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Arvonluojien aatelia

Olemme nostaneet Talenomin tavoitehinnan 12,0 euroon (aik. 10,0 €), mutta toistamme vahenna-suosituksen.
Yhtion jo aiemmin erinomainen sijoitustarina on saanut uutta potkua uskottavan kansainvalistymisstrategian,
teknologian jatkuvan kehityksen seka uudistuneen strategian mukana. Mielestamme Talenom kuuluu Helsingin
porssin arvonluojien aatelistoon, mutta rakettimaisesti nousseen arvostustason (2021e P/E 46x) ja hieman
laskeneiden lahivuosien ennusteiden takia emme pida osakkeen riskikorjattua tuotto-odotusta houkuttelevana.

Talenom kuuluu murroksessa olevan tilitoimistoalan voittajiin

Talenomilla on erittdin vahva positio Suomen fragmentoituneella tilitoimistoalalla, jossa yhtiolld on selked
teknologinen kilpailuetu kirjanpidon automatisoidun tuotantolinjan ansiosta. Hybridistrategia, jossa yhtio on
yhdistéanyt omien jarjestelmien kehittdmisen seka palvelun, on toimialalla varsin ainutlaatuinen. Valtaosa toimialan
pienista yrityksista ovat pakkoavioliitossa suurien ohjelmistotoimittajien (Accountor ja Visma) kanssa, koska niillé ei
ole riittavia resursseja kehittdd omaa jarjestelmaa. Nain myds teknologisen kehityksen hyoddyt siirtyvat yha
enemman ohjelmistotaloille, ja skaalaedut ovat muodostumassa yha tarkeammaksi ajaen samalla konsolidaatiota.
Talenom kuuluu alan edelldkavijoihin ja uskomme yhtion kasvattavan edelleen markkinaosuuttaan (noin 5 %)
vuosien edetessa, mika jélleen vahvistaa resursseja ja skaalaetuja. Vahvasta kilpailuedusta huolimatta kasvu on
defensiivisella toimialalla suhteellisen hidasta ja kallista, mutta lopulta sitdkin arvokkaampaa.

Tuloskasvundakymaét ovat vahvat, mutta uudet avaukset vaativat aikaa

Talenom suuntaa uudistuneessa visiossaan yha voimakkaammin Euroopan hajanaisille ja digitalisaatiossa
myohdassa oleville markkinoille. Nakemyksemme kansainvalistymisstrategiasta ja yhtion kyvysta luoda omistaja-
arvoa ulkomailla on vahvistunut merkittavasti. Pitkalla aikavalilla tama nostaa markkinapotentiaalin uudelle tasolle,
mutta uuden maan muuttaminen merkittavaksi tulovirraksi kestda hyvassakin skenaariossa useita vuosia. Sama
koskee uutta pienasiakaskonseptia ja yritysostoja, joiden rooli on noussut merkittavasti. Naiden syiden ja osittain
koronapandemian jélkivaikutusten takia olemme laskeneet Iahivuosien tulosennusteita noin 4 %, vaikka
Talenomin pitkan aikavalin tarina on mielestémme vain vahvistunut. Odotamme nyt 2019-2024 EPS-kasvun
olevan noin 20 % (CAGR). Lisaksi on hyva huomata, ettéa tasaisesti jyranneessa tuloskasvukoneessa on nyt
kokonaan uusia osia. Vaikka olemme suhteellisen luottavaisia kansainvélistymisen ja pienasiakaskonseptin
menestyksen suhteen, naihin liittyy kuitenkin huomattavasti enemman epavarmuutta kuin ydinliiketoimintaan.

Arvostus on houkuttelevan kasvutarinan ainoa ongelma

Talenomin liiketoiminta on valtaosin jatkuvaa, defensiivista, kannattavuus osin skaalautuvaa ja kilpailuedut vahvoja.

Kun tahan lisatdan uudet mahdollisuudet pienasiakassegmentissa (TiliJaska) ja kansainvalisilla markkinoilla,
sijoitustarina on erittdin houkutteleva. Ainoa ongelma onkin arvostustaso, joka on noussut osakekurssin (vuodessa
+88 %) mukana huolestuttavalle tasolle. 2021e P/E on nyt noin 46x ja léhivuosien tuloskasvuun suhteutettu PEG-
kerroin noin 2,7x, kun muutama vuosi sitten vastaavat kertoimet olivat 20x ja 1x. Tuloskasvuodotuksia on
hinnoiteltu voimakkaasti ja P/E painuu 30x tasolle vasta vuonna 2023. Kun katsomme mielestdmme
neutraalia skenaariota vuoteen 2025, saamme tuotto-odotukseksi noin 4,2 % vuodessa (CAGR). Jos yhtio
onnistuu erinomaisesti kansainvélisessa laajentumissa ja pienasiakaskentéssa, tuloskasvu voi kiihtya ja
muuttaa arvostuskuvaa. Mielestamme nykyiset fundamentit eivat kuitenkaan tue korkeampaa osakekurssia.

Analyytikot
/ JuhaKinnunen
‘. +35840 7781368
" juhakinnunen@inderes.fi
Suositus
Riski
N " .
Vahenna
Osta (aik. Vahenna)
(] 9
E: Lisaa 12,00 EUR
(%) .
8 . Vahenna  (aik.10,00 EUR)
N Myy Osakekurssi:
> 12,20
Korkea M atala
Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 58 65 74 85
kasvu-% 19 % 12 % 13 % 16 %
EBIT oik. 10,4 13,3 15,3 19,0
EBIT-% oik. 180% 205% 207% 222%
Nettotulos 7,6 9,9 1,7 14,5
EPS (oik.) 0,18 0,23 0,26 0,33
P/E (oik.) 411 53,6 46,1 37,2
P/B 13,3 17,2 15,0 12,4
Osinkotuotto-% 17%  12% 13%  16%
EV/EBIT (oik.) 32,8 42,1 37,4 29,8
EV/EBITDA 18,1 23,5 21,1 16,6
EV/Liikevaihto 5,9 8,6 7.7 6,6
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Arvoajurit

Ennustamme tuloskasvun
olevan lahivuosina noin 20 %
vuosittain

Selkeat kilpailuedut tukevat
markkinaosuuden
kasvattamista my0s jatkossa
Fragmentoitunut markkina on
murroksessa, joka avaa uusia
mahdollisuuksia

Skaalaedut hyoddyntava
liilketoimintamalli vain vahvistuu
kasvun mukana
Kansainvalistyminen ja uusi
TiliJaska-pienasiakaskonsepti

B EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

& Riskitekijit

Tulospettymykset ja
hyvéaksyttavien
arvostuskertoimien lasku
Kilpailuetu nojaa teknologiaan,
jonka kehitys on yleisesti
nopeaa

Asiakaspidon mahdollinen
lasku

Mahdollisesti kiristyva kilpailu
digitaalisessa taloushallinnossa
Murros voi tuoda alalle uusia
haastajia ja sen pitkdn aikavalin
lopputulema on vielad epaselva

Eﬁ Arvostus

Erittdin voimakas tuloskasvu,
yli 90 % toistuva liikevaihto ja
hyva nakyvyys tukevat
hyvéaksyttavaa arvostusta
Preemiohinnoittelu perusteltu,
koska yhti6 on toimialan
edellakavija, voittaa
markkinaosuutta ja luo koko
ajan omistaja-arvoa
Osakkeen arvostustaso on
noussut historiallisen korkealle
tasolle, mika on
huolestuttavaa
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Talenom lyhyesti

Talenom on voimakkaasti kasvava ja digitalisoituva
tilitoimisto, jolla on mielestamme vahva teknologinen
kilpailuetu fragmentoituneella toimialalla.

1972

Perustamisvuosi

2015

Listautuminen

+15,8 % 2004-2019
Pitkan aikavalin kasvu (CAGR-%)

58 MEUR (+19 % vs. 2018)

Liikevaihto 2019

10,4 MEUR (18,0 % liikevaihdosta)

Liikevoitto 2019

Noin 5 %

Talenomin markkinaosuus Suomessa (Inderesin 2019 arvio)

Teknologinen kilpailuetu

Pitkalle automatisoitu kirjanpidon tuotantolinja, joka vahentaa
merkittavasti kirjanpitdjien rutiinitehtévia ja tehostaa toimintaa.

Lahde: Inderes

Kannattavan kasvun aikakausi alkaa

Yhtio julkaisee uuden

Kirjanpidon automatisoitu
tuotantolinja saadaan
toimimaan ja kannattavuus

elpyy

Talenomin porssitarinan
heikko alku: yhtio
listautuu porssiin, antaa
tulosvaroituksen ja
osakekurssi romahtaa
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Yhtio laajentuu
yritysostolla Ruotsiin,
missa yhtio on jatkanut
kasvustrategiaansa
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Yhtickuvaus

Talenom on yksi Suomen suurimpia tilitoimistoja
seka taloushallinnon tukipalveluiden tarjoajia. Yhtio
on markkinan edelldkavijoitd aggressiivisesti
kasvaen ja pyrkii edelleen vahvistamaan
skaalaetuja, joiden avulla yhtid on pystynyt
parantamaan kustannustehokkuutta. Yhtio on
keskittynyt toimimaan erityisesti pk-yritysten
kumppanina tarjoten néille lakisaateista kirjanpitoa
huomattavasti laajempaa palvelukokonaisuutta,
mutta pyrkii nyt laajentamaan tarjontaansa myos
pienasiakassegmenttiin.

Markkinaosuudeltaan toimialan suurimpiin
kuuluvalla Talenomilla on noin 5 %:n osuus
fragmentoituneesta markkinasta. Yhtio on erittdin
kasvuhakuinen ja haastaa kilpailijoitaan murroksen
keskelld olevalla toimialalla aktiivisella myyntityolla.
Tehokkuutta kirjanpidon rutiineihin yhtio hakee
erityisesti automatisoidulla kirjanpidon
tuotantolinjalla. Perinteisten tilitoimistopalveluiden
lisdksi Talenom pyrkii laajentamaan tarjontaansa
lisdarvopalveluihin seka yrittdjien tukipalveluihin.
Nain yhtio pyrkii erottumaan kilpailijoista ja
vahvistamaan kilpailuetuaan.

Talenomilla on toimipiste 35 paikkakunnalla, mika
kattaa kaikki Suomen suuret kaupungit. Viime
vuosina Talenomin franchising-ketju on kasvanut
voimakkaasti, mikd on mahdollistanut yhtion
lagjentumisen pienemmille paikkakunnille. Viime
vuosina Talenom on laajentunut myos Ruotsiin,
jossa yhtiolla on nyt 3 toimipistetta.

Tilitoimistopalvelut

Talenomin keskeiset tilitoimistopalvelut ovat

kirjanpito, tilinpaatos, raportointi, palkkahallinto,
laskupalvelut ja sisdinen laskenta. Kaytdnndssa
yhtiolta [6ytyy kaikki toimialalle normaali tarjonta.
Talenom tarjoaa erilaista tilitoimistoratkaisua
riippuen asiakassegmentista, joka perustuu
asiakkaan kokoon seka palvelutarpeen laajuuteen.
Uutta palveluissa on erityisesti pienasiakkaille
suunnattu TiliJaska Freemium -konsepti.

Talenomin tarjonta on perinteista laajempi

Talenomin liiketoimintamalli mahdollistaa
keskittymisen taloushallinnon lisdarvopalveluihin ja
yhtid on pyrkinyt laajentamaan tarjontaansa
neuvonantopalveluihin, joista esimerkkeja ovat
vero- ja lakipalvelut. Kirjanpitdjien aikaa voidaan
suunnata jatkuvasti enemman konsultatiiviseen
tyohon, kun rutiinitehtavia on pystytty
automatisoimaan tehokkaasti. Téama luo
merkittavia lisdansaintamahdollisuuksia seka
kirjanpitdjille (tyotyytyvaisyys) ettd Talenomille.

Pk-yrityksissa taloushallinnon hoitaminen jaa
monesti yrittdjien kasiin, jolloin lisépalvelut voivat
olla erittdin haluttuja. Yrittdja voi keskittya
liketoimintaan taloushallinnon sijasta.
Mielestamme tama tekee Talenomin vahvasta
markkinapositiosta téalla sektorilla entista
arvokkaamman. Suurimmissa yhtidissa, joissa on
oma taloushallinto ja osaajat, térkeinta on yleensa
kustannustehokkuus.

Pienet tilitoimistot eivat pysty tarjoamaan vastaavia
palveluita, ja tilitoimistojen tarjonnassa on
muutenkin suuria eroja. Nakemyksemme mukaan
lisapalveluiden merkitys korostuu merkittavasti
tulevaisuudessa, koska lakisdateinen kirjanpito
tullaan automatisoimaan yha voimakkaammin.

el Tiitoimi .
EEH Tilitoimistomarkkinan muutos

Ennen ja yleensa edelleen

* Kirjanpitgja on paikallinen pienyritys, jolla on oma
asiakaskuntansa muttei suuria kasvuhaluja
* Henkiloriippuvuus on ollut korkeaa (asiakassuhteet)

* Kirjanpito tehdaan ulkopuolisella ohjelmistolla
(Accountor ja Visma), rajalliset omat investoinnit

* Kilpailu on rajallista ja paikallista, markkina on
voimakkaasti fragmentoitunut

* Tilitoimistomarkkina on kasvanut historiallisesti 5 %,
mista noin puolet on tullut hinnankorotuksista

Nyt ja tulevaisuudessa

e Suuri osa kirjanpidon rutiinitehtavista voidaan
automatisoida, mutta tdma on vield harvinaista

» Tilitoimiston lisdarvo siirtyy ndkemyksemme mukaan

asiantuntemus korostuu

* Toimialan kasvu jatkuu murroksesta huolimatta, mutta

(arviomme mukaan 3-4 % ldhivuosina)

* Toimialan tulevaisuuden kasvu riippuu siitd, miten
tilitoimistot onnistuvat palveluiden laajentamisessa

* Vaikka toimijoiden maara pysynee korkealla (nyt >4100
tilitoimistoa), suurimpien toimijoiden osuus kasvaa

* Toimiala on ollutja tulee arviomme mukaan olemaan
erittain defensiivinen
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Pitkalle viety automatisaatio tuo tehokkuutta

Talenom tuottaa nykyaan palvelua kymmenessa
toimialaerikoistuneessa tiimissd, mika kattaa noin
puolet yhtion koko liikevaihdosta. Nain asiakas saa
syvempaa osaamista henkilokohtaiselta
kirjanpitdjaltaan, sijainnilla ei ole merkitysta ja
palvelu voidaan tuottaa etana. Yhtiolla on suuret
palvelukeskukset Oulussa ja Tampereella, mutta
naiden rooli on pienentynyt. Aikaisemmin yhtiolla
oli asiakaspaallikkdorganisaatio paikallisesti, mutta
tasta on luovuttu eika asiakaspalvelua enaa
erotella kirjanpidon tuottamisesta. Jokainen
yksikko tuottaa paikallisille asiakkaille paikallista
palvelua, ja liséksi etdpalvelua toimialan mukaan
mahdollisesti myds muille asiakkaille. Kaiken
taustalla on kuitenkin kirjanpidon tuotantolinja,
jonka automaatioaste on nykyaan yli 70 %.

Talenomin kirjanpito on taysin sahkdinen ja
paperisodasta on siirrytty digitalisaation mukana
uuteen aikaan. Asiakkailla on mahdollisuus kayttaa
paperitositteita, jotka yhtio skannaa tarvittaessa,
mutta tdma on jo suhteellisen harvinaista. Yhtio on
pystynyt automatisoimaan koko ajan enemman
kirjanpidon rutiinitehtavia, mika on vapauttanut
henkildresursseja korkeampaa osaamista vaativiin
lisdpalveluihin. Talenom ei mydskaan ole joutunut
kirjanpitdjien rekrytointeihin, jotka ovat yllattavéan
haastavia. Tama tukee kannattavuuden
skaalautumista kasvun mukana.

Automatisoitua tuotantolinjaa kehitetdan edelleen
mm. robotiikan avulla, minka ansiosta Talenomin
kilpailuetu ei ole heikkenemadssa ilman
kilpailijoiden selkeda tasokorjausta. Painvastoin
tehokkuus tulee oletettavasti paranemaan
edelleen volyymien kasvamisen antaessa yhtidlle
skaalaetuja. Kilpailijoiden osalta tasokorjaus on

mahdollista suuremmille kilpailijoille, mutta I&hes
mahdotonta noin 4100 pienelle tilitoimistolle

Suomessa (yhteenlaskettu markkinaosuus >65 %).

Koska nama ovat toisaalta Accountorin ja Visman
asiakkaita, ei niilla ole merkittavaa kannustetta
automatisoida kirjanpitdjan tehtavia kokonaan.
Talenom on alalla harvinainen toimija, koska se
pystyy uskottavasti yhdistémaan oman
ohjelmistoteknologian seka kirjanpitopalvelun.
Talla hybridistrategialla yhtio erottuu myos
ohjelmistoihin keskittyvista yhtioista.

Talenomilla on laaja asiakaspohja

Arviomme mukaan Talenomilla on noin 13 000
asiakasta, jotka ovat jakautuneet suhteellisen
tasaisesti eri toimialoille. Nain ollen yhtio ei ole
riippuvainen tietyn toimialan menestyksesta.
Suurimpia asiakassektoreita ovat kasityksemme
mukaan teollisuus, rakentaminen ja
vahittdiskauppa. Kymmenen suurinta asiakasta
muodostaa kasityksemme mukaan alle 5 % yhtion
likevaihdosta, joten yksittdisen asiakkaan
menettamiselld ei ole yhtidlle suuria vaikutuksia.

