerille vuoden
2022 liikevaihto- ja kayttokate-ennusteitamme,
joissa ei ole enaa mukana pandemian vaikutuksia,
saamme segmentin yritysarvoksi 490-570 MEUR.
Laskelma antaakin tukea verrokkien kautta
maarittelemallemme arvolle.

Alma Career verrokkiryhma

Verrokit
Yhtio

Auto Trader Group PLC
Carsales.Com Ltd
Holidaycheck Group AG

Moneysupermarket.Com
Group PLC

REA Group Ltd
Rightmove PLC
Schibsted ASA
Scout24 AG

Seek Ltd

Just Eat Takeaway.com NV
New Work SE

Stroeer SE & Co KGaA
Adevinta ASA

Recruit Holdings Co Ltd
Keskiarvo

Mediaani

EV
MEUR

6463
3629
1457

1687

13933
5930
9219
4752
7877
11181
1315
5450
11825

71493
11158
6197

EV/EBIT

21e  22e
384 212
272 233
20,2 134
16,3 13,7
47,0 379
23,7 218
50,4 40,2
26,5 225
394 405
245 211
26,8 209
457 233
60,3
343 25,0
27,2 221

EV/S

21e

223

13,3
1,4

41

242
17,4
6,6
12,6
7,7
83
4,6
S5
9,9
4,2
9,6
7,2

22e

14,8

12,0
1,3

3,8

19,3
16,2
6,2
1,3
10,7
2,6
4,2
3,2
6,8
3,9
8,3
6,5
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Talous- ja ammattilaismedia Talent

Talent on liilkevaihdolla mitattuna Alma Median
suurin segmentti (2020: 105 MEUR / 25 % Alma
Median pro forma -liikevaihdosta) ja oikaistulla
likevoitolla mitattuna konsernin pienin segmentti
(2020: oik. EBIT-% 17,1 %, oik. EBIT 16,2 MEUR / 29
% konsernin pro forma -oik. liilkevoitosta).

Uudelleenorganisoitumisen myota segmentin
liketoiminta muodostuu nykyaan mediasta ja
palveluista. Segmentin mediayksikdista merkittavin
on johtava talousmedia Kauppalehti. Muita talous- ja
ammattimedioita ovat mm. Talouselama, Tekniikka
& Talous ja Arvopaperi. Nama muodostavat
yhteensa reilu puolet Talentin liikkevaihdosta. Alma
Talent Palvelut tarjoaa ammattilaisille ja yrityksille
kattavasti sisaltoja liittyen yritystietoon,
kiinteistotietoon, juridiikkaan, taloushallintoon,
osaamisen kehittdmiseen, johtamiseen ja
markkinointipalveluihin. Digitaalisten palveluiden
alle kuuluu my6s esimerkiksi loppuvuodesta 2020
hankittu digitaalisen asuntokaupan alusta DIAS.

Talent on lilkkevaihdolla seka palvelujen kayttdja- ja
tilaajamaarilla mitattuna Suomen suurin talous- ja
ammattilaisjulkaisumedia. Muissa lilkketoiminnoissa
yhtio toimii lisdksi Ruotsissa ja Baltian maissa, mutta
niissa sen markkina-asema on pieni. Kantar TNS:n
laskemaan Suomen mediamainonnan markkinaan
(noin 1,13 mrd. euroa) suhteutettuna Talentin
markkinaosuus on vajaa 2 % sekéa koko markkinasta
ettd myos verkkomainonnasta (noin 0,53 mrd.).

Painetun median painoarvo kokonaistuotoista
edelleen olennainen

Talentin liiketoimintamalli hajautuu laajasti useisiin
eri tuottoléhteisiin, mika on seurausta segmentin

koko Suomen talous- ja ammattilaismediakentan
laaja-alaisesti kattavasta tuoteportfoliosta seka
useista eri tyyppisista palveluliiketoiminnoista.
Media-alan rakenteellisten trendien vaikutus
segmentin kehitykseen on kuitenkin edelleen
merkittava, silla digitaalisen median osuus Talentin
likevaihdosta oli vuonna 2020 47 %. Vastaavasti
muun liikevaihdon osuus oli 53 %, mista yli puolet
muodostuu painetusta mediasta.

Sisdltétuottojen (tilaustuotot) osuus segmentin
likevaihdosta oli vuonna 2020 noin 37 %, mika tuo
vakautta lilkevaihtoon. Kasityksemme mukaan
sisdltétuotot muodostuvat nykyaan lahes kokonaan
toistuvista tilaustuotoista kun taas
itonumeromyynnin osuus on hyvin pieni.
Sisaltétuotoista noin 64 % syntyy painettujen lehtien
ja kirjojen siséltétuotoista ja noin 36 % digitaalisten
tilausten tuotoista.

Palvelutuotot muodostivat vuonna 2020 segmentin
likevaihdosta noin 37 %. Arvioimme, etté tasté noin
40 % syntyi suoramarkkinointipalveluista, noin 20 %
tapahtuma- ja koulutuspalveluista, seka loput noin
40 % digitaalisia palveluista, kuten Alma Talent
Tietopalveluista. My&s digitaalisen asuntokaupan
alustan DIASIn liikevaihto siséltyy jatkossa Talentin
palvelutuottoihin.

Mainostuottojen osuus oli vuonna 2020 noin 20 %
segmentin liikevaihdosta. Segmentin
mainostuotoista noin puolet muodostuu
voimakkaasti taantuvasta painetun median
mainonnasta ja toinen puoli kasvavasta
verkkomainonnasta.

Siséaltotuotot, painettu

Talent lyhyesti, 2020

95 MEUR

Liikevaihto 2020

171%

Kannattavuus, oikaistu likevoitto-%

53 % /47 %

Printin ja palvelutuottojen osuus / digitaalisten tuottojen osuus

#1 markkina-asema

Talous- ja ammattilaismedia Suomi

Liikevaihto tuottotyypeittdain, 2020

Palvelutuotot
24 % 37 %

Sisaltotuotot, digi

13% ." Markkinapaikat
6 %

Mainostuotot, painettu Mainostuotot, digi
10 % 10 %

22
Lahde: Inderes, Alma Media
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Markkinapaikkojen osuus segmentin liilkevaihdosta
oli vuonna 2020 noin 6 %. Segmentin
markkinapaikkoja ovat Ruotsissa ja Suomessa
toimivat toimitilamarkkinapaikat objektvision.se seka
Kauppalehti toimitilat.

Segmentin kehitysnakymat

Talent-liiketoiminnassa on kaynnissa siirtyma
sisaltdliiketoiminnan osalta painetusta mediasta
digiin, mikd vaimentaa heikosti kehittyvan painetun
mediamainonnan kanssa segmentin
kokonaisliikevaihdon kehitystd. Palveluissa ja
markkinapaikoissa segmentin kasvunakyma on
arviomme mukaan hyva.

Arvioimme segmentin painetun median lilkkevaihdon
laskevan 5-10 %:n vuotuisella vauhdilla lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalilla heijastellen odottamaamme
painetun median mainostuottojen ja tilaajien maaran
laskua. Odotamme puolestaan digitaalisen
liketoiminnan tuottojen paikkaavan painetun
median liikevaihdon laskua. Digitaalisen
liketoiminnan tuottojen odotammekin kasvavan
keskipitkalld ja pitkalla aikavalillda noin 5-10 %:n
vauhtia ja palveluiden sekd markkinapaikkojen noin
0-5 % vuodessa. Siten segmentin
kokonaisliikevaihdon kasvu nousee lahivuosina
arvioimme mukaan selvasti positiiviseksi (+4-5 %)
peilaten painetun median pienenevaa suhteellista
osuutta segmentin tuotoista.

Kannattavuuden osalta odotamme segmentilta
myynnin jakauman asteittaisen parantumisen
(kannattavamman digin suhteellinen osuus
likevaihdosta kasvaa) ja tehokkuuden parantumisen
myota lievaa nousua keskipitkalla aikavalilla.

Ennusteet

Lahdemme Talentin ennusteissa oletuksesta, etta
Suomen talouskasvu elpyy selvasti vuonna 2021,
mutta odotamme median rakeenteellisen
murroksen jatkuvan, mika osittain heikentaa
Talentin kasvua. Ennustamme Talentin liikevaihdon
kasvavan reilu 4 % 99 MEUR:oon vuonna 2021.
Vuonna 2022 odotamme kasvavien digitaalisten
liketoimintojen tuottojen vetavan liikevaihdon lahes
5 %:n kasvuun. Keskipitkan aikavalin
ennusteperiodilla ennustamme lilkkevaihdon
kehityksen jatkavan samalla trendilld heijastellen
digitaalisten liiketoimintojen kasvua.

