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Osinko ja digisiirtyma tarinan keskiossa

Keskisuomalainen on yritysostoilla lagjentunut mediakonserni,
Jjonka hiljattainen tuloskddnne on vakiinnuttanut sijoittajatarinaa
huomattavasti. TGma sijoittajatarina nojaa onnistuneeseen
digisiirtymddn ja taantuvan toiminnan sopeuttamiseen, mitkd
yhdessda arviomme mukaan mahdollistavat maltillisen pitkén
aikavdilin tuloskasvun ja vuolaan voitonjaon. Toistamme 10,5
tavoitehinnan, mutta nostamme suosituksen liséid-tasolle (aik.
vdhennd) kurssilaskun myétd parantuneen tuotto-odotuksen
tukemana.

Paikallismedioiden maanlaajuinen verkosto

Keskisuomalainen on maanlaajuinen mediakonserni, joka on
kasvanut yritysostojen tukemana noin 5 %:n vuositahtia 2008-25
vélisena aikana. Samalla aikaperiodilla yhtion kannattavuusprofiili
on heikentynyt painetun median kysynnan rakenteellisen
supistumisen seka kilpailutilanteen kiristymisen ajamana.
Uutismedia vastaa valtaosaa konsernin tuotoista, mutta yhtion
portfolioon on liittynyt muita vahvemman kasvuprofiilin omaavia
tukijalkoja paikkaamaan painetun uutismedian rakenteellisesti
laskevaa kysyntaa. Kasvukarkien, eli digitaalisen median ja
ulkomainonnan lisaksi yhtio tarjoaa asiantuntijapalveluita seka
painamisen ja jakelun palveluita. Keskisuomalaisen tulos saavutti
pohjan (liikevoitto “0 %) vuonna 2023, mista I&htien se on ollut
nousu-uralla asteittain edenneen tuloskaanteen auttamana (2025
liikevoitto 7 %).

Digisiirtyma tulevaisuuden arvonluonnin ytimessa

Merkittavaa osuutta yhtion liilketoiminnasta vastaava painettu
media laskee konsernin volyymeja vuosittain rakenteellisten
trendien ajamana. Keskeistd konsernin tuloskehityksen ja
arvonluonnin kannalta on konvertoida tata taantuvaa liilkevaihtoa
kohti parempikatteisen digitaalisen median tuottoldhteitd, silla
myynnin supistuminen volyymiriippuvaisessa painetussa mediassa
vaikuttaa lyhyelld janteelld negatiivisella vivulla toiminnan
kannattavuuteen. Kokonaisuuden kannalta painetun median
kayttdasteiden samanaikainen sopeuttaminen on kuitenkin

tarkeas, silla matalat kdyttoasteet voivat sydda digitaalisen median
kasvun tuoman hyodyn, niin kuin yhtion historiassa on aika ajoin
tapahtunut. Edellisten parin vuoden aikana yhtid on kuitenkin
sopeuttanut kulurakennettaan onnistuneesti, mika yhdistettyna
digitaalisen liikevaihdon kasvaneeseen osuuteen ja
Jakeluliiketoiminnan tuloskdanteeseen on mahdollistanut
konsernin merkittdvan tulosparannuksen. Samalla padoman
tuottotasot ovat kivunneet pddoman kustannuksen ylapuolelle
(2025 ROIC 10 %). Tuloksen ja pdaoman tuoton kestéva kaanne
kuitenkin edellyttaa digisiirtyman jatkumista seka taantuvan
toiminnan proaktiivista sopeuttamista. Yhtion viimeaikaiset hyvat
naytot puoltavat asteittain paranevaa tuloskehitystd, joskin historia
ja viela suuri painetun median osuus pitdvat meidat varovaisena.
Tasta syystda ennustamme Keskisuomalaisen kestavan pitkan
aikavalin sijoitetun pddoman tuoton olevan suurin piirtein padoman
kustannuksen (9-10 %) tasolla, jolloin osakkeen tarjoama
arvonluonti perustuu pitkalld aikavalillda vuolaaseen osinkoon.

Tuotto-odotus on riittavalla tasolla

Viimeisen 12kk:n tuloksella osakkeen arvostus on mielestdmme
maltillinen (P/E ja osakesalkun huomioiva EV/EBIT ~8x). Tata
selittda erinomainen vuosi 2025, josta ennakoimme tuloksen
laskevan aavistuksen. Tuleville vuosille arvostuskertoimet (P/E ja
osakesalkun huomioiva EV/EBIT 9-10x) vaikuttavat melko
neutraaleilta, ja mikali yhtion tuloskehitys jatkuu ennusteidemme
mukaisesti nousujohteisena, tunnistamme kertoimissa lievaa
nousuvaraa. Noin 8-9 %:n, melko vakaalla pohjalla oleva
osinkotuotto muodostaa siten leijonanosan haarukoimastamme
noin 10-15 %:n tuotto-odotuksesta. Tama ylittda asettamamme
tuottovaatimuksen, mika puoltaa positiivista nakemystamme. DCF-
mallin ja osakesalkun yhdistelma (10,7e/osake) niin ikdan puoltaa
osakkeen nousuvaraa. Keskisuomalaisen tuloksen tasonosto ja
vahva kassavirta seka hiljattainen kurssilasku tarjoavat
nakemyksemme mukaan tulovirtojen muokkaukseen liittyvaa
riskid sietavalle sijoittajalle riittdvan tuotto-riskisuhteen.

Suositus
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(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:

10,50 EUR
(aik. 10,50 EUR)
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2027e

208,2
3%
13,7
6,6 %
10,8
0,98

9,7
1,7
8,4 %
10,5
5,6
0,7

2028e

208,3
0 %
14,5

7,0 %
1,5
1,04

9,2
1,6
8,5 %
9,5
54
0,7

Keskisuomalainen odottaa liikevaihdon pysyvan samalla tasolla tai
laskevan hieman (2025: 212,8 MEUR) ja oikaistun liikevoiton s&ilyvan

hyvalla tasolla, mutta laskevan jonkin verran vertailukaudesta (2025: 14,7

MEUR).



Osakekurssi
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e Keskisuomalainen Oyj OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Digitaalisen mediamyynnin kasvu kompensoi
painetun median laskua

o Hyva markkina-asema paikallisissa medioissa

o Yritysostostrategian teravoittaminen tuottavan
padoman kohteisiin

o Jakeluliiketoiminnan kilpailutilanteen muutos

o Tehostusohjelmalla potentiaalia parantaa
tuloskuntoa
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Riskitekijat

o Suhdanneherkkyys

o Merkittava osuus liikkevaihdosta muodostuu
laskutrendilld olevasta painetusta mediasta

o Mainontakentan kansainvéalistyminen kiristaa
kilpailuasetelmaa

o Yritysostoissa tai tuotekehityksesséa
epdonnistuminen
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9,56
1,0
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0,5
0,7
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1,0
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1,6
0,5
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5,4
9,5

77,9 %

8,5 %
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Keskisuomalainen lyhyesti

Keskisuomalainen on Suomen suurin
paikallisista medioista koostuva konserni.
Yhti6 on vuosien varrella tdydentanyt
tarjoamaansa muilla medialiiketoimintaa
tukevilla toiminnoilla vauhdittaakseen
toimialan rakenteellista digitaalista
transformaatiota.

1871

Perustamisvuosi

1999

Listautuminen

213 MEUR (5% v/v)
Liikevaihto 2025

3,1 miljoonaa silmaparia

Uutismedioiden ja ulkomainonnan tavoittavuus viikossa

15 MEUR (6,9 % liikevaihdosta)
Operatiivinen liikevoitto 2025

76 %

Uutismedian osuus liikevaihdosta

Liikevaihto, MEUR
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Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli (1/4)

Valtakunnallinen mediaverkosto

Keskisuomalainen on yli 150 vuotta vanha suomalainen
mediayhtio. Konserni omistaa paikallismedioita ympéri
Suomen sekd harjoittaa muita mediaan ja mainostamiseen
litdnnaisia liiketoimintoja. Keskisuomalaisen liikevaihto on
historian saatossa kasvanut noin 4 %/v, pitkalti yritysostojen
avittamana. Vuonna 2025 yhtion liikevaihto oli 213 MEUR:n
suuruinen. Yhtié onnistui kdantdmaan pitkdan jatkuneen
negatiivisen kannattavuustrendin vuosien 2024-25 aikana
toiminnan laaja-alaisen tehostamisen ja hinnoitteluvoiman
parantumisen avulla. Vuoden 2025 oikaistu liikevoitto oli 15
MEUR, joka vastaa 7 % liikevaihdosta. Edellisen kerran
Keskisuomalainen saavutti vastaavan kannattavuuden
vuonna 2017.

Keskisuomalaisen historia

Ensimmainen Keskisuomalaiseen yhdistettdva Keski-Suomi -
lehti ilmestyi vuonna 1871, jota voidaan pitda yhtion
perustamisvuotena. Talldin konserniin kuului
medialiiketoiminnan liséksi lehtipaino. Vuonna 1999 yhti6
listattiin Helsingin porssiin. Toimintaa on laajennettu
yritysjarjestelyin uutismediakentén sisalld sekd uusille
mediakenttda tukeville osa-alueille (mm. jakeluliiketoiminta,
digitaalinen ulkomainonta ja asiantuntijapalvelut).

Uutismedia on suurin raportoiva segmentti

Keskisuomalainen raportoi taloudellista kehitystdan kolmen
eri segmentin mukaan: 1) Uutismedia, 2) Jakelu seka 3) Muut
segmentit. Uutismedia —segmentti koostuu printti- ja

digilehtien sekéa radion tuotannosta ja mainonnan myynnista.

Segmentin joukossa raportoidaan lisaksi painoliiketoiminta,

joka palvelee pitkalti yhtion sisdisia tarpeita. Valtaosa
Keskisuomalaisen omistamista lehdista on alueellisia, usean
kaupungin peittavia paikallislehtid, kuten esimerkiksi
lehtiportfolion suurin Jyvaskylan alueen Keskisuomalainen.
Radioliiketoiminta sen sijaan painottuu Ita- ja Keski-
Suomeen, missa konserni omistaa yhteensa nelja
paikallisradioita. Uutismedioiden osuus konsernin ulkoisesta
liikevaihdosta oli 76 % vuonna 2025, ja segmentti vastasi
valtaosaa konsernin tuloksesta.

Jakeluliiketoiminta muodostuu Keskisuomalaisen tytaryhtio
Suomen Suoramainonnan (SSM) liiketoiminnasta. SSM on
Suomen suurin osoitteettomien painotuotteiden jakelija.
Lisaksi Jakeluliiketoiminta jakaa Keskisuomalaisen
kaupunkilehtid, mutta suurin osa liikkevaihdosta syntyy
ulkoisesta lilketoiminnasta. SSM toimii maanlaajuisesti, ja se
on talla hetkelld selva johtaja osoitteettoman
suoramainonnan jakelumarkkinalla. Jakeluliiketoiminnan
osuus konsernin ulkoisesta liikevaihdosta oli 15 % vuonna
2025. Kilpailutilanteen muutoksen ja hinnan korotusten
johdosta segmentin tulos kdantyi pitkasta aikaa plussalle,
tukien konsernin tulosta.

Muut -segmenttiin kuuluu mm. digitaalinen ulkomainonta
seka markkinointiviestinndsta ja tutkimuspalveluista
koostuva asiantuntijapalvelut. Digitaalinen ulkomainonta on
keskeinen tuote osana Keskisuomalaisen
mainontapalveluiden kokonaistarjoamaa ja sen liikevaihto
on ollut keskipitkalld janteelld kasvussa. Muut —segmentin
osuus konsernin ulkoisesta liikevaihdosta oli vuonna 2025 9
%. Segmentin liiketoimintojen tulostaso on matala, jonka
lisdksi liilkevoittoa heikentda tietyt konsernierat
(tietojarjestelmat, IFRS-16 poistot jne.)

Liikevaihdon jakauma liiketoiminnoittain
2025

17,2

9,5

Uutismedia

4,5

[
-2,3

Jakelu

Lédhde: Keskisuomalainen

B Uutismedia

Jakelu
Muut
Oik. liikevoitto
MEUR
14,7
3,6
| E
27 -0,9111
-5,9
Muut Eliminoinnit Konserni
m 2024 12025



Yhtiokuvaus ja lilketoimintamalli (2/4)

Rakenteelliset trendit ajavat toimialaa

Keskisuomalaisen tuottojen kehitystd ohjaa normaalien
kysyntaajureiden lisdksi voimakkuudeltaan erilaiset ja
erisuuntaiset rakenteelliset trendit. Voimakkain yhtioon
vaikuttava rakenteellinen trendi on mediakulutuksen
digitalisoitumisesta johtuva painetun median taantuminen
(5-10 %:n vuositahtia), joka vaikuttaa voimakkaasti seké&
painetun median tilaustuottojen kehitykseen etté erityisesti
painetun median mainontaan ja painopalveluiden
kysyntaan. Trendilld on myds vaikutuksia jakelumarkkinaan,
joka on riippuvainen painetun median kysynné&sta.

Osa painetun median taantuvasta kysynnasta ohjautuu
kuitenkin osin kuluttajien mutta myds mediayhtididen
kannustamana digitaaliseen mediaan, jonka osuus yhtion
uutismedioista oli noin 24 % vuonna 2025. Digitaalisen
median alhaisemman hintapisteen johdosta liikevaihtoa
sulaa siirtymdn aikana jonkin verran, mutta vaikutus
tulosriveilld on kuitenkin padinvastainen, silla digitaalisen
median kannattavuustaso on huomattavasti pddoma- ja
tydvoimaintensiivistd painettua mediaa korkeampi. Osa
digitaalisen median kannattavuuspotentiaalista kuitenkin
arviomme mukaan sulaa painetun median taantumisen
sekaan konsernitasolla, mika laimentaa digisiirtyman
luomaa kannattavuushydtya lyhyella ja keskipitkalla
téhtaimella.

Arvopaperisalkku tuottaa tasaista kassavirtaa

Keskisuomalaisella on merkittava arvopaperisalkku, joka
koostuu niin listatuista kuin listaamattomista
arvopapereista. Valtaosa varoista (Y95 %) on kuitenkin

porssilistatuissa Alma Media- ja llkka -omistuksissa.
Keskisuomalaisen arvopaperisijoitusvarallisuus oli vuoden
2025 lopussa noin 25 MEUR. Arvonpaperisalkun tuotot
muodostuvat padosin salkun osinkotuotoista (*1 MEUR/v),
jotka ndemme melko vakaina tuottoerina. Lisdksi yhtio saa
vuokratuottoja omistamistaan kiinteistoista.
Vuokratuottojen vuosittainen koko on vaihdellut 1-2
MEUR:n valilla.