Pidamme laajaa, hajautunutta ja hyvin pysynytta
asiakaskuntaa Talenomin selkednda vahvuutena.
Se antaa yhtidlle hyvan jatkuvuuden ja
lapindkyvyyden liiketoiminnassa. Talenomin
kilpailukyvysta ja liikketoimintamallin toimivuudesta
kertoo tietysti kyky saada uusia asiakkaita, mika
nakyy lilkevaihdon kasvuna. Toistaiseksi yhtio ei
kasityksemme mukaan ole pystynyt nostamaan
asiakaskohtaista keskilaskutusta, mika johtuu
paaosin siitd, ettd uudet asiakkaat ovat koko ajan
pienempia ja aloittavat selvasti pienemmalta
laskutustasolta. Vanhojen asiakkaiden
keskilaskutus on silti nousussa.

Ball Yhtién vahvuudet ja heikkoudet

Vahvuudet ja mahdollisuudet

» Erittain tehokas ja pitkalle automatisoitu
kirjanpitoprosessi, minka mahdollistaa yhtion
ohjelmisto-osaaminen ja liiketoimintamalli

» Kannattavuus skaalautuu, koska kirjanpitovolyymien
kasvu ei vaadi yhtiolté uusia rekrytointeja

*  Erinomainen positio toimialan murroksessa, jonka
voittajiin yhtio arviomme mukaan kuuluu

*  Markkinaosuuden kasvattamisen kautta yhtion
skaalaedut vahvistuvat edelleen

» Franchising-malli on osoittanut toimivuutensa ja
mahdollistaa markkina-aseman vahvistamisen
pienemmilla paikkakunnilla

*  Merkittavia kasvumahdollisuuksia myds konsultointi- ja
muissa lisdpalveluissa, joihin yhtié panostaa

Heikkoudet ja uhat
» Kasvupanostukset ovat edelleen suuria

*  Talenomin kilpailuetu nojaa paljon teknologiaan, jonka
kehitys on nopeaa (myds yhtion ulkopuolella)

* Asiakaspidon mahdollinen lasku, jos yhtio epaonnistuisi
asiakaspalvelussa (toimialan perinteisessa mallissa
tama riski mahdollisesti pienempi)

* Mahdollisesti kiristyva kilpailu digitaalisissa
taloushallinnossa

» Pitkalla aikavalilla kirjanpidon rutiinitehtavien
hoitamiseen kohdistuu hintapainetta (koko alan riski)



Talenomin strategia ja lilketoimintamalli

Orgaaninen kasvu:
~100 henkilon myynti- ja kdyttoonottojoukkue

Uusi markkina: _ Talenomin ydinmarkkina: ‘ Euroopan laajentuminen:
pienyhtiot, kevytyrittdjyys suomalaiset pk-yritykset (liikevaihto 400-2000 TEUR) Ruotsi on avattu

Alustan markkinointi Yritysostot

. . . Laajat tilitoimistopalvelut Pitk&n aikavilin
Pienasiakaskonsepti L. i o L X R .
{\ Hybridistrategia yhdistaa ohjelmiston ja palvelun r\ kasvustrategia
Uusi Freemium-konsepti A L. lini Palvel it =) Suunnitelmallinen
TiliJaska utomatisoitu tuotantolinja alveluprosessi T kasvumalli

Kehitetty kevennetty versio Kirjanpito keskitetty: kirjanpidon Automatisointi ei ole vield ldheskaan

1 1 1 1 1
| L L |
! automatisoidun tuotantolinjan ! automatisoitu tuotantolinja ja ' ' valmis: harvoin toistuvissa '
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1

teknologian paalle palvelukeskukset Oulussa ja Tampereella tapahtumissa ei viela jarkevaa ! 2. Sillanpadaseman hankinta 1
___________________________ U | S | R
SIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIC | STTTTIIIIIIIIiLIIIIiIIILL N [ —— Lo (yritysosto) |
1 Monitasoinen palvelupaketti eri ! Digitaalinen aineisto ' ' Eri toimialoihin erikoistuneet tiimit ! e mm L DL

. . 1
! hinnoittelulla ! .::::::::::::::::::::::::: —————————————————————————————— ' ! 3.Kasvu ja kehitys (myyntija |
CoCTITITIoITITIoTITIoIITItE ' Rutiinitehtédvien automatisointi tehostaa | :“I; _____ '_"h_'“'““'_ _t_I;“I“'““: ! yritysostot) !
i ) - i i | toimintaa i ttaa Kiranpitsii i ! ' Prosessien hiominen ja teknologian | A S .
' Alemmilla tasoilla manuaalista ! , loimintaa ja vapauttaa Kirjanpitajien aikaa I paras mahdollinen hyddyntaminen ! P
___________________________________ 1
! tyota kaytannossa vain o . e I ! 4. Oma teknologia ja palvelu !
! maksullinen) neuvonta ! ~ i i ittajan j N ! ! konseptin monistaminen !
!_____( _________ )_____________' '____O_nj?_?9_?'??'_”1_'?{0_1(_6?%8_]?"_]J_O_u_k_k_u_e___: ! Poikkeustilanteet ja korjaukset ' '___E_____p _____________ )____'
""""""""""""""" I e | ST s e
I Erittain hyvin skaalautuva ! ! Hyodyntéa osittain myds ulkopuolisia ' T : e
CIoIoIIIIooIoIoIoIoIooIoIiIs ! kaupallisia ohjelmistoja | | Henkilokohtainen palvelu ei | ! Ruotsissa on siirrytty |
. . 1
i Potentiaalinen keihd&nkarki i CTTTIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIT | skaalaudu, mutta ohjelmistot i ! vaiheeseen kolme, !
1 kansainvalisille markkinoille ! ' Kirjanpidon automaatioaste nyt >70 %, | i tehostavat toimintaa merkittavasti : | Oletettavasti useita maita
--------------------------- ! tavoitteena saavuttaa >90 % vuonna 2023 | T i ensimmaisessa vaiheessa |
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e, - ——m—————— - - 1 U LSRRG S R SN
Pankkipalvelut Digitaaliset palvelut Huolenpitopalvelut Lisapalvelut
(maksukortit ja tilit) (Rahoituspalvelut, seuranta jne.) (Kirjanpitajasta konsultiksi) (esim. lakipalvelut)

Léhde: Inderes
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Kasvava ja defensiivinen markkina

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden markkina
Suomessa oli noin 1,15 miljardia euroa vuonna
2019. Tilitoimistojen asiakasyritysten kokoluokan
perusteella markkina muodostuu valtaosin mikro-
ja pienyrityksista seka keskisuurista yrityksista.
Suurissa yrityksissa taloushallinto hoidetaan vield
pitkalti sisdisena toimintona, mutta ulkoistustrendi
etenee asteittain. Jos asiakkaiden itse tekeman
taloushallinnon tyon ja viela ulkoistamattomien
yritysten taloushallinnon tyon arvo huomioitaisiin
markkinan maarittelyssa, olisi markkinan koko
huomattavasti nykyistd maaritelmaa suurempi.

Markkina on melko riippumaton makrotalouden
sykleista, mika tekee siitd erittdin defensiivisen.
Yrityksilla on lainsdadanndllinen pakko jarjestaa
kirjanpito, joten tarve sailyy niin kauan kun
verottaja haluaa omansa. Lisaksi kirjanpitdjien ja
asiakkaiden vilille syntyy yleensa vahva
luottamussuhde, minka takia asiakaspysyvyys
alalla on erittdin korkea. Defensiivisyydesta
kertoo hyvin se, etta toimiala on selvinnyt
finanssikriisista, eurokriisista ja nyt oletettavasti
selvidgd myods koronapandemiasta ilman
liikevaihdon laskua. Defensiivisyys ja korkea
asiakaspito tekevat vahvasta markkinapositiosta
toimialalla erittdin arvokkaan.

Kirjanpito- ja tilinpaatdspalveluiden liikevaihto on
Tilastokeskuksen mukaan kasvanut keskimaarin
5,1 % vuodessa 2001-2019 vélisena aikana.
Vuosina 2012-2017 kasvu hidastui keskiarvosta,
mutta vuonna 2018 kasvu kiihtyi perati 10 %:iin.
Vuonna 2019 toimialan kasvu oli suhteellisen
normaalilla noin 4,5 %:n tasolla ja arvioimme noin
2-4 %:n kasvun jatkuvan lahivuosina. Vuonna
2020 markkinakasvu jaanee erittéin pieneksi.

Kasvuajurit ovat muuttumassa

Historiallisesti kasvun vakautta ja jatkuvuutta
selittavat pitkalti hinnankorotukset, jotka ovat
arviomme mukaan vastanneet noin puolesta
markkinan kasvusta. Kirjanpidon séhkdistyminen
ja digitalisaatio ovat kuitenkin kiristéaneet kilpailua,
minkd takia merkittavia hinnankorotuksia on ollut
viime vuosina vaikeampaa saada lapi. Tilitoimistot
ovat olleet voimakkaasti sidoksissa kirjanpitgjien
maaran ja palkkojen kehitykseen. Tama
sidonnaisuus on kuitenkin arviomme mukaan
murtumassa, kun digitalisaatio ja automatisaatio
tehostavat kirjanpitdjien rutiinitehtavia selvasti.

Toinen osa kasvussa on transaktiomaarien kasvu,
joka korreloi taloudellisen aktiviteetin kanssa.
Talouden piristymisen tai heikentymisen pitaisi
nakya transaktiomaarissa noin puolen vuoden
viiveelld, minka takia koronakriisin vaikutukset
ovat viela osittain nakematta. Pandemian takia
Suomen talouskasvu kyykkaa voimakkaasti
ainakin vuonna 2020, mika heikentaa arviomme
mukaan erityisesti alkuvuoden 2021 ndkymaa.
Palkanlaskennassa transaktiomaarat tippuivat toki
merkittavasti jo kesalla 2020.

Arviomme mukaan toimialan kasvuajuri tulee
l&hivuosina olemaan erityisesti perinteista
kirjanpitoa tdydentévien lisdpalveluiden myynti.
Toinen toimialan kasvua tukeva ajuri on yritysten
taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille. Yritykset haluavat keskittyd omaan
ydinliiketoimintaan ja ulkoistaa yhd enemman
tukitoimintojaan kuten IT. Taloushallinnon
ulkoistaminen olisi luonnollinen askel téssa
kehityksessa ja tilitoimistoille tama tarkoittaisi
kasvavaa kysyntaa controller-, talouspaallikko- ja
HR-asiantuntijapalveluiden osalta.

Tilitoimistomarkkinan kehitys (MEUR)
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Lahteet: Tilastokeskus, Taloushallintoliitto
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Toimiala on voimakkaassa murroksessa

Tilitoimistoala on murroksessa, jota ajavat
digitalisaatio, palvelutarjonnan ja konsultoinnin
merkityksen kasvaminen, lainsdadannon
muutokset ja yrittdjien eldakdityminen. Vaikka
tilitapahtumien sahkdistymisen luulisi olevan jo
vallitseva kdytanto, suuressa osassa tilitoimistoja
paperitositteet ovat edelleen arkipaivaa. Kehitys
sahkdistettyyn ja tehokkaampaan kasittelyyn on
edennyt viime vuosina laajalla rintamalla ja
yleistyy vaajaamatta digitalisaation ajamana.
Séahkoistyminen tulee muuttamaan tilitoimistojen
palvelut, prosessit, osaamistarpeet seka tydnjaon
asiakkuuksissa. Uskomme perinteisen
kirjanpitdjan roolin menettavan arvoaan, mutta
konsultin tyotehtavat kasvattavat merkitystaan.
Tama vapauttaa resursseja lisdarvopalvelujen
tuottamiseen. On kuitenkin hyva muistaa, etta
asiantuntevaa ja henkilokohtaista palvelua ei voi
korvata automaatiolla. Asiakas/tilitoimisto-suhde
Vvoi perinteisesti muodostua hyvin laheiseksi, ja
henkilokohtaisella palvelulla on suuri merkitys.
Toimialan pientd asiakasvaihtuvuutta selittavat
yleensd nimenomaan nama suhteet.

Valtaosa pienista ja paikallisista tilitoimistoista
pyrkii 18hinna sailyttdmaan oman reviirinsa.
Monelle néista toimijoista teknologinen kehitys on
merkittava haaste ja yritykselta voi puuttua
vaadittavat resurssit edistaa kilpailua tai haastaa
muita tilitoimistoja. Toisaalta toimialan suurimmat
ovat digitalisaatiossa vahvasti mukana ja haluavat
lagjentaa toimintaansa murroksessa. Palveluiden
sahkdistyminen seka taloushallinnon
ohjelmistojen kehittyminen on ollut nopeaa viime
vuosina, mika on mahdollistanut aikaisten
omaksujien Kilpailukyvyn nousun.

Voimakkaasti fragmentoitunut markkina
konsolidoituu hiljalleen

Toimialan rakenne on fragmentoitunut, koska
kirjanpitdjan laheisyys on ollut merkittava
kilpailutekija ja alan luonne sita kautta paikallinen.
Vuonna 2019 markkinalla oli Tilastokeskuksen
mukaan 4105 yritysta ja keskimaaradisessa

murros tulee ajamaan pienia yrityksia yha
ahtaammalle, koska niilla ei ole riittavia resursseja
omien IT-jarjestelmien kehittdmiseen. Viime
vuosina tilitoimistojen maara onkin vihdoin
kaantynyt ainakin lievaan laskuun Suomessa.

Alan merkittavimpia toimijoita ovat Accountor,
Talenom, Rantalainen, Administer, Azets, Aallon
Group seka julkiseen sektoriin keskittyneet
Monetra ja Provincia. Talenomin kanssa
suunnilleen samassa kokoluokassa kilpailevat
Accountor, Rantalainen, Administer ja Azets
(julkinen sektori ei oleellinen). N&illa yhtisilla on
skaalaa, resursseja ja ainakin suhteellisesti hyva
kilpailukyky myos teknologisesti.

Arviomme mukaan alan kahdeksan suurinta
toimijaa pitivat vuonna 2019 hallussaan vain noin
31 % markkinasta, joten valtaosa markkinasta on
edelleen pienilla paikallisilla yhtigilla. Kaikilla
yrityksilla ei ole resursseja vastata toimialan
murroksen tuomiin haasteisiin, minka takia
arvioimme toimialan konsolidaation kiihtyvan
selvasti lahivuosina. Myds Accountorin paatos
lopettaa kirjanpito-ohjelmisto Tikonin elinkaari
vuoden 2021 loppuun voi kiihdyttaa
konsolidaatiota, koska se pakottaa monet
vaihtamaan tydssa keskeista ohjelmistoa ja
miettimaan tulevaisuuden valintoja. Talenomin
ekosysteemi on silloin yksi relevantti vaihtoehto.

Arvio tilitoimistojen markkinaosuuksista
Suomessa vuonna 2019 (%)

7,0 %

4,4 %

Yhteensa
4.4 %
1,15 mrd. € 2.4 %
N 1,5 %
68,7 % 1,2 %
W Accountor Azets
H Talenom W Rantalainen
B Administer Monetra
m Aallon Group Provincia

Muut noin 4100 yhticta

Lahde: Yhtididen tilinpaatostiedot ja kotisivut, Inderes
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Skaalaetujen merkitys korostuu

Teknologian kehittyessd ndaemme merkittavan
muutoksen myods skaalan merkityksessa. Toisin
kuin historiassa, nykyaikaiset liiketoimintamallit
saavat merkittavaa tukea skaalasta. Skaalaedut
edesauttavat automatisoidun tilitoimiston seka
asiantuntijapalveluiden kannattavuutta.
Skaalaedut automaatiossa mahdollistavat erittdin
vahvan kannattavuuden ydinliiketoiminnassa ja
toisaalta myos kasvavan hintakilpailun, jos
automaatio yleistyy merkittévasti ja se maaraa
joskus ns. rajahinnan. Talenomin arvion mukaan
10 vuoden paasta kirjanpidon perustehtévista ei
makseta endaa oleellisia palkkioita, koska ne on
automatisoitu taysin. Asiantuntijapalveluissa
skaalaedut rajoittuvat henkildstoresursseihin,
mutta voivat silti olla kokonaiskilpailun kannalta
merkittavid. Lisaksi selkeitd skaalaetuja on
arviomme mukaan saavutettavissa myds myynnin
ja markkinoinnin osalta.

Toimialan murros ja fragmentoituneisuus luovat
suuremmille toimijoille tilitoimistomarkkinasta
kasvumarkkinan seuraaviksi 5-15 vuodeksi.
Uskomme toimialan konsolidaation kiihtyvén ja
toimialan muokkaantuvan voimakkaasti
seuraavien kymmenen vuoden aikana.
Muutospaineet haastavat toimialaa ja asettavat
erityisesti pienet tilitoimistot valinnan eteen:
poistua markkinalta, erikoistua vai monipuolistua.
My®6s voittajat on suhteellisen helppo ennakoida.

Arviomme mukaan murroksen voittajia ovat
ainakin ohjelmistokehitykseen vahvasti
panostaneet Talenom ja Accountor. Liséksi
varteenotettavia haastajia ovat muut suuremmat
tilitoimistot kuten Azets, Rantalainen, Administer
ja Aallon Group, joilla kaikilla on myds omaa

ohjelmistokehitysta.
Kilpailu toimialalla on edelleen varsin rajattua

Tilitoimistomarkkinalla kilpailu asiakkaista on ollut
kaytannossa aina rajattua. Alan suuremmista
toimijoista Talenom on ollut kdytdnndssa ainoa
aidosti aktiivista uusmyyntia harjoittava yhtio jo
pitkaan, ainakin merkittdvdssa mittakaavassa.
Valtaosa pienista yhtioistd on keskittynyt
suojelemaan omaa “reviirid” ja muut suuret
toimijat ovat panostaneet paaosin yritysostoihin.

