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Kansainvalistysresepti testataan lahivuosina

Nostamme Talenomin tavoitehinnan 6,5 euroon (aik. 6,0 €), mutta laskemme suosituksemme lisda-tasolle (aik.
osta). Yhtion tuloskasvutarina palaa raiteilleen l&hivuosina, kun yhtio siirtyy aggressiivisesta kasvusta
kannattavuuden elvyttéamiseen. Edessa on kansainvalistymisen kannalta kriittiset vuodet, kun Ruotsissa haetaan
tehokkuutta omasta kirjanpitojarjestelmasta ja Espanjaa ajetaan ylos. Voimakkaan kurssinousun jéalkeen osake ei
ole enaa alekorissa, mutta jos Suomen menestystarinaa saadaan siirrettyd ulkomaille, osake on edelleen
edullinen. Naytot ovat vield heikot Suomen ulkopuolella, mutta ainekset menestysreseptiin ovat olemassa.

Suomen menestystarinaa on vaikea kyseenalaistaa

Talenomilla on vahva positio Suomen fragmentoituneella tilitoimistoalalla, jossa yhtiolld on selkea teknologinen
kilpailuetu pitkélle automatisoidun kirjanpitojarjestelman ansiosta. Taman todistaa Suomen ylivoimainen
tehokkuus ja sektoriin nahden moninkertainen kannattavuus (Suomen kayttokate 36-40 %). Hybridistrategia, jossa
yhtié on yhdistanyt omien ohjelmistojen kehittdmisen seka palvelun, on toimialalla varsin ainutlaatuinen.
Ennustamme Suomen pk-sektoriin suunnatun ydinliiketoiminnan kasvun hidastuvan 5-10 %:n valiin
markkinaosuuden noustessa, mutta pienyhtidsektoriin laajentaminen ja automaation jatkuva kehitys tarjoavat
edelleen mahdollisuuksia menestystarinan jatkumiseen. Skaalaedut ovat muodostumassa yha tarkeammaksi, ja
uskomme Talenomin kilpailuedun kestavan pitkaan ja yhtion kuuluvan toimialan selkeisiin voittajiin Suomessa.

Kansainvilistyminen on kaynnistynyt takkuillen, mutta ainekset menestykseen ovat olemassa

Talenom on viime vuosina kasvanut aggressiivisesti yritysostoin Ruotsissa ja Espanjassa. Ennustamme Ruotsin
liikevaihdon olevan noin 29 MEUR ja Espanjan (ml. ltalia) lahes 15 MEUR vuonna 2024. Liikevaihdosta tdma on yli
30 %, mutta tuloskontribuutio on ollut negatiivinen. Tama seka hidas reagointi markkinakdaanteeseen Suomessa
ovat painaneet Talenomin oikaistun liikkevoittomarginaalin alle puoleen siitd (2023e 9,4 %), mita se oli vielda 2020
(19,8 %). Ruotsissa edessa on kriittiset vuodet, kun omien jarjestelmien kayttoonotto saadaan valmiiksi vuonna
2024. Taysien hydtyjen pitdisi ndkya tasta kolmen vuoden paasta, ja silloin Ruotsin kannattavuuden pitéisi
teoriassa olla Idhellda Suomea. Omat ennusteemme ovat paljon maltillisemmat, mutta nykytasolta parannukset
tulevat olemaan voimakkaita. Espanjassa strategia on erilainen ja hy6tyjen pitdisi olla suoraviivaisempia, mutta
molemmissa yhtion taytyy onnistua orgaanisessa kasvussa. Lahivuosien tuloskasvunakyma on yhtidlle heikolta
lahtotasolta erinomainen ja tulos kasvaa lahivuosina nopeasti. Ensi vuonna odotamme tulosparannusta valtaosin
Suomesta, mutta téman jalkeen Ruotsin ja Espanjan taytyy tarjota merkittévaa vetoapua. Menestysreseptin
ainekset ovat yhtion omissa kasissa, mutta kansainvalistymiseen liittyva epavarmuus on silti toistaiseksi korkea.

Arvostukseen uusi ndkokulma osien summa -laskelmasta

Osake on noussut osta-suosituksemme aikana lahes 30 %, ja samalla selkein aliarvostus on purkautunut.
Arvostuskertoimet ndyttavét jo suhteellisen haastavilta (2024e P/E yli 30x ja EV/EBIT yli 22x) ja ensi vuoden
tuloskaanne on jo hinnoiteltu. Ruotsin ja Espanjan liilketoimintojen arvot eivat kuitenkaan heijastu tuloskertoimiin,
vaikka keskipitkalla aikavalilla néemme naissa merkittdvaa potentiaalia. Tekema&mme osien summa -laskelma
indikoikin edelleen lievaa aliarvostusta, vaikka omissa skenaarioissamme menestys ulkomailla jaa suhteellisen
vaisuksi. Lahivuosina néemme, toimiiko Talenomin liiketoimintamalli myds Ruotsissa. Jos kohtuullinen osuus
Suomen menestystarinasta saataisiin monistettua ulkomailla, osake olisi edelleen erittdin edullinen.
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Talenom arvioi vuoden 2023 liikevaihdon olevan noin 120-
125 MEUR, kayttokatteen noin 30-34 MEUR,

vertailukelpoisen liikevoiton ilman ohjelmistojen
alaskirjauksia noin 10-13 MEUR ja likevoiton noin 7-10

MEUR.
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* Voimakas tuloskasvu yritysostovetoisen
kasvuvaiheen jalkeen

* Selkeat kilpailuedut tukevat
markkinaosuuden kasvattamista

* Ruotsin ja Espanjan liiketoimintojen kasvu ja
merkittavaa kannattavuusparannus

« Fragmentoitunut markkina on murroksessa,
joka avaa uusia mahdollisuuksia

» Skaalaedut hyodyntava liiketoimintamalli
vahvistuu kasvun mukana

« Pitkéalla aikavalilla laajentuminen muualla
Euroopassa
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Talenom lyhyesti

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

2015

Listautuminen

16,6 % 2005-2022
Pitkan aikavalin kasvu (CAGR-%)

102 MEUR (+23 % vs. 2021)
Liikevaihto 2022

15,3 MEUR (15,0 % liikevaihdosta)

Liikevoitto 2022

Noin 6 %

Talenomin markkinaosuus Suomessa (Inderesin 2022 arvio)

Teknologinen kilpailuetu
Pitkalle automatisoitu kirjanpidon tuotantolinja, joka vahentaa
merkittavasti kirjanpitdjien rutiinitehtévia ja tehostaa toimintaa
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Yhtiokuvaus 1/2

Voimakkaasti kasvava ja digitalisoituva
tilitoimisto

Talenom on yksi Suomen suurimpia tilitoimistoja
seka taloushallinnon tukipalveluiden tarjoajia. Yhtio
on keskittynyt toimimaan erityisesti pk-yritysten
kumppanina tarjoten lakisaateista kirjanpitoa
huomattavasti laajempaa palvelukokonaisuutta,
johon sisaltyy monipuoliset asiantuntijapalvelut
seka rahoitus- ja pankkipalvelut. Viime vuosina
yhtid on laajentanut tarjontaansa pienyhtio-
segmenttiin. Liiketoiminta-ajatuksena on yrittdjien
arjen helpottaminen helppokayttoisilla sahkoisilla
tyokaluilla seka tehda tama tehokkaasti pitkalle
automatisoiduilla palveluilla. Yhtion visiona on
tarjota ylivoimaiset tilitoimisto- ja pankkipalvelut
pk-yrityksille. Talenom tydllisti vuoden 2022
lopussa 1336 tyontekijad Suomessa, Ruotsissa,
Espanjassa ja Italiassa yhteensa 74 toimipisteessa.
Yhtion liiketoimintamallissa on pienia vaihteluita eri
maissa, joita kasittelemme mydhemmin erikseen.

Markkinaosuudeltaan toimialan suurimpiin
kuuluvalla Talenomilla on noin 6 %:n osuus
Suomen fragmentoituneesta markkinasta. Myos
Ruotsissa Talenom kuuluu alan isoihin toimijoihin.
Yhtio on erittdin kasvuhakuinen ja haastaa
kilpailijoitaan murroksen keskella olevalla
toimialalla aktiivisella myyntityolld. Tehokkuutta
kirjanpidon rutiineihin yhtic hakee pitkalle
automatisoidulla kirjanpidon tuotantolinjalla ja
tarkkaan hiotuilla prosesseilla. Perinteisten
tilitoimistopalveluiden lisaksi Talenom on
lagjentanut tarjontaansa lisdarvopalveluihin,
yrittgjien tukipalveluihin seka rahoitus-, maksutili- ja
korttipalveluihin. N&in yhtio pyrkii erottumaan
kilpailijoista ja vahvistamaan kilpailuetuaan.

Tilitoimistopalvelut

Talenomin keskeiset tilitoimistopalvelut ovat
kirjanpito, tilinpaatos, raportointi, palkkahallinto,
laskupalvelut ja sisdinen laskenta. Kaytannossa
yhtiolta 16ytyy kaikki toimialalle normaali tarjonta.
Talenom tarjoaa erilaista tilitoimistoratkaisua
riippuen asiakassegmentistd, joka perustuu
asiakkaan kokoon seka palvelutarpeen laajuuteen.

Talenomin liiketoimintamalli mahdollistaa
keskittymisen taloushallinnon lisdarvopalveluihin ja
yhtio on pyrkinyt laajentamaan tarjontaansa
neuvonantopalveluihin kuten vero- ja lakipalvelut.
Kirjanpitdjien aikaa voidaan suunnata jatkuvasti
enemman konsultatiiviseen tyohon, kun
rutiinitehtavia on pystytty automatisoimaan. Tama
luo merkittavia lisdansaintamahdollisuuksia seka
kirjanpitdjille (tyotyytyvaisyys) etta Talenomille.
Yhtid on lanseerannut Suomessa myds pankki- ja
korttipalvelut, joiden avulla yhtié pyrkii
kiihdyttdmaan uusasiakashankintaa erityisesti
pienyhtiokentassa.

Pk-yrityksissa taloushallinnon hoitaminen jaa
monesti yrittdjien kasiin, jolloin lisdpalveluiden
ostamisen ansiosta yrittdja voi keskittya
liketoimintaan taloushallinnon sijasta.
Mielestamme tama tekee Talenomin vahvasta
markkinapositiosta talla sektorilla entista
arvokkaamman. Pienet tilitoimistot eivat yleensa
pysty tarjoamaan vastaavia palveluita, ja
tilitoimistojen tarjonnassa on suuria eroja.
Néakemyksemme mukaan lisdpalveluiden merkitys
korostuu merkittavasti tulevaisuudessa, koska
lakis&ateiset rutiinit tullaan automatisoimaan.
Suurimmissa yhtidissg, joissa on oma taloushallinto
ja osaajat, tarkeinta on kustannustehokkuus.

el Tiitoimi .
EEH Tilitoimistomarkkinan muutos

Ennen ja yleensa edelleen

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

Suuri osa kirjanpidon rutiinitehtévista voidaan
automatisoida, mutta tdma on edelleen harvinaista

Tilitoimiston lisdarvo siirtyy nakemyksemme mukaan

asiantuntemus korostuu

Toimialan kasvu jatkuu murroksesta huolimatta, mutta

(arviomme mukaan 0-4 % lahivuosina)

Toimialan tulevaisuuden kasvu riippuu siitd, miten
tilitoimistot onnistuvat palveluiden laajentamisessa

Toimijoiden méaara pysynee korkealla (Suomessa yli
4100 tilitoimistoa), mutta arviomme mukaan suurimpien
toimijoiden osuus kasvaa

Toimiala on ollut ja tulee arviomme mukaan olemaan
erittdin defensiivinen, vaikka suhdanteet heijastuvatkin
transaktiomaariin



Yhtiokuvaus 2/2

Pitkalle viety automatisaatio tuo tehokkuutta

Talenom tuottaa palveluita toimialaerikoistuneissa
tiimeissa, jolloin asiakas saa syvempaa osaamista
henkilokohtaiselta kirjanpitdjaltaan, sijainnilla ei ole
merkitystd ja palvelu voidaan tuottaa etéana.
Jokainen yksikko tuottaa paikallisille asiakkaille
paikallista palvelua, ja lisdksi etdpalvelua toimialan
mukaan mahdollisesti myds muille asiakkaille.
Talenomilla on suuret palvelukeskukset Oulussa ja
Tampereella. Kaiken taustalla on kirjanpidon
tuotantolinja, jonka automaatioaste on yli 75 % ja
nousee edelleen.

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
Suomessa. Yhtid on pystynyt automatisoimaan yha
enemman kirjanpidon rutiinitehtavig, ja tana
vuonna yhtio laati ensimmaiset kuukausikirjanpidot
ilman manuaalisia ty6vaiheita. Rutiinien
automatisointi vapauttaa henkildresursseja
korkeampaa osaamista vaativiin lisdpalveluihin.
Lisaksi tdma rajoittaa vaadittuja kirjanpitdjien
rekrytointeja, jotka ovat yleisesti varsin haastavia.
Tama tukee kannattavuuden skaalautumista.

Automatisoitua tuotantolinjaa kehitetdan edelleen
mm. koneoppimisen ja robotiikan avulla, ja yhtion
tehokkuus tulee paranemaan edelleen volyymien
kasvamisen antaessa yhtidlle skaalaetuja.
Kilpailijoiden osalta teknologinen tasokorjaus on
mahdollista suuremmille kilpailijjoille, mutta 1&8hes
mahdotonta noin 4100 pienelle tilitoimistolle
Suomessa (yhteenlaskettu markkinaosuus >65 %).
N&ma ovat valtaosin Accountorin ja Visman

asiakkaita, eiké ohjelmistotarjoajilla ole merkittavaa
kannustetta automatisoida kirjanpitajan 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

Talenomin asiakasm&éara on arviomme mukaan yli
20 000 ja asiakkaat ovat jakautuneet suhteellisen
tasaisesti eri toimialoille. N&in ollen yhtio ei ole
riippuvainen tietyn toimialan menestyksesta.
Suurimpia asiakassektoreita ovat kasityksemme
mukaan teollisuus, rakentaminen ja
vahittdiskauppa. Kymmenen suurinta asiakasta
muodostaa arviomme mukaan alle 5 % yhtion
likevaihdosta, joten yksittdisen asiakkaan
menettamiselld ei ole yhtidlle suuria vaikutuksia.
Asiakaskunta on myds maantieteellisesti entista
hajautuneempi Ruotsin ja Espanjan liiketoimintojen
osuuden kasvun myo6ta.