Ennustamme vuoden 2021 oikaistun liikevoiton
kasvavan ldhes 31 % 21,1 MEUR:oon (2020: 16,2
MEUR) ja oikaistun liikevoitto-%:n nousevan 21,4
%:iin (2020: 17,0 %) kasvavaa digitaalisen
liikevaihdon suhteellista osuutta peilaten. Vuodelle
2022 ennustamme suhteellisen kannattavuuden
vahvistuvan edelleen heijastellen digitaalisten
tuottojen suhteellisesti kasvavaa osuutta.
Keskipitkalla aikavalillda ennustamme digitaalisen
liketoiminnan kasvun ajavan kannattavuuteen
maltillista vahvistumista. Oikaistun liikevoitto-%:n
odotamme nousevan vuonna 2024 vajaaseen 25
%:iin.

Positiivisena riskind ennusteillemme ndemme
odotuksia vahvemman digitaalisen mainonnan,
sisdltomyynnin ja palveluiden (mm. DIAS)
kehityksen. Negatiiviseen suuntaan ennuste-
epdvarmuutta luo ennakoimattomat kilpailuaseman
muutokset digimainonnassa seka painetun median
rakennemuutoksen selvasti ennakoitua
voimakkaampi kiihtyminen.

Talent liikevaihto ja oik. EBIT-%

95 99

2020 2021%e

Talent liikevaihto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate oik.
Liikevoitto oik.
Liikevoitto

Kertaluonteiset erat

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto oik. kasvu-%
Oik. kdyttokate-%

Oik. liikevoitto-%

Liikevoitto-%

Lahde: Inderes

2020
95,1
20,4
16,2
13,1
-3,1

2020

21,5 %

17,0 %
13,8 %

2021e
99,0
251
211
20,8
-0,3

2021e

41 %
30,6 %
254 %
21,4 %
21,1 %

(raportoitu)
109
104
2022e  2023e

2022e

103,9
27,2
232
227
-0,5

2022e
4,9 %
9,8 %
26,2 %
22,4 %
219 %

15

2024e

= 0ik. EBIT-%

2023e

109,0
29,9
25,9
254
-0,5

2023e
5,0 %
1,7 %
27,5%
238 %
233 %

30%

27%

24%

21%

18%

15%

2024e
14,6
32,2
28,2
27,7
-0,5

2024e
51%
8,8 %
281%
24,6 %
242 %

23
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Talent arvostus

Maaritdmme Talent-segmentin arvoa laajan
mediayhtidista koostuvan verrokkiryhman
arvostuskerrointen kautta.

Olemme identifioineet Talent -segmentille kaikkiaan
13 verrokkiyhtiota. Verrokkiryhmaan kuuluu paaosin
Talentin kaltaisia painetun ja digitaalisen median
yhdistavia yhtioita. Arvioimme, ettd kokonaisuutena
verrokkiryhman liiketoimintamallit heijastelevat
kohtuullisen hyvin Talentin liiketoimintamallia ja
mediatoimialan yleisia kasvuodotuksia.

Kaytamme arvonmaarityksessa verrokkiryhman
vuosien 2021-2022 mediaani EV/EBIT-kertoimia
seka ennusteitamme Talentin vuosien 2021-2022
oikaistulle liikevoitolle. Vertailuyhtiot ovat kooltaan
keskimaarin huomattavasti Talentia suurempia ja
listattuja yhtioitd, joten sovellamme Talentin
arvostustasoon laskelmassa 20 %:n alennusta
verrokkien kertoimiin.

Kayttamamme verrokkiryhm&n mediaani EV/EBIT-
kertoimet ovat vuosille 2021 ja 2022 noin 18x ja 12x
tasolla. Verrokkien mediaani arvostuskertoimilla, 20
%:n verrokkialennuksella ja
likevoittoennusteellamme laskettuna saamme
Talentin yritysarvoksi (EV) 227-297 MEUR.

Alma Talent verrokkiryhma

Verrokit
Yhtié

Agora SA

Future PLC

Daily Mail and General Trust
PLC

Gannett Co Inc
Lagardere SCA

Meredith Corp

Arnoldo Mondadori Editore
SpA

New York Times Co

Rizzoli Corriere della Sera
Mediagroup SpA

Sanoma Oyj

TX Group AG

Promotora de Informaciones
SA

Vocento SA
Keskiarvo

Mediaani

EV
MEUR

273
4229

1825

1563
6754
3191

580
5392
585
2944
875
1351
268
2295
1351

EV/EBIT
21e 22e
102,6
228 188
16,6 134
7.8
387
76 10,2
483 98
26,5 226
976 67
17,6 15,7
9,0 7.8
312 10
126 10,3
29,0 21,2
17,6 12,2

EV/S
21e 22e
1.3 11
63 54
14 13
0,6 06
14 12
13 13
0,8 07
33 31
0,7 07
24 23
1,0 10
14 13
0,7 07
1,7 1,6
1,3 1,2

24
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Kuluttajille suunnatut digitaaliset markkinapaikat

Consumerin liilketoimintamallin painopiste muuttui
merkittdvasti uuden segmenttijaon (kuluttajien
markkinapaikkaliiketoiminnot siirtyivat Consumerin
alle) ja Nettixin-yritysoston myota. Yrityskaupalla
Consumerista tuli liikevaihdolla mitattuna konsernin
toiseksi suurin segmentti (2020 pro forma -
liikevaihto: 92 MEUR / 37 % Alma Median pro forma
-liikevaihdosta) ja oikaistulla liikevoitolla mitattuna
suurin segmentti (2020: pro forma -EBIT-% 27,1 %,
pro forma -oik. EBIT 25,0 MEUR / 45 % konsernin
pro forma -oik. liilkevoitosta).

Liiketoiminnan keskidoon ovat nousseet kuluttajille
suunnatut digitaaliset markkinapaikat (mm.
asumiseen liittyvat Etuovi.com ja Vuokraovi.com,
moottorialan palveluihin liittyvat Autotalli.com,
NettiAuto ja NettiMoto). Lisaksi merkittavassa
roolissa on mediayksikkd, joka koostuu
valtakunnallisesta uutismedia lltalehdesta. Lisaksi
segmentissa raportoidaan verkkopalvelut (mm.
Etuafi, Golffinland.fi, ampparit.com ja telkku.com).
Alma Media omistaa nykyaan
markkinapaikkaliiketoimintonsa kokonaan,
hankittuaan Alma Mediapartnersin
vahemmistdosuuden vuoden 2020 lopussa.

Consumer on markkinajohtaja asumisen seka
moottorialan markkinapaikoissa.
Markkinajohtajuuden saavuttaminen on
digitaalisissa palveluissa erittdin arvokasta, silla se
mahdollistaa skaalaetujen ja hinnoitteluvoiman
kautta tyypillisesti muita toimijoita selvasti
paremman kannattavuuden. Liséksi tunnetut brandit
kuluttajille suunnatuissa markkinapaikoissa
vahvistavat yhtion markkina-asemaa, silla arviomme
mukaan ne nostaa markkinoille tulon kynnysta.

Puolestaan Kantar TNS:n laskemaan Suomen

mediamainonnan markkinaan (noin 1,13 mrd. euroa)
suhteutettuna Consumerin markkinaosuus on noin
vajaa 3 % koko markkinasta ja verkkomainonnasta
(noin 0,53 mrd.) noin 5 %.

Digitaalisten tuottojen osuus korkea

Consumerin digitaalisen liikevaihdon osuus vuoden
2020 pro forma -liilkevaihdosta oli 78 % etenkin
markkinapaikkojen vetamana, joiden tuotot ovat
kuitenkin alttiita muutoksille kulutus-
kayttaytymisessa. Mediayksikon tuotot ovat
puolestaan yhdistelma perinteista tilauspohjaista
printtimediaa ja pitkélle digitaaliseen
liiketoimintamalliin nojaavaa, pitkalti
mainosrahoitteista verkkomediaa. Media-alan
rakenteellisten trendien vaikutus Consumerille on
vield huomattava, silld painetun median osuus

Consumerin pro forma -likevaihdosta on noin 22 %.

Markkinapaikkojen osuus Consumerin pro forma
-likevaihdosta oli noin 44 %, jotka syntyvat paaosin
ilmoitustuotoista kuluttajien suosimilla
markkinapaikoilla (mm. Etuovi.com ja NettiAuto).

Mainostuottojen osuus pro forma -liikevaihdosta
vuonna 2020 oli noin 30 %. Segmentin pro forma
mainostuotoista vuonna 2020 arviomme mukaan
noin 87 % muodostui verkkomainonnasta ja noin 13
% painetun median mainonnasta.