Toimialan suurta toimijamaaraa yllapitaakin
arviomme mukaan kilpailun puute tai sen
alueellisuus. Suomalainen yritysasiakas on
edelleen tottunut tapaamaan kirjanpitajansa
kasvotusten, mika tekee kilpailusta alueellista.
Kilpailu voi myds olla rajoittautunutta toimialalla
yha vallitsevien konservatiivisten kaytantojen ja
tottumusten takia. Tilitoimistojen pieni koko ja
toimialan fragmentoituneisuus kuvastavat myos
yhtididen kohdemarkkinoiden pienuutta.
Toisaalta pienien yhtididen mahdollisuudet
konsolidoida alaa ovat heikot, eivatka pienemmat
yhtiot kiinnosta suurempia yhtioita samalla tavalla
kuten esimerkiksi keskisuuret ketjut.

Kausivaihtelu tilinpaatésten ymparilla

Tilitoimistojen lilkketoiminnassa on ollut selke&a
kausivaihtelua. Tilinpaatoksen valmistelu ja
paattdminen luovat kysyntaan saanndllisen piikin
joulu-maaliskuulle. Tdma korostaa erityisesti
ensimmaisen kvartaalin osuutta laskutuksessa
seka kannattavuudessa. Myds Q2 on yleensa
vahva. Tama heijastuu myos Talenomin
likevaihdon ja tuloksen muodostumiseen, vaikka
suurimmat erot ovat tasoittuneet.

Ball Tilitoimistoala tiivistettyna

Tilitoimistoala kasvaa arviomme mukaan lahivuosina noin 2-
4 %:n vuosivauhtia

Toimiala on voimakkaasti fragmentoitunut

Valtaosa liikevaihdosta on jatkuvaa / toistuvaa

Yksi defensiivisimpia toimialoja Helsingin porssissa, silla
kirjanpito on lakisaateinen velvollisuus kaikille yhtitille
Kilpailu on rauhallista ja alueellista ja panostukset
uusasiakashankintaan ovat yleisesti alhaisia
Hintakilpailu on edelleen suhteellisen maltillista
Asiakassuhteet ovat normaalisti erittain pitkia ja

asiakaspoistuma johtuu monesti yritysostosta tai
konkurssista

Defensiivisyyden, kasvun ja terveen kannattavuuden
ansiosta vahva markkinapositio toimialalla on erittdin arvokas

Konsultointipalveluiden rooli tulee nakemyksemme mukaan

automatisoidaan

Yritysten taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille tarjoaa toimialalle potentiaalisen kasvuajurin

Arviomme mukaan skaalaetujen merkitys tulee
korostumaan tulevaisuuden automatisaation edetessa

Arviomme mukaan toimialan arvo tulee keskittymaan
suurille yhtidille, vaikka toimialan yhtiomaara voi pysya
edelleen korkeana

1"



Toimiala ja kilpailukentta Suomessa

Voittajien yhteisia tekijoita: Voittajat
* Vahvat IT-jarjestelmat
* Panostaneet séhkoistymiseen ac

c J.F?i |f|tlag\:;a llliakztlijcc:;ka jatkuvaan ngrr} TA I—'EN 0 M

kehittamiseen Muutama
* Skaalaetuja hyodyntava se.lke.a
liiketoimintamalli voittaja Skaalaetuja niilla,
joilla on teknologista
Haastajien yhteisié tekijoita: Haastajat osaamista ja riittava

* Toistaiseksi hyvin

kilpailukykyisia yhtioita ? —

e Riittava kokoluokka omaan RANTALAINEN AZETS

kokoluokka

ke.hitystybhén - Kasvuhaluiset haastajat,
* Yritysostohalukkuus korkea AR joilla on omaa teknologiaa ja
+ Mahdollisuuksia nousuun tai ADWER A‘ Aallon mahdollisuuksia kehittaa sita

laskuun kategorioissa
+ muutama muu suurehko tilitoimisto

Havidjien yhteisia tekijoita:

Havidjat

* Valtaosin pienia tai alueellisia

tilitoimistoja Valtaosa nykyisista noin 4100
* Eiresursseja itsendiseen pienesta tilitoimistosta

jarjestelmakehitykseen 00 00 00 Pienet ja paikalliset tilitoimistot,
* Asema vaikea arvon ioi i

RRR QQQ QRR QRR joiden markkinaosuus tulee
keskittyessé VOimakkaammin |askemaan murroksessa
ohjelmistoihin 00 00 00

+ Voimakkaasti yrittajavetoisia ja RQR RRR RQR RQR

riippuvaisia henkildsuhteista

Lahde: Inderes
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Katsaus Ruotsin tilitoimistomarkkinaan

Talenom laajentui Wakers -yritysostolla Ruotsiin
vuonna 2019 ja vuoden 2020 aikana
liiketoimintaa on kasvatettu seka orgaanisesti etta
yritysostoilla (Niva Ekonomi ja Frivision).
Arviomme mukaan yhtion Ruotsin liilkevaihto on
nyt reilun 6 MEUR:n kokoluokassa, mikéa tekee
siitd jo Talenomin kannalta merkittavan (alle 10 %
kokonaisliikevaihdosta). N&in ollen on hyva
tarkastella lyhyesti myos Ruotsin markkinaa.

Ruotsin tilitoimistomarkkinan koko (2019: noin 2
mrd. euroa) on suunnilleen kaksinkertainen
Suomeen verrattuna. Tililiketoimintaa harjoittavia
toimistoja on yhteensa noin 21 000, mutta naista
merkittdva osa on sivutoimisia metsavero-
iimoituksia tekevia tahoja. Ammattimaisesti
toimivia toimistoja on noin 7000 ja naista
tilintarkastustoimistoja noin 900. Merkittava osa
tilitoimistoliiketoiminnasta muodostuu Ruotsissa
tilintarkastustoimistojen tekemana, mista
kaytetdan termia "kombi-byrd”. Kéytdnnossa tdma
tarkoittaa toimistoa, joka yhdistaa tilitoimisto- ja
tilintarkastustoiminnot. Naita ovat esimerkiksi EY,
BDO, Mazars seka Grant Thornton.

Aidosti suuria toimijoita Ruotsissa on
kasityksemme mukaan vain kaksi: Aspia ja Ludvig
& Co (aik. LRF Konsult). Aspialla on noin 1450
tyontekijaa ja 70 toimistoa ympari Ruotsin

(edustus myds Suomessa, Norjassa ja Tanskassa).

Vastaavasti Ludvigilla noin 1300 tydntekijaa
yhteensa noin 130 paikkakunnalla. Molemmat
ovat siis skaalaltaan suuria, mutta kasityksemme
mukaan yhtididen oma teknologinen taso ei ole
poikkeuksellinen. Kasityksemme mukaan Aspian
jarjestelmakokonaisuus tukeutuu Fortnoxiin ja
vastaavasti Ludvig osti aikoinaan Bokoredon,

mika ei kuitenkaan ole johtanut selkedan
kilpailuetuun. Suomessakin toimivista kilpailijoista
Azetsilla (pohjalla my6s norjalainen Visma
Services) ja Accountorilla on merkittavaa
toimintaa myds Ruotsissa. Lisaksi maininnan
arvoisia ovat PE Accounting ja ECIT. Talenom on
kuitenkin jo nykyiselld pienella liiketoiminnallaan
kasityksemme mukaan Ruotsin 8. suurin "puhdas’
tilitoimisto, joten suuria toimijoita on vahan.
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Mielenkiintoinen markkina

Yleisesti Ruotsi on tilitoimistoalan kehityksessa
Suomea jaljessa esimerkiksi digitalisaation
suhteen, mutta taso on kuitenkin erittdin hyva
eurooppalaisessa vertailussa. Lisdksi Ruotsissa
on sektorilla mielenkiintoisia ohjelmistoyhtidita
kuten erinomaisesti menestynyt Fortnox.
Kyseessa on puhdas ohjelmistoyhtio, joka kayttaa
tilitoimistoja jakelukanavina, kuten esimerkiksi
myds Accountor. Fortnoxilla ei kuitenkaan ole
omaa palveluverkostoaan. Uskomme ettd Ruotsi
tulee kirimaan teknologiassa, mutta silti sen
rakenne ja dynamiikka vaikuttavat Talenomille
hyviltd. Ruotsin hinnoitteludynamiikka on
samantapainen kuin Suomessa, joskin seka
hinnat etta palkat ovat korkeampia.

Talenomin arvion mukaan Ruotsin markkinoilla
tilitoimistojen lukumaara on kasvussa, missa
taustalla on ensisijaisesti matala alalletulokynnys
(helppo perustaa tilitoimisto) seka isoissa
toimistoissa (Aspia ja Ludvig) lopettavien
asiantuntijoiden siirtyminen itsenaisiksi yrittajaksi.
Nain ollen myos Ruotsin markkina on erittain
fragmentoitunut, eikd Suomessa viime aikoina
nahtdvaa konsolidaatiota ole vield merkittavissa
maarin nakyvissa. Uskomme konsolidaation
etenevan tulevaisuudessa myds Ruotsissa.

EEE,/HH Ruotsin markkina tiivistettyna

Markkinan koko noin kaksi miljardia euroa eli suunnilleen
kaksinkertainen Suomeen verrattuna

Ammattimaisten tilitoimistojen maara on noin 7000, joten
markkina erittdin fragmentoitunut kuten Suomessa

Ruotsin suurimmat yhtict toimialalla ovat Aspiaja Ludwig & Co
(aik. LRF Konsult)

Suomessa merkittavista kilpailijoista Azetsilla ja Accountorilla
on merkittdvaa toimintaa Ruotsissa

Talenom on Ruotsin liketoiminnan pienuudesta huolimatta jo
kahdeksanneksi suurin yhtio toimialalla

Yleisesti Ruotsi on tilitoimistoalan kehityksessa Suomea
jaljessa esimerkiksi digitalisaation suhteen, mutta taso on
kuitenkin erittdin hyva eurooppalaisessa vertailussa.

Ruotsissa on kuitenkin myds erinomaisesti menestyvia
ohjelmistoyhticita kuten Fortnox
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https://www.aspia.se/about-us/
https://ludvig.se/
https://www.accounting.pe/
https://www.ecit.com/about-ecit/
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Euroopan tilitoimistoala on digitalisaatiossa
selvasti Suomea jiljessa

Talenomin strategiaan kuuluu laajentuminen
my06s manner-Eurooppaan, joten tarkastelemme
lyhyesti myos taman markkinan dynamiikkaa ja
muutosajureita. Yleisesti Keski-Eurooppa on
merkittavasti jaljessa Suomea digitalisaatiossa ja
tama nakyy myas tilitoimistoalalla. Euroopassa
tilitoimistojen ”"standardi” on edelleen vahvasti
paperipohjainen, mutta on selvaa, etta muutos on
edessa myos Euroopassa. Murroksen nopeutta
on kuitenkin vield vaikea arvioida.

Euroopan markkinadynamiikka vaikuttaa
muutenkin hyvin suotuisalta Talenomille.
Euroopassa on valtava maara mikro- ja
pienyhti6itd, joita palvelee lukematon maara
yksittdisia konsultteja seka pienia tilitoimistoja.
Liséksi Talenomin toistaiseksi tutkimilla
markkinoilla (Saksa, Itdvalta ja Viro) tilitoimistoissa
on ollut kdytdssa hyvin perinteiset tyoprosessit.
Markkina on myds voimakkaasti fragmentoitunut
ja sita pitavat hallussaan valtaosin pienet
tilitoimistot, jotka toimivat Talenomin
nakokulmasta vanhoilla tydmenetelmilla ja
kasityksemme mukaan ilman merkittdvaa omaa
teknologiakehitysta. Tama avaa Talenomille
merkittédvan toiminnan tehostamispotentiaalin.

Markkinan koko ei rajoita kasvua

Euroopan markkina on valtava, mutta kokoa on
mielestémme turha analysoida tarkemmin.
Markkinakoko ei ole ongelma, vaan Talenomin
haasteena on ndkemyksemme mukaan
markkinoille paasy. Seuraavana téma tarkoittaa
kasityksemme mukaan sopivan yritysostokohteen

I6ytamistd, minka pohjalle Talenom voisi rakentaa
strategiassa mainitun "Sillanpddaseman”. Tama ei
valttamatta ole helppo tehtava, silla oikean
kohteen I6ytdminen on mielestdmme kriittista
koko projektin onnistumisen kannalta.

Emme lahde tdssa vaiheessa arvailemaan sita,
mihin Talenom mahdollisesti seuraavaksi
laajentuu. Toteamme kuitenkin, ettd Eurooppaan
laajentuminen on mielestamme pitkalla aikavalilla
merkittdva mahdollisuus Talenomille ja yhtion
strategian riski/tuotto-suhde vaikuttaa hyvalta.
Kansainvalistymisstrategiaa kasittelemme
myoShemmin tarkemmin Strategia -kappaleessa.

Talenomin havaintoja Euroopasta:

Lainsaadanto on kehittynyt satojen vuosien aikana
nykyiseen melko monimutkaiseen muotoonsa -> tarve
asiantuntijuudelle on pysyva

Heikko talouskasvu toimii tehostamishankkeiden ajurina

Pienten ja keskisuurten yritysten osuus BKT:sta on
merkittava (+50 %)

Fragmentoitunut tilitoimistomarkkina —> rajallinen
investointikyky

Perinteiset tydomenetelmat -> kova tarve investoinneille

Puute ammattitaitoisista osaajista -> tydkuorman optimointia
verkostoitumalla ja alihankinnan kautta

Sahkoisen laskutuksen markkinapenetraatio
Euroopassa

B2B/B2G/G2B

Oletettu markkina-
penetraatio
vuonna 2019:
W >40%
20-40 %
<20 %
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Strategiaa uudistettiin ja visiota kirkastettiin

Talenomin strategiaprosessi on kasityksemme
mukaan vield kesken, mutta yhtio on selvasti
|&8htenyt muuttamaan aiempia linjauksiaan.
Talenomin tavoitteena on ollut kasvaa Suomen
arvostetuimmaksi tilitoimistoksi, mutta yhtion uusi
visio on "Ylivoimaiset tilitoimisto- ja pankkipalvelut
pk-yrityksille” ja visiokuvassa nuolet vievét
Talenomia voimakkaasti manner-Eurooppaan.
Suosittelemme sijoittajia tutustumaan yhtion vasta
jarjestettyyn padomamarkkinapaivaan.

Mukana on toki tutut elementit eli yrittdmisen ilo ja
helppous, automaatio seka huolenpito. Isossa
kuvassa ei ole tapahtunut valtavia muutoksia,
mutta mukaan on tullut pankkipalvelut,
pienasiakaskonsepti seka laajentuminen
Eurooppaan. Mukana on edelleen myos
rahoituspalvelut, mutta esimerkiksi ajatus yrittdjien
"tavara- ja palvelutalosta” on selvastikin haudattu.
Liséksi huomionarvoista on, ettd aiemmin vahvasti
orgaaniseen kasvuun panostanut Talenom kertoo
nyt kiihdyttavansa kasvua myos yritysostoilla niin
Suomessa kuin ulkomaillakin. Toki yhtid panostaa
edelleen vahvasti myos aktiiviseen myyntiin.

Peruselementit ovat mielestamme ennallaan

Koska Talenomin oma strategiaty® on ilmeisesti
vield kesken, olemme perustaneet taman
kappaleen vahvasti omiin johtop&aatoksiimme
yhtion uusista linjauksista. Odotamme Talenomilta
virallista strategiapaivitysta ensi vuoden aikana.

Vaikka Talenomin visio on muuttunut merkittavasti,
ydinliiketoiminnan suhteen peruselementit ovat
mielestdmme ennallaan (kts. sivupalsta). Kyseessa
selked yksinkertaistus, mutta sita kautta on

mielestdmme helppoa havainnollistaa Talenomin

strategian ydin. Kdlymme seuraavissa kappaleissa
mielestdamme merkittdvimmat strategiset asiat lapi
kuvion esittamassa jarjestyksessa.

1 & 2: Liikevaihdon kasvu ja tehostamishyodyt

Talenomin kasvustrategia perustuu orgaaniseen
kasvuun, jota yhtio kiihdyttaa yritysostoilla.
Yritysostojen rooli on merkittavasti kasvanut, kun
yhtion omat prosessit ja teknologia ovat
kehittyneet ja tata kautta saatavat hyddyt ovat
huomauttavasti aiempaa suurempia. Kdytannossa
tama tarkoittaa, ettd Talenom voi nostaa
kohdeyhtion kannattavuutta jopa 20 %-yksikolla
tehostamalla toimintaprosesseja seka tuomalla
yhtidlle automatisoidun kirjanpitojarjestelman.
Tama vie vuosia aikaa, mutta kun huomioidaan
toimialan arvostuskertoimien maltillisuus (EV/S 0,3-
1,0x ja 3-5x EV/EBITDA) saadaan yritysostojen
tuotto-odotus erittdin korkeaksi.

Lisaksi tilitoimistoalalla on nyt talla hetkella
merkittdvaa painetta tehda suurempia valintoja:
pienet yhtitt eivat voi kehittdd omia alustoja, ja
jarjestelman vaihto (esim. Tikonista) edellyttaa
merkittdvaa rahallista ja ajallista investointia.
Samalla digitalisaatio muuttaa tilitoimiston ja
ohjelmistotalon valisia voimasuhteita tilitoimiston
kannalta epaedullisesti, minka takia esimerkiksi
Talenomin ekosysteemi voi olla kilnnostava
vaihtoehto. Tédman ansiosta Talenom saa
kdsityksemme mukaan myos aiempaa enemman
vastakaikua tilitoimistoalan yritt&jilta.