Pidamme laajaa, hajautunutta ja hyvin pysynytta
asiakaskuntaa Talenomin selke&na vahvuutena.
Se antaa liiketoiminnalle yleisesti jatkuvuutta ja
lapindakyvyytta. Talenomin kilpailukyvysta ja
liiketoimintamallin toimivuudesta kertoo kyky
saada uusia asiakkaita, mika nakyy lilkevaihdon
kasvuna. Toistaiseksi yhtio ei kdsityksemme
mukaan ole pystynyt merkittdvasti nostamaan
asiakaskonhtaista keskilaskutusta. Tama johtuu
padosin siitd, ettd uudet asiakkaat ovat olleet koko
ajan pienempia ja aloittavat siten selvasti
pienemmaltd laskutustasolta. Vanhojen
asiakkaiden keskilaskutus on silti nousussa.

- N
EEH Yhtion vahvuudet ja heikkoudet

Vahvuudet ja mahdollisuudet

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

Kannattavuus skaalautuu, koska kirjanpitovolyymien
kasvu ei vaadi yhtiolta juurikaan uusia rekrytointeja

Erinomainen positio toimialan murroksessa, jonka
voittajiin yhtio arviomme mukaan kuuluu

Markkinaosuuden kasvattamisen kautta yhtion
skaalaedut vahvistuvat edelleen

Franchising-malli mahdollistaa markkina-aseman
vahvistamisen pienemmilla paikkakunnilla

Merkittavia kasvumahdollisuuksia konsultointi- ja
muissa lisapalveluissa, joihin yhtid panostaa

Valtavasti kasvumahdollisuuksia kansainvalisesti, mikali
yhti6 todistaa mallinsa myos ulkomailla

Heikkoudet ja uhat

Kasvu vaatii kalliita investointeja

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

Asiakaspidon mahdollinen lasku, jos yhtic epdaonnistuisi
asiakaspalvelussa (toimialan perinteisessa mallissa
tama riski mahdollisesti pienempi)

Mahdollisesti kiristyva kilpailu digitaalisissa
taloushallinnossa

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



Talenomin tiivistetty yhtiokuvaus

Orgaaninen kasvu:

Digitaalinen markkinointi Yri
gitaaline a oint ~100 henkilon myynti- ja kdayttoonottojoukkue tysostot
Uusi markkina: _ Talenomin ydinmarkkina: ‘ Euroopan laajentuminen:
pienyhtiot suomalaiset pk-yritykset (liikevaihto 400-2000 TEUR) Ruotsi, Espanja ja Italia avattu
Talenom One Laajat tilitoimistopalvelut Kansainvilinen
pienasiakkaille {\ Hybridistrategia yhdistaa ohjelmiston ja palvelun r\ kasvustrategia
Talenom One seka Aut tisoitu tuotantolini Palvel it @ Suunnitelmallinen
Talenom Tili utomatisoitu tuotantolinja alveluprosessi A kasvumalli
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i Kehitetty kevennetty versio i ! Kirjanpito keskitetty: kirjanpidon ! I Automatisointi ei ole vield lahesk&aan |
! automatisoidun tuotantolinjan ! automatisoitu tuotantolinja ja ' ' valmis: harvoin toistuvissa '
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1

ohjelmistojen lokalisointi

eI T \

teknologian paalle palvelukeskukset Oulussa ja Tampereella tapahtumissa ei vield jarkevaa | 2.Sillanpadaseman hankinta 1
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E Monitasoinen palvelupaketti eri ! ! Digitaalinen aineisto | | Eri toimialoihin erikoistuneet tiimit ! e !

: hinnoittelulla : TIIIITIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIITY Mmoo b 3. Kasvu yritysostolin, !
______________________________ 1 . . . .

"""""""""""""" Rutiiniteht&vien automatisointi tehostaa | 1 Maaorganisaation kehitys ja 1

1 1

1 1

I ) ) ) i toimintaa i ttaa Kiranoitaii ik Prosessien hiominen ja teknologian |

' Alemmilla tasoilla manuaalista oimintaa ja vapauttaa Kirjanpitajien aikaa paras mahdollinen hyédyntdminen !

! tyota kaytanndssa vain v ZTDTITIITIIITTIITTIIITIIITIIIIIIIIIIL) emmmmmmmmme i i {moosmmmmoosososossooos .
1 . .

! (maksullinen) neuvonta ! h i : : : : 4. Oma telfnologl.aja palvelu

___________________________ ! | ! Poikkeustilanteet ja korjaukset i i (konseptin monistaminen)

Hyodynt&a osittain myds ulkopuolisia R .
kaupallisia ohjelmistoja ! Henkilokohtainen palvelu ei '
SCTTITITTITITIITITIITITICTIICIITIIIIY | skaalaudu, mutta ohjelmistot |
! tehostavat toimintaa merkittavasti |

Ruotsissa ollaan vaiheessa
nelja, Espanjassa vaiheessa
kolme ja ltaliassa vaiheessa

Potentiaalinen tulevaisuuden

1 1
1 1
1 1 . .
! kasvualue seka Suomessa ettd ! Tavoitteena nostaa automaatioastetta
1 1
1 1

ulkomailla edelleen merkittavasti 75 %:sta i CTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT L k_ a_k_si_ __________
Pankkipalvelut Digitaaliset palvelut Huolenpitopalvelut Lisdpalvelut
(maksukortit ja tilit) (Rahoituspalvelut, seuranta jne.) (Kirjanpitajasta konsultiksi) (esim. lakipalvelut)

Léhde: Inderes



Sijoitusprofiili

Talenom kuuluu arvonluojat -kategoriaan

Mielestamme Talenom on yksi Helsingin porssin
suhteellisen harvoista yhtioistd, jotka kuuluvat
arvonluojat -kategoriaan ("compounder”). Yhtiolla
on pitka track-record kannattavasta kasvusta,
vaikka viime vuosina kannattavuus on kehittynyt
negatiivisesti Talenom otettua merkittava
kansainvadlistymisloikka laajentumalla Ruotsiin ja
Espanjaan. Yhtiolla on kaikki edellytykset palata
skaalautuvaan kasvuun, kun yhtion fokus on
kaantynyt voimakkaasti orgaanisen kasvun
kiihdyttdmiseen ja harmonisointiin sekd oman
kirjanpitolinjan kayttddnottoon. Yrityskauppoja ei
tulla nékemaan lahitulevaisuudessa siind maarin
kuin parin viime vuonna, ja kannattavuuden
nostaminen on nyt prioriteetti numero yksi.

Mielestamme yhtiolla on seka selkea kilpailuetu
("vallihauta”) ettd houkuttelevia
investointimahdollisuuksia, mitka antavat yhticlle
mahdollisuuden korkeisiin padoman tuottoihin
tulevaisuudessa. Epavarmuutta kasvattaa se, etta
kasvumahdollisuudet ovat nyt valtaosin aiemman
erittdin kannattavan ydinliiketoiminnan (Suomen
pk-sektori) ulkopuolella. Talenomilla on vahva
asema kasvavalla, defensiiviselld ja murroksessa
olevalla tilitoimistotoimialalla, jonka tulevaisuuden
voittajiin yhtid arviomme mukaan kuuluu ainakin
Suomessa. Naemme yhtiolla hyvat mahdollisuudet
menestykseen myods Ruotsissa ja Espanjassa.
Kasvutarinan ytimessa on mielestdmme se, etta
Talenom hyddyntaa sen teknologista kilpailuetua
yha tehokkaammin ja suuremmalla skaalalla.

Pitkan aikavalin tarinaa tukee tarjonnan
lagjentaminen pienyhtidihin seka

kansainvadlistyminen, jonka merkitys
sijoitustarinassa on kasvanut merkittavasti.
Suhtaudumme molempiin positiivisesti pitkalla
aikavalilla, mutta epavarmuus on paljon
korkeampaa kuin Talenomin varsin tasaisesti
etenevassa Suomen ydinliiketoiminnassa.

Kansainvilistyminen nostanut riskiprofiilia

Talenomin ydinliiketoiminnan riskiprofiili on
alhainen, minka ansiosta yhtio voi muun muassa
kayttda huoletta kohtuullista velkavipua ja tehostaa
nadin oman paaoman tuottoa. Ydinliiketoiminnan
osalta yhtion riskiprofiili onkin mielestamme yksi
Helsingin porssin alhaisimmista, vaikka pidemmalla
aikavalilla toimialan murrokseen voi liittya
epdjatkuvuuskohtia. Yhtion riskiprofiilia nostaa
kuitenkin suuret panostukset kansainvéliseen
kasvuun, koska ulkomailla yhtio ei ole viela
todistanut teknologista kilpailuetua. Yhtiolla ei ole
vield nayttoja yritysostokohteidensa toimintojen
tehostamisesta ulkomailla kuten Suomessa. Tata
kautta yhtion menestykseen Ruotsissa ja manner-
Euroopassa liittyy huomattavasti enemman
epavarmuutta kuin Suomessa. Yhtion
aggressiivinen yritysostostrategia on heijastunut
negatiivisesti kannattavuuteen ja rahavirtaan, mika
on edelleen vaikuttanut negatiivisesti Talenomin
riskiprofiiliin yhdessa korkojen nousun kanssa.

Talenomin arvostusriski on mielestdmme valtaosin
poistunut osakekurssin laskettua huipuistaan yli 60
%. Nykyinen arvostus siséltaa kuitenkin edelleen
odotuksia voimakkaasta tuloskasvusta erityisesti
vuoden 2023 poikkeuksellisen heikolta
kannattavuustasolta. Olemme luottavaisia
merkittdvaan tuloskasvuun lahivuosina.

o
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Vahvuudet

SWOT-analyysi sijoituskohteesta

Heikkoudet

Defensiivinen ja
kasvava toimiala
Hyva asiakaspito
Vahva teknologian
tuoma vallihauta
Ytimen korkea
kannattavuus ja
erittdin hyvat
padoman tuotot
Pitka ja valtaosin
vahva track-record

Uusiin aluevaltauksiin
littyva epavarmuus
Orgaaninen kasvu on
suhteellisen kallista
Yritysostoihin liittyvat
riskit (mm. vaihtuvuus)
Teknologiariskit
Maineriskit

Ruotsin ja Euroopan
tarjoamat uudet
kasvumahdollisuudet
Pankkipalvelut voivat
kiihdyttaa
uusasiakashankintaa
Toimialan murros ja
konsolidaatio

Kasvun hallinnassa
onnistuminen
Osakkeen arvostus
vaatii edelleen suuria
tulosparannuksia
Toimialan murroksen
yllattava kaanne
Kilpailun kiristyminen

Mahdollisuudet

Uhat




Sijoitusprofiili

Léhde: Inderes

Vahva kasvu, joka vahvistaa
onnistuessaan yhtion skaalaetuja

Kannattavuuden skaalautuminen
automatisaation edetessa ulkomailla

Erittdain vahva positio Suomessa
defensiivisella markkinalla

Kansainvalinen kasvu kasvattanut
mahdollisuuksia ja riskeja

Kokonaisuutena kohtuullinen riskiprofiili

Potentiaali i I I

Hyva orgaaninen kasvu jatkuu selkeiden kilpailuetujen
ansiosta, yritysostot jatkossa kasvun tukena

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
Suomessa ettd kansainvalisesti

Riskit &

Uusiin aluevaltauksiin liittyvat riskit: epdaonnistuminen
kansainvalistymisessa tai yritysostoissa

Kilpailutilanteen kiristyminen ja murroksen mahdollisesti
houkuttelemat uudet haastajat

Pitkalla aikavalilla toimialalla mahdollinen hintaeroosio

Mahdolliset tulospettymykset ja niiden negatiivinen
vaikutus osakkeen hyvaksyttavaan arvostukseen
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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

\\'d

\\'d

Vv

\\'d

\\'d

\\'d

MATALA RISKITASO
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KORKEA RISKITASO

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

Ydinliiketoiminnan track-record
erinomainen, mutta yhtié on laajentunut
kokonaan uusille alueille.

Kirjanpito on lakisaateistéa 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.

Yhti6 on tavoitellut kasvua lyhyen aikavalin
tuloksen kustannuksella, ja merkittévin riski
kansainvaélinen laajentuminen.

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja
nettokayttopadoma on negatiivinen.

Vapaa kassavirta investoidaan kasvuun,
mutta tarvittaessa voidaan panostuksia
leikata nopeasti (nyt edessa).

1"
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Kasvava ja defensiivinen markkina

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden markkina
Suomessa oli noin 1,2 miljardia euroa vuonna
2021. Tilitoimistojen asiakasyritysten kokoluokan
perusteella markkina muodostuu valtaosin mikro-
ja pienyrityksista seka keskisuurista yrityksista.
Suurissa yrityksissa taloushallinto hoidetaan viela
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 erittdin defensiivinen. Yrityksillda on
lainsdadanndllinen pakko jarjestaa kirjanpito,
joten tarve sailyy niin kauan kun verottaja haluaa
omansa. Lisaksi kirjanpitdjien ja asiakkaiden vdlille
syntyy yleensa vahva luottamussuhde, minka
takia asiakaspysyvyys alalla on erittdin korkea.
Defensiivisyydesta kertoo hyvin se, etta toimiala
on selvinnyt finanssikriisista ja eurokriisista ilman
liikevaihdon laskua. Koronapandemian
yhteydessa vuonna 2020 alan liikevaihto laski
vajaat 3 % ja elpyi nopeasti vuonna 2021.
Defensiivisyys ja korkea asiakaspito tekevat
vahvasta markkinapositiosta toimialalla erittdin
arvokkaan. On kuitenkin hyva huomioida, etta
asiakkaiden liiketoimintojen kutistuessa myos
tilitoimiston laskutus yleensa tippuu.