Sisaltotuottojen osuus segmentin pro forma
-liikevaihdosta oli vuonna 2020 noin 18 %.
Siséltétuotot muodostuvat kokonaan painetun
[Italehden itonumeromyynnista.

Palvelutuotot muodostivat vuonna 2020 arviomme
mukaan segmentin pro forma -liikevaihdosta noin 8
%, mitka koostuivat digitaalisista palveluista, kuten
Kotikokki, Telkku, Ampparit ja e-Kontakti.

Consumer lyhyesti, 2020

92 MEUR

Pro forma -likevaihto 2020

271%

Kannattavuus, pro forma -oikaistu liikevoitto-%

78 % 1 22 %

Digitaalisten tuottojen / muun liiketoiminnan osuus

#1 markkina-asema
Asuntojen ja autokaupan markkinapaikoissa

Liikevaihto tuottotyypeittain, 2020*

Palvelutuotot

8% Markkinapaikat
' 44 %

Sisaltotuotot
18 %

Mainostuotot, v
painettu 4 %

Mainostuotot,
digi 26 %

Lahde: Inderes, Alma Media
* Raportoitu + Nettix-yrityskauppa, Inderes arviot 25
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Segmentin kehitysnakymat

Arviomme mukaan Consumerin kasvunakymat ovat
keskipitkalla aikavalilla kaksijakoiset, mutta
kokonaisuutena positiiviset. Markkinapaikkojen
kasvun jatkumista keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
tukee aiemmin esitellyt paaajurit eli luokiteltujen
ilmoitusten keskittyminen suurimpiin, tehokkaimpiin
ja palveluiltaan kehittyneimpiin alustoihin ja uudet
digitaaliset palvelut ja laajentuminen
markkinapaikkojen ja digitaalisten palveluiden
arvoketjussa. Digitaalisen mainonnan ja palveluiden
kasvunakymat ovat arviomme mukaan hyvét ja
odotammekin digitaalisten liilketoimintojen tuottojen
kasvavan keskipitkalla aikavalilld noin 5-10 %
vuodessa.

Sen sijaan painetun median markkinan osalta
odotamme rakenteellisten trendien jatkuvan
voimakkaina. Arvioimme, ettd segmentin painetun
median liikevaihto tulee jatkamaan 5-10 %:n
laskussa keskipitkalla aikavalilla. Laskua on
viimeisen vuoden aikana vauhdittanut
koronapandemia, minkd aiheuttaman kysynnan
laskun emme odota palautuvan oleellisesti. N&in
ollen odotamme koronapandemian kiihdyttavan jo
ennestaan kasilla ollutta median rakennemurrosta.
Kokonaisuutena uskomme segmentin liikevaihdon
kasvavan kuitenkin keskimaarin noin 3 %:n
vuosivauhdilla keskipitkalla aikavalilla.

Kannattavuuden odotamme kasvavan lyhyelld ja
keskipitkalla nousevan liikevaihdon ja erittéin hyvin
skaalautuvan digitaalisen liiketoiminnan
yhdistelman myaota. Kehitysta kuitenkin hidastaa
odottamamme painetun median lasku.

Ennusteet

Consumerin ennusteemme pohjautuvat samoihin
Suomen talouden ennusteisiin kuin Talentin
ennusteemme. Lisdksi odotamme
markkinapaikkojen liikevaihdon kehityksen jatkuvan
suotuisasti hyvalla tasolla olevan auto- ja
asuntokaupan vetamana. Ennustamme Consumerin
raportoidun liikevaihdon kasvavan 25 % 87
MEUR:oon vuonna 2021 Nettix-yrityskaupan
tukemana (mukana Q2’21 alkaen). Vuonna 2022
odotamme liikevaihdon kasvavan viela l1dhes 9 %
heijastellen Nettixin tuomaa epdorgaanista kasvua
seka digitaalisen median liikevaihdon kasvua.

Ennustamme vuoden 2021 oikaistun liikevoiton
kasvavan ldhes 36 % 20,3 MEUR:oon (2020: 15,0
MEUR) ja oikaistun lilkevoitto-% nousevan 23,4 %:iin
peilaten markkinapaikkojen korkeaa
kannattavuutta. Vuonna 2022 odotamme oikaistun
liikevoitto-%:n nousevan 25,5 %:iin heijastellen
yrityskaupasta saatavia kulusynergioita sekd
kasvavaa digitaalisten tuottojen suhteellista osuutta.
Keskipitkélla aikavalilld odotamme oikaistun
likevoiton jatkavan kasvu-uralla, mika heijastelee
likevaihdon rakenteen muutosta.

Positiivisena riskind ennusteillemme ndemme
odotuksia vahvemman digitaalisen mainonnan
kehityksen ja levittdytymisen markkinapaikkojen
arvoketjussa mahdollisesti tdydentavien
yritysostojen kautta. Negatiiviseen suuntaan
ennuste-epdvarmuutta luo kiristyvan kilpailun riski
etenkin markkinapaikoissa ja painetun median
rakennemuutoksen nopeus.

Consumer liikevaihto ja oik. EBIT-%

87

70

2020 2021e

(raportoitu)
2022e  2023e

Consumer liikevaihto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate oik.
Liikevoitto oik.
Liikevoitto

Kertaluonteiset erét

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto oik. kasvu-%
Oik. kdyttokate-%

Oik. liikevoitto-%

Liikevoitto-%

Lahde: Inderes

2020
69,8
17,0
15,0
15%S
0,3

2020

24,4 %

21,5 %
21,9 %

2021e
87,0
22,1
20,3
17,9
24

2021e
24,7 %
355%
254 %
234 %
20,6 %

2022e
94,6
26,2
241
211
-3,0

2022e
8,6 %
18,5 %
27,8 %
255 %
223 %

100

2024e

e 0ik. EBIT-%

2023e
97,4
28,0
259
229
-3,0

2023e
3,0%
7.4 %
28,8 %
26,6 %
235%

30%

28%

26%

24%

22%

20%

2024e

100,0
29,2
27,0
24,0
-3,0

2024e
2,7 %
4,5 %
292 %
27,0 %
24,0 %

26
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Consumerin arvostus

Maaritamme Consumer-segmentin arvoa laajan
markkinapaikkaliiketoiminnoista seka
mediayhtidista koostuvan verrokkiryhman kautta.
Consumerin markkinapaikkaliiketoiminnan
verrokkiryhmd vastaa Careerin verrokkiryhmag, kun
taas muun lilketoiminnan verrokkiryhmd vastaa
Talentin verrokkiryhmaa. Careerin nykyiselld
rakenteella sen liiketoiminnot ovat erilaisia ja niilla
on myds erilaiset ajurit, joten verrokkien kautta
muodostettavan arvonmaarityksen soveltuvuus on
mielestéamme aiempaa heikompi.

Verrokkien arvostus

Kaytamme arvonmaarityksessa yhtend osana
verrokkiryhmén vuosien 2021-2022 EV/EBIT-
kertoimia seka ennusteitamme Consumerin vuosien
2021-2022 liikevoitolle. Kayttamamme
verrokkiryhma on sama kuin Careerilla.
Mielestamme tama on perusteltua, silld arviomme
mukaan valtaosa segmentin tuloksesta muodostuu
markkinapaikoista. Vertailuyhtiot ovat kuitenkin
kooltaan keksimaarin huomattavasti suurempia ja
listattuja yhtiota seka digitaalisten liiketoimintojen
osuus on vield Consumeriakin korkeampi,
sovellamme segmentin arvostustason laskelmassa
20 %:n alennusta verrokkien kertoimiin.

Verrokkiryhm&n mediaani EV/EBIT-kertoimet
vuosille 2021-2022 ovat noin 27x ja 22x. Verrokkien
vuosien 2021-2022 mediaanikertoimilla, 20 %:n
verrokkialennuksella ja likevoittoennusteellamme
laskettuna saamme Consumerin yritysarvoksi (EV)
noin 427-443 MEUR.

Viimeaikaisten yrityskauppojen arvostustasot

Consumerin arvonmaarittamisen haastavaksi tekee

toimintojen erilaiset kasvu- ja kannattavuusprofiilit.
Segmentti sisaltaa korkean skaalautuvuuden ja
kannattavuuden markkinapaikkaliiketoimintaa, joka
arvostetaan korkeilla kertoimilla. Lisaksi segmentti
sisaltad kasvavaa digitaalista palveluliikevaihtoa ja
digimainontaa seka laskevaa printtimediaa. Vaikka
lopulle digitaaliselle liikevaihdolle voitaisiin
mielestdmme antaa itsenaisina toimintoina
korkeammat kertoimet, toistaiseksi printtisisallon
tuottaminen on valttamatonta digituottojen
kehitykselle. Taten loppuosa liikevaihdosta tulee
mielestdmme arvostaa perinteisempien
mediayhtididen kertoimilla.

