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*) perustuu kdanteiseen arvonmaaritykseen © Balance Consulting
Kannattavuus: erinomainen Toteutunut tuloskasvu: matala Tulosodotukset: maltilliset
Vakavaraisuus: tyydyttava Tot. volyymikasvu: matala Volyymiodot.: maltilliset
t2010/12 t2011/12 t2012/12 02013/12 02014/12 02015/12 02016/12 | 014-16 ka
Liikevaihto, milj. € 311 316 320 300 300 300 300 300
Muutos-% 1,2 15 1,2 -6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos, milj. € 33,3 30,0 26,7 20,0 21,0 22,0 23,0 22,0
Muutos-% 11,4 -9,9 -11,0 -25,1 49 4.8 4.8 4.8
Nettotulos-% 10,7 9,5 8,3 6,7 7,0 7,3 7,7 7,3
Tulos/osake, € 0,44 0,40 0,35 0,26 0,28 0,29 0,31 0,29
Osinko/osake, € 0,70 0,40 0,10 0,13 0,14 0,15 0,15 0,15
Osinkotuotto-% 8,4 6,5 2,2 4,0 4,2 4,4 4,6 4,4
P/E-luku 18,7 15,5 12,9 12,5 11,9 11,4 10,8 11,4
P/S-luku 2,00 1,47 1,07 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
P/B-luku 5,51 4,94 4,20 2,53 2,33 2,16 2,00 2,16
10-12/11 1-3/12 4-6/12 7-9/12 10-12/12 1-3/13 4-6/13 7-9/13
Tulos/osake, € 0,04 0,06 0,09 0,11 0,08 0,05 0,05 0,07
Rahavirta/osake,€ 0,27 0,16 0,00 0,03 0,15 0,22 -0,06 0,04

Analyysipaiva 25.10.2013

Laskentaparametrit

Riskitdn tuotto, % 3,50
Beeta riskikerroin 1,23
Markkinoiden riskipreemio, % 4,50
Lisdpreemio, % 0,00
Oman pddoman tuottovaatimus, % 9,04
Liikevaihtoarvio 2013/12, milj. € 300
Nettotulosarvio 2013/12, milj. € 20,0
Aiempi tulosarvio 2013/12 21,0
Nettotulos-%, maksimi 1-5 v. 10,0
Osinkol/tulos, % 1-5 v. 50
Osakemaara, milj. kpl 75,5
Analyysipdaivéan kurssi, € 3,31
Markkina-arvo, milj. € 250
Korolliset nettovelat, milj. € 104
Toteutuneita lukuja ja BVC ratiot
Tulos/osake liukuva 12 kk, € 0,26
Oma padoma/osake, € 1,20
P/E-luku OMX Hki 15,7 12,7
EV/EBIT-luku mediaanit 14,3 13,4
P/S-luku 0,65 0,82
P/B-luku 1,49 2,76
Oman paaoman tuotto-% 7,3 23,5
Omavaraisuusaste, % 41,2 35,4
Nettovelkaantumisaste, % 56,7 111,9
BVC ratio, % 14,1 4.8
BVC ratio 2, % 0,5 0,3

EPS- ja opo-kehitys, 4 v (10-12/09...7-9/13)

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
BEPS liukuva 12 kk, €

OOma paaoma/osake, €

Huom. Alma Media osti tammik. 2012 tsekkiléisen rekrytointipalveluyhtion (likevaihto 2011 n. 16,5 m€) ja myi Q2/13 verkkomarkkinapaikka Mascuksen. Tuloksesta 1-9/13 (ja tulosarviosta 2013) on

eliminoitu nettomaaraisesti kertaluonteisia tuottoja 5 m€ (kauden 2012 eliminoinnit 12 m€ kertakulua). Analyysin laatinut Balance Consulting / Kauppalehti Oy kuuluu Alma Media -konserniin.