Liiketoimintojen vililla joitakin synergioita

Arviomme mukaan merkittdvin ja myos
digitransformaatiossa yhtiotad hyodyttava liiketoimintojen
valinen synergia muodostuu pienten uutismedioiden
yhdistamisesté suureksi kokonaisuudeksi. Taméan avulla
esim. hallinnoinnin, tuotekehityksen ja myynnin resurssit
voidaan yhdistaa. Synergioiden maara arviomme mukaan
nousee, mitd suuremmaksi digitaalisen myynnin osuus
kasvaa. Lisaksi laajan mediapeiton avulla yhtio kykenee
paketoimaan erilaisia malleja mediamainontaa kaipaaville
yrityksille. Mainoskampanjoita voidaan jalkauttaa kaikkien
Keskisuomalaisen tarjoamien kanavien kautta, missd myos
ulkomainonnan ja suoramainonnan roolit korostuvat osana
kokonaisvaltaista mediaratkaisua. Uutismedian,
painoliiketoiminnan ja jakelun valilla lienee kulullisia ja
volyymin mahdollistamia synergioita, joilla yhtio saa
hinnoiteltua sisdisen painamisen ja jakelun hintaa
matalammaksi suurempien volyymien ansiosta.
Kaytannossa ulkoisella painamisella ja jakelulla yhtio
rahoittaa omien medioidensa painamista ja jakelua. Myos
asiantuntijapalveluiden (markkinointiviestina ja
tutkimuspalvelut) asiakkaat voivat hyodyntaa
Keskisuomalaisen mainos- ja tilausasiakkuuksia.

Keskisuomalaisen tuottoajurit

Tuotealue Osuus* Vaikutus
Painettu Merkittava ‘ Selva lasku
media (~50 %) -5-15 %/v
Digitaalinen Kohtuullinen Selva kasvu
media (~25 %) ' +5-15 %/v
Fyysinen Kohtuullinen Lieva lasku
jakelu (~20 %) -0-5 %/v
Digitaalinen Pieni Kasvu
ulkomainonta (2 %) ' +5-10 %/v
Asiantuntija- Pieni Lieva kasvu
palvelut (2 %) +0-5 %/v
Lahde: Keskisuomalainen
* Osuuksissa saattaa olla lievia paallekkaisyyksia 7

raportointiteknisista syista johtuen



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli (3/4)

Keskisuomalaisen liiketoimintaportfolio on kuitenkin
monimuotoinen. Erityisesti asiantuntijapalveluiden
mahdollistamat synergiat ovat mielestamme vahaiset, jonka
myotd emme yllattyisi, mikali ndiden liiketoimintojen osalta
tultaisiin jonain pdivana nakemaan jarjestelyja. Erinakoisten
ratkaisujen tarvetta alleviivaa tutkimuspalveluiden
tappiollisuus.

Padaoman sitoutuminen

Keskisuomalaisen liiketoiminta sitoo jonkin verran
padomaa, silla sanomalehtien painaminen on vaadittavan
laitteiston ja niihin liittyvien yllapitoinvestointien myota
padomaintensiivista. Painamisen rooli kuitenkin vahenee
vuosittain ja yhtio onkin aika ajoin sulkenut rotaatiopainoja,
mikd on keventanyt tasetta. Muutoin yhtion ydinliiketoiminta
on hyvin paddomakevyttd medialiiketoiminnan ominaisuuksia
noudatellen. Historiassa yhtion vuotuiset investoinnit
aineelliseen ja aineettomaan omaisuuteen (pl. yritysostot)
ovat olleet noin 2-3 % liikevaihdosta.

Yhtion ydinliiketoimintojen potentiaali tuottaa kassavirtaa
on kokonaisuutena varsin hyva, silld median tilaustuottojen
kassavirrat ovat tyypillisesti hyvin etupainotteisia ja
sisdltavat paljon ennakkomaksuja, minka ansiosta
konsernin kayttdpddoma on vuositasolla selvasti
negatiivinen. Ndiden liséksi digitaalisten ja
konsultointiliiketoimintojen orgaaninen kasvu sitoo
tyypillisesti véh&n pddomaa tai investoinnit ilmenee
pikemminkin tuloslaskelmassa. Konsernin kassavirtaa
painavana tekijana toimii investointeja sitova
rakenteellisesti laskeva painoliiketoiminta. Oleellinen
operatiivista rahavirtaa lahihistoriassa rajoittanut tekija on
myds konsernin vaisu sekéa vaihteleva tuloskehitys. Vapaan

rahavirran orgaanisen kehityksen hahmottamista
hankaloittaa l&hes vuosittaiset yritysostot, minka takia
olemme poistaneet ndiden vaikutukset viereisesséa
graafissa liilkketoiminnan kassavirtapotentiaalin
hahmottamiseksi. Tdsta on havaittavissa se, ettd hyvana
tulos(/kassavirta) vuotena myds vapaa rahavirta on ollut
vuolasta. Talldin vapaa rahavirta on jarjestelmallisesti
ylittdnyt 10 MEUR:n rajan, joka vastaa 5-10 % liikevaihdosta.

Padaoman tuotto

Keskisuomalaisen padoman tuottoluvut ovat heitelleet
historiassa voimakkaasti volatiilista tuloksesta johtuen.
2020-luvulla tuottoluvut ovat aika ajoin olleet varsin
matalalla tasolla tai jopa negatiivisia. Eli liiketoiminta on
nadinad vuosina tuhonnut arvoa. Jakelutoiminnan
tulosparannuksen ja Uutismedian tehokkuusparannusten
myota konsernin tulos otti tasoloikan, mikd mahdollisti
pddoman kustannuksen ylittdvan paaoman tuoton.

Johtoryhmadssa pitkan linjan Keskisuomalaisia

Yhtion toimitusjohtaja Vesa-Pekka Kangaskorpi, joka toimi
ennen virkansa alkua yhtién hallituksen puheenjohtajana, ja
talousjohtaja Heikki Linnavirta ovat pitkan linjan
Keskisuomalaisia. Kangaskorpi on toiminut nykypestissaan
vuodesta 2010, kun taas Linnavirta aloitti virassaan vuonna
2005. Toimitusjohtaja on myds Keskisuomalaisen suurin
osakkeenomistaja omistaen 5,8 % aanivallasta.
Kangaskorven lahipiirin omistukset yhteenlaskettuna
danivalta kasvaa reilu 10 %:iin. Muutoin johtoryhma koostuu
niin ikdan useammasta pitkadan Keskisuomalaisen
palveluksessa
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Yhtiokuvaus ja lilketoimintamalli (4/4)

tydskennelleista johtajista, joiden omistusosuus konsernista
on kuitenkin selvasti Kangaskorpea vahaisempi. Piddmme
toimitusjohtajan suurta omistusosuutta tarkedna
osakkeenomistajien etua ajavana tekijana. Tasta huolimatta
nakisimme mielellamme myds muun johtoryhman
omistusosuuden kasvavan.

Riskitaso on aavistuksen koholla

Olemme havainnollistaneet seuraavalla sivulla
Keskisuomalaisen liiketoimintamallin riskitasoa. Osa
Keskisuomalaisen liiketoiminnoista on riippuvaisia talouden
sykleistd, mika saattaa heiluttaa yhtion tulosta
suhdanteiden vaihdellessa. Epdavarmuutta
Keskisuomalaisen tulostasoon luo liikevaihtojakauman
toistaiseksi voimakas painottuminen taantuvaan painettuun
mediaan. Yritysostohistorian johdosta taseeseen on
sitoutunut huomattava maara liikkearvoa (100 % omasta
pddomasta), mihin saattaa kohdistua luonnollista
alakirjauksen painetta. Arviomme mukaan liilkearvossa ei
kuitenkaan pitdisi en&a olla merkittévia riskiryppaita, silla
Uutismedialle allokoidut varat koskevat Keskisuomalaisen
varsin elinvoimaisia Savon ja Keski-Suomen alueen
uutismedioita. Myds laskevan painoliiketoiminnan liikearvo
on pitkalti alaskirjattu. Painetun median supistumisen myéta
on luonnollista, etta liikearvoa saatetaan alaskirjata
asteittain, mutta akillisten pudotusten riskia mielestamme
madaltaa yhtion digimedian vahva kasvu. Liiketoiminnan
riskitasoa madaltaa yhtion vahva paikallinen markkina-
asema ja digitaalisen median nopea kasvu. Lisdksi yhtié on
saavuttanut markkinajohtajan aseman
jakeluliiketoiminnassaan, mika parantaa sen jatkuvuutta ja

liilketoiminnan terveytta. Talla hetkelld yhtion tulostaso on jo

hyvalla tasolla, mutta sen ylldpitaminen vaatii jatkuvaa
portfolion tarkastelua ja painotoiminnan alasajoa volyymien
mukana. Kokonaisuutena yhtion riskiprofiili asettuu hieman
keskimaaraista Helsingin porssin yhtiotd korkeammalle
tasolle, mutta digisiirtyman vahvistuminen (esim. digin
osuus 50 %) voi mielestamme laskea riskitasoa.

Suurimmat osakkeenomistajat

(31.5.2026)

Omistaja
Vesa-Pekka Kangaskorpi

Kangaskorpi Soili Inkeri
Ristola Arimo Kalervo

Moisio Lauri Antero
Kuolinpesa

Rebl Group Oyj

Kautto Anna-Liisa
Pekkala Tuula Eliisa
Kinnunen Immo Artturi

Ristola Kirsti Irma Tuulikki

Akr-Invest Oy

Lédhde: Keskisuomalainen
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Liiketoiminnan riskiprofiili
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Mainostuotot riippuvaisia syklisista
markkinointi-investoinneista, mutta
tilaustuotot defensiivisempia.

Suuri osa liikevaihdosta syntyy painetun
median alaisista tuotoista. Tilaustuotot
tuovat osittaista jatkumoa.

Vahva markkina-asema ydinalueilla, mutta
mediakentan pirstaloituminen ja taantuva
painetun median kysynta pitaa
hinnoitteluvoiman matalahkona

Painetun median skaalaedut laskussa,
digitaalisissa liiketoiminnoissa kustannusrakenne
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arvopaperiomistuksia joita voi tarpeen tullen
likvidoida. Suuremmat yritysostot saattavat
vaatia lisdrahoitusta (ensisijaisesti velka).



Segmentit: Uutismedia (1/2)

Mainontaa paperilla ja digissa

Raportoitavista segmenteistd Uutismediat on seka
liikevaihdolla etta tuloksella mitattuna Keskisuomalaisen
suurin segmentti. Uutismedian 2025 ulkoinen liikkevaihto oli
163 MEUR, kun taas kertaerista ja liikearvon alaskirjauksista
oikaistu liikevoitto oli 20 MEUR (12,3 % liikevaihdosta).
Keskisuomalaisen uutismediat (sek& ulkomainonta)
tavoittavat reilu 3 milj. kuluttajaa, mika tekee siita relevantin
kumppanin myds valtakunnallista markkinointialustaa
kaipaaville yhtidille.

Segmentti kustantaa Keskisuomalaisen omistamia
tilauslehtia, ilmaisjaeltavia lehtia ja paikallisradioita. Yhtion
mediat profiloituvat paikallismedioiksi, mutta yhdessé ne
kattavat lahestulkoon koko Suomen. Hiljattain lanseeratulla
urheilumedialla yhtio pyrkii kasvattamaan portfoliotaan
valtakunnalliseksi. Naiden avulla yhtié kykenee tarjoamaan
mainonta-asiakkailleen maanlaajuisen peiton.
limaisjaeltavien lehtien ja paikallisradioiden
liilkevaihtokontribuutio koostuu k&ytdnnossa taysin
mainontatuotoista, kun taas tilattavien lehtien tuotot
muodostuvat seka tilaus- ettd mainontatuotoista.

Keskisuomalaisen mediaportfolioon kuuluu Idhes 100
uutismediabréndia, mika takaa konsernille hyvan
skaalautumispotentiaalin digitransformaation edetessa.
Tama kuitenkin edellyttaa sita, ettd yhtic onnistuu pitémaan
kiinni riittdvan suuresta asiakaskunnasta (ts. konvertoimaan
printin tilaajia/lukijoita/mainostajia konsernin digitaalisille
alustoille). Skaalautumispotentiaali syntyy keskitetyista
tukitoiminnoista ja myynnistd seka digitaalisen alustan
tehokkaasta monistamisesta kullekin uutismediabrandille.

Painetun median painoarvo viela merkittava, mutta
potentiaali piilee digissa

Uutismedian mainontatuottojen osuus segmentin
liilkevaihdosta on noin 40 %, mika tuo lievaa syklisyytta
liilkevaihtokertymaan. Mainontatuottojen sisalld painetun
median tuottojen osuus on noin 80 %, mika asettaa
painetta liikevaihdon kehitykselle rakenteellisten trendien
painaessa painetun median kysyntaa. Digitaalisten
mainostuottojen osuus on noin 20 %, jotka puolestaan

imevat painetun median puolelta poistuvaa mainontavirtaa.

Tama on ndkynyt tuottojen hyvana kasvuna edellisten
vuosien aikana. On kuitenkin todettava, etta
Keskisuomalainen on vield varhaisessa vaiheessa median
siirtdmisessa verkkoon, ja on ndin altis alati laskevalle
painetun median kysynnalle. Yritysasiakkaiden onnistunut
konvertointi digimainostajiksi saattaa mahdollistaa
konsernin paremman kannattavuuskehityksen, mutta
uusmyynnin rooli on lahes yhta korostuneessa asemassa.

Toista puoliskoa Uutismedian tuotoista vastaa tilaustuotot.
Tilaustuotot voidaan ndhda mainontatuottoja
defensiivisempina tuottoering, silld tilaustuotot sidotaan
usein koko kalenterikuukaudelle tai jopa -vuodelle.
Tilaustuottojen sisdlla huomattavaa osaa vastaa painetun
median tilaukset (Y60 %). Siten digiaste on myos
tilaustuottojen puolella kohtuu matala, mutta painomedian
kysyntaa siirtyy jarjestelmallisesti digitaalisiin
tilausmuotoihin.

Keskeinen tekija digisiirtymdssa on painetun median
tilaajamaaran laskeminen, silla talla painettu media dilutoi
konsernin kannattavuutta. Yhtion on kuitenkin

Uutismedian kehitys*
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Segmentit: Uutismedia (2/2)

varmistettava, ettd painetun median lopettanut tilaaja jatkaa
yhtion digiasiakkaana. Tassa skenaariossa yhtio saisi
vahennettyd painetun median kustannuksia ja samalla
lisattya digitaalisen median tulosta, mikd on optimaalisin
tilanne yhtion kannalta. Tilanne ei kuitenkaan ole n&in
suoraviivainen, silld painetun median kustannukset ovat
melko kiinteita (etenkin oman painamisen ja jakelun osalta),
jolloin kustannussaastot tulevat hieman viiveella
digisiirtyman edetessa. Joka tapauksessa digisiirtyméa
johtaa liikevaihdon laskuun, silla digitaalisen median
hintapiste on painetun median hintapistettda matalampi.
Tarkemmin, kaikki Keskisuomalaisen tilausvaihtoehdot
sisdltavat talla hetkelld digitilauksen, jolloin digisiirtyman
johdosta liikevaihdosta katoaisi yksittdisen tilaajan tasolla
noin puolet.