Olemme haarukoineet segmentin arvoa myos
viimeaikaisten yrityskauppojen kautta. Schibstedin
Oikotie-yrityskaupan kertoimet olivat EV/S 6,7x ja
EV/EBITDA 19,7x. Nettix-yrityskaupan EV/S-kerroin
oli puolestaan 7,6x. Kayttamallad ndiden
keskimaaraisia EV/S-kertoimia markkinapaikkojen
vuoden 2022 ennusteellemme ja lopulle
mediayhtididen verrokkiryhmé&n vuoden 2022
mediaani EV/S-kerrointa saamme segmentin
arvoksi n. 375 MEUR.

Olemme arvioineet segmentin arvoa myds Oikotie-
kaupan kannattavuuskertoimen ja Nettixin
suhteellisen kannattavuuden kautta. Alma Median
hankkiessa Nettixin sen vuoden 2020 kayttokate-%
oli n. 50 %. Kayttamalla tatd kannattavuustasoa
vuoden 2022 markkinapaikkojen liikevaihdon
ennusteellemme ja lisaamalla muiden toimintojen
liikevaihtopohjaisen osuuden saamme segmentin
arvoksi 491 MEUR. Eri menetelmien kautta saatava
varsin levea arvostushaarukka (375-491 MEUR)
kuvastaa mielestamme varsin hyvin segmentin
arvonmaarittdmiseen haastavuutta.

Alma Consumer verrokkiryhma

Verrokit

Careerin verrokit
Keskiarvo
Mediaani
Talentin verrokit
Keskiarvo

Mediaani

Lahde: Inderes

EV
MEUR

11158
6197

2295
1351

EV/EBIT
21e 22e
34,3 25,0
27,2 221
29,0 21,2
17,6 12,2

EV/S
21e 22e

9,6
7,2

1,7
13

8,3
6,5

1,6
1,2



Taloudellinen tilanne

Taserakenne

Tarkastelemme yhtion taloudellista tilannetta
Q121:n lopun luvuilla. Huomioitavaa on kuitenkin,
ettd maaliskuussa 2021 julkistetun Nettix-
yrityskaupan vaikutukset eivat heijastuneet vield
Q1-lukuihin ja ndin ollen peilaammekin
taloudellista asemaa myds osin vuoden 2021
lopun ennusteisiimme.

Alma Median taseen loppusumma oli QT'21:n
lopussa 345 MEUR. Nettix-kauppa kasvattaa
taseen loppusummaa noin 175 MEUR:lla (145
MEUR liikearvoa, 30 MEUR aineettomia
hyodykkeitd). Tase sisdltda aikaisempien
yrityskauppojen johdosta jo ennestdan paljon
likearvoa (154 MEUR) sekd muuta aineetonta
omaisuutta (58 MEUR). Tasta valtaosa on syntynyt
vuonna 2012 tehtyjen rekrytointiportaalien
ostojen ja vuoden 2015 lopussa toteutetun
Talentumin hankinnan yhteydessa. Q121 lopussa
aineellista omaisuutta yhtion taseessa oli 38
MEUR ja rahavaroja 53 MEUR. Loput taseen
varoista muodostui saamisista ja muista varoista.

Yhtion nettokayttopddoma on liilketoiminnan
luonteesta johtuen tyypillisesti negatiivinen, silla
suurelle osaa liikevaihtoa kertyy ennakko-
maksuja ja ostovelat ovat tyypillisesti selvasti
myyntisaamisia korkeammat. Q121 lopussa
kayttopaaoma oli noin 61 MEUR negatiivinen.

Alman oma padaoma oli Q121 lopussa 128 MEUR.
Vahemmiston osuus omasta pdaomasta oli enaa
noin 4 MEUR Alma Mediaparnters sek& Alma
Career -véahemmistdosuuksien hankintojen
jalkeen. Kokonaisuutena Alma Median varoista
jakautui Q121 lopussa noin 34 % Talentille, noin

24 % Careerille, noin 14 % Consumerille ja loput
noin 28 % konsernille. Pidamme Alma Median
tase-erid valtaosin kuranttina, silla yhtio on joka
vuosi tehnyt arvonalennustestausten perusteella
alaskirjauksia heikompien omaisuuserien arvoihin.
Kokonaisuutena alaskirjauksiin liittyvat riskit ovat
matalat ja Alma Median kokoluokassa vaikutukset
omavaraisuusasteeseen ja tulokseen olisivat
varsin rajallisia.

Tase on laitettu to6ihin

Alma Median viimeaikaisten jo toteutuneiden
yritysjarjestelyiden sarjan (Q4'20: Alma
Mediapartners ja DIAS, Q121: Alma Career)
jalkeen yhtion taseasema on muuttunut hieman
vuodentakaiseen verrattuna. Yhtion
nettovelkaantumisaste oli Q1'21:n lopussa 31 %
(Q120: 1 %). Pitkaaikaista korollista velkaa yhtiolla
oli 80 MEUR ja lyhytaikaista korollista velkaa
puolestaan 12 MEUR. Rahavarat huomioiden
yhtion nettovelat olivat Q1:n lopussa 39 MEUR.
Na&issa luvuissa ei ole kuitenkaan huomioitu
Nettix-yrityskaupan vaikutuksia, jotka liséavat
nettovelan maaraa noin 170 MEUR:lla Q2:n
aikana.

Alma Median nettovelan ja kayttokatteen
suhdeluku Q121 lopussa oli viela noin -0,1x.
Arviomme mukaan tase on viimeisten
yrityskauppojen jalkeen venytetty tasolle, mita
yhtio tulee sulattelemaan seuraavat pari vuotta,
emmeka odota Alma Median tekevan kuin pienia
tdydentavia yritysostoja ldhitulevaisuudessa.
Yhtion korkea kannattavuus ja liiketoiminnan
vahva kassavirran tuottokyky kuitenkin syovat
nettovelan suhteellisen nopeasti maltillisemmalle
tasolle (2022e nettovelka/kayttokate 2,6x).

Jarjestelyiden jalkeen odotamme yhtion
omavaraisuusasteen olevan edelleen hyvalla
tasolla (2021e 40 %) ja nettovelkaantuneisuuden
olevan lievasti koholla (2021e 103 %).

Padoman tuotto vahvalla tasolla

Alma Median sijoitetun padoman (ROI) ja oman
padoman tuotto (ROE) ovat nousseet hyvélle
taloudellisen tavoitteen tasolle viime vuosina
kannattavuuden nousun vetamana. Arvioimme
kuitenkin, ettd selvasti kasvavan taseen takia
yhtio ei ylla taloudellisten tavoitteiden mukaiseen
yli 17 %:n ROI-% tavoitteeseen téana tai ensi
vuonna. Kestéavaa haastetta emme kuitenkaan
odota taseen kasvun aiheuttavan ja odotamme
ROI-%:n palautuvan keskipitkalla aikavalilla
tavoitetason tuntumaan. Oman p&doman tuoton
odotamme sen sijaan olevan tasta vuodesta
eteenpadin yli 20 % kasvanutta velkavipua
peilaten. Vuosina 2016-2020 Alma Median ROI-%
(ei sis. lopetettuja toimintoja) oli keskim&arin noin
19 % ja ROE-% noin 20 %.

Kassavirta ja osinko

Alma Median liiketoiminnan rahavirta on ollut
vuosina 2019-2020 vahvalla tasolla noin 22-24 %
likevaihdosta (vrt. oik. EBIT hieman alle 20 %).
Huomioiden yhtion matala yllapitoinvestointitarve
kayttbomaisuuteen (n. 3-4 MEUR vuodessa)
oletamme yhtion taseaseman vahvistuvan melko
nopeasti. Lisaksi korkea kannattavuus, vahva
kassavirta ja matalan investointitarve
mahdollistavat kasvavan osingonjaon
mahdollisista tdydentévista yrityskaupoista
huolimatta.
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Taloudellinen tilanne

Sijoitettu paaoma, ROI % ja ROE-% Nettovelat ja nettovelka/EBITDA
O,
60% 22X 5ox 22X
293 1.6X
50%
oox 03X -0,1X
40% -0,6
24,0
30%
2,0
20%
91
10% 32,3
0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Sijoitettu pddoma e===ROE-% e====ROI-% Nettovelka — === Nettovelka/EBITDA
Taserakenne, Q1'21 Liiketoiminnan ja investointien rahavirta ja EPS
345 MEUR
Rahavarat 52 MEUR (15 %)
Muut varat 11 MEUR (3 %) Oma pddoma
; 128 MEUR (37 %)
Saamiset 31 MEUR (9 %)
Aineellinen omaisuus
38 MEUR (11 %)
Korolliset velat
95 MEUR (27 %)
Aineeton omaisuus
ja liikearvo
212 MEUR (61 %)
Korottomat velat -0,83

122 MEUR (35 %)
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

T - s EPS amms |NVestointien rahavirta/osake el iiketoiminnan rahavirta/osake
*Sisaltaa lopetetut toiminnot
Lahde: Inderes, Alma Media



Ennusteet konsernitasolla

Vuosi 2021: epdorgaanista kasvua

Alma Media antoi Nettix-yrityskaupan jalkeen
paivitetyn ohjeistuksen vuodelle 2021, jonka mukaan
se arvioi jatkuvien toimintojen liilkevaihdon (2020:
230 MEUR) ja oikaistun liikevoiton (2020: 45,4
MEUR) kasvavan vuodesta 2020. Ennustamme
yhtion vuoden 2021 raportoidun liikkevaihdon
kasvavan 10 % 253 MEUR:oon. Ennusteissamme
odotamme liikevaihdon kasvavan kaikissa
segmenteissd, mutta kasvun taustalla on etenkin
epdorgaaninen kasvu.