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden liikevaihto on
Tilastokeskuksen mukaan kasvanut keskimaarin
4,9 % vuodessa jaksolla 2001-2021. Odotamme
Suomen markkinan kasvavan noin 3-4 %
vuodessa pitkalla aikavalillg, ja iso kuva on
kasityksemme mukaan sama myds Ruotsissa.

Toimiala on murroksessa

Tilitoimistoala on murroksessa, jota ajavat
digitalisaatio, palvelutarjonnan ja konsultoinnin
merkityksen kasvaminen, lainsdadannon
muutokset ja yrittdjien elakdityminen. Vaikka
tilitapahtumien séhkdistymisen luulisi olevan jo
vallitseva kaytanto, suuressa osassa tilitoimistoja
paperitositteet ovat edelleen arkipdivaa. Kehitys
sahkaistettyyn ja tehokkaampaan kasittelyyn on
edennyt viime vuosina laajalla rintamalla ja
yleistyy vagjaamatta digitalisaation ajamana.

Sahkoistyminen tulee muuttamaan tilitoimistojen
palvelut, prosessit, osaamistarpeet seka tyonjaon
asiakkuuksissa. Uskomme perinteisen
kirjanpitdjan roolin menettévan arvoaan, mutta
konsultin tyotehtavat kasvattavat merkitystaan.
Tama vapauttaa resursseja lisdarvopalvelujen
tuottamiseen, joiden odotamme tuovan
tulevaisuudessa yha suuremman osan
tilitoimistojen liilkevaihdosta. Arviomme mukaan
toimialan kasvuajuri tuleekin ldhivuosina olemaan
erityisesti perinteista kirjanpitoa tdydentavien
lisapalveluiden myynti seka yritysten
taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille. Samalla on hyva muistaa, etta
henkilokohtaista palvelua ei voi korvata
automaatiolla. Asiakas/tilitoimisto-suhde
muodostuu usein l&heiseksi ja henkilokohtaisella
palvelulla on suuri merkitys, milld myos toimialan
pieni asiakasvaihtuvuus selittyy.

Monelle naista pienille tilitoimistoille teknologinen
kehitys on merkittava haaste ja yritykselta voi
puuttua vaadittavat resurssit edistaa kilpailua tai
haastaa muita tilitoimistoja. Toisaalta toimialan
suurimmat ovat sahkoisen palvelun hallitsevia ja
haluavat laajentaa toimintaansa murroksessa.

Tilitoimistomarkkinan kehitys (MEUR)
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Lahde: Tilastokeskus, Taloushallintoliitto 12
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Voimakkaasti fragmentoitunut markkina

Toimialan rakenne on fragmentoitunut, koska
kirjanpitdjan laheisyys on ollut merkittava
kilpailutekija ja alan luonne sita kautta paikallinen.
Vuonna 2021 markkinalla oli Tilastokeskuksen
mukaan 4068 yritystd ja keskimaardisessa
mukaan alan murros tulee ajamaan monia pienia
yrityksia yha ahtaammalle, silla nailla ei ole
riittdvid resursseja omien IT-jarjestelmien
kehittdmiseen. Vaikka toimijoiden maara ei
valttamatta juuri laske, arvioimme yha suuremman
osuuden markkinasta keskittyvan isoille
toimijoille. Alan merkittdvimpia 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). Nailla yhtisilla
on skaalaa, resursseja ja ainakin suhteellisesti
hyva kilpailukyky myds teknologisesti.

Arviomme mukaan alan kahdeksan suurinta
toimijaa pitivat vuonna 2021 hallussaan vain noin
34 % markkinasta, joten valtaosa markkinasta on
edelleen pienilla paikallisilla yhtigilla. Kaikilla
yrityksilld ei ole resursseja vastata toimialan
murroksen tuomiin haasteisiin, minka takia
arvioimme toimialan konsolidaation kiihtyvan
lahivuosina. Tilitoimistoyrittdjien elakditymiset
ovat myds yksi alan konsolidaatiota ajava tekija.

Tilitoimistomarkkinalla kilpailu asiakkaista on ollut
kaytdnnossa aina rajattua. Talenom on ollut yksi
harvoista suuressa mittakaavassa aktiivista
uusmyyntia harjoittava yhtio pitkdan. Valtaosa
pienista yhtidista on keskittynyt suojelemaan

omaa "reviirid” ja muut suuret toimijat ovat
panostaneet paaosin yritysostoihin. Toimialan
suurta toimijamaaraa yllapitaakin arviomme
mukaan kilpailun puute tai sen alueellisuus.

Skaalaetujen merkitys korostuu

Toisin kuin historiassa, nykyaikaiset
liketoimintamallit saavat merkittavaa tukea
skaalasta. Skaalaedut tukevat automatisoidun
tilitoimiston seka asiantuntijapalveluiden
kannattavuutta. Skaalaedut automaatiossa
mahdollistavat erittdin vahvan kannattavuuden
ydinliiketoiminnassa ja toisaalta myos kasvavan
hintakilpailun, jos automaatio yleistyy
merkittavasti ja se maaraa joskus ns. rajahinnan.
Talenomin arvion mukaan 10 vuoden p&aasta
kirjanpidon perustehtavistd ei makseta enaa
oleellisia palkkioita, koska ne on automatisoitu
taysin. Asiantuntijapalveluissa skaalaedut
rajoittuvat henkildstoresursseihin, mutta voivat
silti olla kokonaiskilpailun kannalta merkittavia.
Lisdksi skaalaetuja on saavutettavissa myynnin ja
markkinoinnin alueilla.

Toimialan murros ja fragmentoituneisuus luovat
suuremmille toimijoille tilitoimistomarkkinasta
kasvumarkkinan seuraaviksi 5-15 vuodeksi.
Muutospaineet haastavat toimialaa ja asettavat
erityisesti pienet tilitoimistot valinnan eteen:
poistua markkinalta, erikoistua vai monipuolistua.
My&s voittajat on suhteellisen helppo ennakoida.
Arviomme mukaan murroksen voittajia ovat
ainakin ohjelmistokehitykseen vahvasti
panostaneet Talenom ja Accountor. Lisaksi
varteenotettavia haastajia ovat muut suuremmat
tilitoimistot kuten Azets, Rantalainen, Administer
ja Aallon Group, joilla kaikilla on myds omaa
ohjelmistokehitysta.

Arvio tilitoimistojen markkinaosuuksista
Suomessa vuonna 2021 (%)

6,5 %

Yhteensa
1,2 mrd. €
66,0 %
m Rantalainen Accountor
m Talenom m Azets
B Monetra Administer
m Aallon Group Provincia

Muut noin 4100 yhtiota

Talenomin markkinaosuus Suomessa*
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Lahde: Yhtididen tilinpdatostiedot ja kotisivut, Inderes
* Inderesin arvio
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Toimiala ja kilpailukentta Suomessa

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

. J.F?i |f|tlag\:;a llliakztlijcc:;ka jatkuvaan ngrrg 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

ilpailukykyisid yhtisita Q
¢ Riittava kokoluokka omaan

kokoluokka

, OKE RANTALAINEN
kehitystyohon Kasvuhaluiset haastajat,
* Yritysostohalukkuus korkea - ioi iaaj
. . . joilla on omaa teknologiaa ja
+ Mahdollisuuksia nousuun tai :‘ Aallon mahdollisuuksia kehittaa sita
laskuun kategorioissa AZETS

+ muutama muu suurehko tilitoimisto

Havigjien yhteisia tekijoita:

Haviajat

* 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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Suomessa Talenom on ollut menestystarina

Talenomin menestystarinaa Suomessa on
vaikeaa kiistda. Yhtid on kasvanut kannattavasti jo
vuosikymmenia ja viimeisen kymmenen vuoden
aikana tuloskasvu on vain kiihtynyt. Kun
katsomme aikasarjaa vuodesta 2013 pian
paattyvan vuoteen 2023, Suomen liikketoiminnan
keskimaarainen vuosikasvu on ollut noin 13 %.
Tama on saavutettu padosin orgaanisesti, vaikka
yhtid on toki tehnyt jaksolla runsaasti yritysostoja.

Samalla jaksolla Talenomin kayttokatemarginaali
on noussut toimialalle hyvalta 17 %:n tasolta
poikkeuksellisen vahvalle noin 37 %:n tasolle, eika
vuosi 2023 edes ole yhtiolle erityisen hyva
kannattavuuden osalta. Kasvu on siis ollut
erinomaisen kannattavaa, ja kannattavuus on
skaalautunut kauniisti sen jalkeen, kun yhtio otti
kayttdon oman kirjanpitojarjestelman vuonna
2015. Jarjestelmén kayttéonotossa oli silloin
hankaluuksia, ja yhtion kayttdkatemarginaali laski
vdliaikaisesti noin 15 %:n tasolle. Kun jéarjestelmén
hyodyt alkoivat kuitenkin tulla [&pi seuraavina
vuosina, kannattavuus nousi voimakkaasti
saavuttaen suunnilleen nykyisen tasonsa vuonna
2020 (kayttokatemarginaali 38 %). Taman jalkeen
jarjestelmaa on kehitetty edelleen ja
automaatioaste on noussut, joten periaatteessa
kayttoonoton Ruotsissa pitdisi tuottaa vield
merkittavampi tehokkuushyoty. Talenomin
kehitys Suomessa on ollut erittdin vakuuttavaa ja
yhtid on luonut voimakkaasti omistaja-arvoa
vuosikymmenia.

Vahva teknologinen kilpailuetu

Talenomin kirjanpitojarjestelman ja omien
ohjelmistojen tuoma kilpailuetu on vahva, minka

osoittaa jo Suomen liiketoiminnan erinomainen
kannattavuus. Automaation tuomat edut myos
kasvavat volyymien mukana, minka ansiosta
kasvun mukana kannattavuus lopulta skaalautuu.

Suomessa kaytdssa olevan kirjanpitojarjestelmén
automaatioaste on jo hyvin korkealla, mutta siind
on kuitenkin edelleen parantamisen varaa.
Kirjanpitoprosessissa Talenom eteneekin kohti
taytta rutiinitehtavien automatisaatiota ja tana
vuonna yhtiolld on ollut tdysin automatisoituja
asiakkuuksia. Talenomille kirjanpitojarjestelma on
sisdinen tyokalu ja sitd kehitetddn tehokkuuden
parantamiseksi. Sen sijaan Talenom Online on
asiakkaan kayttoliittymd, jossa yhtio korostaa
helppokayttdisyytta ja yksinkertaisuutta.
Tuoreimpana Talenom on yhdistanyt palveluun
pankkipalvelut (yhteistyd Alisa Pankin kanssa),
mitd kautta yhtio pystyy tarjoamaan yha
laajemman kokonaisuuden asiakkailleen.

Talenomin jarjestelmakehitykseen ja
automaatioon liittyvat kulut ovat muodostuneet
etupainotteisesti. Yhtio on investoinut viimeisen
viiden vuoden aikana arviomme mukaan yli 50
MEUR omien IT-jarjestelmien kehittamiseen.
Investoinnit ohjelmistoihin ja digitaalisiin
palveluihin olivat uudella 12,1 MEUR:n
huipputasolla vuonna 2022 (2021: 11,7 MEUR),
mutta investointien kasvussa on nahty kuitenkin
rauhoittumista. Jatkossa kasvun pitéisi vastata
suunnilleen palkkainflaatiota, koska yhtio on
todennut nykyisen noin 100 henkildn kehitystiimin
optimaaliseksi. Nakemyksemme mukaan
investoinnit vahvistavat edelleen Talenomin
kilpailuetua, mutta viime vuosina investoinnit ovat
alkaneet painaa yhtion tulostasoa voimakkaasta
nousseiden poistojen takia.

Suomen liiketoiminnan avainluvut
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Suomessa kasvu hidastuu, jos
pienasiakaskonsepti ei lyo lapi

Vahvasta kasvuhistoriasta ja voimakkaista
myyntipanostuksista huolimatta arvioimme
Talenomin kasvuvauhdin hiipuvan Suomessa
orgaanisesti 5-10 %:n tasolla tulevina vuosina.
Ensi vuonna orgaaninen kasvu voi hyvin olla vield
selvasti matalampaa, jos markkinoiden vastatuuli
jatkuu voimakkaana ja Suomen talouden
taantuma syvenee. Vaikka asiakashinnat ovat
lahtokohtaisesti kiinteitd ja sopimukset jatkuvia,
asiakkaiden oman liiketoiminnan merkittava
supistuminen asettaa hintoihin painetta. Lisaksi
konkurssien nousu kasvattaa asiakaspoistumaa,
ja konkurssit ovat nyt historialliseen nahden
erittdin korkealla tasolla. On my0s tarkeaa
huomata, ettd noin 30 % liikevaihdosta on
volyymipohjaista ja esimerkiksi palkkakuittien
maard vdahenee henkildston mukana.

Ndkemyksemme mukaan kasvun hidastuminen
johtuu siita, etta Talenomilla on jo vahva
markkina-asema sen ydinalueella eli pk-sektorilla.
Arviomme mukaan valtaosa Talenomin Suomen
liikevaihdosta osuu tdhan noin 500 MEUR:n
markkinasegmenttiin, mika tarkoittaisi noin 14-18
%:n markkinaosuutta segmentissa. Parantamisen
varaa on edelleen merkittavasti, mutta kasvua
hankaloittaa se, ettd Talenomin on jo paaluttanut
Suomen merkittavat kaupungit. Merkittava
maantieteellinen laajeneminen Suomessa on
siten haastavaa, jolloin uusmyynti hankaloituu.

Talenom voi kuitenkin kiihdyttad merkittavasti
kasvuaan pienasiakassegmentissd, jonne yhtio on
lagjentanut tarjontaansa viime vuosina.
Kéasityksemme mukaan yhtion asema taalla on
edelleen suhteellisen heikko, mutta tuotteen

pitaisi olla kilpailukykyinen erityisesti, kun yhtio
saa pankkipalvelut toimimaan kunnolla.
Mahdollinen lapimurto pienasiakassegmentissa
voi kiihdyttda kasvun takaisin historialliselle yli 10
%:n tasolle, mutta pienyhtidsegmentista pitdisi
ensin saada ndyttdja reseptin toimivuudesta.
Emme odota Suomessa oleellisia yritysostoja,
joita Talenom ei ole kotimaassa tehnyt pitkaan
aikaan. Uskomme yritysostojen kohdistuvan
jatkossa Espanjaan.