Keskisuomalaisen digitransformaatio varhaisessa
vaiheessa

Suhteessa Suomen muihin suuriin mediataloihin (Sanoma ja
Alma Media) on Keskisuomalaisen digitransformaatio viel&
varhaisessa vaiheessa. Sanoman ja Alman mediatuotoista
arviomme mukaan noin 35-40 % ja 55 % tulee digitaalisten
kanavien kautta, kun taas Keskisuomalaisen digitaalisen
mediamyynnin osuus on reilu 20 % koko mediamyynnista.
Tama arviomme mukaan johtuu osin yhtion laajasta
yritysostoin kootusta mediaryppddasta seka lehtien
konservatiivisesta asiakaskunnasta. Uutismedian
syvemman integraation mydota yhtiolla on paremmat evaat
vauhdittaa digisiirtymaa erimuotoisten tuotteistusten avulla.

Toimintaa on tehostettu reippaalla kdadella

Taantuvan painetun median kysynnan vuoksi Uutismedian
kulurakenne vaatii jatkuvaa tarkastelua ja sopeuttamista.
Erityisesti viime vuosina tehdyt toimet ovat alkaneet kantaa
hedelmaa, ja vuoden 2025 aikana yhtid onnistui
leikkaamaan segmentin kulurakennetta myynnin kasvaessa
hieman. Keskeisia tekijoitad tehokkuuden kasvun taustalla
on aiemmin paikallisyhtidittain toimineiden uutismedioiden
yhdistédminen aluksin kolmen ja 2026 alussa yhden
juridisen yhtion alle. Tama& mahdollistaa tehokkaammat
konsernin sisdiset toiminnot (tukitoiminnot, digitaaliset
alustat ja yhtendinen myynti) seka tuo tiettyja veroteknisia
etuja konsernin sisdisiin toimintoihin (aiemmin veroa
maksettu tytaryhtiditten valilla tapahtuvien transaktioiden
johdosta).
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Segmentit: Jakelu (1/1)

Suoramainonnan jakelun kumppani

Keskisuomalaisen raportointisegmentti Jakelu sisaltaa
tytéryhtio Suomen Suoramainonnan (SSM)
jakeluliiketoiminnan. SSM:n paatehtdavana on hoitaa
osoitteettoman suoramainonnan jakelua. SSM on Suomen
suurin ja kdytdnndssa ainoa valtakunnallista osoitteetonta
suoramainontaa jakeleva yhtio. Taman lisaksi yhtio jakelee
konsernin omia ilmaisjaeltavia kaupunkilehtid, mutta yhtiolla
on jakelusopimuksia myods muiden kumppaneiden kanssa
(esim. sanomalehtien jakaminen). SSM:n jakelema
suoramainonta tavoittaa noin 2 miljoonaa kansalaista.
Vuonna 2025 Jakeluliiketoiminnan ulkoinen liikevaihto oli
37 MEUR, kun taas oikaistu liikevoitto nousi pitkasta aikaa
positiiviseksi (5 MEUR, 12,3 % segmentin liikevaihdosta).

Tuottovirrat ovat alisteisia painetun median kysynnalle

Nakemyksemme mukaan suoramainonta ei ole hetkeen
maailmasta loppumassa, silld se on edelleen merkittava
mainontakanava kivijalkapainotteisille vahittaiskauppiaille,
jotka ovat arviomme mukaan keskeisin SSM:n
asiakasryhma. Historiallisia lukuja tarkastellessa on
suoramainonnan tuotot kuitenkin vahentyneet niin
markkinan kuin Keskisuomalaisen osalta. Arviomme
mukaan suoramainonnan jakelun markkina tulee jatkamaan
lievaa laskuaan lehtien ilmestymispdivien vahentymisen
myotd seké asiakkaiden panostaessa
markkinointiresurssejaan digitaalisiin kanaviin. Tata kautta
liiketoiminnan operatiivinen ohjaaminen vaatii proaktiivista
kulurakenteen tarkastelua (esim. jakelupaivien
tiivistdminen) ja tulevaisuudessa vaihtoehtoisia tapoja
kaupallistaa osoitteetonta suoramainontaa, jotta

liiketoiminta pystytdan sailyttamaan kannattavana. Uusia
kaupallistamismalleja olemme ké&sitelleet strategiaosiossa
sivulta 16 alkaen.

Kilpailutilanteen muutos on mahdollistanut
tuloskaanteen

Keskisuomalaisen markkinaosuus Suomen osoitteettoman
suoramainonnan jakelussa nousi merkittavasti vuoden
2025 alussa Postin vetdydyttya markkinalta. Postin mukaan
kyseinen liiketoiminta oli liikevaihdoltaan noin 26 MEUR
suuruinen vuonna 2024. Postin vetdytymisen johdosta
Keskisuomalainen on saanut uusia asiakkuuksia, ja samaan
aikaan pystynyt korottamaan hintoja. Hinnat oli
Keskisuomalaisen sanojen mukaan poljettu kestamattoman
alhaiselle tasolle Postin toimesta (joka on saanut
mittakaavaetua perinteisen postin jakelusta), mita
Keskisuomalaisen vuoden 2025 tuloskdaanne kuvaakin.

Jakelun kehitys
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Segmentit: Muut segmentit (1/2)

Asiantuntijapalveluita ja kasvavaa mainontaa

Muiden segmenttien liiketoiminta koostuu isossa kuvassa
konsernin painoliiketoiminnasta (Lehtisepéat), digitaalisesta
ulkomainonnasta (MEKS Ulkomainonta) ja
asiantuntijapalveluista (tutkimuspalvelut IROResearch ja
markkinointiviestintdyhtio Kamua). Kohdistamattomien erien
liikevaihto vuonna 2025 oli 64 MEUR, mutta niiden
liiketappio oli 8 MEUR. Segmenttiin on liséksi kohdistettu
konsernin yhteisia kustannuksia, kuten it-jarjestelméat seka
vuokrasopimuksiin perustuvat IFRS16-poistot. Siten
segmentin tulos antaa alla olevien liiketoimintojen
kannattavuuksista ndhdaksemme liian pessimistisen kuvan.

Asiantuntijapalvelut

Asiantuntijapalvelut eli tutkimuspalvelut ja
markkinointiviestinnan palvelut vastaavat segmentin
ulkoisesta tulovirrasta noin 10 %. IROResearch nimella
kulkeva tytaryhtio tarjoaa markkina- ja
mielipidetutkimuspalveluja, jotka kattavat tutkimusten
suunnittelun, tiedonkeruun ja analyysin eri kohderyhmista
organisaatioiden tiedontarpeisiin. IROResearch on
liikevaihdoltaan noin 3 MEUR:n suuruinen. Kamua tytaryhtio

tarjoaa puolestaan markkinointi-, viestinta- ja mediapalveluja

mainostajille ja organisaatioille. Kamua on kooltaan myodskin
noin 3 MEUR. Asiantuntijapalvelut ovat kasvaneet historian
saatossa, mutta arviomme mukaan talouden haastavat
vuodet 2024-25 ovat jarruttaneet liiketoimintojen kehitysta.

Asiantuntijapalvelut ovat konsernin ydinliiketoiminnoista
jokseenkin erillisia palveluita. Keskeisin hyoty arviomme

mukaan tulee palveluiden lisdmyyntimahdollisuuksista (esim.
markkinointikampanja toteutetaan konsernin uutismedian eri

alustoilla). Kulupuolen synergioiden ndemme olevan
kuitenkin vahaiset ydinliiketoimintojen kanssa.
Tutkimuspalveluiden vaisu kehitys ja tappiollisuus voikin olla
yksi syy mahdollisille irtaantumisille, joskin hiljattain
hankitulla viestinvalityspalvelulla (Arena Interactive) yhtio
pyrkii haalimaan lisdsynergioita tutkimuspalveluiden kanssa.
Emme odota vesi kielelld toiminnan divestointia, mutta
emme mydskadn yllattyisi sellaisesta liikkeesta.

Digitaalisella ulkomainonnalla voimakkaampaa kasvua

Digitaalisen ulkomainonnan osuus oli vuoden 2025
paatteeksi 8 %. Liiketoiminnan kokoluokka py®drii talla
hetkelld 5 MEUR:n ymparillg, ja se on historiassa kasvanut
noin 15 %/v. Keskeinen myyntivaltti digitaalisella
ulkomainonnalla on sen kustannustehokkuus (hinta/kontakti)
verrattuna muihin mainontakanaviin. Tama onkin johtanut
ulkonayttojen suosioon, ja markkina on kasvanut melko
nopeasti edellisten vuosien ajan. MEKS Ulkomainonta
nimelld kulkevan tytaryhtion nayttdtarjoama kattaa keskeiset
liikenteen solmukohdat, joukkoliikenteen ajoneuvot ja
tiettyja julkisia paikkoja (esim. vahittdiskauppojen ulkotilat).

Digitaalinen ulkomainonta on yhtion mediamainonnan
keskeinen kasvuajuri, tarjoten myynnillisid synergioita
perinteiselle uutismedialle. Yhtion strategisena tavoitteena
on kasvattaa lilkketoiminnan osuutta merkittavasti, mika on
mielestdmme uskottavaa huomioiden viimeaikaiset ndaytot
kasvusta sekd markkinan noin 5-10 %:n kasvu.* Markkinan
kilpailu on kuitenkin kiristynyt parin edellisen vuoden
aikana, mik& on saattanut tehda joistakin hankkeista yhtion
nakdkulmasta kannattamattomia madaltaen |&hihistorian
kasvulukuja.

Muiden segmenttien kehitys*
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Segmentit: Muut segmentit (2/2)

Painopalveluita sisaisiin ja ulkoisiin tarpeisiin

Painopalveluiden liikevaihto (sis. ulkoinen ja sisdinen
liikevaihto) oli 24 MEUR vuonna 2025, vastaten siis
merkittdvaa noin 38 %:n osuutta Muiden segmenttien
liikevaihdosta. Liiketoiminnan ulkoisen liikevaihdon maara
on kuitenkin hyvin pieni, silld valtaosa painamisesta
tehd&dan konsernin sisdisiin tarpeisiin. Painoliiketoiminta on
luonteeltaan volyymiriippuvaista ja
henkilotydvoimaintensiivista. Ts. dkilliset volyymipudotukset
usein heikentavat kannattavuutta, silla kayttoasteet laskevat
ja kiinteat kulut nousevat suhteessa korkeiksi volyymiin.
Keskisuomalaisen kannattava painoliiketoiminta onkin
arviomme mukaan yhtion ketteran toimintamallin, omien
lehtien painamisen kautta tulevan hyvén ennustettavuuden
seka oikea-aikaisten kapasiteetin sopeuttamisten ansiota.
Keskisuomalaisen kayttadma rotaatiopainotekniikka on
lisdksi toimialan kustannustehokkaimmasta paasta (vs. muut
painomenetelmat).

Painoliiketoiminnan keskeinen rooli on mahdollistaa
matalammat painokustannukset konsernin omille painetuille
lehdille ulkoisten asiakkuuksien kautta tulevan rahavirran
mahdollistamana. Siten painaminen on yhti6lle strategisesti
tarked prosessikokonaisuus, eika silla ole kasityksemme
mukaan aikeita luopua toiminnasta. Tulevaisuutta ajatellen,
kun volyymitasot jatkavat laskuaan, voi eteen tulla tilanne,
jossa yhtion tulee miettia kumpi on kannattavuuden ja
padomatehokkuuden kannalta jarkevampi tapa tuottaa
painettua mediaa; painamalla lehdet sisdisesti vai
ostopalveluna.

Painoliiketoiminta (ulkoinen liikevaihto)
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Strategia (1/2)

Keskisuomalaisen strategian keskidssa on kuluttaja-
kayttaytymisen muutoksen johdosta syntynyt perinteisen
uutismedian digitalisoimisen tarve. Medialiiketoiminnan
digitalisoimisen lisaksi yhtio pyrkii paikkaamaan taantuvaa
painetun median kysyntad muilla mediaa tukevilla
liilketoiminnoilla, joihin lukeutuvat jakeluliiketoiminta,
digitaalinen ulkomainonta sekd markkinointiviestinta ja
tutkimuspalvelut.

Digisiirtyma strategian keskiossa

Vaikka Keskisuomalainen on ollut digitalisoimassa
mediakenttda jo vuosikymmenen ajan, ei se ole
tdysimaaraisesti saanut ulosmitattua digitaalista siirtymaa.
Viela matalahko digiaste (V25 %) saattaa olla tosin
seurausta paikallismedioiden valtamedioita
konservatiivisemmasta kuluttajakunnasta. Vaikka painetulle
medialle 16ytyy edelleen kysynt&§, ei se enda ole yhta
ajankohtaista, mika ajaa enenevissa maarin tuoreimpien
uutisten ("breaking news”) kuluttajia verkkoon. Taméa onkin
heijastunut yhtion digitaalisten tilaustuottojen voimakkaana
kasvuna (33 %/v). Kokonaisuutena yhtion strategia
digitalisoida mediaportfoliotaan on perusteltua ja jopa
valttamatontad Uutismedian kannattavuuden kannalta.

Vaikka uutismediat tuovat valtaosan konsernin tulovirroista
on jakeluliiketoiminnan osuus huomattava. Néemme
jakelun tuloskasvuedellytykset nykyrakenteella maltillisina
pitkalld aikavalilla, silla suoramainonnan kohdemarkkina
laskee arviomme mukaan noin 0-5 %:n tahtia vuosittain.
Arvonluonnin ja tuloskasvun kannalta keskeista olisi loytda
uusia kaupallistamismalleja perinteisen suoramainonnan
jakelun rinnalle. Tanskalainen NorthMedia on lanseerannut

suoramainonnan jakelumallin, jossa asiakas paattaa itse
postilaatikkoonsa jaeltavat mainokset. Tama toisi
liiketoimintaan jatkuvuutta sekd tehokkuutta, silla taten
“turha” jakelu voitaisiin eliminoida. Samalla se tarkoittaisi
liikevaihdon laskua, mutta tulokseen vaikutus voisi olla jopa
positiivinen. Todennakdisesti liikketoimintamallin muutos
johtaisi lisdinvestointeihin (esim. automatisaatio), joiden
tuottopotentiaalin hahmottaminen tassa vaiheessa on viela
haastavaa. On myos mahdollista, ettd SSM laajentaisi
jakelutuotteitaan alueille joissa kohdemarkkinat kasvaisivat
(esim. verkkokauppapaketit) tai toisi kulman digitalisaatiota
suoramainonnan valittdmiseen (esim. hybridimalli
digitaalisen ulkomainonnan kanssa). Emme tosin nde
pakettijakelua kovin synergistisena yhtion
ydinliiketoiminnan, eli uutismedian kannalta.