Talenom panostaa toki edelleen voimakkaasti
orgaaniseen kasvuun ja yhtiollda on noin 100
henkildn myyntiorganisaatio.

Talenomin uudistettu visiokuva

Yrittamisen

iloa!

Liikevaihdon kasvu
(orgaaninen ja

yritysostot)
Investoinnit ja Talenomin Kasvavat volyymit
uusille alueille . ja
laajentuminen strategian tehostamishyddyt
ydin
(Inderesin
ndakemys)

Asiakaspalvelun
parantaminen

(jaljelle jaava aika) -

Automaation
tehostaminen ja
skaalaedut

Visiokuva: Talenom, muuten Inderes
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Vaikka yhtio aktivoi osittain asiakashankintaan
liittyvia kuluja, kiinted kulu painaa koko ajan yhtion
kannattavuutta ja asiakkuuksien alkuvaihe on
yhtidlle tappiollista. Liséksi Talenom kayttaa
kasvun saavuttamiseen palvelulaadun ja palvelun
lagjuuden lisdamista sekd maantieteellista
laajentumista uusiin kaupunkeihin Suomessa (ja
ulkomailla).

Lisaksi yhtio on rakentanut ja laajentaa edelleen
franchising -verkostoaan. Talenom kéaynnisti
vuonna 2015 franchising-liiketoimintamallin, jossa
yhtio tarjoaa keskitetyn palvelukeskusmallin
kayttoa yrittgjille. Franchising-yrittdjan vastuulle jaa
asiakkaiden hankinta ja asiakaspalvelu, mutta itse
kirjanpito tehdaan kustannustehokkaasti
palvelukeskuksissa. Ndin Talenom on vahvistanut
asemaansa pienemmilld paikkakunnilla
Suomessa, joihin oman toimiston perustaminen ei
olisi rajallisen asiakaskunnan takia perusteltua.
Talla hetkelld franchising-yrittdjid on yhteensa 22.
Franchising on Talenomille merkittava kasvuajuri,
jonka avulla yhtio kasvattaa markkinaosuutta ja
kriittista skaalaa, mika jalleen vahvistaa myds
yhtion kilpailuetua.

Kokonaisuudessaan kasvu defensiivisella
toimialalla, jossa asiakaspysyvyys on korkea ja
asiakkuudet erittain pitkia, on suhteellisen kallista.
Tama on Talenomille haaste asiakashankinnassa,
mutta toisaalta merkittava vahvuus ja peruste
tehda aggressiivista myyntityota. Asiakashankinta
aiheuttaa huomattavia etupainotteisia kuluja, joista
suurimmat ovat myyjien kiinteat palkat ja
myyntiprovisiot. Kasvu on kuitenkin yhtiolle

aarimmaisen hyodyllista, koska se tuo yhtion
“tuotantolinjalle” koko ajan liséa volyymeja ja luo
siten skaalaetuja.

3. Automaation tehostaminen ja skaalaedut

Talenomin kirjanpitolinjan tuoma kilpailuetu on
erittdin selked, vaikka muillakin suurilla toimijoilla
on ainakin samantyylisia jarjestelmia. Talenomin
ydinliiketoiminnan erinomainen kannattavuus
kuitenkin osoittaa, ettd sen prosessit ovat jo nyt
erittdin tehokkaita. Automaation tuomat edut
myds kasvavat volyymien mukana, minka ansiosta
kasvun mukana yhtion kannattavuus skaalautuu.

Yhtion fokus on ollut vuosina 2019 ja 2020
prosessitehokkuuden parantamisessa, missa on
saavutettu selkeitd hyotyja. Nyt painopiste siirtyy
jalleen automaation kehitykseen. Kirjanpidon
tuotantolinjan automaatioaste on nyt yhtion
mukaan reilut 70 %, ja yhtion tavoite on saavuttaa
yli 90 % vuonna 2023. Helpoimmat asiat on
kuitenkin jo automatisoitu, joten automaatioasteen
nostaminen on jatkossa aiempaa haastavampaa
kirjanpidon osalta.

Sen sijaan palkanlaskennan, jossa yhtio kayttaa
ulkopuolista ohjelmistoa, automatisointi on vasta
aloitettu. Yhtion mukaan palkanlaskennan
automatisaatioaste on tana vuonna noussut l&hes
nollasta yli 25 %:n tasolle, ja tavoitteena
manuaalisten rutiinien 100 % automatisointi. Myds
myyntireskontran automaatioasteessa on
kehityspotentiaalia.

Kirjanpitoprosessin automaation suhteen Talenom
on menossa hiljalleen kohti taytta rutiinitehtavien

automatisaatiota ja investoinnit jatkuvat myos
tulevaisuudessa. Talenomin automatisoidun
tuotantolinjan kulut ovat muodostuneet
etupainotteisesti. Yhtidé on investoinut viimeisen
vuosikymmenen aikana arviomme mukaan yli 20
MEUR omien IT-jarjestelmien kehittamiseen, mika
on ollut pitkd prosessi. Panostukset myds jatkuvat
hamaan tulevaisuuteen ja yhtid on indikoinut, etta
T&K-panostukset pysyvat lahivuosina tasaisina tai
kasvavat kohtuullisesti. Nyt yhtiolla on kuitenkin
vahva Kilpailuetu, silla vastaavat kehitysprosessit
ovat valtaosalla kilpailijoista edessa tai monille
myos kdytdanndssa mahdottomia toteuttaa.

Skaalaetujen saavuttamisen kannalta automaatio
on luonnollisesti kriittinen tekija, mutta samalla
taytyy huomioida myds yhtion palvelukeskusmalli.
Nimenomaan Talenomin keskitetty
palvelukeskusmalli yhdistettyna kirjanpidon
automatisoituun tuotantolinjaan luovat
mielestdmme yhtidlle kriittisia skaalaetuja. Mita
suurempi maara erilaisia toistuvia toimenpiteita on,
sitd suurempia hydtyja automatisaatiosta voidaan
saada. Nain ollen asiakas- ja tositemaarien kasvu
tukee koko ajan myds teknologian kehitysta.
Tama tekee yhtion kasvusta erityisen
houkuttelevaa, koska kasvava skaala vahvistaa
myos teknologista kilpailuetua.

4. Asiakaspalvelun parantaminen

Automatisaatio ja kirjanpidon erittdin tehokas
tuottaminen avaa mahdollisuuksia myos
asiakaspalvelun kehittamiselle, mika kuuluu
Talenomin hybridistrategian (teknologian ja
palvelun yhdistaminen) kulmakiviin.
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Talenomin tavoitteena on tarjota ylivoimainen
asiakaskokemus, johon yhtio pyrkii teknologian ja
palvelun saumattomalla liitolla. Yhtion mukaan
ylivoimainen asiakaskokemus syntyy yhdistamalla
digitaalinen kayttdjakokemus ja laadukas
aktiivinen palvelu. Samalla automaation
varsinaisesta kirjanpidosta vapauttamaa aikaa on
ohjattu asiakaskohtaamisiin, ja asiantuntijoiden
proaktiiviset kontaktit ovat kasvaneet
moninkertaisiksi. Talenomin mukaan asiakkaiden
tyytyvdisyys omaan asiantuntijaan on korkeampi
kuin koskaan, mikd parantaa varmasti
asiakaspitoa.

Samalla avautuu merkittdva mahdollisuus
konsultointipalveluihin, joiden lahtkohtana on
olemassa olevien kirjanpitdjien vapautuneen ajan
myynti. Tasta tuleva lisatulo oletettavasti jaetaan
kirjanpitdjan (lisé palkkaan) ja Talenomin kesken.
Talenomille ei tule tasta uusia kiinteita kuluja, mika
tekee mahdollisuudesta erityisen houkuttelevan.
Nékemyksemme mukaan erilaisten
konsultointipalveluiden rooli tulee nousemaan
l&hivuosina selvasti, kun kirjanpidon rutiinitehtavia
automatisoidaan yha enemman ja toisaalta
kirjanpitdjia saadaan koulutettua riittavasti.
Arviomme mukaan Talenom on kehityksessa
yleista toimialaa selvasti edelld, mutta toistaiseksi
tama ei ole nakynyt asiakaskohtaisen liikevaihdon
merkittdvana nousuna, vaan enemman
asiakkaiden parempana palvelemisena.
Asiakastyytyvaisyys onkin noussut viime vuosina.

Jos neuvonantopalveluiden liikevaihto ldhtee
nousuun, sijoittajien kannalta siitd voi muodostua
arvokas optio vahvan ydinliiketoiminnan rinnalle.

5. Investoinnit ja uusille alueille laajentuminen

Talenom on ollut innokas laajentamaan omaa
tarjontaansa uusiin palveluihin ja myds uusille
maantieteellisille alueille. Ydinliiketoiminnan
tuottamaa runsasta rahavirtaa onkin investoitu
myds uusiin avauksiin, jotka eivét toistaiseksi ole
olleet suuria menestyksia. Aiemmista avauksista
kehityksessa on edelleen rahoituspalvelut, jonka
volyymikehitys on kuitenkin ilmeisesti jadanyt
suhteellisen heikoksi. Ainakaan tama ei ole ollut
merkittdvassa roolissa yhtion kommunikaatiossa.

Talla hetkelld merkittavin uusi alue on
pienasiakkaille suunnattu TiliJaska- Freemium
konsepti, jonka mukana Talenom laajenee myds
pankkipalveluihin. Q3-katsauksen yhteydessa
lanseeratusta pienasiakaskonseptista tiedetaan
edelleen rajallisesti, mutta perusajatus on selkea.
TiliJaska tarjoaa pienasiakkaille aluksi ilmaisen
kirjanpitosovelluksen, pankkipalvelut (IBAN-ilit ja
kortit) seka joustavat tilitoimistopalvelut asiakkaan
tarpeiden mukaan. Transaktiomaarien kasvaessa
ja/tai kirjanpidon monimutkaistuessa tarkoituksena
on nostaa palvelutasoa ja sitd kautta palkkioita.
Konseptiin liittyvat vahvasti uudet pankkipalvelut,
joiden kautta kokonaisuus saadaan kattavammaksi
ja osittain kirjanpidon automaatiota syvennettya.
Strategisesti tarkeda on kohdemarkkinan
merkittava laajeneminen seka helpompi paasy
kiinni kasvuyhtioihin niiden alkuvaiheessa.

TiliJaska -alusta on pitkélle automatisoitu, ja sen
pohjalla kaytetadn samaa teknologiaa kuin
kirjanpidon tuotantolinjassa. Tama on pienentanyt
kehityskustannuksia ja toisaalta nostaa synergioita.

TiliJaskan eri palvelutasot + Talenomin
perinteinen all inclusive -malli

2. TiliJaska Free

@ 3. TiliJaska Pro 3
4. TiliJaska Premium PP .

= &
| .

_ 4 J
P G v \ Ld'
e 5 —

1. Talenom Kevytyrittaja

Aiempia avauksia ydinliiketoiminnan
ulkopuolelle:

Talenom lanseerasi ensimmaisid uusia palveluita
kesadlla 2017, joista lopulta henkildstopalvelut seka
puhelinpalvelut kdaynnistyivat. Ajatuksena oli myods
luoda yrittgjille oma tavara- ja palvelutalo, minka
kautta Talenomin asiakkaat olisivat saaneet suuren
asiakkaan etuja esimerkiksi tietokone- ja
alypuhelinhankinnoista (yhteistyd Gigantin kanssa).
Tastd ajatuksesta on kasityksemme mukaan
nykyaan luovuttu. Sen sijaan rahoituspalvelut
kuuluvat edelleen yhtion suunnitelmiin.

Rahoituspalveluissa Talenom toimii valittajana
yhteistydkumppanin ja asiakkaidensa valissa.
Yhteistydkumppaneita olivat laskurahoituksessa
Arex ja yrityslainoissa Fellow Finance.
Rahoituspalvelut ovat edelleen osa Talenomin
tulevaisuuden suunnitelmia, mutta konsepti on
mahdollisesti muuttamassa muotoaan.
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Freemium TiliJaska-konseptin kautta Talenom saa
jakelukanavan pienyhtio- ja kevytyrittdja-
markkinalle, mita yhtiolla ei ole aiemmin ollut.
Perinteiselle Talenomin myynnille (suorat
asiakastapaamiset) segmentti on ollut liian kallis
kulu/hydty-suhteessa, minka takia perinteinen
myynti on keskittynyt yhtidihin noin 400-2000
TEUR:n liikevaihtoluokassa. Talenomilla toki on
joitakin selvasti pienempia asiakkaita, mutta yhtion
asema on talla markkinalla suhteellisen heikko.

TiliJaska tarjoaa siis uuden jakelukanavan
pienasiakkaisiin, joiden osuus koko
tilitoimistomarkkinasta on Talenomin arvion
mukaan noin 40 %. Samalla Talenom lahtee
haastamaan myos mielenkiintoista kevytyrittdja-
kenttad, jossa toimivat mm. Ukko.fi (yhteistydssa
Nordean kanssa) ja porssiyhtidista myos Eezy.
Talenom lahtee kilpailuun osittain hinta edella,
koska se ottaa vain 2 %:n palkkion
laskutussummasta (+alv), kun toimialan ”standardi”
on kasityksemme mukaan nyt 5 %.

Synergia olemassa olevan liiketoiminnan kanssa
on selked ja markkinapotentiaali kasvaa Freemium
TiliJaska -konseptin myota merkittavasti, joten
pienasiakaskonseptiin on helppo suhtautua
positiivisena optiona Talenomille. Silti meille on
edelleen epéaselvaa, miten merkittéva tulosajuri
TiliJaska mahdollisesti on lahivuosien
"ylosajovaiheen” jalkeen. Talla hetkellda omissa
ennusteissamme pienasiakaskonseptin rooli on
pieni, ja oletamme sen kaytdnndssa kiihdyttavan
Talenomin liikevaihdon kasvua vuonna 2022
muutamilla prosenttiyksikailla.

Kansainvalinen kasvu

Talenomin 11.11. pidetyn CMD:n mielenkiintoisin
osio oli mielestdmme kansainvalistyminen, josta
saimme mielestamme selkedn kuvan Talenomin
ajatus- ja toimintamallista. Yhtio kertoi, etta
Euroopassa on useita erittdin mielenkiintoisia
maita, joissa on 1) valtava maara pienia ja
keskisuuria yrityksid, 2) perinteiset talouden
prosessit ja 3) fragmentoituneet
tilitoimistomarkkinat. Yhtié kuvasi strategiaa hyvin
perustellulla neljan vaiheen mallilla, jonka vaiheet
olemme esitelleet vieressa.

Ruotsissa Talenom on nyt paassyt kolmanteen
vaiheeseen, ja yhtio on lokalisoimassa omaa
ohjelmistoaan. Huomioiden Talenomin todistettu
kyky tehostaa ostettujen yrityksien tehokkuutta ja
kannattavuutta Suomessa, Ruotsissa ollaan
etenemdssa kriittiseen vaiheeseen. Alkuvaiheessa
lokalisointi tehdaan kuitenkin yksinkertaisemmalla
jarjestelmall, jota yhtio kayttdad myds uudessa
pienasiakaskonseptissa.

Euroopan markkinoiden Talenomille suotuisa
rakenne, yhtion jarjestelmallinen suhtautuminen
kansainvdliseen laajentumiseen ja tédhan
rakennettu selked prosessi sai meidat
vakuuttaneeksi siitd, ettei Talenom ole lahteméassa
Euroopan markkinoille takki auki. Uskommekin,
ettd kyseessa on pitkalla aikavalilla merkittava
mahdollisuus Talenomille ja strategian riski/tuotto-
suhde vaikuttaa hyvalta. Samalla on tarkeaa
huomioida, ettd uuden maan muuttaminen
varsinaiseksi merkittavaksi tulovirraksi kestaa
hyvassakin tapauksessa vuosia.

&

Talenomin kansainvalistymis-
prosessi vaiheittain

Tutkiminen (12 kk) [—

markkinoiden analyysi
verkottuminen
infrastruktuuri

de facto -tydomenetelmat
yritysoston tunnustelut

Sillanpdaasema (12 kk)

konseptointi ja org. kasvu
prosessitehokkuuden analyysi ja
tydmenetelmien kehityssuun.
organisaation ja johtamisen
systemaattinen kehittaminen

. . ] [—
e Kasvu ja kehitys (24 kk) —
* myyntiorganisaation kasvattaminen

yritysostot

toimialakonseptien kehittdminen
jatkuvan kehittamisen malli
oman ohjelmiston lokalisointi

Oma teknologia ja palvelu (24 kk)

service as a service

oma teknologia ratkaisevissa
prosesseissa

vahva kasvu ja kannattavuus
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Strategia yhteenveto

Ydinliiketoiminnan kehittaminen

Liikevaihdon kasvu
(orgaaninen ja

yritysostot)
Investoinnit ja Talenomin Kasvavat volyymit
uusille alueille . ja
laajentuminen strategian tehostamishyodyt
ydin
(Inderesin
ndkemys)

Asiakaspalvelun
parantaminen

(jaljelle jaava aika) -

Automaation
tehostaminen ja
skaalaedut

Uusi kohdemarkkina: Pk-sektorin
pienasiakkaat, markkinan koko
noin 40 % tilitoimistomarkkinasta.