Ennustamme Talenomin Suomen lilkevaihdon
kasvavan vuonna 2024 vajaat 6 % ja kiihtyvan
vuonna 2025 noin 8 %:n tasolle markkinakasvun
piristyessd. Taman odotamme olevan l&helld
keskimaaraistd kasvua vuosina 2026-2028.

Kannattavuus on jo erinomainen, mutta paranee
ensi vuonna tehostuksen mukana

Suomen liiketoiminnan kannattavuus on edelleen
erinomainen, vaikka yhtié epaonnistui vuonna
2023 ennakoimaan markkinan merkittévaa
heikentymistd. Taman takia henkildstomaara oli
ylimitoitettu ja kulurakenne kaukana
optimaalisesti, mitd kautta ennustamme Suomen
kayttokatemarginaalin olevan "vain” 37 % vuonna
2023 (2022: 38,5 %). Yhtio pysaytti kevaalla
rekrytoinnit ja normaalin vaihtuvuuden kautta
henkilostomaara tulee laskemaan, mista voi tulla
liketoiminnalle jopa 5 MEUR:n sdasto vuonna
2024. Ennustamme taman seka yleisesti
kannattavuuteen siirtyneen fokuksen nostavan
Suomen kayttokatemarginaalin noin 39 %:in
vuonna 2024, mistda odotamme edelleen lievia
parannuksia tulevina vuosina noin 41 %:n tasolle.
Liikevoittotasolla parannukset tulevat olemaan
suurempia, kun yhtion korkea poistomassa ei
enaa tulevina vuosina kasva oleellisesti.

Ennusteet: Suomi
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Ruotsin tilitoimistomarkkina

Ruotsin tilitoimistomarkkinan koko on reilut 2
miljardia euroa, joten markkina on ldhes kaksi
kertaa Suomen kokoinen. Kasityksemme mukaan
Ruotsin markkina kasvaa suunnilleen samaa
vauhtia kuin Suomi. Yleisesti Ruotsi on
tilitoimistoalan kehityksessa Suomea jaljessa
esimerkiksi digitalisaation suhteen, mutta taso on
erittdin hyva eurooppalaisessa vertailussa.

Tililiketoimintaa harjoittavia toimistoja on yli 20
000, mutta merkittdva osa on sivutoimisia
metséaveroilmoituksia tekevia tahoja.
Ammattimaisesti toimivia toimistoja on arviolta
noin 7000 ja naista tilintarkastustoimistoja noin
900. Merkittdva osa tilitoimistoliiketoiminnasta
muodostuu Ruotsissa tilintarkastustoimistojen
tekemana, mista kaytetdan termia "kombi-byrad”.
Tama tarkoittaa toimistoa, joka yhdistaa
tilitoimisto- ja tilintarkastustoiminnot (esimerkiksi
EY, BDO seka Grant Thornton). Kokonaisuutena
Ruotsin markkina on pirstaloitunut kuten Suomen
markkina. Viime vuosina toimialan konsolidaatio
on kasityksemme mukaan kiihtynyt, mité ajavat
eteenpain erityisesti keskikokoiset tilitoimistot.

Kilpailukentasta ei ole 16ytynyt moérkoja

Suuria tilitoimistoja Ruotsissa on kasityksemme
mukaan vain kaksi: Aspia ja Ludvig & Co. Aspialla
on noin 1200 tydntekijaa ja 55 toimistoa ympari
Ruotsin (edustus myds Suomessa, Norjassa ja
Tanskassa). Vastaavasti Ludvigilla on noin 1300
tyontekijaa yhteensa noin 130 paikkakunnalla.
Molemmat ovat skaalaltaan suuria, mutta
kasityksemme mukaan yhtididen oma
teknologinen taso ei ole poikkeuksellinen.

Merkittdvin ohjelmistotoimittaja Ruotsissa on
Fortnox, jonka eri ohjelmistoja on laajasti
kaytossa pk-sektorilla. Fortnox on kaupallisessa
mielessa poikkeuksellinen menestystarina, mutta
kirjanpidon tehostamiseen liittyen sen intressit
ovat rajallisia. Téssa ainakin osa syy on se, etta
Ruotsissa tilitoimistopalveluja hinnoitellaan
merkittdvissa osin tuntitding, ja Fortnox kayttaa
tilitoimistoja jakelukanavina. Tuntilaskutuksessa
olevilla kirjanpit&jilla on rajallinen halukkuus
tehostaa omaa toimintaansa. Tassa mielessa
Talenom voi omilla ohjelmistoillaan saavuttaa
merkittévan kilpailuedun myds Ruotsissa.

Suomessakin toimivista kilpailijoista Azetsilla ja
Accountorilla on merkittédvaa toimintaa myos
Ruotsissa. Lisdaksi maininnan arvoisia ovat PE
Accounting ja ECIT, joka listautui vuonna 2021.
Talenom kuuluu toimialan suurimpien yhtididen
joukkoon, koska suuria toimijoita on vahan.
Kokonaisuutena Ruotsin markkinan rakenne ja
dynamiikka vaikuttavat Talenomin kannalta
suotuisilta, jos yhtié onnistuu omien
toimintatapojen ja ohjelmistojen kayttoonotossa.

Ruotsin liiketoiminta on kasvanut nopeasti
merkittdvaan kokoluokkaan

Talenom laajeni Ruotsiin vuonna 2019, kun yhtio
osti huhtikuussa Tukholmassa toimivan tilitoimisto
Wakers Consulting Ab:n. Yritys tydllisti silloin 30
ihmist4, ja sen liilkevaihto oli vuositasolla 2,5
MEUR. Yritysosto antoi Talenomin
"sillanpadaseman”, ja vuoden tutkimisen jalkeen
yhtio paatti panostaa Ruotsin markkinaan. Taman
jalkeen Talenom on tehnyt Ruotsissa 20
yritysostoa, joiden mukana liiketoiminnan
kokoluokka on kasvanut voimakkaasti.

Eﬁﬂ Ruotsin markkina tiivistettyna

Markkinan koko noin kaksi miljardia euroa eli suunnilleen
kaksinkertainen Suomeen verrattuna

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

Ruotsin suurimmat yhtiot toimialalla ovat Aspia ja Ludwig & Co

Suomessa merkittavista kilpailijoista Azetsilla ja Accountorilla

on merkittavaa toimintaa Ruotsissa

Ruotsissa on kuitenkin myds erinomaisesti menestyvia
ohjelmistoyhtisita kuten Fortnox

Talenom on Ruotsissa kymmenen suurimman joukossa

Yleisesti Ruotsi on tilitoimistoalan kehityksessa Suomea
jaljessa esimerkiksi digitalisaation suhteen, mutta taso on
kuitenkin erittdin hyva eurooppalaisessa vertailussa
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Ennustamme Ruotsin liilkevaihdon olevan yli 25
MEUR ja yli 20 % Talenomin liikevaihdosta
vuonna 2023, joten liikketoiminnasta on kasvanut

muutamassa vuodessa merkittdva osa konsernia.

Ruotsin tuloskontribuutio konsernille on ollut
toistaiseksi olematon. Ruotsin liiketulos on ollut
jatkuvasti tappiollinen ja tappiot kasvavat vuonna
2023, kun kannattavuutta painavat omien
ohjelmistojen kayttdonotot, maaorganisaation
kasvattaminen seké heikentynyt taloustilanne.
Kayttokatetasolla Ruotsin kannattavuus on
kuitenkin positiivinen. Talenom ilmoitti Q2°23-
tuloksen yhteydessa painottavansa jatkossa
kannattavuuden parantamista. Ruotsin osalta
tama tarkoittaa ainakin yritysostojen valiaikaista
lopettamista seka fokuksen siirtoa tuottavuuden
ja kannattavuuden parantamiseen.

Ruotsissa pyritaan toistamaan Suomen
menestystarina

Talenom on nyt Ruotsissa saavuttanut kriittisen
massan ja yhtion strategia nojaa jatkossa omien
ohjelmistojen seka omien prosessien
kayttoonottoon. Talenom pyrkiikin kopioimaan
Ruotsissa Suomen menestysreseptia, joka
perustuu pitkalti ylivoimaiselle tuottavuudelle
seka aktiiviselle uusasiakashankinnalle.

Talenom aloitti omien ohjelmistojen kayttoonotot
Ruotsissa osassa tilitoimistoja syksylla 2022,
minka jalkeen kayttoonottoja on laajennettu
hiljalleen toimisto kerrallaan. Kasityksemme
mukaan Talenomin kirjanpitojarjestelma on nyt
otettu kayttdoon suunnilleen kymmenessa
toimistossa Tukholman ja Géteborgin alueilla.
Talenomin tavoitteena on tehda kayttoonotot
kaikissa toimistoissa vuoden 2024 aikana.

Omien ohjelmistojen kayttoonotosta tulevat
hyodyt tapahtuvat asteittain, kun manuaalisia
tehtdvia automatisoidaan ja prosesseja
tehostetaan. Uusien ohjelmistojen kayttoonotto
vaatii aluksi kirjanpitdjilté totuttautumista uusiin
tyoskentelytapoihin, mika vie aikaa ja aiheuttaa
epdjatkuvuuskohdan. Lyhyellad aikavalilla uusien
toimintatapojen kayttoonotto aiheuttaa
kannattavuuteen notkahduksen, ja voi
kilhdyttavaa vaihtuvuutta seka henkilostossa ettéd
asiakkaissa. Tata kautta ensimmaisena vuonna
kayttoonoton jalkeen ei kannata odottaa
merkittdvia kannattavuushyotyja
kirjanpitojarjestelmastd, mika tekee vuodesta
2024 edelleen kannattavuuden kannalta vaikean.

Kirjanpitojarjestelman kayttéonoton onnistuessa
tuottavuus nousee omaksunnan jalkeen
yksittdiseen tositteeseen tai asiakkaaseen
kayttdmaa aikaa voimakkaasti. Muutoksen
jalkeen kirjanpitdja voi hoitaa moninkertaisen
madran asiakkuuksia, mikd nostaa lilkevaihto /
kirjanpitdja -tunnuslukuja ja kannattavuutta.
Ennen kannattavuuden skaalautumista
tuloslaskelmassa Talenomin taytyy kuitenkin joko
onnistua uusasiakashankinnassa (orgaaninen
kasvu) tai vahentaa kirjanpitdjien maaraa.
Jalkimmainen hoituu tarvittaessa yksinkertaisesti
rajoittamalla rekrytointeja toimialan suhteellisen
korkean poistuman takia. Molemmissa
skenaarioissa Talenomin kannattavuuden
Ruotsissa pitdisi nousta merkittdvasti vuonna
2025 jarjestelman hyotyjen tullessa pintaan.
Tasta kannattavuuden pitéisi edelleen parantua
merkittdvasti vuonna 2026, kun yha suurempi osa
tehokkuushyoddyistd on saatu nakyviin myds
tuloslaskelmaan skaalautuvuuden ansiosta.
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Ruotsin yritysostovetoinen kasvu

Ruotsin yritysostot kumulatiivisesti (MEUR)
Oston Henkilostd Liikevaihte Kauppahinta Ehdellinen EV/S-

40 Ostokohde ajankohta  (kpl) (MEUR)  (MEUR) kauppahinta kerroin
35 2019
30 Wakers Consulting 22019 20 2,60 2.6 1.0
25 2020
20 Miva Ekonomi 5'2020 17 1,4 1,1 a1 0,8
15 Frivision 92020 20 1.4 1,5 0.4 1,0
10 Ekonomianalys KL 12'2020 27 23 36 21 1,5
Perszon & Thorin 12'2020 15 1,2 18 o7 1,6
2021
Y uun I - I - I - AL B e e R Bl A I I Crescendo F2021 13 13 1,1 0,3 0,5
éi"cbo"96‘@6&'9&&0@@00@@00&0 O'{{/\Oq{l:\G‘\r1'>O&rﬁerWO'iWILO@’LWO&W%O&&O@&O\’{b Progredo F2021 12 1,0 15 0.0 15
YO United Profeszionals 92021 14 1,2 1,5 0,2 1,2
m Kumulatiivinen ostettu liikevaihto m Kumulatiivinen kauppahinta MH Konsult Vast 2021 232 23 22 0,6 (K- ]
m Kumulatiivinen ostettu liikevoitto Kjell Wengbrand Redovisnings M2021 13 1,0 09 0.2 08
2022
Ruotsi yritysostojen arvostustasot Lindgren & Lindgren Ekonomi F2022 g 0,6 oF 0,2 1,1
Confide 32022 16 1,0 1.7 07 1,7
30 2,0 Redovisningsbyran Ockerd F20232 20 1,4 17 07 1,2
Mazards Sweden 52022 46 5,2 9.0 6,8 1.7
25 Baran Redowizning 102022 a8 o7 0.9 0,2 1,3
15 Alcen Redovisning 10°2022 13 1,0 1,2 0,3 1,2
% 20 2022
E 8 MTE Gote barg 12023 03
@ 5 " 10 g R2 Redowiszning F2023 7 07
E 10 “ Eazyocount 22023 5 0.5
05 LR Redowizning i Strangnds 52023 10 11
5 I VM Redovizning 8'2023 14 1,2
o ] [ I .
H1M9 H219 H120 H220 HI21 H2'21 H122 H2'22 H123 Huomautus kuvaajista: Ostetut liiketoiminnat ovat laskettu mukaan lukuihin kaupan toteutumishetken

mukaan. Talenom raportoi liikevoitot kaikkien ostamiensa ostokohteiden osalta konttana, minka
vuoksi liikevoittojen osalta on jouduttu tekemaan oletuksia, jos yhtioé on tehnyt kvartaalin aikana
kauppoja seké Ruotsissa ettd Espanjassa. 19
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Kokonaishyddyn kayttoonotetusta jarjestelmasta
pitéisi olla nakyvissa silloin, kun kayttdonotosta on
kulunut kolme vuotta. Tama tarkoittaa nykyisien
toimistojen osalta vuotta 2027, jolloin Talenomin
Ruotsin liiketoiminnan kannattavuuden pitéisi
teoriassa olla Suomen liiketoiminnan tasolla
nykyisessa lilkketoiminnassa (pois lukien
mahdolliset uudet yritysostot ja kayttoonotot).