Konsernitasolla odotamme yhtion oikaistun
likevoiton kasvavan lahes 25 % 57 MEUR:oon
vastaten 22,4 %:n oikaistua liikkevoittomarginaalia
(2020: 19,7 %). Suhteellisesti suurinta oikaistun
liikevoiton kasvua odotamme Consumer-segmenttiin
epdorgaanisen kasvun myota.

Raportoidun osakekohtaisen tuloksen ennustamme
kasvavan operatiivisen tuloksen kasvua ja
vahemmistdjen laskenutta tulososuutta heijastellen
0,47 euroon (2020: 0,34 euroa). Paranevaa
tuloskehitystd ja viimeaikaisia yritysostoja heijastellen
odotamme Alma Median palaavan pdaoman
allokoinnissa takaisin kasvavan osingonmaksun tielle
ja ennustamme yhtion nostavan osakekohtaisen
osinkonsa 0,32 euroon.

Vuodet 2022-2023: odotamme tuloskasvun
jatkuvan

Ennustamme Alma Median raportoidun liikevaihdon
kasvavan lahes 8 % vuonna 2022, kun etenkin
Careerin liikevaihto palautuu koronapandemian
vaikutuksista ja Nettix-kauppa tuo lievaa
epédorgaanista kasvua Q1:lle. Konsernitasolla
likevaihdon kasvua ajaa etenkin kasvava digitaalisen

liikevaihdon suhteellinen osuus, mutta toisaalta
jatkuva painetun median lasku hidastaa kehitysta
osittain. Tata kokonaiskuvaa heijastellen odotamme
vuoden 2023 liikevaihdon kasvavan 4 %.

Odotamme oikaistun lilkkevoiton kasvavan
likevaihdon kasvua voimakkaammin vuonna 2022
(2022€ oik. ebit-% 25,0 %) ja kannattavuuden
vahvistuvan liikevaihdon jakauman muutosta ja
saavutettuja synergioita heijastellen. Ennustamme
oikaistun liikevoitto-%:n jatkavan vahvistumistaan
vuonna 2023 25,9 %:iin digiliiketoiminnan tukemana.
Vuosien 2021 ja 2022 oikaistujen osakekohtaisten
tulosten odotamme kasvavan 0,59 euroon ja 0,65
euroon ja ennustamme vuosien 2021ja 2022
osinkojen (0,35 euroa ja 0,40 euroa) jatkavan
maltillisella nousukayralla.

Pitkan aikavalin tulosennusteet

Pitkalla aikavalilla keskeisia Alma Median
tuloskehityksen ajureita ovat skaalautuvan ja
kannattavuudeltaan vahvemman digitaalisen
liiketoiminnan kasvunopeus seka painetun median
laskutrendi.

Ennustamme Alma Median digitaalisten
liketoimintojen kasvavan pitkalla aikavalilla
keskimaarin 5-8 % vuodessa, mutta samanaikaisesti
noin viidenneksen tuotoista muodostavien painetun
median tuottojen laskevan noin 5-10 % vuodessa,
mika painaa kokonaiskasvua maltillisemmaksi (CAGR
2022-2030 “3,0 %). Liiketoiminnan painopisteen
parantuminen nostaa kuitenkin ennusteessamme
Alman liikevoitto-% (2030: 24,5 %), mika puolestaan
nostaa tuloskasvun kohtuulliselle tasolle (CAGR
2022-2030: + 3,5 %).

Liikevaihto ja kannattavuus
(raportoidut luvut)

355 30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Liikevaihto e Qik. liikevoitto-%
Osakekohtainen tulos ja osinko
0,69
0,64
0,53
0,46
0,40 0,40
b3ss 937 036 . 0,35
I I 0,30 0.3
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
30

Lahde: Inderes



Ennusteet

Tuloslaskelma 2018
Liikevaihto 355
Alma Career 96,4
Alma Talent 109
Alma Consumer 152
Kertaluonteiset ergt -2,3
Kayttokate 76,6
Poistot ja arvonalennukset -15,6
Liikevoitto ilman kertaeria 57,3
Liikevoitto 61,0
Alma Career 34,4
Alma Talent 15,5
Alma Consumer 14,4
Muut ja eliminoinnit 0,0
Kertaluonteiset erét -7,0
Nettorahoituskulut -0,3
Tulos ennen veroja 60,4
Verot -12,5
Vahemmistéosuudet -6,3
Nettotulos 41,7
EPS (oikaistu) 0,46
EPS (raportoitu) 0,51
Tunnusluvut 2018
Liikevaihdon kasvu-% -3,4 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kéayttokate-% 21,6 %
Oikaistu liikevoitto-% 16,2 %
Nettotulos-% 11,8 %

Lahde: Inderes

Huom. Raportoidut luvut
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0,37
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0,8
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13,2
13,1
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4,6
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Sijoitusprofiili

Kasvu- ja osinko-osakkeen yhdistelma

Alma Media profiloituu sijoituskohteena
markkinapaikkaliiketoimintojen merkittavaksi
kasvaneen roolin ja kannattavan kasvun seka
aktiivisen yritysostostrategian puolelta
kasvuyhtioksi, ja painetun median hidastaman,
kannattavan ja vahvaa kassavirtaa tuottavan
medialiiketoiminnan puolelta osinko-osakkeeksi.
Alma Median osingonmaksukyky on hyva, silla
yhtion kassavirta on vahva, minka ansiosta
velkaisuus laskee nopeasti. Lisaksi yhtion
investointitarpeet ovat matalat ja orgaaninen
kasvu ei sido olennaisesti padomia.

Syklisyys ja toimialan murros kasvattaa tuloksen
vaihteluja

Mediayhtididen tuloskehitys vaihtelee tyypillisesti
vahvasti yleisen talouskehityksen mukana, silla
merkittdva osa toimialan ja Alma Median tuotoista
syntyy ilmoitustuotoista. Toimialan murroksen
jatkuminen eli painettujen medioiden
sisdltétuottojen lasku yhdessa suhdanteille herkan
rekrytointiliiketoiminnan kanssa kasvattavat Alma
Median tuloksen vaihteluja. Vastapainona naille
tekijoille toimii tavanomaisesti toistuvaluonteiset ja
talouden vaihteluille vahan alttiit sisaltétuotot seka
kasvavat digitaaliset palvelutuotot.

Yrityskauppojen tekija ja potentiaalinen kohde

Yritysjarjestelyt ovat keskeinen osa Alma Median
strategiaa ja liséksi toimialan kehitysvaihe ja
trendit nostavat yrityskauppojen
todennéakoisyyden korkeaksi. Sijoittajalle
yritysjarjestelyt ovat nédkyneen Alma Mediassa
kolmea kautta: 1) Yhtio pyrki itse aktiivisesti
kiihdyttamaan kasvua, luomaan synergiaetuja

jaltai lagjentumaan yritysostoin; 2) Yhtio muokkasi
tarvittaessa lilkketoimintarakennettaan myymalla
heikosti kannattavia sekéa strategiaan
sopimattomia osia; 3) Mediayhtididen
ristinomistusten ja Alma Median merkittdvan
digitaalisen liiketoiminnan markkina-aseman
kautta Alma Media tai sen osat ovat itsessaan
potentiaalinen yritysjarjestelyjen kohde.
Arvioimme kohdan 1 selvasti todennakdisemmaksi
tekijaksi my0s jatkossa, kun taas kohdan 2 osalta
merkittdvimmat toimet on toteutettu.