Investoinnit tappiolliseen Digitaaliseen ulkomainontaan
ovat mielestdmme perusteltuja lilkketoiminnan kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalin myota. Laajempi nayttoverkosto ja
vahva ldasndolo Suomen suurimmissa kaupungeissa avaa
yhtidlle mahdollisuudet maanlaajuisiin
markkinointikampanjoihin, jotka toisivat lisaa liikketoiminnan
skaalautuvuutta volyymikasvun myaotd. Markkinan kilpailu
on kuitenkin lisdantynyt perinteisen mediamainonnan
heikon kysynnan vuoksi. T&ma onkin arviomme mukaan
heikentényt toiminnan kannattavuusprofiilia ainakin lyhyella
tahtadimelld kovan hintakilpailun vuoksi. Tasta syysta myos
Keskisuomalaisen lyhyen aikavéalin kasvu poikkeaa noin 15
%:n historiallisesta vuosikasvusta. Uskomme kuitenkin
toiminnan olevan pitkalla aikavalilld arvoa luovaa
taloussuhdanteen parantuessa. Myds rahapelimarkkinan
avautuminen tuonee ulkonaytaille lisdliikevaihtoa kesasta
2027 alkaen.

Inderesin ndkemys strategian kulmakivista

Tuloskasvun keskiodssa liiketoiminnan digisiirtyman
vauhdittaminen
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Strategia (2/2)

Yritysostojen arvonluonti ndakyy vasta nyt,
kansainvalistyminen voisi olla yksi arvoajuri

Historiassa yritysostot ovat esittdneet keskeista roolia
Keskisuomalaisen kasvustrategiassa. Laskelmiemme
mukaan yhtié on ostanut vuodesta 2013 I&htien reilut 200
MEUR uutta liikevaihtoa, josta osa on tietty sulanut painetun
median kysynndn laskun myo6ta. Vaikutti pitkdan silt, etta
yritysostoilla Keskisuomalainen pyrki pitkalti paikkaamaan
taantuvan painetun median vaikutusta, tuloksen pitkéalti
sdilyessa ennallaan tai jopa heiketessa. Nyt vaikuttaakin
siltd, ettd yhtid on saavuttanut mediapeittonsa/-volyymin
kannalta kriittisen volyymin, jotta digisiirtymé&n
mahdollistama kannattavuuspotentiaali ndkyy todellisesti
segmentin tulosrivilla. Aiempina vuosina painetun median
lasku on pitkalti syonyt tdman hyddyn samaan aikaan kun
lopetettujen painoliiketoimintojen tasearvon alaskirjaukset
ovat heikentaneet raportoituja tuloslukuja ja taseen
tunnuslukuja.

Nakemyksemme mukaan yritysostoja ei kuitenkaan tulla
nakemaan Suomessa samoissa maarin kuin historiassa, silla
ilmeiset ostokohteet ovat jo pitkdaikaisessa omistuksessa
ja jaljelld olevista pienemmista palasista saavutettava
rajahyoty lienee jo pienentynyt suhteessa edellisiin
ostokohteisiin. Pohjoismaiden tasolla mediamarkkina on
kuitenkin jatkanut konsolidaatiotaan, emmeka poissulje
Keskisuomalaisen kansainvalistymista pidemmalla
aikavalilla esimerkiksi yritysostojen, -myyntien tai fuusioiden
kautta.

Ei taloudellisia tavoitteita, mutta kannattavuuden
parantaminen on lyhyen listan karjessa

Keskisuomalaisella ei ole uloslausuttuja taloudellisia

tavoitteita, mutta yhtena keskeisimpana strategisena
padamaarana ndaemme liikevaihdon kasvun vauhdittamisen
ja kannattavuuden parantamisen. Erityisesti kannattavuutta
edesauttaa digitaalinen transformaatio, jonka positiivista
vaikutusta jossakin maarin rajaa painetun median kysynnan
taantuminen lyhyella tdhtdimella ja siitd seuraavat
vajaakayttdasteet. Muiden liiketoimintojen avulla yhtiolla on
potentiaali tavoittaa kokonaisvaltaisempia asiakkuuksia ja
siten saavuttaa parempaa hinnoitteluvoimaa, jolla olisi
arviomme mukaan positiivinen vaikutus kannattavuuteen.
Kannattavuusparannus on myos liikketoiminnan orgaanisen
kehittamisen kannalta oleellista, silla se vaatii jonkin verran
kassavirtaa mm. etupainotteisten rekrytointien muodossa.
Toimialan karkitoimijoiden kannattavuustasoihin perustuen,
mediatoimialaa viimeaikoina koetelleen jakelu- ja
painamisen kustannusten nousun ja yhtion operatiivisen
toiminnan tehostamisen perusteella Keskisuomalaisen
uutismedian keskipitkan aikavéalin kannattavuuspotentiaali
liikkunee arviomme mukaan 10 %:n tuntumassa (vs. 2025
oik. liikkevoitto-% 12,3 %). Mitd suuremmaksi yhtic onnistuu
digiasteensa nostamaan, sitd [ahemmaksi se paasee
digitaalisten mediayhtididen kannattavuustasoja, jotka
liikkuvat 15-20 %:n tienoilla.

Padoman tuottotasojen pitdisi ajan myo6ta nousta

Vaikka yhtion historialliset padoman tuottoluvut eivat ole
mairitelleet, naemme tuloskdénteen ja myynnin jakauman
painottumisen entistd enemman digitaalisiin [&hteisiin
parantavan toiminnan tehokkuutta. Tata kautta arvioimme
yhtion padoman tuottopotentiaalin olevan jatkossa historiaa
paremmalla tasolla, hieman padoman kustannuksen
ylapuolella. Siten ndemme yhtion kykenevan luomaan
omistaja-arvoa.

Sijoitetun padaoman tuotto
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Keskeiset yrityskaupat

Keskisuomalaisen merkittavimmat yritysjarjestelyt

Yritysostot Kaakon
Tietoykkénen ) Suomen ' _ Suomen viestints ja ESV
tutkimus- lehtiyhtyma Mediatalo ESA Sut?ra- ) PunaMusta
palvelut (vAhemmist6- mainonta Hameen Median
osuuksia hankittu ) Sanomat medialiiketoiminta
2012 ja 2014) Neonmedia
Markkinapaikka- J ulkomainonta

vahemmisto- ®
sijoitus (Arena
Partners)

IRO Research
tutkimus-palvelut

meaassssy 2010 - 2013 Eaesss——. 2016 EEEess———_. 2018 EEEesssss——— 2019 . 2020 ... 2021 -ees.———— 2024 —

Markkinapaikka-
vahemmistdsijoitus
(Arena Partners)

Divestoinnit @ Uutismedia Jakelu @ Muut

Liiketoimintojen yrityskauppastrategia

Uutismedia Jakelu Muut liiketoiminnat

+ Pienempien paikallismedioiden ostaminen ja « Suomen Suoramainonta pastyi konsernille * Historiassa ostettu asiantuntijapalveluita tukemaan
integroiminen osaksi Keskisuomalaisen kaupunkilehtien jakelun jatkon turvaamiseksi, sill4 ydinliiketoimintaa. Digitaalinen ulkomainonta on
koneistoa. Synergiaetuja mm. hallinnosta seké SSM:n emoyhtiéta oltiin ajamassa konkurssiin. konsernin tulevaisuuden kasvuaihio.
dlgl;cge;I|S|sta resursseista (ml. digitaalinen + Emme usko segmentin yritysostojen jatkuvan. * Integroiminen ei yhté kriittistd kuin uutismediassa.
media

levai . Kiinnitettiva erityi » Jatkossa pienet tdsmaostot mahdollisia esim.

© Tu evalsuuder? ostoissa llnnltett.ava erlltylsen digitaalisen ulkomainonnan osa-alueilla, joiden

tarkkaa huomiota ostokohteen hintaan ja sen markkinat ovat hyvin pirstaloituneet

digitransformaatiopotentiaaliin
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Sijoitusprofiili

Jakeluliiketoiminnan kilpailutilanteen muutos,
digisiirtyma seka toiminnan tehostaminen
ovat mahdollistaneet tuloskaanteen

Osa konsernin liiketoiminnasta on
suhdanneherkkaa

Paaomakevyet uutismediat tekevat
erinomaista rahavirtaa, painaminen sitoo
jonkin verran padomaa

Arvopaperisalkku seka muut sijoitukset
tuottavat vuosittaista osinkovirtaa

Vakaa osingonmaksaja

Potentiaali

o Uutismedian digisiirtymalla mahdollisuus parantaa kannattavuutta

o Organisoitumismallin muutokset mahdollistavat toiminnan edelleen
tehostamisen

o Digitaalisen ulkomainonnan markkina kasvaa BKT:ta nopeammin

o Jakeluliiketoiminnan uudet asiakkuudet ja kilpailun lieventyminen

o Rahapelimarkkinan avautuminen kasvattaa mediamarkkinan kokoa

o Yritysostot ja mediaportfolion uudelleen tuotteistaminen

Riskit

o Uutismedian digisiirtymassa epaonnistuminen

o Mainontakentan kansainvalistyminen kiristaa kilpailua

o Suhdanneherkkyys

o Yritysostoissa tai tuotekehityksessa epaonnistuminen

o Tekoalyn tuoma disruptiouhka
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Toimiala (1/5)

Rakenteellisia ja suhdannevetoisia ajureita

Mediatoimialan kasvuun vaikuttaa talla hetkelld useat
erisuuntaiset rakenteelliset, lainsdadanndlliset ja
suhdannevetoiset ajurit. Media-alan kasvun p&&ajuri on ollut
jo pitk&an digitalisaation ja demografisten tekijoiden
synnyttadma rakenteellinen murros, joka muokkaa kuluttajien
ja mainostajien kysyntda, mediatoimialan kilpailukenttaa
sekad disruptoi liilketoimintamalleja. Murros nakyy vahvimmin
painetun median tuottojen voimakkaana trendilaskuna seka
digitaalisen median kasvuna.

Yleinen talouskehitys (BKT:n muutos), jolla on ollut
historiallisesti selked korrelaatio eritoten mainostuottojen
kehitykseen, on jaanyt kysyntdajurina rakenteellisten
muutosten varjoon. Lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla BKT:n
muutokset vaikuttavat kuitenkin edelleen merkittavasti
mainosmyynnin tuottoihin.

Lisdksi mediayhtidihin vaikuttaa merkittavasti teknologinen
kehitys, median toimialarajojen osittainen hamartyminen
seka lainsdadannolliset ja kulttuurilliset tekijat, jotka
muokkaavat erityisesti mediayhtididen ja sosiaalisen median
valista kilpailudynamiikkaa.

Toimialan kehitys melko tasaista, mutta sisalta Ioytyy
kasvutaskuja

Fifty5Bluen (ent. Kantar) tilastojen mukaan mediamainonnan
markkinan arvo Suomessa on noin 1,3 mrd. euroa vuodessa.
Tama selittdad toimialan kokonaisuudesta vain osan, silla
tilaustuotot ovat olennainen tuottoerd mediayhtidille.
Tilastokeskuksen mukaan joukkoviestinnan markkinan koko
oli vuonna 2023 3,9 mrd. euroa, jolloin tilaustuotot selittdvat
merkittavaa osaa koko toimialasta. Joukkoviestinnan tilasto

sisdltdaa mainontaryhmia joissa Keskisuomalainen ei ole
lasna (TV, elokuvat, kirjat yms.). Eparelevanteista
mediaryhmistd puhdistettuna voisi Keskisuomalaiselle
relevantin markkinan arvo olla 1,7 mrd. euron suuruinen.
Taman perusteella Keskisuomalaisen markkinaosuus koko
mediatoimialasta olisi reilu 10 %.

Toimiala on Tilastokeskuksen tilastojen mukaan pysytellyt
paikallaan vuoden 2008 tasoon nahden. Toimialan sisalta
I6ytyy kuitenkin useita kasvuajureita, kuten median
digisiirtyman kautta lisdantyva verkkomainonnan ja —
tilausten maara. Median mainontatuotot ovat olleet
nousussa, mika viitaa siihen, etté tilaustuottojen maara on
laskenut. Tdma arviomme mukaan selittyy painetun median
taantumisella, sillda taman hintapiste on digitilausta
huomattavasti korkeampi (jopa kaksinkertainen). Siten itse
digisiirtyma aiheuttaa markkinan laskua, mutta arvonluonnin
nakokulmasta kehitys on toivottua digin korkeamman
kannattavuuden johdosta.

Media-alan keskeiset trendit

Nakemyksemme mukaan sijoittajan kannalta keskeiset
mediatoimialan markkinatrendit ovat:

* Perinteisen median (sanoma- ja aikakauslehdet, kirjat ja
lineaarinen TV) kaytto ja kysyntd véhenee, mika laskee
asteittain painetun median tilaus- ja mainostuottoja seka
heikent&a niiden kannattavuutta.

* Digitaalisten sisaltdjen ja palveluiden kulutus lisdantyy ja
monipuolistuu mm. mobiililaitteiden ja -sovellusten
yleistymisen my6td, mika kasvattaa digitaalisia tilaus- ja
mainostuottoja ja vahvistaa suhteellista kannattavuutta.

Suomen joukkoviestinnan toimialan

kehitys
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Lahde: Tilastokeskus
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Toimiala (2/5)

* Median kilpailukenttd globalisoituu ja sisdltdjen seka
tiedon saatavuus helpottuu ja nopeutuu, mikd heikentaa
erityisesti pienten ja painettuun mediaan keskittyneiden
mediatalojen kilpailuasemaa seka lisaa kilpailua
tilaustuotoista ja mainosinvestoinneista.

* Halukkuus maksaa digisisalldistad kasvaa ja
hinnoittelumallit kehittyvat, mika tukee digitaalisten
tilaustuottojen kasvua.

* Mainonta automatisoituu ja tehostuu, mikd muokkaa
digimainosmarkkinan rakennetta ja hinnoittelua.

» Datan maara ja merkitys kasvaa, mika luo uusia
lilkketoimintamahdollisuuksia ja palveluita.

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

* Teknologinen osaaminen ja investointikyvykkyys
korostuvat kilpailutekijoina.