© 2013 Balance Consulting / Kauppalehti Oy

Viimeisin analysoitu osavuosi
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Balance Value Control
Toteutunut ja markkinoiden odottama tuloskehitys, tulosgraafi

Viisi vasemmanpuoleista pylvasta ilmaisevat kuluneiden 5 tilikauden netto-
tulokset eli tuloksen verojen jalkeen ilman satunnaiseria. Naiden jalkeiset
pylvaat ilmaisevat markkinoiden odottamat 12 vuoden nettotulokset. Tulos-
odotukset perustuvat tuottoarvoperusteiseen (RIM) kadanteiseen arvonmaari-
tykseen ja laskenta tapahtuu systemaattisesti laskentaparametreihin (oik.
ylh.) pohjautuen. Ainoastaan kuluvan tilikauden liikevaihtoa ja nettotulosta
sopeutetaan tarpeen mukaan osavuosilukujen tai lahinakymien perusteella.
Tuloksesta eliminoidaan kaikki merkittavat kertaerat, koska se toimii sa-
malla myos lahtétasona tulevalle systemaattiselle tuloskehitykselle.
Markkinoiden odottama tuloskehitys kuvaa ikaan kuin sita tulosuraa, joka
yrityksen tulisi pitkéalla aikavalilla likimain saavuttaa ollakseen sijoituksena
perusteltu. Vihrea ja punainen herkkyysviiva kuvaavat tulosodotuksia, mikali
osakekurssi olisi 20 % korkeampi tai matalampi. Plus- ja miinusviivat kuvaa-
vat tulosodotuksia tuottovaatimuksen muuttuessa +1%-yksikkoa.

Sanallinen arviointi yrityksen taloudesta ja markkinaodotuksista

Tulosgraafin alapuolella esitetdan sanallinen arvio yrityksen tarkasteluajan-
kohdan mukaisesta kannattavuudesta ja vakavaraisuudesta asteikolla:
erinomainen - hyva - tyydyttava - heikko. Arviointi tapahtuu maaramuotoi-
sesti oikaistun opon tuoton (liuk. 12 kk) ja omavaraisuusasteen perusteella.
Kasvun arviointi on jaettu tuloksen kasvuun ja likevaihdon kasvuun. Mo-
lemmissa on liséksi eroteltu jo toteutunut kasvu viimeiselta 3 tilikaudelta ja
markkinoiden odottama kasvu tulevalta 4 kaudelta. Myos kasvuodotusten
arviointi on maaramuotoista. Asteikko toteutuneen kasvun osalta: korkea -
kohtalainen - matala; odotusten osalta: haastavat - kohtalaiset - maltilliset.

Taloudelliset tunnusluvut

Vasemmalla alhaalla on esitetty joukko sijoittajan kannalta keskeisia tun-
nuslukuja kasittaen 3 toteutunutta (t) ja 4 markkinaodotustilikautta (o).
Liikevaihdon tuleva kehitys simuloidaan maaramuotoisesti graafissa naky-
vaan tuloskehitykseen perustuen. Liikevaihto on vahintdan sen suuruinen,
etta arvio nettotulos-%:n maksimista ei ylity; toisaalta liikevaihdon muutos
katsotaan vahintaan nollaksi kuluvan tilikauden jalkeiselta ajalta.

Tulkintaohje

Tulos/osake lasketaan tulevaisuuden osalta kayttaen nykyistd osakemaa-
raa. Osinko-odotukset perustuvat karkeaan arvioon lahivuosien osinkosuh-
teesta. P/E:n (hinta/tulos), P/S:n (hinta/liikevaihto) ja P/B:n (hinta/oma
paaoma) laskenta perustuu toteutuneiden kausien osalta tilikauden paatos-
kurssiin ja odotuskausien osalta analyysipdivan osakekurssiin.

Alimmaiset rivit kuvaavat osakekohtaisen tuloksen (ilman kertaeria) ja liike-
toiminnan rahavirran kehitystéa kvartaaleittain viimeisten 2 vuoden ajalta.
Mikali yhtidlla on useita erihintaisia osakesarjoja, kurssina kaytetaan pai-
notettua osakekurssia seka tunnusluvuissa etté tulosodotuslaskennassa.