Yhtion mukaan silla on kaikki edellytykset
saavuttaa Ruotsissa Suomea vastaava
kannattavuus ja yhtio on pystynyt esittdamaan
samankaltaisia merkkeja parannuksista
toimistoissa, jotka ovat aloittaneet polulla
aiemmin. Toistaiseksi naytot ovat kuitenkin
heppoisia, mita kautta vaitteeseen taytyy
toistaiseksi suhtautua skeptisesti. Pidémme
kuitenkin selvang, ettd Ruotsin kannattavuus
tulee nousemaan voimakkaasti l1&hivuosina, kun
jarjestelman ja prosessien hyodyt tulevat pintaan.
Periaatteessa hyva referenssipiste on Talenomin
Suomen liiketoiminnan kehitys sen jéalkeen, kun
kirjanpitojarjestelma saatiin toimimaan vuonna
2015 (esitetty graafissa). Ruotsissa
tuottavuusloikan pitdisi kuitenkin teoriassa olla
vield merkittdvampi, koska lahtotaso on
alhaisempi. Tama tekee tilanteesta ja lahivuosien
kehityksesta erittdin mielenkiintoisia.

Ennustamme kannattavuuden paranevan
asteittain

Talenom on kertonut lopettavansa ainakin
vdliaikaisesti yritysostot Ruotsissa ja keskittyvansa
tuottavuuden seka liiketoiminnan
kannattavuuden parantamiseen. Tassa kriittinen
tekija on edelld kasitelty kirjanpitojarjestelman
kayttoonotto, mutta lisdksi térkeitd ovat muun

muassa Talenom Onlinen kayttdonotto
(asiakasliittymana nyt valtaosin Fortnox),
hinnoittelumallin muutos seka yleinen toiminnan
tehokkuuden ja kannattavuuden parantaminen
aggressiivisen yritysostoputken jalkeen.

Kasityksemme mukaan Ruotsissa yli puolet
Talenomin laskutuksesta on vield tuntipohjaista,
mistd yhtio pyrkii nopeasti kohti kiinteita
kuukausisopimuksia (kuten Suomessa). Tama on
merkittdva muutos erityisesti, kun yhtion
tuottavuus alkaa parantumaan. Samalla muutos
parantaa liilketoiminnan ennustettavuutta ja
jatkuvuutta, vaikka tietty volyymipohjainen osuus
liketoimintaan jaa aina (esim. palkanmaksu).

Tulevina vuosina Talenomin kannattavuus
Ruotsissa tulee erittdin todennéakdisesti
paranemaan voimakkaasti, mutta kulmakerrointa
on vaikea arvioida. Vuonna 2024 Ruotsin
kannattavuutta painaa edelleen omien
jarjestelmien kayttéonotto, mika voi myos
aiheuttaa ylimaaraista vaihtuvuutta. Lisaksi
markkinatilanne tarjoaa todennakoisesti myos

Ruotsissa selkeaa vastatuulta ainakin alkuvuonna.

Toisaalta edella kasitelty hinnoittelumallin muutos
voi parantaa hieman kannattavuutta jo vuonna
2024, mutta suurempaa vaikutusta odotamme
yleisesta kulukurista ja fokuksesta yritysostojen
tauotessa. Epdilemme, ettd liilketoiminnassa on
paljonkin tehostettavaa todella voimakkaan
kasvuvaiheen jalkeen. Kokonaisuudessa
ennustamme Ruotsin kayttokatteen nousevan
vuonna 2024 maltillisesti suunnilleen 6,6 %:n
tasolle (2023e: 5,1 %). Taman jalkeen odotamme
kuitenkin kannattavuuden |8htevan
skaalautumaan merkittavasti nopeammin.

Ruotsin lilketoiminnan ennustetettu kehitys
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Ennustamme vuoden 2025 kayttokate-
marginaalin olevan noin 11 %, mika olisi merkittéava
harppaus nykyisestad mutta toisaalta edelleen
maltillinen suhteessa toimialan keskimaaraiseen
kannattavuuteen. Koska oletamme Talenomin
teknologisen kilpailuedun toimivan myos
Ruotsissa keskipitkallad aikavalilla, odotamme
kannattavuusparannuksien jatkuvan suhteellisen
lineaarisesti vuosina 2026 ja 2027. Vuonna 2028
Ruotsissa saavutetaan ennusteissamme 20 %:n
kayttokatemarginaali, mika on kaukana yhtion
omasta tavoitteesta. Talenom on arvioinut, etté
Ruotsin kannattavuuden pitéisi olla konsernin
yleisella tasolla eli kdytanndssad Suomen tasolla
kolmen vuoden paasta siitd, kun omat jarjestelma
on kayttoonotettu (tapahtuu 2024).

Ennusteissamme Ruotsin liiketulos nousee
positiiviseksi vuonna 2025 ja nousee tdman
jalkeen voimakkaasti yritysostojen kasvattaman
poistomassan kasvaessa jatkossa maltillisesti.
Nain ollen omissa ennusteissamme Ruotsin
liiketoiminta liudentaa Suomen erinomaista
kannattavuutta voimakkaasti. Potentiaalia on
nakemyksemme mukaan merkittavasti
korkeampiin kannattavuustasoihin, mutta ensin
haluamme nayttoja Talenomin kilpailuedusta
Ruotsin maaperalla.

Orgaaninen kasvu maarittaa paljon
menestyksesta

Ruotsin menestyksen kannalta kriittistd on myo6s
onnistuminen orgaanisessa kasvussa, mika on
avain kannattavuuden skaalautumiseen.
Orgaaniseen kasvuun yhtiollda on mielestamme
Ruotsissa erinomaiset edellytykset ja
uusasiakashankinta on kasityksemme mukaan jo

onnistunut hyvin. Ongelmana on ollut, etta
yritysostoista on vuotanut asiakkaita, mika on
painanut kasvulukemia. Nyt molempiin laitetaan
enemman fokusta, mitd kautta molemmissa
voidaan odottaa myds enemman parannusta. Silti
tulevaisuuden kasvunopeutta on erittdin vaikea
arvioida, kun nayttoja orgaanisesta kasvusta ei
kaytannossa vield ole. Ruotsin kohdalla
ennusteemme eivat sisalla uusia yritysostoja, mita
kautta kasvuennusteet ovat vuodesta 2025
eteenpadin orgaanisia (vuodelle 2024 vaikuttavat
aiemmin tehtyjen yritysostojen "hannat”).

Ruotsin markkina ei aseta Talenomille
minkdanlaisia kasvurajoitteita, koska
markkinaosuus on pieni ja markkina suuri.
Maantieteellisesti yhtio voi lagjentua halutessaan,
mutta nykyisillakin alueilla potentiaalia riittaa
(erityisesti Tukholma). Ennustamme talla hetkella
orgaanisen kasvun kiihtyvan merkittavasti vuoden
2024 aikana, kun tama oletettavasti nousee
Ruotsin prioriteeteissa erittain korkealle. Vuonna
2025 odotamme orgaanisen kasvun olevan noin
13 % ja kiihtyvan vuonna 2026 noin 15 %:n tasolle,
missa oletamme kasvun myos taman jalkeen
pysyvan. Potentiaalia on korkeampaankin
kasvuun, mutta nayttoja ei ole naillekaan tasoille.

Talenomilla on edessa kriittiset vuodet, jotka
maarittavat pitkalti sen, pystyyko yhtio
monistamaan Suomen menestysreseptin
Ruotsissa. Mikali yhti® onnistuu saavuttamaan
edes suunnilleen Suomen kannattavuutta
vastaavan tason Ruotsissa, todistaisi tama
Talenomin teknologisen kilpailuedun myos
Ruotsissa. Samalla tama tarkoittaisi, ettad reseptin
voitaisiin olettaa toimivan myos muualla, mika
antaisi uutta potkua kansainvalistymiseen.
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Katsaus Espanjan markkinaan

Espanjan tilitoimistomarkkina on noin 10 miljardin
euron arvoinen eli karusti kymmenkertainen
Suomeen verrattuna. Tilitoimistoja maassa on yli
65 000 ja yrityksia maassa on yhteensa noin 3
miljoonaa. Markkinan koko ei siis ainakaan rajoita
Talenomin kasvumahdollisuuksia. Espanjan
tilitoimistomarkkinan digitalisaatio on
merkittavasti Suomea ja Ruotsia paljon jaljessa,
mutta nyt kirjanpidon sahkoistymista ajaa mm.
verottajan uudet verkkolaskuvaatimukset.
Espanjassa ja yleisesti Manner-Euroopassa
tilitoimistojen ”"standardi” on edelleen vahvasti
paperipohjainen, mutta murros on kaynnissa.

Kasityksemme mukaan markkinadynamiikka on
hyvin suotuisa Talenomille. Markkina on
voimakkaasti sirpaloitunut ja suuren kokoluokan
toimijoita on erittdin vahan. Sen sijaan maassa on
valtava maara mikro- ja pienyhtioita, joita palvelee
lukematon maara yksittdisia konsultteja seka
pienia tilitoimistoja. Suurinta markkinaosuutta
hallitsevat kasityksemme mukaan pienet
tilitoimistot, jotka toimivat Talenomiin verrattuna
vanhoilla tydmenetelmilld ja ilman oleellista omaa
teknologiakehitystd. Tehokkuudessa on tata
kautta vakisin merkittavasti parantamisen varaa,
mutta toimialan keskiméaarainen kannattavuus on
Espanjassa silti parempi kuin esimerkiksi
Suomessa. Tassa mielessa kilpailukentén pitéisi
olla hyvin suotuisa, vaikka Talenomilla on
edelleen paljon opittavaa Espanjan markkinoista.

Talenom laajentui vuoden 2022 lopulla myds
ltaliaan, joka on samankaltainen kuin Espanja.
Italiassa markkina on noin 12 miljardia euroa ja
maassa on 6 miljoonaa yritystd, mutta markkinan

merkitys Talenomille on ainakin toistaiseksi pieni.
Yksinkertaisuuden vuoksi kasittelemme ltalian
pientd liiketoimintaa toistaiseksi osana Espanjaa,
jolloin kokonaisuus vastaa Muut maat -segmenttia
raportoinnissa. Kasityksemme mukaan tama
yksinkertaistus ei aiheuta suuria ongelmakohtia.

Kasvu on ollut voimakasta

Talenom laajeni Espanjaan heindkuussa 2021
ostettuaan Avain Services SL:n (Avalanding).
Avalandingin vuoden 2020 liikevaihto oli noin 0,9
MEUR ja yhti6 tydllisti 16 henkiloa, joten kyseessa
oli pieni avaus uudelle markkinalle. Taman
jalkeen yhtio tutki markkinaa vajaan vuoden, ja
|&hti investoimaan maahan voimakkaasti kesalla
2022. Tallgin yhtié osti muun muassa
pienyrittdjille suunnatun digitaaliseen kirjanpitoon
seka talous- ja verosuunnitteluun suunnatun
Nomo-alustaliiketoiminnan, josta on muodostunut
Talenomin asiakaskayttoliittyma maassa.

K&sityksemme mukaan Nomo on ollut hyva
teknologia-alusta, mutta liiketoiminnallisesti yhtio
oli heikossa kunnossa ostohetkella. Liikevaihtoa
oli vain 0,5 MEUR ja tulos oli raskaasti tappiolla,
mika nosti voimakkaasti Talenomin tappioita
Espanjassa alkuvaiheessa. Silti yhtio on pitényt
investointia hyvana, koska sita kautta yhtio pystyi
kiihdyttamaan omaa kehitystaan ja sai oman
kilpailukykyisen asiakaskayttoliittyman (vrt.
Ruotsissa usein kaytossa Fortnox). Taloudellisia
lukuja on painanut my®ds se, ettd Espanjassa
Talenom rakensi heti merkittavan
maaorganisaation tukemaan kasvua, kun
aiemmin Ruotsissa yhtio nojasi erityisesti
yritysostokohteiden mukana tulleisiin
avainhenkiléihin.

Eﬁﬂ Espanjan markkina tiivistettyna

Markkinan koko noin 10 miljardia euroa eli Idhes
kymmenkertainen Suomeen verrattuna

Tilitoimistojen maara on yli 65 000, joten markkina on erittdin
fragmentoitunut

Suurinta markkinaosuutta pitavat pienet tilitoimistot, joiden
teknologiataso on alhainen

Espanijan tilitoimistomarkkinan digitalisaatio on merkittavasti
Suomea ja Ruotsia paljon jaljessa, mutta murros on kaynnissa

Toimialan yleinen kannattavuus Espanjassa on parempi kuin
Suomessa, vaikka yhtididen tehokkuus on kyseenalaista

Kilpailuymparisto vaikuttaa suotuisalta Talenomille

Talenomin yleisia havaintoja Euroopasta:

Lainsdadanto 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
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Espanjan kannattavuus onkin ollut todella heikko
ennen liikkevaihdon kriittisen massan
saavuttamista, vaikka valtaosa ostetuista yhtidista
on kasityksemme mukaan operatiivisesti hyvin
kannattavia.

Espanjan yritysostotahti on kiihtynyt voimalla
vuonna 2023. Yhtio on tehnyt vuoden alusta jo
kymmenen yrityskauppaa, joista osa on ollut
myds kohtuullisen kokoisia. Kokonaisuudessaan
liikevaihtoa (vuositasolla) on ostettu nyt 13,6
MEUR:lla, mika tekee liiketoiminnasta jo
kohtuullisen merkittédvan. Vuonna 2023
odotamme Muut maat -segmentin lilkevaihdon
olevan noin 8 MEUR, mutta merkittédva osa jo
ostetusta lilkkevaihdosta nakyy konsernin luvuista
vasta 2024 ja yritysostot tulevat Espanjassa myos
jatkumaan. Vuonna 2024 odotamme Espanjan
tuovan yli 10 % Talenomin liikevaihdosta, ja
kasvundakyma on vahva pitkalle tulevaisuuteen.