Positiiviset arvo-ajurit

Digitaalisen liiketoiminnan kasvu: Digitaalisten
liketoimintojen kasvundkymat ovat edelleen
vahvat ja kannattavuuspotentiaali korkea, joten ne
muodostavat keskeisen arvoajurin osakkeelle.
Digitaalisten liiketoimintojen osuus yhtion
likevaihdosta on jo yli 2/3-0saa ja tuloksesta viela
suurempi osa.

Vahva kassavirta: Yhtion liikketoimintojen kyky
tuottaa kassavirtaa on erinomainen, mika
mahdollistaa seka kasvavan osingon, velan
lyhentédmisen etta tarvittaessa myds merkittavia
yritysostoja.

Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla: Alma
Medialla on vahvat ndytdt onnistuneista
yrityskaupoista, mutta yhtion on velkaantuneisuus
on suhteellisen korkea télla hetkelld. Kassavirta
kuitenkin pienentaa taseen velkavipua
nopeastikin ja arviomme mukaan Alma Median
voidaan odottaa sdilyvan aktiivisena yritysostoissa
keskipitkalla aikavalilla. Pidamme yrityskauppoja
historiallisten nayttdjen pohjalta lIahtokohtaisesti
positiivisena optiona sijoittajien kannalta.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

Suhdanneherkkyys: Huomattava osa yhtion
tuotoista syntyy suhdanneherkistda mainos- ja
ilmoitustuotoista. Siten yhtion kasvu on
riippuvainen talouskehityksestd. Ripeiden
sopeutustoimien ansiosta yhtié kuitenkin onnistui
puolustamaan tuloskuntoaan koronapandemian
aikana.

Painetun median tuottojen lasku: Odotamme
Alma Median painettujen medioiden lilkkevaihdon
laskun jatkuvan pitkalle tulevaisuuteen, mika
vaimentaa yhtion kasvua ja heikentda kassavirtaa.
Painetun median osuus Alma Median
likevaihdosta on noin viidesosa.

Kilpailuaseman muutokset: Mediatalojen
kilpailukentta on pirstaloitunut, alalle tulokynnys
madaltunut ja kilpailu mainosinvestoinneista on
koventunut globaalien toimijoiden kautta (esim.
Facebook ja Google), mistd syysta kansallisten,
alueellisten ja paikallisten mediatalojen
kilpailuasema muuttuu jatkuvasti.

Teknologia- ja saantelyriskit: Digitaalisten
liketoimintojen alueella keskeiset riskit liittyvat
teknologiamuutoksiin, jotka saattavat muuttaa
nopeasti markkinoita ja liilketoiminta-malleja, seka
kasvattaa merkittavasti tuotekehitys- ja
markkinointikuluja. Talla hetkelld naita riskeja ovat
mm. mainonnan esto-ohjelmien yleistyminen ja
sosiaalisen median teknologia-alustojen vahva
markkina-asema. Kuluttajadataa voimakkaasti
hyoddyntavien yhtididen osalta riskind on saantelyn
kiristyminen (mm. GDPR), jonka osalta odotamme
kuitenkin Alman olevan suhteellinen hydtyja.

32



Sijoitusprofiili

Digitaalisten liiketoimintojen kannattava
kasvu

Vakaat, kannattavat ja vahvaa
kassavirtaa tuottavat mediatoiminnot

Suhdanneherkkyys nostaa osakkeen
riskiprofiilia

Vahvan kassavirran myota
velkaantuneisuus laskee ripeasti ja antaa
lilkkumavaraa yritysostoihin

Osakkeen tuotto-odotus nojaa kasvuun,
osinkoon ja tuloskasvua kiihdyttavien
yritysostojen varaan

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

Vahva orgaaninen kasvupotentiaali digitaalisissa
liilketoiminnoissa

Erinomainen kassavirta

Yritysjarjestelyoptio, joka on historiallisten néyttdjen
valossa positiivinen

Riskit &

Korkeahko suhdanneherkkyys

Painetun median tuottojen rakenteellinen lasku ja sen
tuoma sopeutustarve

Kilpailuaseman muutokset

Teknologiamuutokset
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Arvonmaaritys 1/2

Arvonmadritysmenetelmat

Alma Median osaketta arvostettaessa annamme
talla hetkelld suurimman painoarvon yhtion
l&hivuosien ennusteisiin perustuvalle osakkeen
kokonaistuotto-odotukselle
(tuloskasvu+osingot+odotettu arvostuskertoimien
muutos). Lisdksi tuemme arvonmaaritysta osien
summa -laskelmalla ja kassavirtamallilla (DCF),
Suosimme arvonmaarityksessa EV/EBIT-kerrointa,
silld se huomioi yhtion nettokassan. Olennaisessa
osassa on kuitenkin myos P/E-kerroin.

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Alma Median osakkeen tuotto-odotuksessa
osingon rooli on arviomme mukaan olennainen.
Ennusteillamme ja nykyisella 9,80 euron
kurssitasolla osinkotuotto asettuu noin 3-4 %:iin
l&hivuosina. Arvioimme osingon olevan viime
vuoden osingonleikkauksen ja yritysostojen seka
likevaihdon elpymisen tuoman tuloskasvun myota
vakaalla pohjalla.

Odotamme Alma Median ldhivuosien oikaistun
nettotuloksen kasvun nousevan korkealle tasolle
20-25 %.:iin, silla odotamme yhtion digitaalisten
liketoimintojen elpyvén ripeésti pandemian
aiheuttamasta kysynnan laskusta ja kasvua tukee
toteutetut yrityskaupat. Erinomaisen
skaalautuvuuden ansiosta odotamme liikevaihdon
kasvun valuvan tehokkaasti tulokseen.

Alma Median tulospohjaiset arvostuskertoimet ovat
nousseet absoluuttisesti korkeahkoille tasoille
(2021e P/E 0ik.19x ja EV/EBIT oik. 18x).
Arvostuskertoimet ovat selvasti yli historiallisesti
yhtidille hyvaksyttyjen tasojen, mutta téméan nousua

puoltaa digitaalisten tuottojen suhteellisen osuuden
kasvu. Nakemyksemme mukaan absoluuttisissa
arvostuskertoimissa on kuitenkin nykytasolta
laskuvaraa. Tuloskasvun my6ta arvostuskertoimet
laskevat lahivuosien ennusteillamme selvasti
(2023e P/E 14x ja EV/EBIT 13x), mutta
nakemyksemme mukaan kuluvan vuoden
arvostuskertoimin laskuvara nakertaa tuloskasvusta
ja osingosta muodostuvaa tuotto-odotusta
l&hivuosina hieman.

Tuloskasvusta, osingosta ja arvostuskertoimien
laskuvarasta muodostuva tuotto-odotus on
|ahivuosille arviomme mukaan noin 10-15 %
lahivuosille.

Suhteellinen arvostus

Alma Median laajan verrokkiryhman keskimaardinen
(mediaani) EV/EBIT-kerroin vuosille 2021-2022e
ovat noin 27-20x tasolla ja vastaavat P/E-kertoimet
ovat 34-28x. Verrokkien arvostuskertoimet ovat
todella korkeat ja niiden mediaaneja nostaa etenkin
digitaalisten ja skaalautuvien markkinapaikkojen
verrokkien poikkeuksellisen korkeat
arvostuskertoimet. Mielestémme laajan
verrokkiryhméan soveltuvuus konsernitason
arvonmaaritykseen on heikohko ja nain ollen
kaytammekin verrokkiryhma pohjaista
arvonmaaritysta paaasiassa osien summa -
laskelmassamme.

Osaketuoton ajurit

2021-2023e
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Digililketoiminnan kasvu
Tuloskasvu

Painetun median lasku

CAGR 2020-2023

~20-25 % p.a.

Yritysostot

Osinkotuoton ajurit

Vahva operatiivinen rahavirta

Osinkotuotto-%

Taseen tuntuva velkavipu
~3-4 % p.a.

Kohtuullinen osingonjakosuhde

Arvostuskertoimien ajurit

2021e P/E 19x ja EV/EBIT 18x

Osien summa ja DCF indikoivat
korkeampaa arvostusta

Kertoimissa
laskuvaraa

Tuottojen syklisyys

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
~10-15 % p.a.
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Arvonmaaritys - osien summa -analyysi 2/2

Osien summa -laskelma

Alma Median tuotot muodostuvat erilaiset
keskipitkan ja pitkén aikavalin kasvu- ja
kannattavuusnakymat omaavista lilkketoiminnoista ja
ndin ollen niitd on mielestdamme perusteltua
arvottaa erilaisilla arvostuskertoimilla. Olemme
aiemmissa kappaleissa arvottaneet liiketoiminnot
erikseen ja keskitymme tdssa kokonaisuuden
arviointiin, joka pohjaa segmenttikohtaisten arvojen
keskiarvojen summaan.