Laskentaparametrit

Laskentaparametrit ovat niita [Ahtdmuuttujia, joiden perusteella tulosodo-
tukset ja osa tunnusluvuista maaraytyvat. Riskittdmana tuottona kayte-
tdén valtion 10 vuoden viitelainen jalkimarkkinakorkoa (min 3,50 %). Beeta
maaraytyy laajasti yrityskohtaista riskia analysoivan beeta-algoritmin pe-
rusteella. Markkinoiden riskipreemiona kéaytetaan kaikilla yrityksilla 4,50
%:ia. Lisaksi yrityksille, joiden liikevaihto on alle 100 milj. euroa, sisally-
tetdan tuottovaatimukseen 0,50 - 3,00 %-yksikdn suuruinen lisdpreemio.
Kuluvan tilikauden liikevaihto ja nettotulos sopeutetaan tarpeen mukaan
osavuosilukujen tai lahindkymien perusteella. Liséksi arvioidaan karkeat
maksimiarvot lahivuosien nettotulosprosentille ja osinkosuhteelle.

Toteutuneita lukuja, BVC ratiot ja tulosgraafi 2

Taman ryhman luvut on laskettu kayttéden virtakomponentteina viimeisten
12 kuukauden arvoja ja tasekomponentteina tuoreimman osavuosikatsauk-
sen mukaisia arvoja ja osakemaarada. Tuloksista on eliminoitu kertaluontei-
set tuotto- ja kulueréat. OMX Helsingin yhtididen mediaaniluvut ovat n. 1-3 kk
viivastettyja, jotta ne saadaan laskettua riittdvan laajasta otoksesta.

BVC ratio kuvaa markkinoiden odotusta (vaatimusta) yhtion tuloskasvusta
tulevien 3 tilikauden aikana keskimaarin, %/vuosi. BVC ratio 2 kuvaa tulos-
kasvuvaadetta suhteessa kuluvan tilikauden liikevaihtoon. Mikali liikevaihto
séilyisi ennallaan, nettotulos-%:n tulisi kasvaa lahivuosina BVC ratio 2:n
verran, %-yksikk6a/vuosi.

Tulosgraafi 2 (oik. alh.) kuvaa liukuvan 12 kuukauden tuloksen ja oman
paaoman (per osake) kehityksen vuosineljanneksittéin viim. 4 vuodelta.

Balance Value Control on paaosin systemaattinen, kaanteiseen arvonmaaritykseen perustuva, analyysituote. Analyysi ei sisalla suositusta ostaa, myyda tai pitda osake.
Analyysin pohjatiedot on koottu luotettavina pitdmistamme lahteistd, mutta se ei takaa analyysin virheettomyyttd. Balance Consulting ja sen henkildsto eivat vastaa
analyysin pohjalta mahdollisesti tehtyjen tai tekematta jatettyjen paatdsten tai taloudellisten sitoumusten valittdmista ja valillisista seuraamuksista.

© 2013 Balance Consulting / Kauppalehti Oy

www.balanceconsulting.fi



Balance Value Control sijoittajan ty6kaluna, informaation suodattajana - sisaltaa mallianalyysin

Sijoittaja voi hyddyntaa Balance Value Controlin systemaattisia tulosodotuksia lahes kaikkea yritysta koskevaa informaatiota analysoidessaan.

Yritysjohdon Sijoittajan omat
nakemykset nakemykset

: : : Yksil6lliset
Yrityksen toimenpiteet

. . / osakeanalyysit ja
ja strategia - / suositukset

Yrityksen Kurssikehitys ja

toteutunut <«— tekninen analyysi
| [ ove ]

Yritysta koskevat
uutiset

\ Makrotalous ja
makroanalyysi

Asiakas- ja muu sidos- Toimiala- ja kilpailija-
ryhméainformaatio informaatio

Kun sijoittajalla on tiedossa kurssiin ladatut tulosodotukset, hdnen on helpompi hyédyntd& omia ndkemyksiéaén ja kdytdssa olevaa muuta informaatiota
osana sijoitusprosessia. Balance Consulting analysoi suomalaiset porssiyhtiot jokaisen osavuosikatsauksen yhteydessé ja tekee niistd Balance Value
Control -analyysit. Analyysit ja tarkemmat ohjeet ovat saatavilla Kauppalehden verkkopalvelussa osoitteessa www.kauppalehti.fi.