Espanjan strategia poikkeaa Ruotsista

Talenomin strategia Espanjassa on hioutunut ajan
myGta erityisesti Ruotsissa saatujen kokemuksien
perusteella. Aiemmin yhtion tavoitteena oli
lagjentua maassa kevyellad skaalautuvalla
sovelluspohjaisella alustalla. Téssa etuna oli, etta
laajentumiseen vaadittavat investoinnit olisivat
kevyet, kun raskasta ohjelmistojen kayttoonottoa
ei tehtaisi eika laajentuminen vaatisi merkittavasti
yrityskauppoja vaan kasvu perustuisi digitaaliseen
myyntiin. Strategia kuitenkin muuttui yhtion
hankittua digitaalisen kirjanpitoalusta Nomon
kesakuussa 2022.

Nomo-alusta on suunnattu yksinyrittgjille ja pk-
yrityksille, ja se sisaltaa ratkaisuja
myyntilaskutukseen, kuluhallintaan,

pankkiyhteyksiin ja -tdsmaytykseen, maksutileihin
ja -kortteihin, kirjanpitoon ja veroneuvontaan.
T&td Nomoa ei enda varsinaisesti ole, mutta
Talenom kayttaa nyt alustaa Espanjan
tilitoimistoissaan asiakaskayttoliittymana. Tata
kautta yhtion asiakkailla on kaytdssaan pitkalti
samat ominaisuudet Talenom Onlinen kanssa,
eikd samankaltaista lokalisaatiota vaadita.

Omaa kirjanpitojarjestelmaa Talenom ei viela
lahde ottamaan kayttoon Espanjassa. Osittain
tahan on kasityksemme mukaan syyna
liketoiminnan rajallinen skaala suhteessa
investointiin, ja osittain se, etta Talenomin
kayttoonottoresurssit ovat talla hetkella taysin
tyOllistettyjd Ruotsissa. Espanjassa tehokkuutta
haetaankin erityisesti robotiikkaan ja prosesseihin
liittyvilla toimilla, joilla yhtion pitdisi pystya
parantamaan tehokkuuttaan merkittavasti ilman
suurempia investointeja. Kayttoliittyman ja
kirjanpitojarjestelman vélille luotavalla robotiikalla
Talenom pystyy tehostamaan manuaalisia
prosesseja, mista yhtiolla on paljon kokemusta
Suomessa.

Kun suurempia toimintatapamuutoksia ei tehda,
Espanjan kannattavuusparannuksien pitdisi olla
merkittavasti suoraviivaisempia kuin Ruotsissa.
Toisaalta myos kannattavuuspotentiaali on
merkittavasti pienempi, mita kautta kyseessa
lienee valivaihe pitkalle tulevaisuuteen
katsottaessa. Ensi vuoden Talenomin resurssit
ovat kiinni Ruotsissa, mutta omien ohjelmistojen
kayttdonotto voisi ainakin teoriassa alkaa
Espanjassa jo vuonna 2025. T&ta ennen yhtio
halunnee kuitenkin my&ds varmistaa, etta
tehokkuushyddyt saadaan esille Ruotsissa.

2021

Espanjan avainluvut
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Espanjan yritysostovetoinen kasvu

Oston Henkildsté Liikevaihte Kauppahinta Ehdollinen EV/S-

. . .o . . Qsmmrm
Espanjan yritysostot kumulatiivisesti (MEUR) ajankohta (kpl) (MEUR) (MEUR)  kauppahinta  kerroin
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Huomautus kuvaajista: Ostetut liketoiminnat ovat laskettu mukaan lukuihin kaupan toteutumishetken
0 _ 0,0 - . S ) ) e
) ' ' ) i : ' ) i ' mukaan. Talenom raportoi likevoitot kaikkien ostamiensa ostokohteiden osalta konttdnd, minka
Q321 Q421 Q22 Q222 Q322 Q4'22 Q123 Q2'23 Q323 Q423 vuoksi liikevoittojen osalta on jouduttu tekemaan ajoittain oletuksia, jos yhtio on tehnyt kvartaalin
aikana kauppoja seka Ruotsissa ettd Espanjassa. Vuoden 2023 osalta tuoreimpien Espanjassa
tehtyjen yritysostojen kauppahinnat on myds arvioita historiallisten arvostuskertoimien perusteella, silla
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Luvassa sekad orgaanista ettda epaorgaanista
kasvua

Talenom on kertonut jatkavansa yritysostoja
Espanjassa, mutta arvioimme yhtion kuitenkin
hiljentdvan vauhtia viime vuosista fokuksen
kaannyttya voimakkaasti kannattavuuteen.
Vuoden 2024 ennusteemme siséltavat nyt
yhteensa 4 MEUR:n ostettavan liikevaihdon
(ennuste puolitettu aiemmasta), minka
mallinnamme vaativan 6 MEUR:n investoinnin
(oletettu EV/S 1,5x historian perusteella).
Ennusteissamme yritysostoja tehdaan tasaisesti 1
MEUR neljannekselld, mutta toteuma ei tule
olemaan tasainen ja ennusteet eldvat ajan
kanssa. Jo 4 MEUR:n vuosittainen liikevaihto
tarkoittaa tietysti voimakasta epdorgaanista
kasvua edelleen suhteellisen pienelle Espanjan
liiketoiminnalle, mutta olisi selkea jarrutus viime
vuosista. Oletamme suunnilleen saman tahdin
yritysostoissa Espanjassa jatkuvan myds vuosina
2026-2028.

Yritysostojen sijaan arvioimme Talenomin
pyrkivan kiihdyttdamaan orgaanista kasvua
voimakkaasti Espanjassa, mika tulee olemaan
merkittéva testi kansainvaliselle liilketoiminnalle.
Néemme Espanjan markkinan erittdin
mielenkiintoisena orgaanista kasvua ajatellen,
mutta nayttoja yhtiolla ei tasta vield ole. Nain ollen
orgaanisen kasvun ennustaminen on
aarimmaisen hankalaa, mutta ennustamme talla
hetkelld orgaanisen kasvun olevan ensi vuonna
noin 5 % ja kiihtyvan seuraavina vuosina noin 10
%:n tasolle. Paljon riippuu siitd, miten
voimakkaasti orgaaniseen kasvuun ollaan valmiita
panostamaan Espanjassa lahivuosina, ja millaista
vastinetta myyntipanostuksille saadaan.

Espanjan kokonaiskasvun odotamme olevan
hurjaa vield ensi vuonna (2024e +84 %), mutta
rauhoittuvan taman jélkeen selvasti ja olevan
vuonna 2026 noin 30 %. Ennustettu
kasvuskenaario on esitetty viereisessa graafissa,
ja siihen liittyva epavarmuus on erittdin korkea.

Odotamme kannattavuuden paranevan skaalan
mukana

Espanjassa Talenomin kannattavuuden pit&isi
kehittya alkuvaiheessa suhteellisen lineaarisesti
likevaihdon kasvun mukana, koska maassa ei
toistaiseksi aiota tehda omien jarjestelmien
kayttoonottoja. Maaorganisaation kiinteat kulut
(siséltéen Nomo) ovat arviomme mukaan noin
2,0-2,5 MEUR vuodessa, mita yhtion pitdisi pystya
skaalaamaan kasvun mukana. Samalla yhtididen
tuottavuuden pitdisi kasvaa maltillisesti tukien
edelleen kannattavuutta.

Ennustamme nyt Espanjan (sis. ltalia)
kayttokatteen nousevan noin 4 %:n tasolle
vuonna 2024, mika tarkoittaisi vuonna 2023
nahdyn trendin jatkumista. Vuonna 2025
odotamme kayttokatteen nousevan 8,5 %:n
tasolle ja tasta edelleen 11 %:n tasolle vuonna
2026. Ennusteemme nousevat vuonna 2028 aina
16 %:n tasolle, miké on edelleen kohtuullinen taso
yleisesti toimialalla. Toisaalta odotamme
voimakkaiden kasvupanostuksien jatkuvan kauas
tulevaisuuteen, mita kautta optimaalista
kannattavuutta ei ndhda talla jaksolla. Ennustetut
yritysostot tulevat kasvattamaan jatkuvasti myos
poistomassaa, mita kautta kdyttokatemarginaalin
parantuminen ei hejjastu suoraan
liketulosmarginaaliin. Ennusteissamme liikevoitto
nousee positiiviseksi vasta vuonna 2027.

Ennusteet: Espanjan avainluvut

45
40
. N
30
25
20
15
10
5 l
0 |
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
mmmm Epdorgaaninen liilkevaihdon kasvu (MEUR)
Orgaaninen liikevaihdon kasvu (MEUR)
mmmm |iikevaihtopohja (MEUR)
— K&yttokatemarginaali (%)
e |_jikevoittomarginaali (%)
Ennusteet: Espanja neljannestasolla
6
5
4
3
2
1 I
0
P GV 5P B B (AP A AT
CoFodEF G FF

| iikevaihto (MEUR)

e | jikevoittomarginaali (%)

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%

20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

e K&yttokatemarginaali (%)

25



Rahavirta ja taloudellinen tilanne 1/2

Operatiivinen rahavirta investoidaan kasvuun

Talenomin Suomen ydinliiketoiminta tuottaa
vuolasta operatiivista kassavirtaa ja
kassavirtaprofiili on siind mielessa suotuisa, ettei
liketoiminta sido kayttopdaomaa. Erityisesti viime
vuosina rahavirta on kulutettu tehokkaasti
yritysostoihin seka it-investointeihin.

Viimeisen yhdekséan vuoden aikana (2014-2022)
liiketoiminnan nettorahavirta on ollut keskimaéarin
14,9 MEUR vuodessa, kun samaan aikaan
kayttokate on ollut keskimaarin 15,9 MEUR
vuodessa. Molemmat ovat olleet viime vuosina
voimakkaassa kasvussa ja viime vuonna
liiketoiminnan rahavirta oli jo 27,4 MEUR. Toisaalta
ohjelmistojen ja digitaalisten palveluiden
kehittaminen (2016-2022 arvio noin 50 MEUR) ja
kasvu on ollut yleisesti kallista. Investointeihin
kaytetty rahamaara on kasvanut vuosien mittaan
selvasti ja viime vuonna investointeihin kaytettiin
yhteensa jo 32,0 MEUR, mita selitti suuri maara
yritysostoja. Tata kautta vapaa rahavirta on ollut
negatiivinen ja kun liséksi on maksettu osinkoja,
niin yhtion korollinen velka on kasvanut
merkittavasti viime vuosina.

Liiketoiminnan nettorahavirtaa sekoittavat
erityisesti asiakashankintaan liittyvat aktivoinnit
seka IFRS 16-vuokravastuut. Nama lasketaan
IFRS:n mukaisesti investointeihin ja rahoitukseen
siitd huolimatta, ettd esimerkiksi toimitilavuokrat
ovat kaytannossa operatiivisia kuluja. Jos
oikaisemme edelld mainitut erat takaisin
liiketoiminnan nettorahavirtaan, luvut muuttuvat
oleellisesti. Silti liiketoiminnan rahavirta on
kohtuullisella tasolla (kts. graafi), mutta vapaa
rahavirta on joka tapauksessa erittdin heikko.

Aineettomat hyédykkeet ovat paisuneet taseessa

Talenomin taseessa on viime vuosina paisuneet
liikearvo (yritysostojen takia) sekd muut
aineettomat hyddykkeet, jotka kasvavat
kasityksemme mukaan yritysostojen seka
ohjelmistoinvestointien takia. Esimerkiksi
aktivoidut sopimuksesta aiheutuvat menot eivét
ole kasvaneet taseessa oleellisesti, joten niiden
aktivoinnit ja poistot ovat tasapainossa. Tama
tarkoittaa, etteivat ne "vaarista” rahavirtoja.

Yritysostojen tase- ja rahavirtavaikutus on
lahtokohtaisesti selked, joten investoinneista
kyseenalaiseksi voi jaada ohjelmistot ja digitaaliset
palvelut. Taalla kasvu on ollut voimakasta
viimeisen viiden vuoden aikana, kun Talenomin
ohjelmistokehittdjien maara ja naihin liittyva kulu
on noussut voimakkaasti. Suuri hyppays tapahtui
vuonna 2020, kun era lahes kaksinkertaistui 10,1
MEUR:oon (2019: 5,3 MEUR) Talld hetkelld
Talenomilla on kasityksemme mukaan noin 100
henkilon kehitystiimi, johon liittyvat kulut yhtio
aktivoi taseeseen (2022: 12,1 MEUR). Mielestamme
ohjelmistojen tuoma kilpailuetu on niin selke§, etta
aktivointia on hankala pitéa perusteettomana. Jos
tama era kirjattaisiin kuitenkin suoraan kuluksi, olisi
yhtion kannattavuus merkittévasti alhaisempi.

Poistomassa on noussut edelleen

Talenomin viime vuosien erittdin suuret
investoinnit ovat nostaneet yhtion poistotasoa
voimakkaasti viime vuosina, ja nousu on ollut myds
liikevaihdon kasvua nopeampaa. Lahivuosina
muutos tulee tasaantumaan, mutta poistojen kasvu
jatkuu edelleen merkittavana.
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Talenomin poistot jakautuvat kdaytannossa
kolmeen osa-alueeseen, joita ovat 1) aineettomat
hyodykkeet, 2) aktivoidut sopimuksista aiheutuvat
menot seka 3) aineelliset kayttdomaisuus-
hyoddykkeet (koneet, kalusto ja vuokratilat IFRS16).
Aineettomien hyddykkeiden poistot kasvavat
edelleen taseen mukana, mutta arvioimme kasvun
olevan kuitenkin lilkkevaihdon kasvua hitaampaa
tulevaisuudessa. Aktivoidut asiakashankintakulut
heiluvat asiakaspoistuman kanssa
(arvonalennukset), mité kautta era voi aiheuttaa
yllatyksia. Kokoluokka on kuitenkin kohtuullinen.
Aineelliset kayttbomaisuushyddykkeet liikkkuvat
taas enemman liikketoiminnan volyymin mukana.
Yleisesti oleellista mielestamme on, ettd poistojen
ja investointien tasapainon pitaisi parantua
merkittavasti tulevina vuosina investointien
laskiessa samalla yritysostojen mukana.