300,0

250,0

200,0

Jakelukanava:

L_'?B 150.0 Alustan
- automatisoitu
100,0 markkinointi

Kevytyrittdmisesta
uusi kaikkein
pienimmille suunnattu

50,0

ilitoimisto markkinan koko (MEUR)

=
tapa aloittaa matka . |
Talenomin Kevyyrittjat 039 40-99 100 - 399
asiakkaana.

Suomalaisten pk-yritysten liikevaihto (Tuhatta euroa)

Uudet avaukset

1. TiliJaska Freemium-konseptilla
jakelukananvan laajentaminen
pienasiakas- ja kevytyrittdja

segmentteihin
2. Pankkipalvelut @
yhteistyskumppanin kautta: L

kortit ja IBAN -tilit

3. Kansainvidlinen kasvun
hakeminen Euroopan
fragmentoituneilta markkinoilta

Talenomin kohdemarkkina: Keskikokoiset pk-

yritykset. 49 % markkinasta.

Jakelukanava:
orgaaninen
aktiivinen myynti
suorissa
asiakastapaamisissa

400-1999 2000 -9 999

X
&

Talenomin kansainvalistymis-
prosessi vaiheittain

Tutkiminen (12 kk) r—

markkinoiden analyysi
verkottuminen
infrastruktuuri

de facto -tydmenetelmat
yritysoston tunnustelut

e Sillanpadasema (12 kk)

konseptointi ja org. kasvu
prosessitehokkuuden analyysi ja
tydmenetelmien kehityssuun.
organisaation ja johtamisen
systemaattinen kehittdminen

. . I N
e Kasvu ja kehitys (24 kk) ——
* myyntiorganisaation kasvattaminen

yritysostot

toimialakonseptien kehittdminen
jatkuvan kehittamisen malli
oman ohjelmiston lokalisointi

° Oma teknologia ja palvelu (24 kk)

Léhde: Talenom (kuvat ja markkina) / Inderes (arviot)

service as a service

oma teknologia ratkaisevissa
prosesseissa

vahva kasvu ja kannattavuus
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 1/2

Pitkan aikavalin kehitys on ollut vakuuttavaa

Talenomin vahva kasvutarina on jatkunut pitk&aan.
Vuosien 2004-2019 vdliselld jaksolla yhtion
liikevaihto on kasvanut keskimaarin 15,8 % (CAGR)
vuosittain. Viimeisen viiden vuoden (2015-2019)
kasvu on ollut keskim&arin 14,4 %. Samalla
Talenomin kannattavuus on ollut pdaosin erittdin
hyva. Kayttokatemarginaali on ollut 17-21 %:n
luokkaa vuosina 2011-2014, mutta vuonna 2015
tama oli vain 14,8 %. Kulurakenne paisui mittavien
jarjestelmainvestointien, palvelukeskuskonseptin
ja aggressiivisien myyntipanostuksien takia
erityisesti ennen kirjanpidon tuotantolinjan
hy6tyjen realisoitumista. Tuotantolinja saatiin
kayttoon vuoden 2015 lopussa, mutta hyodyt
alkoivat nakya merkittavasti vuoden 2016 toisella
puoliskolla. Viimeistaan vuonna 2017 tuotantolinja
todisti toimivuutensa henkildstokulujen laskettua
selvasti liikevaihdon voimakkaasta kasvusta
huolimatta.

Viime vuosina kannattavuus on ldahtenyt
skaalautumaan voimakkaasti, ja vuonna 2019
kayttokate oli jo 33 % liilkevaihdosta. Viime vuosien
lukuja tosin vaaristad hieman IFRS 16-muutos. Joka
tapauksessa kannattavuus on erinomainen
tilitoimistolle, mika kertoo teknologiapanostuksien
erittdin hyvasta onnistumisesta. Vanhojen
asiakkaiden kannattavuus on vield selvasti
korkeampi, mutta yhtion edelleen hakema
voimakas kasvu vaatii taakseen merkittavia
myyntipanostuksia uusasiakashankinnan ollessa
edelleen suhteellisen kallista. Liséksi yhtio tekee
koko ajan suuria panostuksia teknologiaan.

Talenomin kannattavuuteen vaikuttavat oleellisesti

my®os aktivoinnit, jotka paisuttavat myos tasetta.
Toisaalta kaikki taseessa olevat aktivoinnit
tuottavat yhtidlle kassavirtaa, koska muuten yhtio
joutuisi alaskirjaamaan ne. N&in ollen emme néae
aktivointeja ongelmallisina, vaikka ne parantavat
yhtion raportoimaan kannattavuutta.

Operatiivinen rahavirta investoidaan takaisin

Talenomin liiketoimintamalli tuottaa erittdin hyvin
operatiivista kassavirtaa, mutta toisaalta kasvu- ja
it-investoinnit syovat valtaosan tasté rahavirrasta.
Viimeisen kuuden vuoden aikana (2014-2019)
liketoiminnan nettorahavirta on ollut 9,6 MEUR
vuodessa, kun samaan aikaan kayttokate on ollut
10 MEUR vuodessa (luvut keskiarvoja). Molemmat
ovat olleet viime vuosina voimakkaassa kasvussa.

Vahva operatiivinen rahavirta on investoitu l&hes
kokonaan teknologiaan ja kasvuun. Kirjanpidon
automatisoimisen kehittéminen (2013-2019 arvio yli
20 MEUR) ja myyntivetoinen kasvu on ollut
suhteellisen kallista, joten investointien rahavirta
on ollut 2014-2019 noin -8,4 MEUR vuosittain. Kun
lisdksi on maksettu osinkoja, niin rahavirta on
valtaosin my0ds kaytetty. Toki yhtion kassa on myos
vahvistunut viime vuosina.

Kun tuotantolinja on saatu toimimaan tehokkaasti,
liketoimintamalli generoi yhd enemman
kassavirtaa. Arvioimme operatiivisen rahavirran
olevan tana vuonna noin 20 MEUR ja kasvavan
tasta lahes samaa tahtia kayttokatteen kanssa,
mistd riittdd paaomia kilpailuetuja vahvistaviin
jarjestelméainvestointeihin, kasvuun ja osinkoihin.
Nykyaan Talenomin kassavirrat ovatkin jo varsin
vuolaita, mika tukee edelleen kasvundakymaa.
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne 2/2

Taseessa on velkaa, mutta tdma on perusteltua

Talenomin taloudellinen tilanne on mielestamme
erittdin hyva ja aiemmin varsin voimakkaasti
vivutettu tase on vahvistunut viime vuosina
nopeasti. Omavaraisuusaste oli H1'20:n lopussa
34,3 % ja nettovelkaantumisaste 110 %. Nama ovat
yhtidlle mielestémme enemman kuin riittavia. Tase
tulee vahvistumaan myos tulevaisuudessa, ellei
yhtio nosta merkittavasti uutta korollista velkaa.
Lisavelanotto voisi olla mielestamme pian
perusteltua, koska korot ovat erittdin alhaisia ja
tase kestaisi velkavivun hyvin.

Vaikka yhtiolla on suhteellisen paljon korollista
nettovelkaa (H1'20: 29,4 MEUR), emme née tata
ongelmana defensiiviselld ja ennustettavalla
toimialalla. Pitkdaikaisen lainan korko on alle 2 %,
mitd piddmme erittdin maltillisena. Vuosittaiset
korkokulut jaavat arviomme mukaan noin 0,6
MEUR:n tasolle, ja samalla oma padoma tuottaa
huomattavasti paremmin. Mielestémme Talenomin
tase kestaa erittdin hyvin velkatason edelleen
vahvistuvien kassavirtojen ansiosta, ja velkavivun
kayttd on hyvin perusteltua erityisesti vallitsevilla
korkotasoilla. Jarkevalla velkavivun kaytolla yhtio
pystyy optimoimaan oman padoman tuottoa ilman,
etta riskiprofiili nousee oleellisesti.

Huonossa skenaariossa ongelmia voisi tulla

Kuvitellussa negatiivisessa skenaariossa yhtion
taloustilanteen epatodenndkodinen nopea
heikentyminen voisi aiheuttaa ongelmia myos
taseen kannalta. Taseessa oli H1'20 lopussa 21,2
MEUR liikearvoa, 18,8 MEUR aineettomia

hyodykkeitd (mm. ohjelmistojen kehittdmismenot)
ja 10,7 MEUR aktivoituja asiakassopimuksia, joten
yhteensa nama (50,6 MEUR) ylittavat reilusti yhtion
oman padoman maaran (H120: 26,7 MEUR). Jos
yhti6 alkaisi jostain syystda menettamaan
merkittévasti asiakkaita, tuotantolinja tulisi
hyodyttomaksi ja liikketoiminnan kannattavuus
lahtisi kehittym&an heikosti, ndiden arvojen
kuranttius voisi nousta epadilyksen kohteeksi ja
taseriski nousisi nopeasti. Pidédmme tata kuitenkin
erittdin epatodennakdisena.

Osingot kasvavat tuloksen mukana

Talenomin tase ei kaipaa enaa vahvistusta, joten
ennustamme osinkojen nousevan vahintaan
tuloksen mukaisesti. Osinkoja rajoittaa kuitenkin
yhtion halu kasvaa aggressiivisesti, mika on
mielestdamme hyvin perusteltua toimialan
nykyisessa tilanteessa. Nykyiselld kasvuvauhdilla
yhtiolla jaa koko ajan riittavasti varoja myos
osinkoihin, ja uskomme yhtion haluavan myods
pitaa kiinni jatkuvasti kasvavasta osingosta ja noin
60 %:n osingonjakosuhteesta (osinko/tulos).

Taloudellisen lisdarvon kannalta voisi
mielestdmme olla perusteltua myos lopettaa
osingot ja investoida namakin rahat kasvuun,
koska padoma tuottaa talla hetkellda erinomaisesti.
Toisaalta nykyinen kannattavan kasvun malli on
mielestdmme jarkeva kompromissi tulevaisuuden
potentiaalin ja nykyhetkessa jaettavien osinkojen
valilla. Osakkeen arvostuksen kannalta
osinkotuotto on kuitenkin vain kuriositeetti (2020e
osinkotuotto ™1 %).

Huomautus: IFRS 16 -standardin kéyttédnotto heikensi
tunnuslukuja, muuten positiivinen kehitys olisi jatkunut.

Taseen avdinlukujen kehitys
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Sijoitusprofiili

Talenom kuuluu arvonluojat -kategoriaan

Mielestamme Talenom on yksi Helsingin porssin
suhteellisen harvoista yhtioistd, jotka kuuluvat
selvasti arvonluojat -kategoriaan (englanniksi
compounder). Yhti6lld on jo pitka track-record
kannattavasta kasvusta ja kaikki edellytykset
taman jatkamiselle pitkalle tulevaisuuteen.
Mielestamme yhtiolla on seka selkea kilpailuetu
("vallihauta”) ettd edelleen houkuttelevia
investointimahdollisuuksia, mitka antavat yhtidlle
mahdollisuuden pitda paaoman tuotto erittdin
korkealla tasolla. Yhtion pitkan aikavalin
sijoitustarina kuuluukin mielestémme Helsingin
porssin houkuttelevimpien joukkoon.

Talenomilla on vahva asema kasvavalla,
defensiiviselld ja murroksessa olevalla
tilitoimistotoimialalla, jonka tulevaisuuden voittajiin
yhtié arviomme mukaan kuuluu. Kasvutarinan
ytimesséa on mielestdmme se, ettd Talenom
hyodyntaa sen teknologista kilpailuetua
(kirjanpidon automatisoitu tuotantolinja ja
palvelukeskusmalli) yha tehokkaammin ja
suuremmalla skaalalla. Kéytanndssa yhtion kasvu
vahvistaa koko ajan yhtion jo nyt vahvaa
kilpailuetua ja resursseja uusiin investointeihin.

Lisaksi tarinaa tukevat uudet mahdollisuudet, joista
merkittdvimpid ovat uusi pienasiakaskonsepti seka
kansainvaliset kasvumahdollisuudet.
Suhtaudumme molempiin positiivisesti, mutta
uusilla alueilla epavarmuus on kuitenkin
huomattavasti korkeampaa kuin Talenomin
tasaisesti etenevdssa ydinliiketoiminnassa.

Riskiprofiili on edelleen maltillinen, mutta sita
nostavat erittdin korkeat odotukset

Talenomin liiketoiminnan riskiprofiili on
poikkeuksellisen alhainen, minkad ansiosta yhtio voi
muun muassa kayttaa velkavipua huoletta ja
tehostaa ndin oman paaoman tuottoa.
Ydinliiketoiminnan osalta yhtion riskiprofiili onkin
mielestdmme yksi Helsingin porssin alhaisimmista,
vaikka pidemmalla aikavalilla toimialan
murrokseen voi liittyd epajatkuvuuskohtia.

Toisaalta Talenomin menestykseen Ruotsissa tai
Euroopassa liittyy huomattavasti enemman
epdavarmuutta kuin Suomessa. Lisaksi
pienasiakaskonseptin menestyminen on
toistaiseksi arvoitus, ja Talenomin kasvanut
aktiivisuus yritysostomarkkinoilla kasvattaa myos
riskeja. Samalla kun Talenomin ydinliiketoiminta
tulee erittdin todennakoisesti etenemaan kuin
juna, ndihin uusiin aluevaltauksiin liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Tama nostaa
mielestdamme Talenomin riskiprofiilia merkittavasti.

Selvasti suurin Talenomin osakkeeseen liittyva
riski kohdistuu kuitenkin osakkeen
poikkeuksellisen korkeaan arvostustasoon.
Osakekurssi on viime vuodet noussut
voimakkaasti tuloskehitystd enemman, ja samalla
sijoittajat ovat venyttaneet arvostuskertoimia.
Mielestamme ne ovat nyt venytetty riskirajoille,
mika tarkoittaa samalla todella korkeita odotuksia
yhtiota kohtaan. N&in ollen pienikin pettymys tai
esimerkiksi osakemarkkinoiden laajempi lasku
voisi tiputtaa sijoittajien tuotot negatiivisiksi, vaikka
Talenomin liiketoiminta jatkaisi vahvaa kehitystaan.
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Vahvuudet

] SWOT-analyysi sijoituskohteesta
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tuoma vallihauta
Korkea kannattavuus
ja erittain hyvat
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Orgaaninen kasvu on
suhteellisen kallista
Yritysostoihin liittyvat
riskit
Teknologiariskit
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Pienasiakaskonseptin
tarjoama uusi
markkinasegmentti
Ruotsin ja Euroopan
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Toimialan
konsolidaatio

Osakkeen erittdin
korkea arvostus ja
hyvaksyttavan
arvostustason lasku
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Toimialan murroksen
yllattava kaanne
Kilpailun Kkiristyminen

Mahdollisuudet
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Sijoitusprofiili

Léhde: Inderes

Vahva kasvu, joka vahvistaa myos
yhtion skaalaetuja

Kannattavuuden skaalautuminen
automatisaation edetessa

Erittain vahva positio Suomessa todella
defensiivisella markkinalla

Pienasiakaskonseptin ja kansainvalisen
kasvun tuomat mahdollisuudet

Kokonaisuutena kohtuullinen riskiprofiili

Potentiaali i I I

Vahva orgaaninen kasvu jatkuu selkeiden kilpailuetujen
ansiosta ja yritysostot tukevat kasvua

Erittdin hyvin positioinut toimialan murrokseen, jota
kiihdyttaa digitalisaatio ja automatisaatio

Kannattavuus skaalautuu suhteellisen hyvin
automatisoidun kirjanpitolinjan ansiosta

Yhtion kilpailuedut vahvistuvat skaalan mukana

Pienasiakaskonseptin mahdollinen menestys seka
kansainvalinen kasvu

Riskit &

Mahdolliset tulospettymykset (odotukset korkeita) ja
niiden negatiivinen vaikutus osakkeen hyvaksyttavaan
arvostukseen

Kilpailutilanteen kiristyminen ja murroksen mahdollisesti
houkuttelemat uudet haastajat

Uusiin aluevaltauksiin liittyvat riskit: epdonnistuminen
kansainvalistymisessa tai yritysostoissa

Pitkalla aikavalilla toimialalla mahdollinen hintaeroosio
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PY Arvio Talenomin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

MATALA RISKITASO

AN
/7

KORKEA RISKITASO

Toimiala on murroksessa, mutta tama
tapahtuu hitaasti ja Talenomin positio
murroksessa on erittdin vahva.

Ydinliiketoiminnan track-record
erinomainen, mutta yhtié on
laajentumassa kokonaan uusilla alueille.

Kirjanpito on lakisdateistd ja tehdaan
kaikissa olosuhteissa, lisdpalveluiden
kysynnassé on vaihtelua.

Hyvin hajautunut asiakaskunta ja laaja
toimialahajautus, ei yksittaisia kriittisia
asiakkaita.

Kulurakenne suhteellisen kiinted, mutta
kasvupanostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa paljon joustovaraa.

Yhtio tavoittelee kasvua lyhyen aikavalin
tuloksen kustannuksella. Merkittavin riski
kansainvdlinen laajentuminen.

Liiketoiminta sitoo vahan padaomaa ja
nettokdyttdpadoma on negatiivinen.

Vapaa kassavirta investoidaan kasvuun,
mutta haasteita kohdatessa voidaan
panostuksia leikata nopeasti.
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Ennusteet 1/3

Vuoden 2020 tulos on jo valtaosin tehty

Talenomin vuoden 2020 tuloskehitys on jo pitkalti
tiedossa, koska valtaosa tuloksesta on jo tehty.
Talenom on ohjeistanut liikevaihdon olevan 64-68
MEUR ja liikevoiton olevan 12-14 MEUR vuonna
2020. Odotamme télla hetkellda 2020 liikevaihdon
olevan noin 65,1 MEUR ja liikevoiton noin 13,3
MEUR, mika vaatii Talenomilta selkeda parannusta
Q4:11a. Olemme tehneet ennusteisiimme
ainoastaan pienta viilausta kannattavuuden osalta.
Ennusteidemme toteutuessa Talenomin
osakekohtainen tulos (EPS) kasvaa tana vuonna
vajaat 25 %, mika on erittdin hyva suoritus.