BALANCE VALUE CONTROL - Tulevaisuuden tulosura perustuu kaanteiseen, tuottoarvo-perusteiseen Laskentaparametrit ovat

Analyysin rakenne ja tulkinta arvonmaaritykseen. Se kuvaa sita tulevaisuuden tulostasoa, joka niita lukuja, joiden
_ yhtién tulisi likimain saavuttaa, jotta yhtidn osake olisi analyysipaivan pohjalta analyysissa
© 2014 Balance Consulting .. . . I . pers . o .
porssikurssilla perusteltu pitkéan aikavalin sijoitus. muodostetaan kaanteisen
Analyysiyhtio arvioi kuluvan Vihred ura kuvaa tilannetta, jossa porssikurssi on 20 % korkeampi ja punainen, arvonmaarityksen
kertaerid) ja likevaihdon Plustura kovaa tilannetta, jossa tuottovaatimusta on nostettu 1 %-yksikolla ja
perustuen pitkélti johdon miinys-urassaxuottovaatimus on vastaavasti laskettu saman verran. Beeta-riskikerroin (0,81) on
ohjaukseen. . olennainen oman p&&oman
Kuluvan kauden tulos- ja Alma Media MALLIANALYYSI Analyysipaiva 25-107‘513 tuottovaatimukseen vaikuttava
Iiikevaihtoarvio nakyvat inoiden odottama* I&?;k'?g:]t?f;t{;mgftm =50 tek'lla- Se ma;]ant_et?an
myos oikealla laskenta- aivan kurssilla Besta riskikerroin 123 analyysissa hyvin laaja-
parametreissa (ovaatimus £1 %-yks. Markkinoiden riskipreemio, % 450 alaisesti; sitd pienentdvat vakaa
’ Lisapreemio, % 0,00 «— kannattavuus, hyva
i e Oman padoman fuotovaatimus, % 9,04 vakavaraisuus, osakekurssin
Lilkevaihtoarvio 201312, milj. € 300 vakaa kehitys j,a osakkeen hyva

i o ; Nettotulosarvio 201312, mil. € 200 ; ISAKKEE
Toteutuneiden tilikausien Alempi tulosarvio 2013/12 210 vaihtuvuus. Keskimaarainen
nettotulokset perustuvat 8 Nettotulos-%, maksimi 1-5 v. 10,0 beeta on 1,0. Tuottovaatimus
yrityksen raportoimiin 3 ggg‘:gn“;':;“’;irj‘i;i = madaritetaan tassa: riskiton
lukuihin. Tuloksista analyysi- = Analwsipéiv:’i‘n ku.rssL € 3.:1:,1 |(.0I'|_(0 3150_ + (beeta 1,23 x
yhti6 oikaisee kertaluonteiset Markkina-arve, milj. € 250 riskipreemio 4,50) +
tuotto- ja kuluerat Korolliset nettovelat, milj. € 104 yrityskokoon perustuva