* Rahapelimarkkinan avautuminen kilpailulle Suomessa
kesalla 2027 tuo arviomme mukaan 100-200 MEUR/v
uutta mediamainontaa markkinalle. Osa mainonnasta
menee sponsorointiin (kuten urheilusarjat ja joukkueet),
mutta esimerkiksi Sanoma tavoiteasetannassaan uskoo
saavan avauksesta itselleen jopa 20 MEUR uutta
lilkevaihtoa.

Mainosmarkkinoiden kehitys ja nakymat

Suomen mainosmarkkinalla viime vuosina voimakkaimmin
vaikuttanut trendi on ollut painetun median lasku ja

vastaavasti digimainonnan maaran kasvu. Suomen
mainosmarkkina on jaanyt kasvuvauhdissaan jalkeen BKT:n
kehityksestd, mita selittdd muun muassa painetun median
suhteellisesti katsottuna suuri osa kokonaismarkkinasta.
Mainonnan kokonaismaaraa kuvaavan tilaston kattavuus on
viime vuosina hieman heikentynyt, sillda merkittava osa
mainonnan investoinneista on ohjautunut osin mittauksen
ulkopuolelle jaaville globaaleille toimijoille, kuten
Facebookille ja Googlelle. Mainostajat ovat myos
panostaneet voimakkaasti uusien mainonnan teknologien
kdayttoonottoon, mikd on pienentdnyt media-mainontaan
suoraan kaytettdvia investointeja.

Mainoskanavittain katsottuna mainosmarkkinan kehitys on
ollut pitkdan hyvin kaksijakoista. Suomessa mainonta
aikakausi- ja sanomalehdissa puolittui 2010-luvulla, ja myds
TV-mainonnan m&ara on laskenut selvasti. Sen sijaan
digimainonnan m&éara on yli kaksinkertaistunut 2010-luvun
alusta ja Fifty5Bluen mukaan sen osuus mainonnan
kokonaisméaéarasta (ml. Facebook ja Google) oli hieman yli
puolet kaikesta mainonnasta vuonna 2023.

Suuret globaalit toimijat kuten Facebook ja Google ovat
ottaneet suuren osuuden digimainonnan arvosta, ja ne
kilpailevat talla markkinalla kansallisten toimijoiden kanssa.
Digimainonnan sisalld kovimmassa kasvussa ovat olleet
some-markkinointi, mobiilimarkkinointi ja natiivimainonta.
Odotamme mainosmarkkinan rakenteellisten trendien
jatkuvan lahivuosina isossa kuvassa ennallaan. Tama
tarkoittaa, ettd odotamme printtimainonnan laskun jatkuvan
ja digitaalisen mainonnan suhteellisen osuuden kasvavan.
Siten kokonaismarkkinan arvon kehityksen odotamme
olevan melko vakaata Suomessa, riippuen kuitenkin
talouskasvusta.

Suomen mediamainonnan kehitys
(mrd. EUR)

CAGR
1%
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Lahde: Fifty5Blue (ent. Kantar TNS)

*Vuoden 2025 luvuista poistettu some ja
hakusanamainonta (noin 500 MEUR). Vuoden 2025
vertailukelpoinen kasvu -3 %. 21



Toimiala (3/5)

Fifty5Bluen mukaan verkkomainonnan m&éara on kasvanut
Suomessa viime vuosina karkeasti noin 5-10 % vuodessa.
Vuosien 2023-25 verkkomainonnan kehitys on kuitenkin
hidastunut, jonka taustalla nakemyksemme mukaan
vaikuttaa Suomen haastava taloustilanne. Arvioimme, etta
verkkomainonnan kasvu jatkuu yleistd markkinaa
ripeampana keskipitkalla aikavalilla, vaikkakin vuosi 2026
saattaa olla vield pehmeahko.

Tilaustuottojen kehitys

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

Tilaustuottojen laskua on hillinnyt sek& hintojen korotukset
ettad erityisesti digitaalisen tilausmyynnin kiihtynyt kasvu.
Vaikka digitaalisen tilausmyynnin osuus koko markkinasta
on edelleen suhteellisen matala, ovat suurimmat media-
alan toimijat, kuten Sanoma ja Alma Media onnistuneet
lisaamaan merkittdvasti digitaalisista sisalldistd maksavien
tilaajien m&aréda. Samaan pyrkii Keskisuomalainen
tarjoamalla digitilauksen painetun median tilaajilleen
lahestulkoon samaan hintaan sekd mm. opastamalla
paasaantdisesti ei-diginatiivia kuluttaja-asiakaskuntaansa
viestein ja videoin.

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

maksumuurien ja maksullisten siséltdjen kehitystoimet,
seka digitaalisten palveluiden kaytettavyyden ja laadun
parantuminen. Digitaalisen siséllén myynnin kasvu on
kuitenkin painottunut vahvasti uutis- ja talousmediaan, kun
puolestaan aikakauslehtien digitilaustuottojen kehitys on
ollut kasityksemme mukaan suhteellisen vaisua. Arvioimme
tilaustuottojen kokonaiskasvun olevan ldhivuosina matalalla
tasolla, silla digitaalisten tilaustuottojen kasvu ei vielad
kompensoi taysin painettujen tuottojen laskua printin
korkeampien hintojen ansiosta.

Ulkomainonta yksi kasvuajureista

Toimialan nopeimmin kasvanut mainontaryhma on
digitaalisessa muodossa tapahtuva ulkomainonta.
Uskomme kasvupotentiaalin sailyvan hyvalla tasolla, mita
pitkélti selittdd mainontamuodon kustannustehokkuus
suhteutettuna saavutettavuuteen nahden. Ulkomainonnalla
voidaan my0s saavuttaa paremmin haluttua kohderyhmasg,
silld nayttoja sijoitellaan usein teiden varsiin, suosituille
kauppapaikoille ja julkisiin liikennevalineisiin. Siirtymaa
ulkomainontaan puoltaa myds perinteisen median
supistumien.

Ulkomainonnan maard mediamainnonnasta on noin 10 %,
eli 90 MEUR vuosittain. Osaa tasta selittda painettu
ulkomainonta, mutta digitaalinen ulkomainonta sy6
vuosittain fyysisen ulkomainonnan osuutta sen paremman
hinta/saavutettavuus —suhteen ja toisaalta palveluntarjoajan
paremman kannattavuuspotentiaalin tdhden. Arvioimme
digitaalisen ulkomainonnan markkinan kasvavan
keskipitkalla aikavalilla 10-15 % vuodessa, vaikkakin
haastava toimintaympdristd saattaa jarruttaa kehitysta vield
2026 ajan.

Suomen mediamainonnan jakauma
2025
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Ulkomainonta
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Lahde: FiftybBlue (ent. Kantar TNS)
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Toimiala (4/5)

Digin kasvu nostaa suhteellista kannattavuutta

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

Arvioimme, ettd puhtaasti digitaalisiin tilaus- ja
mainostuottoihin nojaavan medialiiketoiminnan liikevoitto-%
liilkkuu karkeasti 20-30 %:n vélissa, kun taas painetussa
mediassa liikevoitto-% on historiallisesti ollut tyypillisesti 5-
10 %:n haarukassa.

Voimakas kustannusinflaatio asetti painetun median
kannattavuuden paineeseen vuosina 2022-23, samalla kun
volyymit laskivat huomattavasti. Kustannusinflaatio on
hellittdnyt tdman jalkeen, mutta rakenteellisesti laskevat
volyymit luovat edelleen painetta kohtuullisen
kannattavuustason ylldpitdmiselle. Tama arviomme mukaan
vauhdittaa toimialan rakennemuutoksia painetun median
saralla.

Globaalit jatit hallitsevat kilpailukenttaa

Digitalisaatio muokkaa yha voimakkaasti media-alan
kilpailukenttaa, ja kilpailu mainonnassa tapahtuu ennemmin
globaaleja alustayhtioitda, kuten Facebookia ja Googlea
vastaan kuin paikallisten mediayhtididen valilla.
Tilaustuottojen osalta painetussa mediassa ja palveluissa
kilpailu on yha paikallista, mutta myds sisalldissa TV ja

digitaaliset mediat kilpailevat kasvavissa maarin globaalien
yhtididen ja media-alan ulkopuolisten yhtididen kanssa
(esim. Apple, teleoperaattorit).

Suomen johtavat mediayhtiot ovat parjanneet toistaiseksi
kohtalaisen hyvin kilpailussa Facebookia ja Googlea
vastaan, ja niiden osuus digitaalisesta mainos- ja
tilausmarkkinasta on pysynyt kansainvélisesti vertailtuna
korkeana. Tilaustuottojen puolella suomalaisia mediayhtidita
tukee pieneen markkina- ja kielialueeseen liittyva korkea
alalle tulon kynnys, pitkat ja vahvat lukijasuhteet painetussa
mediassa seké vahvat bréndit. Sanoma saa myos
suhteellista etua monikanavaisuudesta, jota muilla
suomalaisilla tai kansainvélisilla alusta- tai mediayhtidilla ei
ole. Keskisuomalaisen etu globaaleihin mainostajiin nédhden
on sen asiakaskunnan tarve mainostaa paikallisissa
tiedotusvalineissa.

Suoramainonnan jakelun kehitys ollut negatiivista

SSM:n kohdemarkkina, eli osoitteettoman suoramainonnan
markkinan koko Suomessa oli noin 70 MEUR vuonna 2024
(L&hde Postin IPO-esite). Tahdan ndhden Keskisuomalaisen
markkinaosuus on merkittava (>50 %). Suoramainonnan
jakelun volyymit ovat olleet vuodesta 2014 laskevalla
trendilla (-3 %/v). Lasku on pitk&lti mediamainonnan
digitalisoitumisen ajamaa, mutta ndkemyksemme mukaan
kysynta kasvavien kivijalkakauppaketjujen joukossa on
melko stabiilia. Siten painetun uutismedian kaltaista
kysynnan hiipumista ei mielestdmme lahitulevaisuudessa
ole n&kopiirissd, mutta tehokas operointi vaatii jatkossakin
operaatioiden sopeuttamista volyymitasoon nahden.
Joustoa SSM:n liiketoiminnalle tuo erityisesti osittain
skaalautuva volyymisidonnainen palkkausmalli ja
alihankinnan kayttaminen.

Verkkomainonnan kehitys Suomessa
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Toimiala - Ajurit ja megatrendit (5/5)

Lahde: Inderes

Digitalisaatio

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

Suhdannekehitys

Mediatoimiala on ollut perinteisesti hyvin
suhdanneherkka toimiala, silla yli 50 %
tuotoista on syntynyt mainonnasta.
Digitalisaation myota tilaustuottojen osuus
liikevaihdosta kasvaa, mika vdhentaa
suhdanneherkkyytta.

Teknologinen kehitys

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

Saantely ja kulttuuri

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

Digitaalisen median voimakas kasvu

Internetiin ja
mobiiliin perustuva
mediakulutus
kasvaa

Median kulutus
pirstaloituu ja
saatavuus kasvaa
ja nopeutuu

Painettujen tilaus-
ja mainostuottojen
supistuminen

Mainonta
automatisoituu,
maara ja teho
kasvaa ja hinta
laskee

Digitilausten
kaytto kasvaa

Skaalaedut ja
kannattavuus
heikkenee

Datan maara ja
arvo kasvaa

Tieto- ja
yksityisyyden-
suojan merkitys
korostuu

Jatkuva
tehostustarve ja
konsolidaatio
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (1/3)
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Lahde: Keskisuomalainen

% liikevaihdosta

Havaintoja taloudellisesta kehityksesta

Liikevaihto kasvanut keskimaérin 4 % vuodessa (2008-25) pitkalti yritysostojen
ajamana. Konsernin sisélla on segmentteja (mm. Digitaalinen ulkomainonta ja
digimedia), joissa myynti kasvaa my6s orgaanisesti. Painetun median kysynnan
lasku seka digisiirtyma ovat keskeisia konsernin kehitysta painaneita ajureita.
Negatiivinen kannattavuustrendi kdantyi nousuun vuonna 2024 myynnin kasvun
ja toiminnan tehostumisen kautta keskeisissa liiketoiminnoissa. Historiassa
kannattavuutta on rokottanut painetun median taantuminen ja sen myé6ta
heikentynyt tehokkuus seka jakeluliiketoiminnan hintakilpailu. Inflaatiolla oli
keskeinen vaikutus vuosien 2022-23 negatiiviseen kannattavuustrendiin. Ts.
yhti6 ei saanut korotettua kohonneita painamisen ja jakelun kustannuksia
asiakashintoihinsa kyllin nopeasti.

Raportoitua kannattavuutta on heikentanyt useat tase-erien alaskirjaukset.
Naista oikaistuna keskimaarainen liikevoitto-% on ollut 9 %, mutta viimeisen
viiden vuoden aikana vain 3 %, mika viestii mediamarkkinan murroksesta.

Havaintoja kulurakenteesta

Perinteinen uutismedia sitoo henkiléresursseja, joiden osuus on ollut 45 %:n
(liikevaihdosta) tienoilla.

Painoliiketoiminta sitoo materiaalikustannuksia, joiden osuus on vaihdellut 30
%:n molemmin puolin. Viime vuosien kehitys on ollut myonteista, mita selittdnee
painoliiketoiminnan ja painetun median osuuksien pienentyminen.

Muut liiketoiminnan kulut ovat vaihdelleet 15 %:n ympérilla. Kulut koostuvat
esimerkiksi IT-, toimitila- ja markkinoinnin kuluista.

Poistot ovat vaihdelleet 6-9 %:n valilla. Taalla merkittdvin vaihteluun vaikuttava
tekija on liikearvoon tehdyt alaskirjaukset, joista oikaistuna yhtion poistotaso on
karkeasti 6 % liikevaihdosta.
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (2/3)
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Havaintoja taloudellisesta tilanteesta

Vastaavien suurin eré, eli aineettomat hyédykkeet (64 MEUR)
muodostuu valtaosin liikearvosta (53 MEUR). Aineelliset hyddykkeet
(45 MEUR) koostuvat maa-alueista, rakennuksista, koneista ja
kalustoista, sisdltden myos kayttooikeusomaisuushyédykkeet.

Sijoitukset (29 MEUR) muodostuvat (porssinoteeratuista ja yksityisista)
osakkeista (25 MEUR), kiinteistdista seka osuuksista
osakkuusyrityksissa. N&ists osaa (esim. Alma Media) voidaan pitk&a
melko likvideina erind, mutta esimerkiksi osakkuusyrityksista tai
kiinteist6ista irti pAdseminen saattaa vieda aikaa.

Kayttopddoman osuus taseesta on medialiiketoiminnalle tyypilliseen
tapaan pieni ja merkittavat ennakkomaksut (ndkyy kuviossa
ostoveloissa) painavat sen nettona miinuksen puolelle, miké tarjoaa
yritykselle tehokkaan tavan kasvaa orgaanisesti. Nettokayttépadaoma
on historian saatossa vaihdellut keskimaéarin -10 %:n (liikevaihdosta)
molemmin puolin.