Q4 on kausiluontoisesti vaisu, ja on ajoittain
sisdltanyt oleellisia kertaluontoisia eria. Q4'19-
vertailukaudella tulos j&i varsin vaisuksi, mika johtui
kasityksemme mukaan osittain siitd, ettd vuonna
2019 my0s aktivoiduista asiakassopimuksista
tehdyt arvonalennukset kasvoivat selvasti (-1,7
MEUR vs. 2018: -0,9 MEUR). Nyt
asiakastyytyvaisyys ja asiakaspito on parantunut
koronapandemiasta huolimatta, eivatkda myoskaan
konkurssimaarat ole oleellisesti kasvaneet. Lisaksi
Talenomin oma tehokkuus ja kulurakenne ovat nyt
huomattavasti paremmassa kunnossa ja kestavat
paremmin kausiluontoisesti Q4:n oletettavasti
alhaisemman liikevaihtotason.

Korona heijastuu myds ensi vuoden nakymaan

Vaikka tuloskehitys on pysynyt erittdin hyvana
vuonna 2020, yhtion liikevaihtokehitykseen
koronapandemia on heijastunut volyymipohjaisesti
hinnoiteltavien tulojen osalta. Talenomin
liikevaihdosta ~70 % on puhdasta jatkuvaa

kuukausilaskutusta ja “30 % on volyymipohjaista.
Hyva esimerkki téstd on palkanlaskenta:
pandemian aikana volyymi laski merkittavasti
suurien lomautuksien ja toisaalta esimerkiksi
kesatyontekijoiden voimakkaan laskun takia.

Olemme aiemmin ennustaneet vuoden 2021
orgaanisen kasvun olevan poikkeuksellisen
korkea osittain sen takia, ettd olemme odottaneet
volyymipohjaisen laskutuksen elpyvan jélleen
aiemmalle tasolleen. Koronapandemian toinen
aalto on kuitenkin karjistynyt jalleen erittdin
pahaksi ja pandemia pysynee keskuudessamme
seuraavat puoli vuotta mahdollisesta rokotteesta
huolimatta. Huomioiden etta taloussyklien
kaanteet ja oletettavasti myos koronapandemian
vaikutukset nakyvat tilitoimistoalalla kuitenkin
padosin noin 6 kuukauden viiveelld, ainakaan
kausiluontoisesti erittdin tarkealtd alkuvuodelta
2021 ei mielestdamme ole realistista odottaa
volyymipohjaisen laskutuksen merkittavaa
elpymisté. Yleensékin talouskehitykseen liittyy
poikkeuksellisen paljon epavarmuutta.

Yksi merkittava koronapandemian vaikutus oli myos
uusmyynnin vaikeutuminen. Talenom on kertonut,
ettd se on saanut uusia sopimuksia kdaytannossa
samaa vauhtia kuin vuonna 2019, mutta uusien
sopimuksien keskikoko on laskenut merkittdvasti.
Suuremmissa organisaatioissa tilitoimiston
vaihtaminen ei selvastikaan ole ollut korkealla
prioriteettilistalla vuonna 2020. Toimialalla tyypillisen
pitkan viiveen takia vuoteen 2021 merkittévasti
vaikuttava myynti on jo tehty, silla uudet sopimukset
eivat enda ehdi vaikuttaa merkittévasti tarkedan
alkuvuoteen.

Liikevoiton (oik.) kehitys kvartaaleittain
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Ennusteet 2/3

Vuoden 2021 ennusteet laskivat hieman

Edelld mainitun perusteella olemme laskeneet ensi
vuoden kasvuennusteita, ja odotamme nyt
Talenomin liikkevaihdon kasvavan 13,4 % yhteensa
noin 74 MEUR:oon (aik. 78 MEUR). Suurin muutos
on tapahtunut HT'21-ennusteissa. Lopulta kasvu on
todennéakdisesti tata voimakkaampaa, silla
Talenom on aktivoitunut yritysostoissa ja lienee
todennakaoista, ettd se tekee myds uusia
yritysostoja lahiaikoina. Ennusteemme sisaltavat jo
tiedossa olevat yritysostot, joiden osuus vuoden
2021 kasvuennusteesta on noin 35 %. Emme
kuitenkaan lahde ennakoimaamme tulevia
yritysostoja. Emme mydskaan odota
pienasiakaskonseptilta merkittavaa liikevaihtoa
vield vuodelle 2021.

Talenomin ydinliiketoiminnan kannattavuus
paranee edelleen automaation tehostaessa
toimintaa, mika tarkoittaa henkildstokulujen
pienentyvan edelleen suhteessa liikevaihtoon.
Vuonna 2020 suhdeluku on arviomme mukaan
noin 50,7 %, ja 2021 ennuste on 49,5 %. Todellinen
muutos on tata suurempi, koska vuonna 2020
kannattavuutta tukeneet TyEL-vahennykset

Ennustemuutokset 2020e 2020e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 66,0 65,1
Kayttokate 234 23,9
Liikevoitto ilman kertaeria 13,2 13,3
Liikevoitto 13,2 13,3
Tulos ennen veroja 12,4 12,4
EPS (ilman kertaerid) 0,23 0,23
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15

Lahde: Inderes

poistuvat ensi vuonna ja nostavat henkildstokuluja
noin 600 TEUR. Suhteellista liilkevoittomarginaalia
painaa ensi vuonna myos yritysostot, joiden
kannattavuus ei ole Talenomin tasolla, seka
oletettavasti korkealla tasolla olevat
myyntiponnistelut pandemian helpottaessa. Myds
Ruotsin kannattavuus on arviomme mukaan
suhteellisen vaisu (kayttokateprosentti 10-12 %).
Lisaksi TiliJaska-Freemium -konsepti tuottanee
vield ensi vuonna enemman kuluja kuin
likevaihtoa, ja investoinnit nostavat edelleen
poistoja. Yleisesti odotamme Talenomin vuoden
2020 kulukurin pitdvén hyvin myos ensi vuonna.

Arviomme mukaan Talenomin on ensi vuonna
haastavaa nostaa kannattavuuttaan merkittavasti,
ja ennakoimme 2021 liikevoittomarginaalin olevan
20,7 % (2020e: 20,5 %). Ennustamme 2021
likevoiton olevan 15,3 MEUR (+14,5 % vrt. 2020) ja
osakekohtaisen tuloksen olevan 0,26 euroa (+16,3
%). Arviomme mukaan ensi vuosi ei siis ole
varsinaisesti ilotulitusta skaalautuvan kasvun
osalta, mutta tuloskone jyraa kuitenkin eteenpéain
ja rakentaa samalla edellytyksia tulevalle kasvulle
myos Ruotsissa ja pienasiakassegmentissa.

Muutos 2021e 2021e Muutos 2022e 2022e

% Vanha Uusi % Vanha Uusi
-1% 78,0 73,8 5% 90,9 85,4
2% 27,5 27,0 2% 31,3 331
1% 15,9 15,3 -4 % 19,5 19,0
1% 15,9 15,3 -4 % 19,5 19,0
0% 15,3 14,6 -4 % 18,9 18,1
0% 0,28 0,26 -4 % 0,34 0,33
0% 0,17 0,16 -4 % 0,21 0,20

Vuosi 2022 vaikuttaa lupaavalta

Samalla kun ensi vuosi kuluu osittain pandemiasta
palautumiseen ja uusien kasvuajureiden
rakentamiseen, vuonna 2022 yhtidlla pitdisi olla
jalleen mahdollisuus merkittavadn parannukseen
my®&s kannattavuuden osalta. Suomessa
ydinliketoiminta jatkaa oletettavasti jyraamista
eteenpadin, Ruotsin liiketoiminnan pitdisi osoittaa
(oman teknologian hyodyt) ja pienasiakaskonseptin
voidaan mielestémme odottaa tukevan hieman
ainakin liikevaihdon kasvua. Toki tassé vaiheessa
Talenom on hyvin voinut lagjentaa liiketoimintaansa
uusiin Euroopan maihin ja tehnyt useita yritysostoja,
mutta nykyisilla liiketoiminnoilla on mielestamme
hyvat edellytykset merkittdvaan tulosparannukseen.

Ennustamme liilkevaihdon kasvavan vuonna 2022
noin 16 %, missa ei ole mukana epdorgaanista
kasvua. Tassa vaiheessa volyymipohjaisen
laskutuksen pitdisi elpyd, minka liséksi Ruotsin
orgaanisen kasvun pitaisi kiihtya ja
pienasiakaskonseptin tukea liilkevaihdon kasvua
muutamalla prosentilla.

Muutos
%

6%
6%
3%
3%
4%
4%
4%
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Vahvan orgaanisen kasvun mukana
kannattavuuden pitdisi myos skaalautua selvasti,
joskin Talenomilla on varmasti tuolloin k&ynnissa
uusia kasvuinvestointeja. Ennustamme
likevoittomarginaalin nousevan kuitenkin selvasti
22,2 %:n tasolle (2021e: 20,7 %) ydinliiketoiminnan
kannattavuuden edelleen parantuessa, Ruotsin ja
nyt tehtyjen yritysostojen tuloskontribuution
kasvaessa ja TiliJaskan alkaessa tuottaa pienta
liikevaihtoa (katetaso erittain hyva).
Mahdollisuuksia yhtiolla olisi paljon parempaankin
kannattavuuteen, mutta oletamme, ettd yhtion
kasvuinvestoinnit ovat pysyneet korkealla.
Ennustamme vuoden 2022 osakekohtaisen
tuloksen olevan 0,33 euroa (+25 % vs. 2021e).

Emme kasittele tassa erikseen vuoden 2023
ennusteita, koska tatd ennen ehtii tapahtumaan
monia muutoksia. Mielestémme yleiskuva on
kuitenkin hyvin samankaltainen kuin vuonna 2022,
ja odotamme Talenomilta noin 15 %:n kasvua ja
selvasti skaalautuvaa kannattavuutta
(likevoittomarginaaliennuste 23,7 %).

Muistutamme sijoittajia siitd, ettd Talenomin kasvu-
ja kannattavuuskehitykseen vaikuttaa merkittavasti
yhtion strategiset valinnat, eli kasvun tai
kannattavuuden mahdolliset painotukset eri
jaksoilla. Kannattavuusennusteemme ovat
mielestamme koko kulurakennetta tarkasteltaessa
varovaisia, koska oletamme yhtion tavoittelevan
voimakasta kasvua myos tulevaisuudessa. Jos
yhtio lopettaisi kokonaan kasvupanostukset,
arviomme mukaan yhtio voisi hyvin tehda 50-60
%:n kayttokatetta vuonna 2022 (taméan hetken
ennuste noin 38 %). Tama tarkoittaisi kuitenkin
houkuttelevan kasvunakyman heittdmista

hukkaan, eika olisi pitkalla aikavalilla perusteltua.
Pitkan aikavalin ajurit edelleen erittdin vahvat

Talenomin pitkan aikavalin ajurit ovat erittdin
vahvat. Nakemyksemme mukaan yhtio kuuluu
tilitoimistoalan edelldkavijéihin ja murroksen
voittajiin Suomen fragmentoituneella ja
konsolidoituvalla tilitoimistoalalla. Skaalaedut,
palvelukeskusmalli, automaation tuoma sisdinen
tehokkuus seka laajat asiantuntijapalvelut antavat
mielestamme sille selkean kilpailuedun.

Merkittavan lisémahdollisuuden tarjoaa uusi
pienasiakaskonsepti, jonka kautta Talenom saa
jakelukanavan pienasiakassegmenttiin ja
kevytyrittdjakenttaan. Yleisesti automatisaation
edetessa kirjanpitdjien siirto korkeamman
lisdarvon konsultointiin seka digitaaliset
lisépalvelut (kuten talouden seurantatyokalut)
tarjoavat myos merkittévia mahdollisuuksia, joskin
tastd murroksesta voi nousta my0s yllattavia
riskeja. Lisdksi nyt yhtiolla on uskottava
kansainvalistymisstrategia, josta saadaan
l&hivuosina nayttoja Ruotsista.

Yleisesti ndemme yhtiolla edelleen merkittavia
mahdollisuuksia parantaa kannattavuutta, kun
automatisoidun tuotantolinjan, kirjanpidon
sdhkoistymisen ja digitalisaation tuomat
skaalaedut nakyvat yha voimakkaammin.
Lahivuosina marginaaleja painavat kuitenkin
edelleen suuret kasvupanostukset ja myods
merkittavat investoinnit jarjestelmaan. Talenomilla
on kuitenkin hyvat mahdollisuudet nostaa
kannattavuutta vuosittain, ja kysymys on pitkalti
strategisista valinnoista.

Ennustamme Talenomin oman paaoman tuoton

pysyvan erinomaisella yli 35 %:n tasolla

Oma padoma / osake ja ROE-%

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

mmmm Omap&ddoma / osake e ROE-%
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T

Ennustamme osakekohtaisen tuloksen kasvavan 2019-
2024 keskimaarin noin 20 % vuosittain (CAGR-%).

Lahivuosina kannattavuutta painavia tekijoita:

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

Lisdantyneet yrityskaupat Suomessa, integraatio

vaati aikaa 2-3 vuotta
Noussut digi-investointitaso ja kasvavat poistot

Tilijaskan kehitys ja markkinointi, missa syntyy
kaytannossa uusi liilketoimintalinja

Pankkipalveluiden kehittaminen (liittyy edelliseen)

Lisdantyneet yritysostot ja maaorganisaation
rakentaminen Ruotsissa, tehokkuus alempi
kirjanpidon tuotantolinjan puuttuessa siella

Uusien markkina-alueiden tutkiminen aiheuttaa
jonkin verran kuluja
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
48,9
13,7
-5,1
8,5
8,5
-0,6
8,0
-1,6
0,0
6,4
0,15
0,15

2018
18,0 %
65,9 %
28,0 %
17,5 %
13,0 %

Q119
14,8
5,3
-1,9
3.4
3,4
-0,2
3,3
-0,7
0,0
2,6
0,06
0,06

Q1'19
16,1 %
30,4 %
36,1 %
233 %
17,5 %

Q2'19
14,8
5,1
-2,0
3,2
3,2
-0,2
2,9
-0,6
0,0
2,3
0,06
0,06

Q2'19
17,7 %
22,0 %
34,6 %
21,4 %
15,8 %

Q319
13,5
43
1,9
2,4
2,4
-0,2
2,2
-0,5
0,0
1,7
0,04
0,04

Q3'19
21,1%
26,9 %
31,5 %
17,4 %
12,4 %

Q4'19
14,9
42
2,7
1,5
1,5
-0,3
1,2
-0,2
0,0
1,0
0,02
0,02

Q4'19
19,8 %
-0,5%
28,2 %
9,8 %
6,8 %

2019
58,0
18,9
-8,5
10,4
10,4
-0,8
9,6
-2,0
0,0
7.6
0,18
0,18

2019
18,6 %
21,8 %
32,6 %
18,0 %
13,1%

Q1'20
17,4
6,2
-2,5
3,7
3,7
-0,2
3,5
-0,7
0,0
2,8

0,06
0,06

Q1'20
17,4 %
8,0 %
36,0 %
21,4 %
16,2 %

Q220
16,5
6,2
-2,6
3,6
3,6
-0,2
3,4
-0,7
0,0
2,7
0,06
0,06

Q2'20
1,8 %
13,8 %
37,5%
21,8 %
16,1 %

Q3'20
14,8
5,8
-2,7
31
31
-0,2
2,9
-0,6
0,0
2,3
0,05
0,05

Q3'20
10,0 %
337 %
39,1%
21,2 %
15,6 %

Q4'20e
16,4
5,7
-2,8
2,9
2,9
-0,2
2,6
-0,5
0,0
21
0,05
0,05

Q4'20e
10,0 %
96,6 %
34,5 %
17,5 %
12,8 %

2020e
65,1
23,9
-10,6
13,3
13,3
-0,9
12,4
-2,6
0,0
9,9
0,23
0,23

2020e
12,3 %
28,0 %
36,7 %
20,5 %
15,2 %

2021e
73,8
27,0
-11,7
15,3
15,3
-0,7
14,6
=2,
0,0
1,7
0,26
0,26

2021e
13,4 %
14,5 %
36,5 %
20,7 %
15,8 %

2022e
854
331
-141
19,0
19,0
-0,9
18,1
=36
0,0
14,5
0,33
0,33

2022e
15,7 %
24,4 %
38,7 %
22,2 %
16,9 %

2023e
98,4
38,5
-15,2
23,3
23,3
-0,9
22,4
-4,5
0,0
17,9
0,41
0,41

2023e
15,2 %
22,7 %
39,1%
23,7 %
18,2 %
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Erittdin hyvat lahtokohdat arvonluonnille

Talenomin viimeisen 5-10 vuoden kalliit
kasvuponnistelut ovat jo luoneet merkittavasti
arvoa, mutta niiden ulosmittaus on edelleen
kesken. Nakemyksemme mukaan Talenomin
teknologinen kilpailuetu ja liikketoimintamalli
antavat sille selkean kilpailuedun, jonka ansiosta
sen kasvuinvestointien tuotto-odotus on korkea.
Kasvua hidastaa toimialan yleisesti korkea
asiakaspito, mutta kasvun mukana Talenomin
skaalaedut vahvistuvat ja parantavat arviomme
mukaan myds tarjontaa.