' i o ) lisAnreemio 0 = 9.04 %.
Toteutuneita lukuja ja BVC ratiot

Tulosiosake ukva 12 KK, € 076
: —— — 2008 2010 2014 2016 2018 2020 2022 2024 O oot £ 130 ,
Sanallinen arviointi tehdéaan pa : - 2 Oikeassa reunassa olevat
t tti ti i iksi i geen arvonmaarntykseen @ Balance Consulting P/E-luku OMX Hki 15,7 127 | t laskett i ist
systemaattisestl ja on sikslI vain EV/EBITHuku mediaanit 14,3 134 uvut on laske U Vllmels en
suuntaa-antava. Se perustuu ﬁnnattavuus: erinomainen  Tote uloskasvu: matala Tulosodotukset: maltillisef PIS-luku 0,65 0,82 12 kuukauden liukuvia tulos-
seka toteutuneeseen avaraisuus: Wyadyttava Tot. voljymik matala Volyymiodot.: maitilliset P/B-luku 149 276 ja liikevaihtolukuja seka
: A LAA : Oman padoman fuotto-% 73 235 +— T = : :
kehitykseen ettd kaanteiseen NI013/12 02014112 0201512 02016/12] 014-16 ka Omavaraisuusaste, % 412 354 analyysipaivan porssikurssia
arvonmaaritykseen. Liikevainto, milj. € 3 316 300 300 300 300 300 Nettovelkaantumisaste, % 36,7 111,8 jakayttaen. )
Muutos-% 1,2 15 ; -6,3 0.0 0,0 0.0 0.0 BVC ratio, % 14,1 438 Varallisuuspohjaiset luvut eli
Nettotulos, milj. € 333 30,0 26,7 20,0 21,0 22,0 23,0 220 BVC ratio 2, % 0.3 03 P/B, omavaraisuusaste ja
Osinkotuotto seka MULtos-% 114 98 <110/ -251 49 48 48 48 :
anvostusluvut P/E (hinta/tulos) Nettotulos-% 107 95 83 67 70 73 77 73 EPS- ja opo-kehitys, 4 v (10-12/09...7-9/13) nettovelkaantumisaste on
SO _ _ ' Tulosiosake, € 044 0.40 0,35 0.26 0,28 0.29 0,31 029 laskettu viimeksi paattyneen
P/S (hinta/likevaihto) ja P/B Osinkolosake, € 0.70 0.40 010 014 015 015 015 | |° osavuosikauden tilanteen
(hlnta/omg paaoma}) on laskettu | Osikomoto=——— 84 5 65 22 4,2 44 4,6 44 12 mukaan, P/B:ssa hintana on
kéytigen hintana tiikauden PrS uku 260 141 107 06 062 ow 08z | o analyysipaivan kurssi.
lopun pérssikurssin mukaista i : ; : * : : *
! PYB-luku 5,51 494 420 233 216 2,00 216
markkina-arvoa.
Naista luvuista sijoittaja nékee, 10-12/41  1-312  4-6/12 10-12/12  1-313 4613 7-9/13 BVC ratio osoittaa kolmen
mille tasolle yritys on arvostetty | Tulosiosake, € 0,04 0,08 0,11 0,08 0,05 0,05 0,07 WEPSlua 126k € ©Oma pasmalosake, € seuraavan tilikauden keski-
o e ion aik Rahavitalosaked 027 0,16 : 0,03 0,15 022  -006 0,04 : : sardisen tulosk
porssissa viime vuosien aikana. Huom. Alma Media o5t tammik. 2012 tsekkildisen rekiytoftipsiveluyhtion (Ikevainto 2011 n. 16,5 me) ja myi G2/13 verkkomarkkinapaikhfs Mascuksen. Tuloksests 1-113 [ fulosarviosts 2013) on maaraisen tuloskasvu-
elimineifu neffomaardisesti kertaluonteisia tuotiofa 5 m&/kauden 204 2 eiiminoinnit 12 m€ kerfakulua). Analyysin laafinut Balance Consulifng / Kauppalehti Oy kuwluu Aima Media -konsemiin. Vaatimuksen numeerisesti’
@ 2013 nce Consulting / Kauppalehti Oy Viimeisin analysoitu osavuosi 7913 prosenttia per VUOSI.
Tulosluvut kaudesta 2014 alkaen perustuvat tuloksen osalta kdénteiseen arvonmaaritykseen. BVC ratio 2 puolestaan
Liikevaihtorivilla on esitetty se, miten likevaihdon tulisi likimain kehittya tuloksen mukana niin, Tulosgraafi 2:ssa on esitetty liukuvan 12 kuvaa, kuinka paljon
ettei arvio nettotulosprosentin maksimista ylity. Tuleva osinkokehitys perustuu myds tulevaan kuukauden osakekohtaisen tuloksen (EPS) ja nettotulosprosentin tulisi
tuloskehitykseen seka arvioon lahivuosien osingonjakosuhteesta (arvio oik. ylh.). oman paaoman kehitys euroissa vuosineljan- kasvaa, jos liikevaihto sailyy
Tulevien kausien arvostusluvut on laskettu analyysipaivan kurssin mukaisella markkina-arvolla. neksittain viimeisten 4 vuoden ajalta. ennallaan, %-yksikkoa per
Kaksi alinta rivia kuvaavat oikaistun osakekohtaisen tuloksen ja osakekohtaisen liiketoiminnan Huom. Osingon irtoamisen vaikutus omaan VUosil.
rahavirran (kassatulos miinus kassamenot) kehitysta neljannesvuosittain viim. 2 vuoden ajalta. padomaan vuoden alkuneljanneksilla.