Arviomme Alma Median osien bruttoarvosta on
perusoletuksilla ja ennusteillamme 1106 MEUR.
Career on korkeimman digitaalisen liikketoiminnan
osuuden ansiosta Alma Median arvokkain osa 508
MEUR:n yritysarvolla. Consumerin arvoa kasvattaa
markkinapaikkojen korkea arvo, mutta
medialiiketoiminnan painoarvon vuoksi sen arvo jaa
osien summa laskelmassamme Careeria
pienemmaksi 432 MEUR:oon. Talentin arvo on
laskelmassa segmenteistd pienin 262 MEUR.

Kun segmenttien yritysarvoista ja vahennetaan
konsernin kulujen arvo (-96 MEUR) ja vahennetaan
nettovelat (2021e -209 MEUR) saadaan Alma
Median osakekannan kayvaksi arvoksi osien
summan perusteella 896 MEUR tai noin 10,9 euroa
per osake.

Kassavirtalaskelma (DCF)

Alma Median arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) voi antaa mielestamme keskimaaraista
suuremman painoarvon, koska yhtion taloudellinen
tilanne on vakiintunut, liilketoimintojen markkina-
asema on vakaa ja yhtié on osoittanut hallitsevan
hyvin median rakennemuutosta.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 11,4
euroa. DCF-mallissamme liikevaihdon kasvua vetaa
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla digitaalisten
liketoimintojen kasvu, mutta lievasti kasvua
hidastaa painetun median lasku. Vuosien 2025-
2031 liikevaihdon kasvun ennusteemme ovat 2-2,5
%:ssa. Digitaalisten liiketoimintojen kasvun myo6ta
yhtion suhteellinen kannattavuus ja pddomatuotto
pysyvat kuitenkin melko vakaalla kehityskaarella.
EBIT-marginaali nousee mallissamme kuluvan
vuoden lahes 21 %:n tasolta noin 25 %:iin pitkalla
aikavalilla. Mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on korkealla 72 %:n tasolla.
Rahavirtamallissa kdyttdmamme padoman
kustannus (WACC) on 7 %, kun taas oman paaoman
kustannus on korkeampi 7,7 %.

Suositus ja tavoitehinta

Tarkistamme Alma Median tavoitehinnan 10,5
euroon (aik. 11,0 euroa) ja toistamme lisaa-
suosituksemme. Nakemyksemme mukaan
l&hivuosien tuloskasvu ja osinko nostavat
kokonaistuotto-odotuksen hyville tasolle
arvostuskertoimien laskuvarasta huolimatta. Lisaksi
arvostusta tukee 10,9-11,4 euron kdypaa arvoa
indikoivat osien summa-laskelma ja kassavirtamalli.
Riskeind ndkemyksellemme ndemme odotettua
hitaamman keskipitkan aikavalin tuloskasvun, joka
linkittyy olennaiselta osalta yleiseen
talouskehitykseen seka kilpailutilanteen
kehitykseen.

Arvio Alma Median osien
summasta, 5/2021

262
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Segmenttien arvon
jakautuminen 05/2021

Consumer 36 %

Career 42 %

Talent 22 %
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Arvostus

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2016
5,03
82,4
414
557
16,4
24,5
13,6
3,5
1,2
1,6
11,6
15,8
78,0 %
32%

P/E (oik.)

24.6

2017
7,19
82,4
592
662
16,1
18,4
19,2
4,3
1,6
1,8
9,9
13,0
61,4 %
3,3%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

 P/E (oik.)

e Mediaani 2016 - 2020

2018 2019 2020
5,54 7,96 8,92
82,3 82,3 82,3
456 655 734
616 718 756
12,0 21,3 24,6
10,9 21,3 26,6
58,2 8,5 6,7
2,8 3,8 4,0
1,3 2,6 3,2
1,7 2,9 3,3
8,0 10,1 12,8
10,7 14,5 16,6
69,0 % 106,8 % 89,3 %
6,3% 5,0 % 3,4 %
EV/EBIT (oik.)
17.9
158 16.6

e EV/EBIT (oik)

e Mediaani 2016 - 2020

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e2023e

2021e 2022e
9,80 9,80
82,3 82,3
806 806
1016 986
18,7 15,2
20,9 16,5
neg. 13,8
41 3,7
3,2 2,9
4,0 3,6
14,9 12,3
17,9 14,4

68,2 % 58,9 %

3,3% 3,6 %

3,

2023e
9,80
82,3
806
956
14,2
15,1
131
3,3
2,8
3,4
1,2
12,9
61,4 %
41 %

Osinkotuotto-%

6,3%

29 3.3%

34% 3,3%

2024e

9,80
82,3
806
926
13,5
14,2
12,5
3,0
2,7
31
10,4
12,0

65,0 %

3,6 %

4,6 %

41%

4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

[ Osinkotuotto-%

e |\|ediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhti6

Alma Media Oyj

Agora SA

Future PLC

Daily Mail and General TrustP L C
Gannett Co Inc

Lagardere SCA

Meredith Corp

Arnoldo Mondadori Editore SpA
New York Times Co

Rizzoli Corriere della Sera Mediagr¢
Sanoma Oyj

TX Group AG
Promotora de Informaciones SA
Vocento SA

Mediaverrokit mediaani

Auto Trader Group PLC
Carsales.Com Ltd

Holidaycheck Group AG
Moneysupermarket.Com Group PL(
REA Group Ltd

Rightmove PLC

Schibsted ASA

Scout24 AG

Seek Ltd

Just Eat Takeaway.com NV

New Work SE

Stroeer SE & Co KGaA

Adevinta ASA

Recruit Holdings Co Ltd
Markkinapaikkaverrokit mediaani
Alma Media (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

9,9
10,6
2900,0
867,0
5,0
20,5
33,9
1,7
42,6
0,7
13,5
82,0
0,9

567,0
19,1
3,3
270,2
165,7
597,4
3911
66,6
30,8
73,7

66,9

5535,0

9,80

Markkina-arvo
MEUR
820
104
3932
2053
580
2670
129
449
5859
366
2222
773
640
135
773
6389
3368
796
1680
13809
6042
8315
6185
6919
1190
1356
3865
10421
72339
6287
806

Yritysarvo
MEUR
861
273
4229
1825
1563
6754
3191
580
5392
585
2944
875
1351
268
1351
6463
3629
1457
1687
13933
5930
9219
4752
7877
1181
1315
5450
11825
71493
6197
1016
6449
3191

EV/EBIT
2021e 2022e
16,0 13,5

102,6
22,8 18,8
16,6 13,4
7,8
38,7
7.6 10,2
48,3 9,8
26,5 22,6
97,6 6,7
17,6 15,7
9,0 7,8
31,2 1,0
12,6 10,3
17,6 12,2
38,4 21,2
27,2 23,3
20,2 13,4
16,3 13,7
47,0 37,9
23,7 21,8
50,4 40,2
26,5 22,5
39,4 40,5
24,5 211
26,8 20,9
45,7 233
60,3
27,2 221
17,9 14,4
31,3 22,6
26,5 19,8
-32% -27%

EV/EBITDA
12,3 10,7
12,3 8,2
19,6 16,1
1,9 10,3

4,1 4,0
24,0 12,1
5,9 7.3
6,3 5,7
21,6 19,1
4,6 4,3
8,2 7,8
6,2 5,6
1,6 6,6
6,5 5,8
9,9 7,5
37,0 20,8
231 20,5
1,6 7.8
13,5 1,6
39,9 32,7
23,5 21,7
35,2 31,9
21,6 18,9
26,8 28,2

71,3

14,1 12,6
10,6 9,4
32,8 19,3
38,4 29,3
23,5 20,7
14,9 12,3
17,9 16,4
13,5 1,9
10 % 4%

EV/Liikevaihto
2021e 2022e 2021e 2022e

3,4
1,3
6,3
1,4
0,6
1,4
1,3
0,8
33
0,7
2,4
1,0
1,4
07
1,3
22,3
13,3
1,4
41
24,2
17,4
6,6
12,6
7,7
33
4,6
35
9,9
42
7.2
4,0
5,8
3,3
20 %

3,2
1,1
5,4
1,3
0,6
1,2
1,3
0,7
3,1
0,7
2,3
1,0
1,3
0,7
1,2
14,8
12,0
1,3
3,8
19,3
16,2
6,2
1,3
10,7
2,6
4,2
3,2
6,8
3,9
6,5
3,6
5,0
31
15 %