Taseessa on velkaa, mutta tdma on perusteltua

Talenomin taloudellinen tilanne on edelleen hyva,
mutta voimakkaan yritysostovetoisen kasvun
myota korollisen velan méaara on kasvanut selvasti.
Omavaraisuusaste oli Q3'23:n lopussa 31,6 % ja
nettovelkaantumisaste 130 %. Korollista
nettovelkaa oli 71,4 MEUR, mutta sen suhde
edeltavan 12 kk:n kayttokatteeseen oli edelleen
kohtuullinen 2,3x tasolla. Talenomin
liiketoimintamalli on pdaosin defensiivinen ja yhtio
toimii ennustettavalla toimialalla, minka myota
velkavivun kayttéminen on mielestémme
perusteltua. Jarkevalla velkavivun kaytolla yhtio
pystyy optimoimaan oman padoman tuottoa ilman,
etta riskiprofiili nousee oleellisesti. Nousseet korot
kuitenkin liudentavat nyt tasta saatavaa hyotya.

Emme ole huolestuneita velan maarasta, mutta
nykyiselld korkotasolla se aiheuttaa jo merkittavia
korkokuluja. Vuosittaiset korkokulut ovat tulevina
vuosina arviomme mukaan suunnilleen 4 MEUR:n
tasolla. Jarrun painaminen kasvuinvestoinneissa
on taseenkin nakdkulmasta perusteltua. Yhtion
painottaessa nyt jalleen kannattavuutensa
parantamiseen taseasema voi vahvistua varsin
nopeastikin yhtion liilketoiminnan rahavirran
ansiosta. Paljon riippuu luonnollisesti yhtion
tekemien investointien maarasta.

Riskiton yhtion tase ei ole, ja epatodennakdsisessa
negatiivisessa skenaariossa taloustilanteen nopea
heikentyminen voisi aiheuttaa ongelmia. Taseessa
oli H1"23 lopussa noin 64 MEUR liikearvoa, noin 53
MEUR aineettomia hyddykkeita (mm. ohjelmistojen
kehittdémismenot) ja noin 11 MEUR aktivoituja
asiakassopimuksia, joten yhteensa nama (128
MEUR) ylittavat reilusti yhtion oman pagaoman
madran (H1'23: 56 MEUR). Jos yhti6 alkaisi jostain
syystd menettamaan merkittévasti asiakkaita,
yhtion teknologia tulisi hyodyttomaksi ja / tai
liketoiminnan kannattavuus kehittyisi erittdin
heikosti, taseriski nousisi nopeasti. Piddmme tata
kuitenkin erittdin epatodenndkdisend, ja yleisesti
Talenomin riskiprofiilia maltillisena.

Talenomin taloudellisiin tavoitteisiin kuuluu
vuosittain kasvava osinko, mika on voimakkaan
tulospudotuksen ja suurien investointien jalkeen
nousseen velkaantuneisuuden télla hetkella varsin
haastava tavoite. Pidemmalla aikavalilla tulos tulee
arviomme mukaan elpymaan, jonka jalkeen
osingon maksuun jaa merkittavasti enemman
liikkumavaraa.
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Taloudellinen tilanne tiivistettyna

Korolliset nettovelat ja velkaantuminen Yksinkertaistettu taserakenne
H1'23 (MEUR)
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Lahde: Inderes / Talenom. Huomautus: luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia kirjanpitokaytantojen muutoksien takia.



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
94,3
37,3
44,7

2,8
0,0
0,9
8,6
0,1

20,0

0,0
0,0
9,8
10,1
118

2022
124
55,0
55,9
2,8
0,0
0,3
9,9
0,4
30,5
0,0
0,0
14,5
16,0
156

2023e
146
67,0
64,1
4,0
0,0
0,3
10,1
0,4
28,5
0,0
0,0
16,4
12,1
175

2024e
155
71,0
68,1
4,8
0,0
0,3
10,3
0,4
321
0,0
0,0
18,5
13,7
186

2025e
163
75,0
711
5,4
0,0
0,3
10,5
0,4
36,0
0,0
0,0
20,7
15,3
197

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
44,7
0,1
231
0,0
0,0
21,6
0,0
50,4
2,0
0,0
46,2
0,0
2,2
22,6
3,2
16,6
2,9
118

2022
56,0
0,1
291
0,0
0,0
26,9
0,0
62,3
3,0
0,0
56,4
0,0
2,8
38,0
13,7
24,3
0,0
156

2023e
54,3
0,1
24,3
0,0
0,0
29,9
0,0
80,7
41
0,0
73,8
0,0
2,8
39,6
10,5
291
0,0
175

2024e
55,1
0,1
251
0,0
0,0
29,9
0,0
81,8
41
0,0
74,9
0,0
2,8
48,5
15,7
32,8
0,0
186

2025e
60,5
0,1
30,5
0,0
0,0
29,9
0,0
87,4
4,1
0,0
80,5
0,0
2,8
48,9
121
36,8
0,0
197
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Kasvua on kiihdytetty merkittavasti yritysostoilla

Talenom on kiihdyttanyt kasvuaan suurella
maaralla yritysostoja viime vuosina. Valtaosa
yritysostoista on kohdistunut Ruotsiin ja Espanjaan,
mitd kautta yhti® on rakentanut nopeassa
aikataulussa merkittévat liiketoiminnat molempiin
maihin. Kaikki yhtion tekemat yritysostot vuodesta
2016 eteenpéin on listattu yhtion sijoittajat-sivuilla.
Kun tédna vuonna tehdyt yritysostot nakyvat
kokonaisuudessaan Talenomin luvuissa,
ennustamme Suomen ulkopuolisen liilkevaihdon
osuus nousevan yli 30 %:n tasolle.

Nyt yritysostot on kuitenkin jaadytetty Suomen
lisdksi Ruotsissa, ja Espanjassakin tahti tulee
hidastumaan merkittavasti. Fokus on siirtynyt
voimakkaasti kannattavuuteen, joka on laskenut
rajusti aggressiivisessa kasvuvaiheessa. Talenomin
Suomen liikketoiminnan kannattavuus on taman
hetken suhteellisesta heikkoudesta huolimatta
erinomainen, mutta ulkomaiden tuloskontribuutio
on kaytannossa nollatasolla (kayttokate pieni
positiivinen, liiketulos selvasti negatiivinen).
Kasittelimme Ruotsin ja Espanjan tilannetta
erikseen maakohtaisissa kappaleissa, mutta
kokonaisuuden kannalta on kriittistd ymmartas,
ettd lahes kolmannes konsernin liikkevaihdosta ei
talla hetkella tee tulosta. Talla on luonnollisesti
valtava vaikutus kokonaisuuteen, ja Talenomin
likevoittomarginaali on ainakin puolittunut viime
vuosien aikana. Vuonna 2020 konsernin
likevoittomarginaali oli 19,8 %, mutta tadna vuonna
kertaluontoisesta alaskirjauksesta oikaistukin
likevoittomarginaali jaa alle 10 %:n tason.

Tulospotentiaali vs. nykyinen tuloskunto

Lyhyelld aikavalilla erityisesti kansainvalisien
yritysostojen vaikutus suhteelliseen
kannattavuuteen on vahvasti negatiivinen.
Maaorganisaatiot tuovat kiinteitd kuluja,
integrointiin ja ohjelmistojen kayttdonottoon liittyy
merkittavia kuluja ja ostokohteiden lahtokohtainen
kannattavuus on merkittavasti Talenomin Suomen
kannattavuutta heikompi. Lahtékohtaisesti
Talenom ei mydskaan “"saneeraa” ostokohteita,
vaan tehostaa niiden toimintaa omilla prosesseilla
ja automatisoiduilla ohjelmistoilla. Téma tarkoittaa
toimintatapoihin merkittévia muutoksia, jotka
vaativat hyvdssa skenaariossakin aikaa ja
aiheuttavat helposti vaihtuvuutta seka
henkilostossa etta asiakkuuksissa.
Tehokkuushyodyt nakyvat kirjanpitdjien
omaksuttua uudet toimintatavat, mutta
kannattavuushyodyt nakyvat lahtokohtaisesti
vasta, kun yhtiot saavat uusia asiakkaita ja
kirjanpitdjakohtainen liilkevaihto kasvaa
automaation tukemana. Tata kautta viive on pitka.

Talenom on arvioinut yritysostokohteen
kannattavuuden nousevan Talenomin muun
liketoiminnan kannattavuustasolle kolmen vuoden
kuluttua ostohetkesta. Tastd yhtiolla on nayttoja
aiemmista Suomessa tehdyista yritysostoista,
mutta tdma vaatii omien kirjanpitojarjestelmien
kayttoonottoa. Tama on kaynnissa nyt Ruotsissa ja
kayttoonottoprojektin loppuunsaattaminen vaatii
vield vuoden 2024. Talenomin arvioiden pohjalta
Ruotsin kannattavuuden pitdisi siis nousta
kdytdannodssa Suomen tasolle vuonna 2027.
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Espanjassa tilanne on hieman erilainen, koska
Talenomin omaa kirjanpitojarjestelmaa ei olla
toistaiseksi ottamassa kayttoon. Yhtiollda on
Espanjassa oma asiakaskayttoliittyma (vrt.
Talenom Online) ja kirjanpitoprosesseja
tehostetaan robotiikalla, jolla padstdan myos
merkittaviin tehokkuushyotyihin. Tama tapa ei
vaadi raskaita investointeja, joten kehityksen pitéisi
olla selvasti Ruotsia tasaisempaa.

Talenomin Suomen liiketoiminnan todistettu
kayttokatemarginaali on noin 40 %, mité vasten
voimme peilata potentiaalista kannattavuus-
parannusta Ruotsissa. Ennustamme Ruotsin
kayttokatemarginaalin olevan t&dna vuonna noin 5
%, joten potentiaalinen parannus on huimat 35 %-
yksikkoa seuraavan 3-4 vuoden aikana. Arvioimme
Ruotsin vuoden 2024 lilkkevaihdon olevan noin 29
MEUR, joten pelkastaan tahan peilaten
tulosparannus-potentiaali kdyttokatetasolla olisi
noin 10 MEUR. Tama ei huomioi orgaanista kasvua,
joka on vaatimus parannuksille ja onnistuessaan
kasvattaa tulosparannuksen kokoluokkaa
merkittavasti.

Espanjassa potentiaalinen kannattavuus on
merkittévasti pienempi ilman omia jarjestelmia,
mutta ainakin yli 20 %:n kayttokatemarginaalin
pitdisi olla saavutettavissa yleisesti hyvin
kannattavassa maassa. Vuonna 2023 odotamme
Espanjan kayttokatemarginaalin olevan
kokoluokassa -10 %, joten tdssékin marginaalin
parannuspotentiaali olisi noin 30 %-yksikkoa
skaalan ja tehokkuuden kasvaessa. Absoluuttisissa
euroissa tama olisi noin 4,5 MEUR vuoden 2024
liikevaihtoennusteella (noin 15 MEUR). Espanjassa
kasvu tulee olemaan sekd orgaanista etta

epédorgaanista, mika tekee tilanteesta entista
monimutkaisemman.

Kokonaisuudessaan voimme kuitenkin arvioida
karusti, ettd ulkomaiden murrosvaiheessa olevien
liketoimintojen tulosparannuspotentiaali on
seuraavan viiden vuoden aikana ainakin 15 MEUR.
Talenomin 2023 kayttokate yli 30 MEUR, mihin
potentiaalista tulosparannusta voi suhteuttaa.
Samalla korostamme, etteivat ennusteemme nojaa
Talenomin indikoimien parannuksien
kannattavuusparannuksien toteutumiseen. Omat
odotuksemme, joita kasittelemme maakohtaisissa
kappaleissa, ovat merkittavasti alempia.

Tuloskasvundakyma on erinomainen

Vaikka edelld mainittuun potentiaaliin on syyta
suhtautua erittdin kriittisesti ilman todisteita
kannattavuusparannuksista ja orgaanisesta
kasvusta ulkomailla, on Talenomin keskipitk&n
aikavalin tuloskasvundkyma erinomainen.
Fokuksen kaantyminen kasvusta takaisin
kannattavuuteen ja tdstd seuranneet pehmeét
tehostamistoimet tulevat heijastumaan vuonna
2024 Suomen liiketoiminnan kannattavuuteen.
Ruotsissa ensi vuosi on vield hankala ohjelmistojen
kayttoonoton raskauden takia, mutta Espanjassa
kannattavuustrendi on selvasti positiivinen (todella
alhaiselta lahtotasolta).

Talenom on historiassa painotellut usein kasvun ja
kannattavuuden valilla. Molempia on kaytannossa
mahdotonta saada lyhyella aikavalilla, mutta
painopisteitd muuttamalla tuloksia on saatu
molempiin suuntiin (kts. Graafi). Nyt painopiste on
siirtynyt voimakkaasti kannattavuuden suuntaan, ja
odotamme tuloksia 2024 erityisesti Suomessa.
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Vuoden 2023 poikkeuksellisen heikolta
tulostasolta ennustamamme tuloskasvu on
l&hivuosina todella voimakasta. Tassa on kuitenkin
huomioitava, ettd vuoden 2023 osakekohtaisen
tuloksen ennuste 0,14 euroa on alle vuoden 2018
tason (0,15 €). Talenomin liikevaihto oli 48,9 MEUR
vuonna 2018, kun t&dna vuonna taso on yli 120
MEUR. Tama kuvastaa, miten surkea Talenomin
kannattavuus on télla hetkelld suhteessa yhtion
suoritustasoon, ja toisaalta miten heikko vuoden
2023 tulostaso oikeasti on.