Oma p3daoma oli 53 MEUR, mika vastaa 33 %:n omavaraisuusastetta
(kovenanttiraja 30 %). Keskisuomalaisen nettovelka oli 556 MEUR, mik&
vastaa 2x kayttokatetta (kovenanttiraja 3,56x). Mielestdmme
Keskisuomalaisen taseasema on vakaa.
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Taloudellinen tilanne ja historiallinen kehitys (3/3)

Taseen kunto parantunut

Keskisuomalaisen taseen loppusumma 2025 lopussa oli
192 MEUR. Tase on mielestdmme velkan&kdkulmasta
katsasteltuna terveella tasolla (viim. 12kk
nettovelka/kayttokate “2x), kun huomioidaan yhtién
taseessa olevat likvidit korkopaperit. Koko
arvopaperisalkku huomioiden laskisi suhdeluku noin 1x
tasolle, joskin osaa osakeomistuksista emme néae likvideina
erina.

Keskisuomalaisen tasearvoltaan noin 25 MEUR:n kokoinen
arvopaperisalkku koostuu listattujen osakkeiden osalta 11,6
MEUR:n llkka —omistuksesta seké 11,8 MEUR:n Alma Media
—omistuksesta. llkka-omistuksessa oli ndkemyksemme
mukaan strateginen kulma ennen sen paatymista osaksi
kilpailijaa. Ts. ndimme llkan medialiiketoiminnan
Keskisuomalaisen potentiaalisena ostokohteena. Nyt Ilkka-
omistuksen keskeinen logiikka on purkaa osakekurssissa
piilevaa arvoa, ensisijassa yhdistamalla kaksi osakesarjaa
yhdeksi ja myohemmin muokkaamalla llkan vanhentunutta
yhtidjarjestysta. Vaikka Keskisuomalainen on llkan suurin
osakkeenomistaja on sen &anivalta osakeomistukseen
ndhden mitatén. Alma —omistukselle emme puolestaan nae
strategista nakodkulmaa, mutta lilkketoiminta luo arvoa ja
tuottaa hyvaa osinkovirtaa. Siten omaisuuden myynti ei
mielestdmme ole valttdmatontd. Lisdksi yhtiollad on
sijoituksia listaamattomissa osakkeissa reilu 1 MEUR:n
edesta. Muihin rahoitusvaroihin lukeutuvan korkorahaston
(4,2 MEUR) ja sulkutilin (140 TEUR) laskemme velkojan
tapaan likvideiksi varoiksi, pienentden siten nettovelkaa.

Alaskirjausten kohteena ollut liikkearvo on mielestdmme yksi
Keskisuomalaisen taseen epdvakaimmista erista. Valtaosa,
noin 76 %, 53 MEUR:n liikearvosta muodostuu Savo-
Karjalan Median alueelle kohdistetuista erista, johon kuuluu
arviomme mukaan yhtion elinvoimaisimpia uutismedioita.

Paijanne Median alueelle kohdistuu noin 20 % liikearvosta
ja Eteld-Suomen Median alueelle vain 2 %, lopun V2 %
jakautuessa rotaatiopainoille, Kamua Helsinki Oy:lle,
IROResearch Oy:lle sekd muille kassavirtaa tuottaville
yksikoille. Vaikka alueen Savo-Karjalan ja P&ijanne median
ydinmediat ovat ndkemyksemme mukaan hyvin
elinvoimaisia, sisdltavat naméa aluemediaryppaat myos
pienempid lehtia, joiden asiakaspitdavyydesta ja siten kasvu-
/kannattavuuskehityksestd emme voi menna taysin
takuuseen. Siten emme voi poissulkea mahdollisia
arvonalentumisia tulevaisuudessa, etenkin tarkastellen
painetun median toimialan yleista tuloskehitysta.

Mikali liikearvosta alaskirjattaisiin puolet, tippuisi 2026e
omavaraisuusaste 20 %:n tienoille, mikd on pankin
asettaman kovenanttirajan (30 %) alapuolella. Toisin
sanoen, yhtion tase kestda arviomme mukaan pienen
arvonalentumisen, mutta esimerkiksi koko Savo-Karjalan
Median alueen liikearvon alaskirjaus voisi nostaa yhtion
rahoituksen hintaa selvasti. Kasityksemme mukaan alueen
ydinmediat (mm. Savon Sanomat, Karjalainen) ovat yhtion
kannattavimpia uutismedioita, jonka vuoksi emme usko
siihen kohdistuvien suuren mittakaavan alaskirjausten
olevan todennéakadisia.

Liikearvo
2025

2%

\

B Savo-Karjalan Median alue
Paijanne Median alue
Etela-Suomen Median alue
Rotaatiopainot

m Kamua Helsinki Oy
IROResearch Oy

B Muut rahavirtaa tuottavat yksikot ja niiden ryhma

Lahde: Keskisuomalainen 97



Ennusteet (1/3)

Ennustemalli ja yhteenveto

Ennustamme Keskisuomalaisen liikevaihdon ja liikevoiton
kehitysta liiketoimintasegmenteittdin. Hydodynnamme
etenkin Uutismedian ennustamisessa kuukausittaisia
mainontamyynnin markkinatilastoja sekd useiden
porssilistattujen verrokkien viimeaikaista kehitysta.
Koostamme liikevoittoa alemmat kustannus- ja tulosrivit
konsernitasolla. Ennustamme yhtion kehitysta taysin
orgaanisesti. Ts. lisédmme mahdolliset yritysostot
ennusteisiimme jalkikateen, silld niiden ajankohtiin,
kokoluokkiin ja hinnoittelukertoimiin liittyy olennaista
epdvarmuutta.

Odotamme yhtion tuloksen kehittyvan melko vakaasti
vuosien 2025-28 ajan. Vuosi 2025 oli tuloksen
ndkokulmasta ennétyksellinen, silld kyseiselle jaksolle
ajoittui Uutismedian huomattavat kustannussaastot, Jakelun
kilpailutilanteen muuttuminen seka tuplavaalit. Keskeiset
yhtion tuloskasvua tukevat ajurit mielestdmme ovat
Uutismedian digisiirtymé&n jatkuminen (ml. digitaalinen
ulkomainonta) sekd organisaation tehokkuuden jatkuva
parantaminen. Tata vastaan kampeaa painetun median
jatkuva taantuminen, jonka seldttdminen vaatii proaktiivista
kulurakenteen tarkastelua ja kdyttdasteiden hallintaa paino-
ja jakeluliiketoiminnoissa.

Ohjeistus

Keskisuomalainen odottaa liikkevaihdon pysyvan samalla
tasolla tai laskevan hieman (2025: 212,8 MEUR) ja oikaistun
liikevoiton sailyvan hyvalla tasolla, mutta laskevan jonkin
verran vertailukaudesta (2025: 14,7 MEUR).

2026: Vastassa haastavat vertailuluvut

Odotamme Keskisuomalaisen liikevaihdon jadvan
aavistuksen vertailukauden tasosta 202 MEUR:oon.
Odotamme positiivista liikevaihdon kehitysta seka
Jakeluliiketoiminnassa ettd muissa likketoiminnoissa.
Ennustamaamme Uutismedian 6 %:n liikevaihdon laskuun
vaikuttavat tuplavaalien kertatuottojen poisjdaminen sekéa
painetun median taantumisen trendi (noin 10 % lasku).
Odotamme digisiirtyman vahvistuvan edelleen, mutta
digitaalisen median kasvu ei taysin riitd kompensoimaan
painetun median negatiivista vaikutusta. Jakeluliiketoiminta
saa vield mydtatuulta Postin vetdytymisen jalkeisesta
paremmasta kilpailutilanteesta. Muissa liikketoiminnoissa
odotamme digitaalisten ulkonayttdjen palaavan lievaan
kasvuun Pohjois-Helsingin nayttoverkoston laajenemisen
myo6ta. Asiantuntijapalveluiden osalta ennustamme vakaata
kehitysta.

Odotamme konsernin oikaistun liikevoiton olevan 13 MEUR
(2025: 14,7 MEUR) vuonna 2026. Tama vastaa 6,4 %:n
liikevoittomarginaalia, jonka lievad heikentymista selittaa
tuplavaalien kertatuottojen poisjagaminen. Segmenteittdin
kannattavuusennusteemme jakautuvat:

o Uutismedia: Odotamme kannattavuuden (11,1 %) jaavan
vertailukaudesta (12,3 %) pitkalti tuplavaalien nostamien
vahvojen vastalukujen johdosta. Vaalituottojen
poisjaamista ja taantuvaa painetun median kysynt&aa
toisaalta kompensoi digitaalisen median kasvu sekd
2025 aikana tehdyt tehostamistoimet.
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Ennusteet (2/3)

o Jakelu: Arvioimme liikevoittomarginaalin olevan 10,8 %
(2025: 12,3 %). Kannattavuuskehitysta tukee liikevaihdon
kasvu. Samaan aikaan uskomme osan liikevaihdosta
taantuvan suoramainonnan siirtyessa digitaaliseen
muotoon, mikd mielestdmme heikentda liiketoiminnan
tehokkuutta.

o Muut segmentit: Muissa liiketoiminnoissa odotamme
digitaalisen ulkomainonnan volyymikasvun seka
toiminnan tehostamisen parantavan segmentin
liikevoiton -6,6 MEUR:oon (2025: -7,7 MEUR).

Osakekohtaista tulosta nostaa rahoitustuottoihin kirjattava
Kuopion kiinteiston myyntivoitto (3,4 MEUR) ja Arena
Partnersin myyntivoitto (Y1 MEUR). Ennustamme 2026
osakekohtaisen tuloksen olevan 1,27 euroa (kertaerista ja
myyntivoitosta oikaistuna 0,97 euroa), kun vuonna 2025 se
oli 0,81 euroa (1,08e).

2027-28: Tehokkuus jatkaa parantumistaan

Vuosien 2027-28 aikana odotamme konsernin lilkkevaihdon
pysyvan melko vakaana. Vuoden 2027 osalta odotamme 3
%:n liikevaihdon kasvua ja 2028 osalta tdysin vakaata
kehitysta. Liikevaihdon nousua edesauttaa digitaalisen
lilketoiminnan voimakas kasvu seka rahapeliuudistus, mika
avaa mediamainonnan globaaleille rahapeliyhtidille
Suomessa. Rahapeliuudistus alkaa kesélla 2027, joten sen
nostava vaikutus yltad myos 2028 puolelle. Odotamme
Jakeluliiketoiminnan palaavan volyymilaskuun, mutta taman
sdilyvan maltillisella tasolla noin 2-3 %:n tuntumassa. Tama
on ndhdaksemme linjassa toimialan keskimaaraisen laskun
kanssa. Arvioimme muiden segmenttien liilkevaihdon
nousevan maltillisesti pitkalti digitaalisen ulkomainonnan

vetamana.

Odotamme vuosien 2027-28 oik. liikkevoiton olevan noin 14
MEUR, mika vastaa lahes 7 % liikevaihdosta. Tuloksen
parantumista suhteessa vuoteen 2026 tukee Uutismedian
nouseva tehokkuus digisiirtyman ja tehostustoimien
vauhdittamana. Ennakoimme myd6s Digitaalisen
ulkomainonnan kasvun skaalautuvan tdssé vaiheessa
voimakkaammin, mik& pienentdd muiden segmenttien
tappiota. Odotamme Jakeluliiketoiminnan kannattavuuden
sdilyvan ennallaan reilussa 10 %:ssa liikevaihdon lievasta
laskusta huolimatta. Tama toisaalta edellyttda yhtiolta
proaktiivista kulurakenteen tarkastelua, jotta kdyttdasteet
saadaan sdilytettya hyvalla tasolla.

Pitkan aikavalin ennusteet

Arviomme mukaan Keskisuomalaisen digitaalisen
liiketoiminnan osuus nousee dominoivaksi vuoden 2030
jalkeen. Tatd ennen ennustamme lievaa liikevaihdon
laskua, mitéd painaa painetun median kysynnan
taantuminen. Odotamme 2030-33e keskimé&araisen
liikevaihdon kasvun olevan 1 %, ja terminaalissa 1,5 %.
Terminaalin korkeampaa kasvuprosenttia puoltaa 1)
digiasteen historiallisen korkea osuus seka 2) luottomme
yhtion kykyyn muuntautua trendien mukaisesti keskella
mediakentdn murrosta. Kannattavuuden osalta odotamme
Keskisuomalaisen kehityksen vakiintuvan noin 6-7 %:iin
vuosien 2029-2032 ajaksi. Terminaalissa odotamme
oikaistun liikevoittomarginaalin olevan 6 %.
Tuottovaatimuksemme (pddoman keskimaardinen
kustannus 9 % ja oman pddoman kustannus 10 %) sailyivat
raportin yhteydessa ennallaan.
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4,6x

2,2x
1,8x
1,5x 1,3x 1,3x
I I 1,1x I

2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
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Ennusteet (3/3)

Rahavirta ja tase

Yhtion ydinliiketoimintojen potentiaali tuottaa kassavirtaa
on kokonaisuutena varsin hyva, sillda median tilaustuottojen
kassavirrat ovat tyypillisesti hyvin etupainotteisia ja
sisdltavat paljon ennakkomaksuja, minka ansiosta
konsernin kayttopadaoma on vuositasolla selvasti
negatiivinen. Samaan aikaan yhtion investointitarpeet ovat
melko matalat padomakevyen uutismedialiiketoiminnan
ansiosta. Sijoittajan on kuitenkin keskeistd huomioida, etta
investointiennusteemme siséltavat IFRS16 liitdnnaisia
vuokramaksuja, joiden arvioimme olevan vuosittain noin 4
MEUR. Tassa tapauksessa yllapitoinvestoinnit ovat noin 3
MEUR vuosittain. Tatad kautta odotamme yhtion tekevan
vuosittain karkeasti 15 MEUR vapaata rahavirtaa
keskipitkalla aikavalilla.

Hyvé kassavirran tuottokyky nakyy puolestaan yhtion
parantuvana velkatilanteena. Ennusteillamme yhtion
nettovelan suhde kayttokatteeseen laskee vuoteen 2030
mennessa noin 1x tasolle, kun se 2025 paatteeksi oli reilu
2X.