2021e
19,6

24,8
34,7

6,6
16,3
39,3
7,7
19,2
56,9

16,2
19,4
47,8
33,6
19,6
20,3
65,7
30,1
54,4
45,2
79,4

36,7
23,9
100,5
71,8
45,2
18,7
37,8
33,6
-45 %

P/E

2022e
16,7
33,2
22,1
26,3

33,4
7,4
13,0
34,4
6,3
16,9
32,6
89,9
12,5
22,1
259
28,9
24,0
16,9
52,1
26,8
40,7
38,0
62,1

31,9
18,4
58,9
51,1
31,9
15,2
31,6
27,9
-45 %

Osinkotuotto-%

2021e
3,4

0,1
2,9

1,8
0,5
5,0
4,0
2,5

1,9
2,5
0,7
2,6
2,5
4,3
0,8
1,2
0,6
1,1
1,2

1,2
3,1
0,3
0,5
1,2
3,3
1,9
1,5
122 %

2022e
3,6
2,2
0,1
3,0

31

2,3
0,7
5,0
4,3
2,6

3,7
3,0
1,3
2,8
2,9
4,5
11

1,3
0,6
1,3
1,1

1.3
3,7
0,4
0,6
1,3
3,6
2,2
2,3
58 %

P/B
2021e
43
0,6
3,9
1,6
0,8
2,9

2,2
4,9
11
3,3
0,5

0,7
1,9
12,9
9.4
2,2
6,9
20,8
63,1
8,1
2,8
6,9
1,3
9,9
7,2
3,7
8,9
7.7
4,1
7.4
3,8
7%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman 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

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
43,2
15,8
-8,5
-0,2

0,0
8,5
58,8
13,0

-30,8
1,1
68,0

109

2021e
52,0
16,1
-10,3
-0,5
0,0
3,0
60,3
1,0
-233
71,2
0,0
171
-164
956
956
-42
48
-4
24,7
937
1,4

20,0 %
15,0 %
4,0 %
1,2
4,75 %
0,00 %
2,0%
77 %
7,0 %

2022e
64,5
15,7
-12,7
-0,5
0,0
2,9
69,9
0,0
-11,3
58,6
0,0
58,6
52,5
120

2023e
70,4
15,2
-13,9
-0,6
0,0
1,7
72,9
0,0
-11,3
61,6
0,0
61,6
51,6
1067

2021e-2025e

2026e-2031e

TERM

2024e
74,3
14,8
-14,7
-0,5
0,0
1,7
75,5
0,0
-11,3
64,2
0,0
64,2
50,3
1016

4%

2025e
76,0
14,4
-15,0
-0,6
0,0
1,2
76,0
0,0
-11,3
64,7
0,0
64,7
47,3
965

Rahavirranjakauma jaksoittain

2026e
77,9
14,1
-15,4
-0,5
0,0
1,0
771
0,0
-1,3
65,8
0,0
65,8
44,9
918

2021e-2025e MW 2026e-2031e B TERM

2027e
78,3
13,8
-15,5
-0,5
0,0
1,0
771
0,0
13
65,8
0,0
65,8
42,0
873

2028e
80,2
13,6
-15,9
-0,5
0,0
11
78,4
0,0
-1,3
67,1
0,0
67,1
40,0
831

2029e
82,2
13,3
-16,3
-0,5
0,0
11
79,8
0,0
1,3
68,5
0,0
68,5
38,2
791

2030e
84,3
10,5
-16,7
-0,5
0,0
11
78,6
0,0
-10,0
68,6
0,0
68,6
35,7
753

72%

2031e
86,0
10,4
171
-0,5
0,0
0,9
79,7
0,0
-10,4
69,2
0,0
69,2
33,7
717

TERM

1406
684
684



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Otava Oy

Mariatorp Oy
llkka-Yhtyma Oyj

Keskindinen tybelakevakuutusyhtio Varma

Keskindinen Eldakevakuutusyhtio limarinen

2018
355
76,6
61,0
60,4
4,7
3,7

2018
398.8
186,8
133,5
55,0

2018
76,6
5,3
68,4
-61,2
7,8

Keskindinen Tydeldakevakuutusyhtio Elo

Lahde: Inderes

2019
250
71,4
49,5
47,9
30,8
0,1

2019
400,9
202,5

130,3

-0,5

2019
71,4
-291
311
46,5
77,3

2020
230
59,0
43,2
42,3
95,6
-2,3

2020
333,9
204,5
150,7
-6,3

2020
59,0
8,5
58,8
-30,8
1091

%-osakkeista
29,0 %

19,0 %

10,9 %

6,5 %

3,4%

2,3%

2021e
253
68,1
52,0
49,8
38,6
-4,6

2021e
515,6
201,4
295,7
209,3

2021e
68,1
3,0
60,3
-232,5
-171,2

2022e
274
80,2
64,5
62,0
48,9
-4,0

2022e
514,3

224,0
295,7
179,4

2022e
80,2
2,9
69,9
-11,3
58,6

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadaoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2018
0,51
0,46
0,83
0,10
1,95
0,35

2018
-3%
15 %
12 %
4%
21,6 %
16,2 %
17,2 %
28,1%
231%
49,4 %
29,4 %

2018
1,7
8,0
10,7
12,0
2,8
6,3 %

2019
0,37
0,37
0,38
0,94
2,09
0,40

2019
-29 %
-7 %
-14 %
-19 %
28,5 %
19,7 %
19,8 %
18,5 %
18,5 %
52,1%
-0,3%

2019
2,9
10,1
14,5
21,3
3,8
5,0 %

2020
0,34
0,36
0,72
1,33
2,23
0,30

2020
-8 %
-17 %
-8 %
-3%
25,6 %
19,7 %
18,8 %
15,5 %
17,4 %
63,7 %
-31%

2020
3,3
12,8
16,6
24,6
4,0
3,4 %

2021e
0,47
0,53
0,73
-2,08
2,40
0,32

2021e
10 %
16 %
25 %
45 %
26,9 %
22,4%
20,6 %
20,3 %
15,7 %
40,1 %
103,9 %

2021e
4,0
14,9
17,9
18,7
4,1
3,3%

2022e
0,59
0,64
0,85
0,71
2,67
0,35

2022e
8%
18 %
21%
22 %
29,3 %
25,0 %
23,6 %
23,4 %
15,5 %
44,7 %
80,1 %

2022e
3,6
12,3
14,4
15,2
3,7
3,6 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
239
130
54
a7
3.2
0,0
33
04
162
07
833
30
48
401

2020
257
151
55
4
6,6
0,0
3,9
0,3
76,7
0,6
1,0
27
48
334

2021e
444
296
84
53
6.6
0,0
3.9
03
42,0
15
0,0
30
10
516

2022e
439
296
81
51
6,6
0,0
3,9
0,3
451
14
0,0
33

514

2023e
435
296
79
50
6,6
0,0
3,9
0,3
56,3
11
0,0
34
21
522

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
203
45
101
0,0
7.2
19
30
51
"
0,4
39
0,0
0,9
147

66
72,5
401

2020
205
45
m
0,0
7,7
19
21
58
12
0,0
32
0,0
14,3
72

58

334

2021e

201
45
125
0,0
7,7
19
4
232

1,0
205
0,0
14,3
83

65
34
516

2022e

224
45
148
0,0
7.7
19

4

207

1,0
180
0,0
14,3
83
10
70
3,4
514

2023e

249
45

173

0,0
7,7

187

1,0
160
0,0
14,3
86
10
73
3,4
522



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

Pvm
24.9.2018
26.10.2018
5.12.2018
15.2.2019
23.4.2019
26.4.2019
20.5.2019
18.7.2019
24.10.2019
20.11.2019
17.12.2019
16.2.2020
12.3.2020
26.3.2020
12.6.2020
20.7.2020
23.10.2020
13.1.2021
18.2.2021
8.3.2021
13.4.2021
22.4.2021
28.5.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 720 € 6,44 €
Lisaa 7,00 € 6,24 €
Lisaa 7,00 € 6,42 €
Lisaa 7,00 € 6,22 €
Lisaa 7,00 € 6,12 €
Lisaa 7,00 € 6,18 €
Lisaa 6,70 € 582 €
Lisaa 7,00 € 6,50 €
Lisaa 730€ 6,96 €
Lisaa 820 € 780 €
Lisaa 830 € 7,90 €
Vahenna 8,80 € 8,70 €
Vahenna 6,80 € 6,54 €
Vahenna 6,50 € 6,50 €
Lisaa 8,00 € 710 €
Lisaa 8,00 € 7,06 €
Lisaa 8,50 € 784 €
Vahenna 9,50 € 9,54 €
Véahenna 9,00 € 9,14 €
Lisaa 10,00 € 9,50 €
Lisaa 10,00 € 9,22 €
Lisaa 11,00 € 10,46 €
Lisaa 10,50 € 9,80 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