Talenomin liiketoiminta on valtaosin jatkuvaa,
kysynta kirjanpidon lakisaateisyyden takia hyvin
defensiivista, liiketoiminta merkittdvin osin
skaalautuvaa ja kilpailuedut vahvoja. Lisaksi yhtio
toimii fragmentoituneella markkinalla, jonka
konsolidaatio on vaistamattd edessa seuraavan
vuosikymmenen aikana digitalisaation edetessa.
Tassa alan edelldkavijalla on mielestémme erittdin
hyva mahdollisuus luoda omistaja-arvoa, ja siten
Talenomin sijoitustarina on erittdin houkutteleva.

Riskeind korkeat odotukset ja toimialamurroksen
lopulliset vaikutukset

Kokonaisuutena ndemme Talenomin riskiprofiilin
matalana, koska automatisoidun kirjanpidon
tuotantolinjan tehokkuus ja liiketoiminnan
skaalautuvuus on nyt todistettu. Teknologiaan
liittyvat riskit ovat huomattavasti aikaisempaa
alhaisempia, ja luottamus nykyisien investointien
hyotyihin on korkea. Selvasti suurin riski on
mielestamme erittdin korkeat arvostuskertoimet
yhdistettyna koviin tuloskasvuodotuksiin.
Mahdolliset tulospettymykset voivat aiheuttaa
painetta sekd ennusteisiin ettd kertoimiin.

Koska Talenomin nykyiselld arvostuksella taytyy
katsoa kauas tulevaisuuteen, nousee esille myos
toimialamurroksen lopputulema. Talenomin oman
arvion mukaan kymmenen vuoden paasta
kirjanpidon rutiinitdistd ei enda saada oleellista
tulovirtaa, koska kaytannossa kaikki on
automatisoitu. Tama tarkoittaisi rajua muutosta
toimialalla, ja vaikka Talenom on valmistautunut
tahan pitkaan, ei lopputulos ole valttamatta
senk&an kannalta suotuisa. Taman takia se, ettad
Talenomin kassavirtalaskelmassa 80 % arvosta
muodostuu 10 vuoden paassa olevasta

terminaaliarvosta, ei mielestdamme ole mitaton riski.

Arvostus on noussut kokonaan uudelle tasolle

Talenomin osake ja sen arvostus ovat jélleen
kurkottaneet uusiin huippuihin, ja viimeisen
vuoden 88 %:n kurssinousu on vienyt arvostuksen
kokonaan uuteen viitekehykseen. Osittain tdma on
perusteltua, mutta osittain arvo pohjautuu selvasti
aiempaa epavarmempiin oletuksiin tulevaisuuden
suotuisasta kehityksesta.

Nékemyksemme Talenomin kansainvalistymisesta
on muuttunut aiempaa selvasti positiivisemmaksi
yhtion padaomamarkkinapaivan yhteydessa, mika
kasvattaa pitkén aikavalin potentiaalia
merkittavasti. Lisaksi uusi pienasiakaskonsepti
tarjoaa tarkean jakelukanavan pienasiakkaisiin ja
vie yhtion myos mielenkiintoiselle kevytyrittdja-
kentdlle. Mahdollisuudet ovat siis kasvaneet
samalla, kun ydinliiketoiminta jyraa ainakin
suhteellisen tasaisesti eteenpdin. Mielestdamme
Talenom ei ole toimialalla kuitenkaan niin selked
voittaja, ettd markkinapotentiaalin (TAM = Total
Addressable Market) kasvattamista voidaan
suoraan hinnoitella osakkeeseen.

Eﬁ Talenomin hyvaksyttavaan

arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Liikevaihdon jatkuvuus on yli 90 %, mika kuvastaa erittdin
defensiivistd liiketoimintaa ja markkinaa. Tdman ansiosta
my®&s nakyvyys on erittdin hyva ja ennusteisiin liittyva
epavarmuus normaalia pienempi.

Talenom on skaalaan ja toimintamalliin perustuvien
kilpailuetujensa ansiosta toimialan murroksen voittajia ja
tulee kasvamaan selvasti markkinoita nopeammin.
Lahivuosien liikevaihdon kasvu on arviomme mukaan 12-
16 % vuosittain (ei ennakoi uusia yritysostoja).

Talenomin kannattavuus skaalautuu, koska kirjanpidon
automatisaatioaste nousee edelleen. Taman ansiosta
odotamme yhtion tuloskasvun olevan lahivuosina noin 20
%, mika antaa osakkeelle erinomaisen tuottoajurin.

Tilitoimistoala on yksi defensiivisimpia toimialoja Helsingin
porssissa, koska kirjanpito on lakisdateinen velvollisuus
kaikille yhtiille. Taman takia myds Talenomin riskiprofiili
on erittdin alhainen. Riskeja nostavat kuitenkin kohonneet
arvostuskertoimet.

Talenom on yksi Suomen tilitoimistomarkkinan selkeista
edellakavijoista, minka takia se ansaitsee mielestamme
selkedn preemion suhteessa toimialan yleiseen
arvostustasoon (pl. ohjelmistoyhtict).

Talenomin uudet avaukset luovat yhtiolle uusia
kasvumahdollisuuksia ja yhtiolla on nyt myos uskottava
kansainvalistymisstrategia, joka kasvattaa pitkan aikavalin
potentiaalia huomattavasti.
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Historialliseen arvostukseen ei todennakoisesti ole
paluuta, silld Talenom on viime vuosina
vahvistanut asemaansa Suomessa, onnistunut
Ruotsin laajentumisessa ainakin kohtuullisesti,
lanseerannut uuden lupaavan pienasiakas-
konseptin seka pankki- ja rahoituspalvelut.

Lisaksi arvostuksen kannalta nakemyksemme
mukaan kriittistd on se, ettd Talenomia
tarkastellaan nykyaan kansainvalisien sijoittajien
toimesta yhtena toimialan voittajista. Arvostuksen
suhteen nama sijoittajat kayttavat erilaisia
menetelmia, mika on nakynyt arvostuksen
voimakkaana nousuna. Jotkut sijoittajat katsovat
Talenomia SaaS-yhtididen arvostuskehikossa,
vaikka yhtio ei myy ohjelmistoja eika yhtion
skaalautuminen taten ole mahdollista téssa
mittakaavassa (bruttomarginaalit eivat ole
ohjelmistoyhtididen tasolla).

Perinteisilla arvostuskertoimilla osake on kallis

Kuluvan vuoden ennusteilla Talenomin arvostus
on talla hetkella historiallisen korkea. Vuoden
2020 ennusteilla P/E on yli 54x ja EV/EBIT yli 42,
mitkd ovat yhtidlle darimmaisen korkeita. Talla
hetkella relevantteja ovat kuitenkin vuoden 2021
kertoimet, jotka ovat tuloskasvun ansiosta hieman
kohtuullisempia. 2021e P/E on télla hetkelld noin
46x ja EV/EBIT noin 37x. Suurien poistojen ja IFRS
16 standardin vaikutuksien takia EV/EBITDA-
kertoimet ovat merkittdvasti matalampia, mutta
kassavirta investoidaan takaisin kasvuun.

Muutos on historiaan nahden raju, silla viela
muutama vuosi sitten Talenomia hinnoiteltiin
suunnilleen tasoilla P/E 20x. Nyt joudumme
katsomaan vuoteen 2023 ennen kuin P/E-luku

painuu 30x tasolle, mika ei sekaan ole matala.

Arvostus on korkea myos suhteutettuna
tuloskasvuun

Talenomin osakekurssi on erittdin korkealle
hinnoiteltu myds suhteessa tuloskasvunakymaan,
jonka suhteen ennusteemme ovat hieman
laskeneet. Odotamme Talenomin 2019-2024 EPS-
kasvun olevan noin 20 % (CAGR), minka
suhteuttaminen 54x P/E-kertoimeen antaa
osakkeelle pidemman aikavalin PEG-kertoimen
2,7x. Aiemmin samalla mittaustavalla noin 1x oli
suhteellisen neutraali Talenomille, joten my&s
suhteessa lahivuosien tuloskasvuun arvostus on
moninkertaistunut. Tuloskasvunopeus voi toki
kiihtyd, jos esimerkiksi pienasiakaskonsepti
osoittautuu menestykseksi.

Arvonluojan hinnoittelun kriittiset tekijat

Lopulta arvonluoja-kategorian yhtidlla kyse on
mielestamme siitd, 1) miten pitkalle eteenpdin
sijoittajat suostuvat hinnoittelemaan yhtion
tuloskasvua, ja 2) mika on sijoittajien
tuottovaatimus, mika maarittaa lopulta
hyvaksyttavan arvostustason. Jos oletamme
Talenomin hyvéaksyttavan P/E-luvun olevan noin
30x voimakkaan tuloskasvujakson jélkeen
(tulostuotto 3,3 % ja osinkotuotto 2,2 %), talla
hetkelld Talenomin tuloskasvusta on mielestamme
hinnoiteltu seuraavat kolme vuotta. Taman jalkeen
sijoittajat saisivat tuloskasvua vastaavan tuotto-
odotuksen sekd osingot, jotka toki tukevat hieman
myos “odotusajan” tuottoa. Samalla sijoittajat
kantavat merkittavaa riskia siitg, ettd
arvostuskertoimet jossain vaiheessa laskevat.

Tuloskasvu painaa hiljalleen kertoimia

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e

P/E (oik) mEV/EBIT (oik.)

_/ﬂ Arvostus suhteessa nykyiseen
EEH tuloskasvuvauhtiin on korkea
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Vaikka Talenomin arvostuskertoimet ovat
mielestdmme erittdin korkeita, on mahdollista, etta
nykyisesta tasosta muodostuu uusi normaali. Tama
on vaarallinen oletus, mutta sen perusteella
osakkeen tuotto-odotus olisi edelleen yli 20 %
vuosittain. Tdma& muodostuu noin 20 %:n
vuosittaisesta tuloskasvusta seka lahivuosina alle 2
%:n osinkotuotosta. On kuitenkin selvaa, etta
tuloskasvun on jatkuttava tulevaisuudessa todella
voimakkaana, jotta nykyinen arvostus (2021e P/E
46x) voi olla kestava. Lisaksi tahan vaikuttaa
luonnollisesti myds osakemarkkinoiden yleinen
arvostustaso sekd muun muassa nollakorkojen
pysyvyys. Pyrimme avaamaan Talenomin
pidemman aikavalin tuotto-odotusta tarkemmin
mydhemmin eri skenaariossa.

Suhteellinen arvostus toimialan yhtidihin
verrattuna

Talenomilla ei mielestdmme ole hyvia verrokkeja
Helsingin porssissd, mutta Aallon Group edustaa
samaa toimialaa perinteisemmalla mallilla ja
Admicom toimii my06s osittain samalla kentalla.
Aallon Groupin arvostustaso on hyvin maltillinen
verrattuna Talenomiin, mutta ndemme Talenomin
kilpailuedun ja tuloskasvunakyman talla hetkella
selvasti vahvempana. Aallon Groupia hinnoitellaan
mielestdamme defensiivisend palveluyhtiona (P/E
2021%e 18x ja EV/EBIT 13x), kun Talenom arvotetaan
toimialan selkeisiin voittajiin.

Admicom ja ruotsalainen Fortnox ovat
mielenkiintoisia yhtigitd Talenomin teknologista
puolta ajatellen, mutta ne ovat SaaS-
ohjelmistoyhtioita. Talenom ei myy ohjelmistoja, ja

yhtion hybridistrategia on kasityksemme mukaan
ainutlaatuinen porssimaailmassa.

Admicomin ja Fortnoxin arvostuskertoimet ovat
Talenomia kokoluokkaa korkeampia, mutta
toisaalta ndiden yhtididen tuloskasvunopeus on
ollut moninkertainen Talenomiin nahden, nakymat
ovat erinomaiset ja potentiaalinen kannattavuus
erittdin korkea (ohjelmistojen bruttomarginaalit).
Téhan suhteutettuna kertoimet eivét vaikuta niin
hurjilta, mitéd avasimme sivussa. Liséksi maailmalta
I6ytyy SaaS-pilvimallilla toimiva ohjelmistoyhtio
Zero, jonka tuotetta voisi karusti verrata Talenomin
TiliJaska-konseptiin. Zeron arvostuskertoimet ovat
huimia, emmeka tieda, mihin ne perustuvat.

Verrokkiryhméssa on lisaksi mukana Helsingin
porssin palveluyhtidita

Toimialan ulkopuolelta Talenomia voi
mielestdmme verrata esimerkiksi Enentoon (ent.
Asiakastieto), jonka lilketoiminta osuu ainakin
suunnilleen kohderyhméaan. Myds Enenton
arvostustaso (2021e P/E 24x ja EV/EBIT 23x) on
nykyaan maltillinen verrattuna Talenomiin.

Lisdaksi olemme ottaneet Talenomin
verrokkiryhmaan Helsingin porssin palveluyhtidista
Fondian, Goforen, Vincitin, Siilin, Solteqin ja
Etteplanin. Ndiden yhtididen arvostus on kuitenkin
taysin eri tasolla kuin Talenomin kanssa. Emme
kayta tata verrokkiryhmaa suoraan Talenomin
arvonmaarityksessa. Puhtaat palveluyhtiot ovat
mukana enemmankin kuriositeettina kuvaamassa
talla hetkelld mielestémme vahvasti
polarisoitunutta arvostuskuvaa. Koko
verrokkiryhma on esitetty liitteissa.

Suhteellinen arvostus alan huippuja vastaan

Arvostus P/E2021e P/E2022e
Admicom 67x 50x
Fortnox 67x 54x
Talenom 46x 37x

Kehitys 2014-2020e EPS CAGR-%

Admicom 61,5 %
Fortnox 58,2 %
Talenom (oikaistu) 22,8 %

Arvostus vs. tuloskasvuhistoria *

Admicom 1,1
Fortnox 1,2x
Talenom 2,0x

* Luvut on laskettu 2021e P/E suhteessa EPS:n historialliseen
kasvuun. Menneisyys ei ole tae tulevasta.

Datalédhde: Inderes / Thomson Reuters, kerétty 18.11.2020.
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Arvonmaaritys 4/5

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Talenomin
osakkeelle mielestamme varsin aggressiivisilla
oletuksilla noin 12,5 euron arvon. DCF-arvoa ajaa
kuitenkin erittdin voimakkaasti oletukset pitkan
aikavalin kasvusta ja kannattavuudesta, joihin

nakyvyys on heikko toimialan ollessa murroksessa.

Terminaalijakson paino (80 %) on erittdin korkea ja
korostaa riskeja osakekurssin ollessa DCF-arvon
antamalla tasolla.

Olemme asettaneet terminaalijakson
kasvuodotuksen 3,3 %:n tasolle ja asettaneet
likevoittomarginaalin 22,0 %:n tasolle (2020e:
20,5 %). Tama on sindnsa maltillinen kannattavuus
kasvukulujen poistuessa 3,3 %:n kasvuoletuksella,
mutta toisaalta 10 vuoden aikana koko toimiala voi
muuttua kirjanpidon automatisoituessa yleisesti.
Laskelmassa olemme kayttaneet oman paaoman
kustannuksena 7,5 % ja padaoman keskimaaraisen
kustannuksen (WACC) asettui 6,4 %:n tasolle.
Mielestamme molemmat ovat Talenomille matalia.
Kassavirtalaskelmamme on esitetty
kokonaisuudessaan liitetiedoissa.

Skenaariot vuoteen 2025

Olemme tarkastelleet Talenomin osakkeen tuotto-
odotusta kolmessa eri skenaariossa perustuen
erilaisiin oletuksiin yhtion liikevaihdon kasvusta
seka kannattavuuden skaalautumisesta.

Neutraali skenaario perustuu nykyisiin
ennusteisimme, joissa odotamme Talenomin
liikevaihdon kasvavan keskimaarin 13,9 %:n
vuositahtia (CAGR-%) vuosien 2021-2025 valilla.
Ennusteemme eivét sisélla uusia yritysostoja, joten

orgaanisen kasvun suhteen ennuste on
mielestdmme kova eika yhtio ole viime aikoina
tahan yltanyt. Ennuste ei ota kantaa liikevaihdon
jakaumaan Suomen ja ulkomaiden vaélilla vuonna
2025, mutta lahtokohtaisesti kasvua taytyy tulla
vahintédankin Ruotsista myos orgaanisesti.

Kannattavuuden (oik. EBIT-%) ennustamme olevan
22,5 % ja oletamme, ettd Talenom panostaa myo6s
vuonna 2025 edelleen voimakkaasti kasvuun.
Tama tarkoittaa, ettd kannattavuus ei ole viela
merkittavasti skaalautunut, mutta kasvunakyma on
edelleen hyva. Osakekohtainen tuloksen
kasvuvauhti on jaksolla 16,6 % (CAGR) ja hidastuu
jakson loppua kohti.

Neutraalissa skenaariossa oletamme, ettéa
Talenomia hinnoitellaan eteenpain katsovalla P/E-
kertoimella 25x, mika vaatiikin edelleen hyvaa
tuloskasvunakymaa. Arviomme mukaan Talenomin
kasvunakymat ovat vuoden 2025 jalkeenkin
kohtuullisen hyvat, jolloin suhteellisen korkeat
arvostuskertoimet olisivat edelleen perusteltavissa
yhtion vahvalla kasvun ja kannattavuuden
yhdistelmalla. Luonnollisesti hyvaksyttavaan
arvostukseen liittyy merkittavasti myos
osakemarkkinoiden tila viiden vuoden paasta.