Padoman tehokkuuden pitdisi niin ikdan nousta

Tulosparannus yhdistettyna padaomakevyeen taseeseen
parantaa Keskisuomalaisen pddoman tuottolukuja
ennusteissamme. Historiassa vaatimatonta sijoitetun
pddoman tuottoa (2020-25 mediaani 6 %) tehneen
Keskisuomalaisen ROIC nousee arviomme mukaan reilu 10
%:iin. Padomatehokkuuden nousu toisaalta edellyttaa sita,
ettd investointitasot sailyvat suurin piirtein ennallaan ja
mahdollisten yritysostojen hinnoittelukertoimet sailyvat

kohtuullisina suhteutettuna liiketoimintojen pitkan aikavalin
tuloksentekokykyyn. Kokonaisuutena ndemme yhtion
padoman tuoton ylittdvan sen kustannuksen, jolloin
liiketoiminta luo arvoa.

Lisasimme yrityskaupan ennusteisiin

Keskisuomalaisen oikaistut tulosennusteemme nousivat
paivityksen yhteydessa noin 1-3 %:lla I&hivuosille Arena
Interactive yritysoston myo6ta. Tarkemmat kommentit
kaupasta on luettavissa taalla. Kaupasta syntyy noin 2
MEUR:n myyntivoitto myyjdosapuolelle (Arena Partners).
Keskisuomalainen on Arena Partnersin paaomistaja noin 45
%:n osuudella. T&man vuoksi kaupasta syntyy myos
Keskisuomalaiselle myyntivoittoa noin 1 MEUR:n edesta.
Olemme kasitelleet taman erén vertailukelpoisuuteen
vaikuttavana, mika ei ndy oikaistuissa
tulosennusteissamme. Pidamme hyvin todennékoisens,
ettd Keskisuomalainen tulee nostamaan maksamastaan
kauppasummasta (Inderesin karkea arvio 3-4 MEUR) itselle
kuuluvan osuuden takaisin osinkoina, mika kasvattaa
Keskisuomalaisen kassaa 1-2 MEUR:lla.

Nostimme myds arviotamme vuoden 2026 osingosta 0,75
eurosta 0,85 euroon. Osinkoennusteen nostoa selittda
Jakeluliiketoiminnan verovahennysoikeudet, mitd kautta
arvioimme vuoden 2026 vapaan rahavirran olevan
edellisvuotta parempi mahdollistaen osingon korottamisen.

18%

10%

-5%

-12%

2024 2025
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/keskisuomalainen-vahvistaa-digitaalista-tarjoamaansa

Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2024 H1'25 H2'25 2025 H1'26e H2'26e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihto 109 103 101 101
Uutismedia 83,7 79,3 77,8 76,1
Jakelu 18,9 17,7 16,6 16,6
Muut segmentit 32,6 311 32,5 34,2
Eliminoinnit -25,9 -247 -26,0 -26,0
Kayttokate 14,4 12,8 12,2 14,4
Poistot ja arvonalennukset -6,3 -91 -6,8 -6,8
Liikevoitto ilman kertaeria 8,1 6,6 54 7,6
Liikevoitto 8,1 37 54 7.6
Uutismedia 9,7 75 73 9,8
Jakelu 2,6 1,9 1,8 1,8
Muut segmentit -3,6 -5,1 -3,1 -3,4
Eliminoinnit -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,1 1,0 0,0
Nettorahoituskulut 0,4 -0,9 3,0 -0,8
Tulos ennen veroja 8,5 29 9,4 6,8
Verot -0,9 -1,5 -0,9 -14
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 7.6 14 8,5 54
Nettotulos 7,6 1,4 8,5 54
EPS (oikaistu) 0,69 0,39 0,48 0,49
EPS (raportoitu) 0,69 0,13 0,78 0,49
Tunnusluvut 2024 H1'25 H2'25 2025 H1'26e H2'26e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihdon kasvu-% 6,5 % 34 % -76 % -23%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 376,5% 332,5% -33,6 % 14,8 %
Kéayttokate-% 13,2% 12,4 % 12,1% 14,2 %
Oikaistu liikevoitto-% 7.4 % 6,4 % 53 % 75 %
Nettotulos-% 7.0 % 14 % 8.4 % 53%

Lahde: Inderes. HUOM: Segmenttiraportointi muuttunut 2025
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Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2024
144
55,0
13,4
47,0
3,9
20,8

23
35,0
1,9
0,0
25,0
81
179

2025
141
53,4
1,0
45,2
35
25,4
0,8
1,4
51,2
13
4,2
29,8
15,9
192

2026e

134
53,4
9,2
40,7
35
25,4
0,8
1,4
60,1
1,2
4,2
283
26,5
194

2027e

130
53,4
7,8
373
35
25,4
0,8
1,4
67,8
13
4,2
29,2
33,2
197

2028e
126
53,4
6,8
34,7
3,5
254
0,8
14
73,8
13
4,2
29,2
39,2
200

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Véhemmistdosuus
Pitkadaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
47,3
23
41,8
0,0
34
0,0
-0,2
64,4
2,2
1,5
60,6
0,0
0,1
66,8
9,8
57,0
0,0
179

2025
53,4
23
47,7
0,0
34
0,0
0,0
69,4
1,8
14
66,0
0,0
0,1
69,0
8,7
60,3
0,0
192

2026e
59,6
23
53,9
0,0
3,4
0,0
0,0
62,8
1,8
14
59,4
0,0
0,1
721
14,9
57,3
0,0
194

2027e
61,0
23
55,3
0,0
34
0,0
0,0
62,5
1,8
14
59,2
0,0
0,1
73,8
14,8
59,0
0,0
197

2028e
63,7
23
58,0
0,0
3,4
0,0
0,0
62,3
1,8
14
58,9
0,0
0,1
73,8
14,7
59,0
0,0
200
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Arvostus (1/3)

Arvonmaaritysmalli

Lahestymme Keskisuomalaisen arvonmaé&aritysta useasta eri
nakdkulmasta. Perinteisten tuloskertoimien lisdksi
tarkastelemme Keskisuomalaisen arvostusta
kassavirtaperusteisen mallin ja tasepohjaisen P/B-luvun
avulla. Lopuksi havainnollistamme arvostusta vertaamalla
yhtiota kansainvalisistd mediayhtidistd koostuvaan
verrokkiryhmaan.

Keskisuomalaisen tase sisadltdd osakesijoituksia
nykykursseilla 1dhes 28 MEUR:n edestd, joka vastaa yhtion
kokonaisarvosta (EV) l[dhes 20 %. Salkku tuottaa vuosittain
noin 1-2 MEUR osinkotuottoina, ja pitkalla tahtdimelld puolet
salkun arvosta vastaava Alma Media —omistus on luonut
arvoa Keskisuomalaiselle. N&ain ollen ndemme osakesalkun
olevan yksi oleellinen Keskisuomalaisen arvoon vaikuttava
komponentti, vaikkei finanssisijoituksia voida laskea yhtion
ydinliiketoiminnaksi.

Arvostusta tarkastellessa on hyva huomioida ettei kaikki
metodit/hinnoittelukertoimet ota salkkua huomioon. P/E-
kerroin osaltaan huomioi arvopaperisalkun osinkotuottojen
kautta ja vastaavasti P/B-kerroin huomioi salkun sen
tasearvolla. Esimerkiksi EV/EBIT(DA)-kertoimien
indikoimassa arvossa on kuitenkin otettava vuotuista
osinkoa tuottava arvopaperisalkku erikseen huomioon.
Salkun arvo ei mydskdan nay lainkaan DCF-
mallinnuksessamme, silld emme pida sitd rahavarojen
vertaisena omaisuuserdna. Tasta syystd yhtion arvoa tulisi
arvioida DCF-mallin perusteella myods huomioiden salkun
osakekohtainen arvo.

Yhteenvetona arvioimme Keskisuomalaisen tuotto-
odotuksen ylittavan tuottovaatimuksen niukasti, mika

puoltaa osakkeen riittavaa tuotto-riskisuhdetta ja lisda-
suositustamme. Tavoitehintamme sailyy 10,5 eurossa.

Arvostusta painaa vaisut naytot kestavasta arvonluonnista

Mielestamme Keskisuomalaisen hyvéksyttavia
arvostuskertoimia painaa suhteessa keskimaardiseen
Helsingin porssi yhtiodn sen historiassa ailahdellut
tuloskehitys sekd paddoman tuottovaateen alapuolella ollut
padoman tuotto. Myo6s yhtion merkittava altistus taantuvalle
painetun median kysynnalle on mielestdmme
hinnoittelukertoimia madaltava komponentti.

Arvostusta puolestaan tukee vahva markkina-asema
paikallismedioissa seké digitaalisen median ja
ulkomainonnan tuoma kasvupotentiaali. Jakeluliiketoiminnan
kdaantyminen voitolliseksi on mielestdmme laskenut yhtion
tulostasoon liittyvaa epédvarmuutta, mika tukee
arvostuskertoimia. Silti ndemme, ettd Keskisuomalaista tulisi
mielestdmme hinnoitella keskimaaraista Helsingin porssin
yhtiotd matalammilla kertoimilla. Tatd puoltaa keskimaardista
yhtiotd hieman korkeampi riskisyys, mika pitkalti perustuu
Keskisuomalaisen asemoitumiseen (ts. suuri painetun
median altistus) murroksen keskelld olevalla toimialalla.

Kerroinpohjainen arvostus

Kayp&aa EV/S-kerrointa voi mielestémme suhteuttaa yhtion
kannattavuuspotentiaaliin (6-7 %) seka asettamaamme
tuottovaatimukseen (10 %). Téma indikoisi kdyvan
liilkevaihtokertoimen sijaitsevan yli 0,5x mutta alle 1x, jolla
yhtion osakekannan arvoksi muodostuisi vuoden 2026e
liilkevaihdolla reilu 10 euroa per osake, kun huomioimme
myds osakesalkun (2,5e/osake). Tama puoltaisi osakkeen
nousuvaraa.

Osaketuoton ajurit
2025-2028e

D Positiivien D Neutraali D Negatiivinen

Liikevaihto laskee painetun median
2 taantumisen johtamana
>
(2]
§ Toiminnan sopeuttaminen ja
7] myynnin jakauman parantuminen Tulos pysyy
O | tehostaatoimintaa nykytasoillaan
'
D
- Arvopaperisalkku tuo tasaista

osinkovirtaa

Liiketoiminta tuottaa hyvaa

kassavirtaa
2 —‘
X .
= Taseasema vakaa Osinkotuotto
@ J 8-9 %/v

Tulevaisuuden investointitarpeet

maltilliset

Toteutuneet tuloskertoimet matalat
[72)
E Arvostuksessa
n Tlos &l leawe lievda nousuvaraa,
g mikali tuloskunto
o séilyy ennallaan
<

DCF-mallin ja osakesalkun

yhdistelma puoltaa nousuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus 10-15 %/v
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Arvostus (2/3)

Pelkan liikevoiton ndkokulmasta osakkeen hinnoittelu
(2026-27e “12-11x) vaikuttaa silmaamme aavistuksen
korkealta. Osakesalkun sisaltava EV/EBIT-kerroin on
vuodelle 2026e 10x ja vuosille 2027-28e “8x. Erityisesti
keskipitkan aikavalin tasot ovat mielestamme maltillisia
suhteessa yhtion digitransformaation myo6ta syntyvaan
tulospotentiaaliin ja pddoman tuottondkymaan nahden.
Osakkeen P/E-kerroin on tuleville vuosille mielestamme
neutraalin (2026 10x) ja houkuttelevan (2028e 9x)
valimaastossa. Kokonaisuudessaan ennusteillamme
vuonna 2027 takaisin kasvu-uralle palaavan
Keskisuomalaisen tuloskehitys painaa osakkeen
arvostuksen maltilliselle tasolle. Tosin mikéali tuloskone
yskéahtelee ei arvostuksessa mielestdmme ole lainkaan
nousuvaraa.

Tasehinnoittelulta ei tukea tuotto-odotukselle

Vaikkei tasearvo ole pddomakevyen medialiiketoiminnan
kannalta paras arvostuksen indikaattori, tarjoaa se
kuitenkin viitekehyksen yhtion arvostuksen ja pddoman
tuoton yhdistelmalle. Yhtiota hinnoitellaan vuoden 2026
ennusteellamme 1,8x P/B-kertoimella, jonka ndemme
suhteessa yhtion oman padaoman tuotto-kykyyn (ROE-%)
melko kdypdana tasona. Seuraaville vuosille
ennustamillamme oikaistuilla pddoman tuottoluvuilla (Y18
%) voisi jopa 2x P/B-kerroin olla perusteltu, mutta pitkalla

aikavalilla arvioimme ROE:n laskevan 10-15 %:n tuntumaan,

mik& perustelee alle 2x P/B-kerrointa. Néakemyksemme
mukaan porssi hinnoittelee osaketta suurin piirtein oikeilla
tasoilla P/B-luvun ja ROE:n kontekstissa.

Verrokkianalyysi puoltaa lievda nousuvaraa

Keskisuomalaiselle maarittamamme verrokkiryhma
koostuu kansainvélisistda mediayhtioistd, joiden
painoalueet vaihtelevat sanoma- ja aikakauslehdist&
televisiomediaan. N&in ollen verrokit eivét ole taysin
rinnastettavissa Keskisuomalaiseen. Ryhma sisaltdd myds
USA:n porssissa noteerattavia osakkeita, joiden
arvostustasot ovat mielestdmme perustellusti (korkeampi
pddoman tuotto ja parempi kasvunakyma) Helsingin
porssid korkeammat. Vaikka verrokkiryhma ei ole
Keskisuomalaiselle optimaalisin, sen tarkastelu tarjoaa
kuitenkin hyodyllisen viitekehyksen osakkeen arvostuksen
arviointiin.

Tuloskertoimien perusteella Keskisuomalaista
hinnoitellaan reippaalla alennuksella (P/E 40-50 % ja
osakesalkun huomioiva EV/EBIT Y30 %) suhteessa
verrokkiryhmaansa. Alennus on perusteltu, silld
verrokkiryhmé& koostuu suurista ja hyvaa padaoman tuottoa
tekevista yhtidista. Alennus on kuitenkin revennyt melko
suureksi, eikd sen suurentumiselle mielestamme ole enaa
ajureita Keskisuomalaisen tuloskdaanteen toteuduttua.
Toisin sanoen, nykyisen hyvan tulostason ja paaoman
tuottolukujen sailyesséa voisi alennuksella olla varaa
kaventua. Siten verrokkianalyysi puoltaa osakkeen lievaa
nousuvaraa.

Kassavirtamalli ja osakesalkku viestivat nousuvarasta

Tarkastelemme yhtion arvostusta myds diskontatun
kassavirtamallin (DCF) avulla. Huomautamme, etta DCF-
mallimme (s. 39-40) ei itsessaan huomioi
Keskisuomalaisen arvopaperisalkkua, jonka takia se on
lisattava jalkikateen osakekannan arvon paalle.