Ennusteidemme kautta laskettu Talenomin
osakekurssi olisi nailla oletuksilla 13,3 € vuonna
2025. Tama tarkoittaisi noin 4,2 % vuotuista tuotto-
odotusta nykyhetkesta, kun huomioimme myos
keskimaarin 2,0 %:n osinkotuoton vuosina 2020-
2025. Mielestamme tuotto-odotus on suhteellisen
vaisu, kun huomioidaan tuloskasvuun ja
hyvaksyttavaan arvostustasoon liittyvat riskit.

Arvostustaso 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 12,2 12,2 12,2
Osakemaara, milj. kpl 43,4 44 441
Markkina-arvo 530 538 538
Yritysarvo (EV) 561 569 566
P/E (oik.) 53,6 46,1 372
P/E 53,6 46,1 37,2
P/Kassavirta >100 75,0 47,3
P/B 17,2 15,0 12,4
P/S 8,1 73 6,3
EV/Liikevaihto 8,6 7,7 6,6
EV/EBITDA (oik.) 235 211 1,0
EV/EBIT (oik.) 421 373 29,8
Osinko/tulos (%) 659 % 60,0% 60,0%
Osinkotuotto-% 1.2 % 1,3 % 1,6 %

Lahde: Inderes

Oletukset neutraalissa skenaariossa vuoteen 2025

* Tuloskasvu toteutuu odotuksiemme mukaisesti ja
tuloskasvunakyma sailyy hyvana

* Osaketta hinnoitellaan eteenpain katsovalla P/E-
kertoimella 25x (2026e EPS 0,53 €)

* Yhtido maksaa noin 60 % tuloksestaan osinkoina
kuten toistaiseksi

* Nettovelan on oletettu olevan merkitykseton
(ennusteissa on edelleen nettovelkaa 2025)

» Vaatii erittdin hyvaa suoritusta kokoluokan
kasvaessa, mutta on taysin realistinen

* Osakekurssi vuonna 2025: 13,3 € em. oletuksilla

* Tuotto-odotus 4,2 % (CAGR) osingot huomioiden
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Arvonmaaritys 5/5

Optimistinen skenaario

Optimistisessa skenaariossa oletamme Talenomin
pystyvéan seka kiihdyttémaan merkittavasti
liikevaihtonsa kasvu ettd parantamaan
merkittévasti kannattavuutta. Ennusteen mukaista
yhdistelmaa yhtio ei ole vield koskaan saavuttanut,
koska kasvuun panostaminen heikentaa
kannattavuutta (ja toisinpain). Voi kuitenkin olla,
ettd esimerkiksi TiliJaska-konseptin lapilyonti vie
yhtion uudelle tuloskasvu-uralla. Optimistisessa
skenaariossa oletamme kuitenkin keskimaaraisen
liikevaihdon kasvun olevan jaksolla 19,1 % ja
likevoittomarginaalin olevan 24 % vuonna 2025.
Yhdistettyna kovaan kasvuun ja jatkuviin
kasvupanostuksiin, kannattavuus olisi Talenomille
mielestamme erittdin hyva taso, vaikka
kannattavuutta optimoiden se olisi helposti
saavutettavissa myos lahivuosina.

Oletamme vahvan tuloskasvun (EPS-kasvu 23,6 %
CAGR) ja kasvunakyman heijastuvan myos
arvostukseen, ja Talenomin osaketta hinnoitellaan
optimistisessa skenaariossa eteenpadin katsovalla
P/E-kertoimella 35x vuonna 2025 (sisaltaa myos
vuoden 2026 kovan tuloskasvuennusteen). Nailla
oletuksilla osakekurssi olisi 28,7 euroa vuonna
2025, mika tarkoittaisi erittdin hyvaa 19,9 %:n
vuotuista tuotto-odotusta nykytasolta.
Mielestamme skenaario vaatisi lahivuosilta yhtilta
erinomaista onnistumista ja orgaanisen kasvun
selvaa kiihtymista nykytasoilta, mutta ainakin
teoriassa yhtiolla on t&han edellytykset. On
kuitenkin selvaa, ettd vastoinkdymisia optiminen
skenaario ei kesta. Lisaksi optimistiseenkin
skenaarioon voi paastd mukaan myohemmin
paremmalla riski/tuotto-suhteella.

Pessimistinen skenaario

Pessimistisessa skenaariossa vuotuisen
likevaihdon kasvun olevan jaksolla keskimaarin 11
%, mika on edelleen suhteellisen hyva taso ja vaatii
markkinaosuuksien jatkuvaa voittamista Suomessa
ja jonkinlaista menestysta my6s Ruotsissa.
Kannattavuuden odotamme parantuvan
ainoastaan hieman ja liikevoittomarginaalin olevan
21,0 % vuonna 2025 (2020e: 20,5 %).

Téassa myos tuloskasvunakyma on vaisumpi, ja
osakkeelle hyvaksytaan kauden lopussa 20x P/E
seuraavan vuoden tulosennusteella. Silloin
osakkeen arvoksi muodostuu 8,9 euroa, mika
tarkoittaisi noin -4,0 %:n vuotuista tuotto-odotusta
ennustetut osingot huomioiden. Skenaario kertoo
osaltaan osakkeeseen ladatuista kovista
odotuksista, silla tdssakin kasvu on kohtalaisen
hyvaa ja osakkeen arvostustaso vain palautunut
historiallisesti hyvaksytylle tasolle. Hyvasta
tuloskasvusta (EPS +11,8 % CAGR) huolimatta
tuotto-odotus jaa selvasti negatiiviseksi.

Arvotuksen yhteenveto

Vaikka pidamme Talenomia erinomaisena yhtiona
ja pidéamme sen tulevaisuuden nakymia kirkkaina,
osakkeen arvostusta on mielestémme venytetty
todella voimakkaasti ja sitd kautta tuotto-odotus
jaa vaisuksi ilman uusia uratekoja. Jos yhtio
onnistuu erinomaisesti kansainvalisessa
laajentumissa ja pienasiakaskentdssa, tuloskasvu
voi kiihtya merkittavasti ja tarjota merkittavaa
nousunvaraa. Arvostustaso on kuitenkin nyt niin
korkea, etta sitd on mielestamme vaikea perustella
nykyisilld fundamenteilla.

Oletukset optimistisessa skenaariossa

Talenom pystyy samanaikaisesti kiihdyttamaan
kasvuaan ja parantamaan kannattavuuttaan

Osakekohtainen tulos kasvaa 23,6 % (2020-2025
CAGR) ja tulevaisuuden nakyma pysyy erittain
vahvana

Osaketta hinnoitellaan eteenpéain katsovalla P/E-
kertoimella 35x (2026e EPS 0,82 €)

Osakekurssi 2025 28,7 € em. oletuksilla

Tuotto-odotus: 19,9 % vuosittain (CAGR) osingot
huomioiden

Vaatii arviomme mukaan erinomaista operatiivista
suoritusta, kansainvalistymisessa onnistumista
seka TilidJaska-konseptin onnistumista

Muuten samat oletukset kuin neutraalissa

Oletukset pessimistisessa skenaariossa

Liikevaihdon kasvu jaa keskimaarin 11 %:n tasolle
(moninkertainen suhteessa markkinakasvuun) eika
kannattavuus parane oleellisesti nykytasolta

EPS kasvaa 11,8 % vuosittain (CAGR), mika on
edelleen hyva taso palveluyhtidlle

Osaketta hinnoitellaan eteenpain katsovalla P/E-
kertoimella 20x (2026e EPS 0,44 €) eli arvostus
palaisi aiemmalle tasolle

Osakekurssi 2025 8,9 € em. oletuksilla

Tuotto-odotus: -4,0 % vuosittain (CAGR) osingot
huomioiden

Muuten samat oletukset kuin neutraalissa
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Ladhde: Inderes

2019
10,4
8,5
-7
-0,2
0,0
1,2
18,3
-0,2
-25,7
-7,6
0,0
-7,6

2020e
13,3
10,6
-2,4
-0,2
0,0
0,0
21,4
0,1
-19,8
1,6
0,0
1,6
1,6
576
576
-37,0
7,8
0,0
-5,2
542
12,5

20,0 %
20,0 %
25%
1,00
4,75 %
0,75 %
2,0%
7,5 %
6,4 %

2021e
15,3
1,7
-2,9
-0,1
0,0
0,4
24,3
0,0
-17,7
6,6
0,0
6,6
6,2
575

2022e
19,0
15,1
-3,6
-0,2
0,0
0,5
30,8
0,0
-18,9
1,9
0,0
1,9
10,4
569

2020e-2024e

2023e
23,3
15,3
-4,5
-0,2
0,0
0,6
345
0,0
-20,1
14,4
0,0
14,4
11,9
558

2024e 2025e 2026e 2027e
25,8 28,0 30,3 31,4
171 18,8 20,6 221
-5,0 -5,4 -5,9 -6,1
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 0,6 0,4 0,4
38,4 M1,8 45,3 47,6
0,0 0,0 0,0 0,0
-21,3 -23,8 -24,6 -251
171 18,0 20,7 224
0,0 0,0 0,0 0,0
171 18,0 20,7 22,4
13,3 131 14,2 14,4
546 533 520 506

8%

Rahavirranjakauma jaksoittain

= B

B 2025e-2029e ® TERM

2020e-2024e

2028e
32,9
23,3
-6,4
-0,2
0,0
0,3
50,0
0,0
-25,7
24,3
0,0
24,3
14,7
491

2029e
34,0
24,2
-6,6
-0,2
0,0
0,2
51,7
0,0
-27,2
24,5
0,0
24,5
13,9
477

TERM

815

463



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi  Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
Aallon 9,62 35 34 370,2 1851 185,1 123,4 19,5 17,6 29,2 18,2 2,0 2,8
Fortnox 282,0 1703 1685 66,7 51,2 53,8 43,0 24,8 19,9 87,8 67,4 0,3 0,3
Admicom 125,0 596 587 65,3 48,9 58,7 45,2 26,7 21,8 89,6 64,0 0,8 1,2
Enento 32,70 792 932 26,1 22,9 17,7 151 6,2 5,7 33,7 24,4 2,7 3,0
Fondia 7,48 29 24 12,1 121 12,1 8,1 1,2 1,2 23,8 16,8 3,4 4,3
Vincit 6,64 80 73 12,2 12,2 9,2 9,2 1,4 1,3 20,0 17,8 21 2,3
Gofore 13,00 180 165 22,0 18,3 16,5 13,2 2,2 1,8 38,2 25,9 2,0 2,1
Siili 12,00 84 75 15,0 1,6 8,8 7,5 0,9 0,8 18,5 13,9 3,0 3,9
Solteq 1,85 35 63 12,6 10,5 6,3 5,7 11 1,0 15,9 11,8 2,2 3,3
Etteplan 10,15 251 302 14,9 14,0 8,0 7,6 1,2 1,1 16,8 15,3 3,2 3,3
Talenom (Inderes) 12,20 530 561 42,1 37,3 23,5 211 8,6 7,7 53,6 46,1 1,2 1,3
Keskiarvo 61,7 38,7 37,6 27,8 8,5 7,2 37.4 27,5 2,2 2,7
Mediaani 18,5 16,1 14,3 1,2 1,8 1,6 26,5 18,0 2,2 29
Erotus-% vrt. mediaani 127 % 131% 64 % 8% 383% 392% 102% 156% -43% -55 %

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



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
39,8
18,4
18,9
2,2
0,0
0,2
0,0
0,1
1,4
0,0
0,0
5,5
5,9
51,2

2019
57,0
20,7
25,0
2,6
0,0
0,2
8,4
0,1
14,3
0,0
0,0
6,5
7,8
71,3

2020e
66,3
23,6
31,1
2,8
0,0
0,2
8,5
0,1
15,7
0,0
0,0
7,8
7.8
81,9

2021e
72,3
23,6
36,5
3,3
0,0
0,2
8,6
0,1
17,8
0,0
0,0
8,9
8,9
90,0

2022e
76.1
23,6
41,0
2,6
0,0
0,2
8,7
0,1
20,5
0,0
0,0
10,3
10,3
96,7

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&doman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
18,7
0,1
7,9
0,0
-0,1
10,9
0,0
23,9
0,1
0,0
23,6
0,0
0,2
8,6
0,5
7,2
0,9
51,2

2019
23,6
0,1
12,3
0,0
0,0
1,2
0,0
35,1
0,3
0,0
34,8
0,0
0,1
12,6
2,2
9,9
0,5
71,3

2020e
30,7

0,1
17,0
0,0
0,0
13,7
0,0

37,0

0,5
0,0
36,3
0,0
0,2
14,3
2,5
10,7
1,0
81,9

2021e

35,9
0,1
221
0,0
0,0
13,7
0,0
38,3
0,5
0,0
37,7
0,0
0,2
15,8
2,6
12,2
1,0
90,0

2022e
43,3
0,1
29,6
0,0
0,0
13,7
0,0
34,7
0,5
0,0
34,0
0,0
0,2
18,6
3,5
14,1
1,0
96,7



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokayttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Harri Tahkola
Hallintarekisterdity (SEB)
Markus Tahkola

Hallintarekisterdity (Nordea)

SR Danske Invest Suomi Osake

Conficap

Lahde: Inderes

2017
41,4
9,5
4,8
4,3
34
-0,3

2017
45,9
13,9

18,4
17,6

2017
9,5
0,8
9,7
7.4
2,2

2018
48,9
13,7
8,5
8,0
6,4
0,0

2018
51,2
18,7
18,4
18,3

2018
13,7
-0,9
1,2
-9,5

1,5

2019
58,0
18,9
10,4
9,6
7,6
0,0

2019
71,3
23,6
20,7
29,2

2019
18,9
1,2
18,3
-25,7
-7,6

%-osakkeista

20,1%
12,4 %
1,7 %
9,5 %
4,4 %
4,3 %

2020e
65,1
23,9
13,3
12,4
9,9
0,0

2020e
81,9
30,7
23,6
31,0

2020e
23,9
0,0
21,4
-19,8
1,6

2021e
73,8
27,0
15,3
14,6
1,7
0,0

2021e
90,0
35,9
23,6
31,4

2021e
27,0
0,4
24,3
-17,7
6,6

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
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

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,08
0,09
0,24
0,05
0,34
0,05

2017
12 %
39 %
23 %
28 %
23,0 %
12,4 %
1,7 %
26,6 %
13,9 %
30,5 %
126,4 %

2017
2,5
1,0
20,3
23,4
6,2
2,5%

2018
0,15

0,15

0,27
0,04
0,45
0,09

2018
18 %
44 %
66 %
69 %

28,0 %
17,5 %
17,5 %

39,0 %

21,6 %

36,7 %

97,7 %

2018
3.1
10,9
17,5
20,6
7,0
29%

2019
0,18
0,18
0,44

-0,18
0,57
0,13

2019
19 %
38 %
22 %
18 %
32,6 %
18,0 %
18,0 %
36,0 %
20,2 %
332 %
123,9 %

2019
5,9
18,1

32,8
41,1
13,3

1,7 %

2020e
0,23
0,23
0,49
0,04
0,71
0,15

2020e
12 %
26 %
28 %
25 %
36,7 %
20,5 %
20,5 %
36,4 %
20,5 %
37,6 %
101,0 %

2020e
8,6
23,5
42,1
53,6
17,2
1,2 %

2021e
0,26
0,26
0,55
0,15
0,81
0,16

2021e
13 %
13 %
14 %
16 %
36,5 %
20,7 %
20,7 %
35,1%
20,9 %
40,0 %
87,6 %

2021e
7.7
21,1
37.4
46,1
15,0

1,3 %



Vastuuva pau slauseke ja suositushistoria Suositushistoria (>12 kk)

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

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

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

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

Yhtio teki 1/5-splitin 25.2.2020, kurssit ja tavoitehinnat oikaistu

Pvm Suositus Tavoite  Osakekurssi
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 9.2.2018 Lisaa 2,25€ 2,01€
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
27.4.2018 Lisaa 2,50 € 232€
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 3.8.2018 Lisaa 3.00€ 278 €
houkutteleva 11.9.2018 Véhenna 3,00€ 291€
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 18.9.2018 Lisaa SISSIES 3,07€
houkutteleva
23.10.2018 Lisaa 3,50 € 3,26 €
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 27.11.2018 Osta 350€ 206€
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittain 13.12.2018 Osta 3,67€ 3,18 €
heikko
5.2.2019 Lisaa 417 € 3,83 €
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 25.2.2019 Lisad 442 € 397€
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 5.4.2019 Lisaa 533 € 482 €
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 24.4.2019 Lisaa 6,00 € 533 €
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- L "
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 5.6.2019 Vv 6,00€ 585€
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 2472019 Lisas 6,00 € 5,68 €
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamatta johda o
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 30.7.2019 Lisaa 6,33€ 6,02€
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 2210.2019 L 633€ 567€
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia. o : ’
8.1.2020 Vahenna 733 € 742 €

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijéilla R R
ei voi olla 1) merkittédvén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 4.2.2020 Véhenna 7,00 € 6,97 €
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.

Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 25222020 Lt BEOE BROE
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 1.4.2020 Vahenna 6,00 € 5,88 €
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan o

yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia 28.4.2020 Lisaa 750 € 714 €
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 15.6.2020 Vahenna 820€ 820€
ei ole suoralla tai epédsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai o ! !
ndkemykseen. Inderes Oy:ll& ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 4.8.2020 Véhenna 9,00 € 932€
Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 27.10.2020  Vahennd 10,00 € 10,20 €
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia 19.11.2020 Vihenna 12,00 € 1220€

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

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

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

Inderesin analyytikko Juha Kinnusella on 18.12.2017 saadun iimoituksen
mukaan yli 50.000 euron omistus kohdeyhtiossa Talenom Oyj



inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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