EV/S*

1,0x

0,8x
O7X 07X

0,7x
0,6x 0,7x  0,6x
| O,GX I | | | I

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029

EV/EBIT*

40,4

16,9
104 ™7 105

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e

Lahde: Inderes
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Arvostus (3/3)

Peruskenaarion mukainen osakekohtainen DCF-mallin
indikoima yritysarvo (EV) on 150 MEUR. T&asta nettovelat
vahennettynd yhtion osakekannan arvo laskee 90
MEUR:oon, joka tarkoittaa 8,2 euron osakekohtaista arvoa.
DCF-arvoa on kuitenkin syyta tarkastella osakesalkku
huomioiden, jolloin niiden yhdistelIm&@na osakkeen kaypa
arvoa kohoaa noin 120 MEUR:oon. Tama vastaa noin 10,7
euron osakekohtaista arvoa, mika puoltaa osakkeen
nousuvaraa ja tukee positiivista nakemystamme.

Osinkotuotto hyvalla tasolla

Ennusteidemme perusteella yhtion jakamien osinkojen
keskim&aradinen tuotto on seuraavien kolmen vuoden
aikana 8-9 %:n vélilla. Keskisuomalainen on historiassa ollut
hyvin avoké&tinen voitonjakaja (jakosuhde usein >100 %),
silld ydinliiketoiminnan kassakonversio on vahva eika
medialiiketoiminta itsessaan vaadi merkittavia
lisdinvestointeja. Mikali tulostaso sailyy ennusteidemme
mukaisesti ennallaan antaa pddomakevyt ja rahavirtarikas
liiketoimintamalli mielestdmme hyvat edellytykset reippaan
osingonjaon jatkamiselle.

Osakkeen kaypa arvo

Maaritamme Keskisuomalaisen osakkeen kdyvan arvon
haarukaksi 9-12 euroa. Taméan painotettu keskikohta on
10,5 euroa, joka on myds tavoitehintamme. Kaypa arvo
perustuu EV/Liikevaihto-, EV/EBIT- ja P/E-kertoimien seka
DCF-mallin tuottamiin arvoihin. Kerroinpohjaisesti johdetut
arvot perustuvat vuoden 2026 ennusteisiimme.
Osakesalkku on huomioitu edelld mainituissa
arvostusmenetelmissa tarvittavilta osin.

Olemme soveltaneet liikevaihtopohjaisessa
arvonmaarityksessa 0,6x ja 0,8x hinnoittelukertoimia, jotka
heijastelevat mielestdmme yhtion kasvu-, kannattavuus-, ja
padoman tuottopotentiaalia varsin hyvin. Tulospohjaisesti
olemme sallineet ylalaidaksi 11x EV/EBIT-kertoimen, kun
taas alalaidan kohdalla maaritimme hinnoittelukertoimeksi
9x. Sama patee P/E-kertoimen osalta. Tama mielestamme
heijastelee yhta lailla yhtion kasvu- ja
kannattavuuspotentiaalia. Verrokkien tasoisten kertoimien
salliminen mielestamme edellyttaa yhtioltd ennusteitamme
selvasti lujempaa tuloskasvua.

Tuotto-odotuksen yhteenveto

Arvioimme yhtion tuloksen kehittyvan keskipitkalla
tahtaimella (2025-2028e) melko tasaisesti, missa
positiivisina ajureina toimii Uutismedian toiminnan
tehostuminen ja Digitaalisen ulkomainonnan kasvun
skaalautuminen. Tulostasoa suhteessa ennatysvuoteen
2025 painaa vaalimainonnan (tuplavaalit) hiipuminen ja
Jakeluliiketoiminnan tuloksen maltillistuminen. Nykykurssilla
arvioimme yhtion vuosittaisen osinkotuoton olevan 8-9 %,
mika ldhestulkoon kattaa asettamamme tuottovaateen.
Osakkeen arvostuskuva on tuotto-odotuksen kannalta
melko neutraali muuttuja, mutta ennusteidemme mukaisen
tuloskehityksen jatkuessa on kertoimissa mielestamme
lievad nousuvaraa. Kokonaisuutena haarukoimamme tuotto-
odotus ylittda tuottovaatimuksen niukasti, mika tarkoittaa
osakkeen tuotto-riskisuhteen olevan riittdva. Tama ja
kurssilasku huomioiden, nostamme Keskisuomalaisen
suosituksemme lisdd-tasolle (aik. vahenna).

Kayvian arvon haarukka

12,9
11,5 I 11,2 11,1 11,7
. H BN

9,2 88 9,1 9,3

DCF+salkku  EV/S EV/EBIT P/E Keskiarvo

Oletukset:

DCF+salkku: WACC +/- 0,5 %-yks.
EV/S+salkku: 0,6-0,8x (2026¢)
EV/EBIT+salkku : 9-11x (2026¢)
P/E: 9-11x (2026¢)
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022
Osakekurssi 16,4 121
Osakemaara, milj. kpl 10,0 10,0
Markkina-arvo 164 121
Yritysarvo (EV) 212 156
P/E (oik.) 16,8 >100
P/E 239 16,1
P/B 1,8 1,5
P/S 0,8 0,5
EV/Liikevaihto 1,0 0,7
EV/EBITDA 9,1 55
EV/EBIT (oik.) 16,9 42,2
Osinko/tulos (%) 146,0 % 133,9 %
Osinkotuotto-% 6,1% 83 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
22,3
16,8
16,8
79 9,8 9,7 9,2

0,0

0,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

P/E (oik.)

e \ediaani 2021 - 2025

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
8,46 6,36 8,60 9,56 9,56 9,56 9,56
10,0 11,0 1,0 11,0 11,0 11,0 11,0
85 70 94 105 105 105 105
122 130 153 151 144 138 133
neg. 223 79 9,8 9,7 9,2 9.1
neg. neg. 10,5 7,6 9,7 9,2 9.1
1,5 1,5 1,8 1,8 17 1,6 1,6
0,4 03 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
1,0 9,4 5,6 5,7 5,6 5,4 5,4
neg. 40,4 10,4 1,7 10,5 9,5 9,0
neg. neg. 85,2 % 67,1% 81,6 % 77,9 % 80,0 %
6,5 % 8,6 % 81% 8,9 % 8,4 % 8,5 % 8,8 %
EV/EBIT Osinkotuotto-%
42.2 404 83% 86% 519 9% ga% 85%
61% 6,5 % e
28,6
16,9
104 17 105 g5
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.) e \ediaani 2021 - 2025 Osinkotuotto-%

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

e \lediaani 2021 - 2025
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Agora SA

Alma Media

Arnoldo Mondadori Editore SpA
Future PLC

New York Times Co

Roularta Media Group

TX Group AG

Promotora de Informaciones SA
Vocento SA

Sanoma

Stroeer SE & Co KgaA

News Corp

Keskisuomalainen Oyj (Inderes)

Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

336
1116
543
325
10330
180
1473
402
123
1511
1936
13463
105

Yritysarvo
MEUR

121
1215
708
726
9815

141
1625
1120
1563
2198

3628
13828
151

EV/EBIT
2026e 2027e
12,2
13,4 12,2
7,6 75
4,0 4,2
20,2 17,7
20,1 17,6
1,7 10,6
8,6 8.8
99,0 16,1
12,8 10,1
1,7 10,4
14,5 12,6
1,7 10,5
20,3 11,6
12,8 1,4
-9% -8%

EV/EBITDA
2026e 2027e
16,7 9,2
1,4 10,5
4,3 4,2
3,6 3,6
17,4 15,6
5,0 5,0
6,6 6,2
5,4 5,5
6,6 5,0
5,8 5,4
5,7 5,3
10,1 9,0
5,7 5,6
8,2 71
6,2 5,4
-8% 3%

EV/Liikevaihto

2026e
0,9
3,6
0,7
0,9
3,7
0,4
1,8
1,1
0,5
1,7
1,7
1,8
0,7
1,6
1,4

-46 %

2027e
0,8
3,4
0,7
0,9
3,4
0,4
1,9
1,1
0,5
1,6
1,6
1,7
0,7
1,5
1,3

-48 %

2026e
48,8
16,7
8,7
3,1
25,6
28,7
14,4
29,8

1,8

11,8

25,0
9,8

20,4
16,7
-41 %

P/E

2027e
16,4
15,0
8,6
3,0
23,3
24,8
12,8
59,6
196,4
10,2
10,0
22,0
9,7
33,5
15,7

-38 %

Osinkotuotto-%

2026e

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

4,9
6,1
1,0
8,9
4,9
4,9
83 %

2027e

3,9
8,9
5,8
1,4
11,6
3,9

5,3
6,7
1,0
8,4
5,4
5,3
57 %

P/B
2026e
0,7
4,0
1,0
0,4
5,4
0,9
0,6

1,1
2,5
3,7
1,7
1,8
2,0
1,1
56 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopaaoman 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

+ Osakkuusyhtitt
-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2025
5,0 %
55%
1,8
15,4
-1,9
-0,1
0,0
-51
20,2
-0,1
-13,9
6,2
0,0
6,2

2026e
-5,0 %
6,4 %
13,0
13,6
-2,2
03
0,0
-1,5
23,2
0,0
-73
15,9
-0,1
15,8
15,1
148
148
-74,7
15,9
13
0,0
0,0
90,3
8,2

18,0 %
20,0%
5,0 %
1,35
4,75 %
1,00 %
25%
9,9 %
8,8 %

2027e
31%
6,6 %
13,7
12,1
-2,4
-0,1
0,0
0,9
24,2
0,0
-73
16,9
-0,1
16,8
14,7
133

2028e
0,0 %
7,0 %
14,5
10,9
-2,5
-0,1
0,0
0,0
22,8
0,0
-7.3
15,5
-0,1
15,4
12,4
18

2029e

-0,4 %
71%
14,7
10,1
-2,6
-0,1
0,0
-0,1
22,0
0,0
-73
14,7
-0,1
14,6
10,8
106

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2030e

0,0 %

7,0 %
14,5
7,0
-2,5
-0,1
0,0
0,0
18,9
0,0
-73
1,6
0,0
1.6
7.9
94,8

2031e
0,5%
6,5%
13,5
71
-2,4
-0,1
0,0
0,1
18,3
0,0
-73
1,0
0,0
1,0
6,9
86,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2032e

1,0 %

6,5 %
13,7
7.1
-2,4
-0,1
0,0
0,3
18,6
0,0
-7.3
1,3
0,0
1.3
6,5
80,0

19%

2033e

2,0%

6,0 %
12,9
71
-2,2
-0,1
0,0
0,6
18,3
0,0
-73
1,0
0,0
1,0
5,8
734

2034e
15%
5,0 %
10,9
72
19
-0,1
0,0
0.4
16,5
0,0
7.3
9,2
0,0
9,2
45
67,6

2035e
1.5 %

5,0 %
11

-2,0
0,0
0,0

16,7
0,0
-73

0,0
94
42
63,1

TERM
1,5%
5,0 %

131
58,9
58,9
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
13,9 30% 32%
14,1€ 6e 2 2o,
131€ 123 16€ 13 :
35% ’ 36 %
12,1€ " 10,4 .
1€ ’ 106€ o6 38%
o) il
101€ 10,0 40 % 96€ g 40 %
k) ’ 9
91€ g0 86€ 8,2 42%
81€ o 75 45% 77 44%
’ i 76€ 72
71¢€ °9 o4 67 46 %
6.1€ 5,9 50 % 6,6 € 6,3 5.9 48 %
51€ 5,6 €
63% 68% 73% 78% 83% 88% 93% 98% 10,3% 10,8% 11,3% 00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

8%

26 9
1,2 % 6% / x
11,0€ 10,6

10,0 . 4%
10,0 € 94 31%
8.8 2%
8,0€ )
7.1 -2%
70€ 41%
o 6,5 -4%
60€ 44 46 % -6%
50€ & & A% o o® ® N o o@ N @ N
, S o 3% o 3V 5 & S 5 o) o D
25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 7.0% 7.5% R S SR ST S S SR S M S M S U SR
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) m Liikevaihdon kasvu-% — e | jikevoitto-%

39

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023

208,5
11
-13,8
-13,5
-131
-12,9

2023

160,2
57,7
54,7
37,0

2023
11
5,8

16,7
-6,8
9,4

2023
0,6
1,0
neg.
neg.
1,5

6,5 %

2024

202,6
13,8
-6,2
-7,6
-6,3
-9,4

2024

178,5
47,3
55,0
62,3

2024
13,8
3,2
17,4
-37.3
-20,1

2024
0,6
9,4

40,4
223
1,5
8,6 %

2025

212,7
27,2
1,8
1,4
9,0
-2,9

2025

191,8
53,4
53,4
58,8

2025
27,2
-51
20,2
-13,9
6,2

2025
0,7
5,6

10,4
7,9
1,8

81%

2026e

202,0
26,6
13,0
16,2
13,9

0,0

2026e

194,5
59,6
53,4
47,8

2026e
26,6
-1,5
23,2
-7,3
15,8

2026e
0,7
5,7
1,7
9,8
1,8

8,9 %

2027e

208,2
25,8
13,7
13,2
10,7

0,0

2027e

197,4
61,0
53,4
40,8

2027e
25,8
0,9
24,2
-7,3
16,8

2027e
0,7
5,6
10,5
9,7
1,7

8,4 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kdyttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
-1,30
-0,01
1,66
0,94
5,76
0,55

2023
-6 %
-61%
-123 %
-113 %
53 %
-0,4 %
-6,6 %
-18,5 %
-10,8 %
36,0 %
64,2 %
33
-37,0

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

2024
-0,57
0,29
1,59
-1,83
4,33
0,55

2024
-3%
25%
480 %
2010 %
6,8 %
1,6 %
-31%
-12,0 %
-5,3%
26,5%
131,7 %
4,5
9,2

2025
0,82
1,09
1,84
0,57
4,87
0,70

2025
5%
97 %
356 %
281%
12,8 %
6,9 %
55 %
17,8 %
9,7 %
278 %
10,2 %
2,2
54,4

2026e
1,27
0,97
2,12
1,44
5,44
0,85

2026e
-5%
2%
12 %
-10 %
13,1%
6,4 %
6,4 %
24,6 %
10,7 %
30,6 %
80,2 %
1,8
12,1

2027e
0,98
0,98
2,21
1,53
5,57
0,80

2027e
3%
-3%
6 %
1%
12,4 %
6,6 %
6,6 %
17,8 %
10,2 %
30,9%
66,8 %
1,6
48,0



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
27/09/2024
19/12/2024
28/02/2025
04/06/2025
29/08/2025
24/02/2026
27/02/2026
10/06/2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Lisda

Tavoite
8,40 €
7,50 €
8,00 €
8,00 €
9,00 €
11,00 €

10,50 €

10,50 €

Osakekurssi
792 €
6,32€
6,92 €
6,66 €
836 €
10,10 €

10,40 €
9,56 €

1



TIETO ON SLJOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

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

IesS.
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