Hahmottaisimme Talenomin l&hivuosien
tuloskasvunakymaa kahden kriittisen tekijan
kautta: 1) liikevaihdon kasvu seka 2)
likevoittomarginaalin muutos. Liikevaihdon kasvu
tulee lahivuosina olemaan valtaosin orgaanista
(yritysostot jatkuvat vain Espanjassa) ja erityisesti
ulkomailla uusasiakkaiden hankinta on kriittinen
todiste myos Talenomin lilkketoimintamallin
toiminnasta. Ennustamme Talenomin lilkevaihdon
kasvavan vuosina 2024-2027 vuosittain 12-13 %
yhtion keskittyessa ja panostaessa orgaaniseen
kasvuun myos Ruotsissa seka Espanjassa. Tama
antaa luonnollisesti tuloskasvulle hyvan pohjan.

Liikevoittomarginaalin osalta odotamme kolmen
vuoden laskuputken katkeavan ensi vuonna, ja
liikevoittomarginaalin parantuvan 2,1 %-yksikkoa.
Odotamme kannattavuuden elpyvan Suomessa
“normaalitasolle” tehokkuuden parantuessa ja
elpyvan Espanjassa kiinteiden kulujen osuuden
pienentyessa. Vuonna 2025 odotamme lisaksi
ensimmaista merkittdvaa parannusta Ruotsissa,
josta pitdisi tulla merkittava tulosajuri vuosille

2026-2027. Liikevoittomarginaalin parantuminen

tarjoaa luonnollisesti merkittavan vivun

osakekohtaisen tuloksen kasvulle, joka kasvaa tata
kautta todella voimakkaasti 2024-2027.

Oman padaoman tuotto elpyy kannattavuuden
mukana

Talenomin oman padoman tuotto on ollut historiassa
erinomaisella 30-40 %:n tasolla. Kannattavuuden
romahtaminen viime vuosina on iskenyt voimakkaasti
oman paaoman tuottoon, minka lisaksi investoinnit
kansainvaliseen kasvuun ovat olleet raskaita. Vuoden
2023 surkealta tasolta, jolla yhtion omistaja-arvon
luomista voidaan kyseenalaistaa, yhtio tulee
parantamaan voimakkaasti Iahivuosina.

Investoinnit tulevat pienentyméaan merkittavasti
yritysostojen vahentyessd, ja samalla tuloskasvu on
voimakasta kannattavuuden parantuessa. Takaisin
aiemmalle yli 30 %:n tasolle yhtio padsee
ennusteissamme kuitenkin vasta vuonna 2027, mika
kuvastaa kansainvalisen kasvun vaatimia
panostuksia. Joka tapauksessa odotamme
Talenomin palaavan selvasti omistaja-arvoa luovien
yhtididen joukkoon jo ensi vuonna ja tahdin kiihtyvan
merkittavasti tasta eteenpain.

Liikevoittomarginaalin muutos (v/v, %)

2,8%
1,8 % 2,1% 1,8 %

0.5%

1.2 %

-1,.9 %
-2,9%

-5,5 %

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Tuloskasvu (EPS) ja ROE-%

45%

0,52

Q @) Q N 9 2 2 2 2 ]
SIS U G G N I S S
v v o) v o ,1,0 ’)9 ,19 ,1,0 ,1/0
mmmm EPS (oikaistu) ROE-%

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

32



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Muut maat

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Suomi

Ruotsi

Muut maat
Kohdistamattomat
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
82,8
71,8
10,7
0,4
27,7
-12,9
14,8
14,8
15,1
-0,3
0,0
0,0
-0,8
14,0
-3,2
0,0
10,8
0,25
0,25

2021
271%
14,6 %
334 %
17,8 %
13,0 %

Q122
25,2
21,0
4,0
0,3
8,9
-4,0
4,9
4,9
4,8
0,1
-0,1
0,0
-0,1
4,7
-1,0
0,0
3,7
0,09
0,09

Q122
241%
10,1%
352%
19,3 %
14,9 %

Q2122
27,0
214
53
03
9,3
42
5,1
51
48
04
-01
0,0
-0
5,1
1,0
0,0
a1
0,09
0,09

Q2'22
26,2%
24,0 %
34,4 %
19,0 %
15,0 %

Q3'22
23,6
18,8
43
0,4
73
-4,2
31
31
33
-0,2
0,0
0,0
-0,3
2,8
-0,6
0,0
2,2
0,05
0,05

Q3'22
21,7 %
-10,1%
30,8%
13,0 %
9.2%

Q4'22
26,3
19,8
5,8
0,7
7,0
-4,8
2,2
2,2
3,1
-0,5
-0,5
0,0
-0,2
2,0
-0,1
0,0
18
0,04
0,04

Q4'22
211%
-21,2%
26,4 %
8,4 %
7,0 %

2022
102
81,0
19,4

17

324
-171
15,3
15,3
16,0
-0,1
-0,6

0,0
-0,7
14,6
-2,8

0,0
1.8
0,27
0,27

2022
233 %
3,4 %
31,7 %
15,0 %
1,6 %

Q123
31,3
234

6,7
12
8,4
-4,9
35
3,5
4,1
0,2
-0,6
-0,3
-0,7
2,7
-0,7
0,0
21
0,05
0,05

Q123

242 %
-289%
26,7 %
1,0 %

6,6 %

Q2'23
32,4
233

73
1,8
8,9
-5,2
3,7
3,7
4,0
-0,1
-0,5
0,2
-0,8
2,9
-0,7
0,0
2,2
0,05
0,05

Q2'23
20,1%
-28,6 %
273 %
1,3 %
6,7 %

Q3'23
28,3
20,3

55
25
7,6
-8,4
24
-0,8
35
-0,7

Q3'23
20,0 %
-223%
27,0 %
8,4 %
-6,0 %

Q4'23e
294
20,8

6,0
25
7,6
-5,7
1,9
1,9
3.2
-0,7
-0,6
0,0
-1,0
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,02
0,02

Q4'23e
11,6 %
-12,1%
26,0 %
6,6 %
2,4 %

2023e
121
87,8
256
8,0
32,5
242
1,4
8,3
14,8
13
2,0
32
36
47
14
0,0
3,2
0,14
0,07

2023e
18,9 %
-25,0 %
26,8 %
9.4 %
27 %

2024e
137
92,8
29,2
14,8
38,7
-22,9
15,8
15,8
18,7
-0,9
-2,0
0,0
-4,0
1,8
-2,7
0,0
9,1
0,20
0,20

2024e
12,6 %
38,3 %
283 %
11,6 %
6,7 %

2025e
153
100
32,9
20,1
459
-238
221
221
225
038
12
0,0
4.0
18,1
4.0
0,0
14,1
0,30
0,30

2025e
12,1%
39,6 %
299 %
14,4 %
9,2%

2026e
173
109
378
26,2
53,4
-25,2
28,2
28,2
259
2,6
-0,4
0,0
-39
24,3
-53
0,0
18,9
0,40
0,40

2026e
13,0 %
275 %
30,8%
16,3 %
10,9 %



Ennusteet ja ennustemuutokset
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2019 2020

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

Liikevaihdon kehitys eri maissa (MEUR)

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

2021

= Suomi

2023e
Vanha

123
32,3
1,6

8,4

4,8

0,14
0,18

Ruotsi

2023e

Uusi
121
32,5
1,4
8,3
4,7
0,14
0,18

Muut

Muutos
%
-1%
1%
-1%
-1%
-3%
2%
0%

2024e
Vanha

141
38,8
17,0
17,0
13,0
0,22
0,19

2024e

Uusi
137
38,7
15,8
15,8
1,8
0,20
0,19

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

Muutos
%
-3%
0%
-7 %
-7 %
-9 %
-11%
0%

Maakohtaiset liikevoittomarginaalit (%)

W

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

2019e 2020 2021
e— SUOMI

2025e 2025e Muutos

Vanha Uusi %
164 153 -7 %
44,3 45,9 4%
23,8 221 -7 %
23,8 221 -7 %
19,7 18,1 -8 %
0,33 0,30 -9 %
0,20 0,20 0 %

Ruotsi Muut

Huomautus ennustemuutoksiin
Olemme mallintaneet Talenomin nyt
ensimmaista kertaa maakohtaisesti, mita
kautta ennustemuutoksien tarkka
avaaminen on hankalaa. Olemme
keskittyneet avaamaan nykyisten
ennusteiden taustoja. Jatkossa muutoksia
on helppo seurata mallinnustavan
pysyessa oletettavasti samana.
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Vuosi 2023 oli risteyskohta kasvutarinassa

Talenomin viimeisen yli kymmenen vuoden kalliit
kasvuponnistelut ovat jo luoneet merkittavasti
arvoa. Tulokset ovat nakyvissa Suomessa, mutta
kansainvdliseen kasvuun tehdyt valtavat
investoinnit eivat ole toistaiseksi tuottaneet juuri
muuta kuin kuluja. Vaikka tuloskasvuun erityisesti
ulkomailla liittyy merkittdvaa epavarmuutta,
olemme hyvin luottavaisia merkittavaan
tulosparannukseen keskipitkalla aikavalilla. Tassa
mielessa vuosi 2023 on merkittava risteyskohta,
jossa yhtio kaantyi jalleen kohti kannattavuutta
aggressiivisen kasvuvaiheen jalkeen.

Talenomin sijoitustarinassa on paljon houkuttelevia
elementteja ja mahdollisuuksia, joita harvalla
Helsingin porssiyhtiolla on. Liiketoiminta on
valtaosin jatkuvaa, defensiivistd, kannattavuus
varsin skaalautuvaa ja kilpailuedut vahvoja yhtion
valitsemalla pk-sektorilla, mista todisteena on
Suomen edelleen erinomainen kannattavuus.
Yhtiolla on vahva asema murroksessa olevalla
tilitoimistotoimialalla, jonka tulevaisuuden voittajiin
Talenom arviomme mukaan kuuluu ainakin
Suomessa. Suomen tuottamaa vuolasta rahavirtaa
on investoitu kansainvdliseen kasvuun, mika avaa
realistiset mahdollisuudet menestykseen myos
Euroopan markkinoilla pitkalla aikavalilla.

Riskiprofiili on kokonaisuudessa kohtuullinen

Kokonaisuutena ndemme Talenomin
ydinliiketoiminnan riskiprofiilin matalana, koska
automatisoidun kirjanpitojarjestelméan tehokkuus ja
liiketoiminnan skaalautuvuus on todistettu
Suomessa. Kansainvalistymisen osalta yhtiolla on

kuitenkin edelleen paljon todistettavaa, silla
Talenomin toimintatavan tuloksellisuutta ei ole
toistaiseksi todistettu Ruotsissa tai muualla
Euroopassa. Tama nostaa merkittavasti Talenomin
kokonaisriskiprofiilia, joka on kuitenkin edelleen
kohtuullinen. Aiemmin korkea osakkeen
arvostusriski on madaltunut selvasti osakkeen
hinnan laskiessa erittdin voimakkaasti viime
vuoden huipuistaan. Arvostus pitdd kuitenkin
edelleen sisallaan odotuksia tulevien vuosien
reippaasta tuloskasvusta, mutta mielestdmme
odotukset ovat realistisia.

Osien summa mukaan arvonmadritykseen

Talenom on historiallisesti ollut nopeasti kasvava ja
erinomaista padoman tuottoa tekeva yhtio, mutta
erityisesti voimakkaan kansainvalisen kasvun
myota tuloskasvu on valiaikaisesti kaantynyt ja
paaoman tuotot laskeneet. Kun Suomi tekee
konsernin tuloksen ja muut tuhoavat sitg,
arvostuskertoimien heijastama kuva ei anna arvoa
kansainvdliselle liiketoiminnalle. Tata kautta
l&hivuosien arvostuskertoimet hylkaavat koko
kansainvdlisen liiketoiminnan potentiaalin, mihin
kuitenkin itse uskomme keskipitkalla aikavalilla.

Tilannetta voi arvioida katsomalla pidemman
aikavalin arvostuskertoimia tai suhteuttamalla
arvostuskertoimia ldhivuosien odotettuun
tuloskasvuun, mutta tuloskasvun kulmakertoimeen
liittyy merkittavaa epavarmuutta. N&in ollen
olemme tarkastelleet Talenomin arvostusta nyt
my®os arvioimalla maakohtaisesti sen
liiketoimintojen arvoja ja ottamalla osien summa -
laskelman merkittavaksi osaksi arvonmaaritysta.

Eﬁ Talenomin hyvéksyttavaan
8

arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Talenomin liikevaihdosta noin 70 % on jatkuvaa
kuukausilaskutusta ja noin 30 % on volyymipohjaista
(esimerkiksi palkanlaskenta), mika sekin on valtaosin
jatkuvaa. Tama kuvastaa erittdin defensiivista
liketoimintaa ja markkinaa.

Valtaosin jatkuvan likevaihdon ja defensiivisen toimialan
ansiosta nakyvyys ydinliiketoiminnan kehitykseen on
yleisesti erittain hyva. Haasteita ovat aiheuttaneet
yritysostot ja kansainvalistyminen.

Talenom on skaalaan ja toimintamalliin perustuvien
kilpailuetujensa ansiosta toimialan murroksen voittajia ja
tulee kasvamaan selvasti markkinoita nopeammin.

Talenomin kannattavuus skaalautuu, koska kirjanpidon
automatisaatioaste nousee edelleen. Vuodet 2021-2023
ovat skaalautuvassa kannattavuudessa valivuosia, koska
yhti6 on ollut poikkeuksellisen aktiivinen yritysostoissa ja
laajentunut voimakkaasti kansainvalisesti.

Tilitoimistoala on yksi defensiivisimpia toimialoja Helsingin
porssissa, koska kirjanpito on lakisdateinen velvollisuus
kaikille yhticille. Taman takia myds Talenomin riskiprofiili
on lahtokohtaisesti alhainen, mutta nyt riskeja nostavat
kansainvalistymishankkeet.

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

Talenomin uudet avaukset luovat yhtidlle uusia
kasvumahdollisuuksia ja yhtiolla on myds mielenkiintoinen
kansainvalistymisstrategia, joka kasvattaa pitkan aikavalin
potentiaalia huomattavasti.
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Kirjanpitoarvojen kautta arviointi

Yksinkertainen tapa hahmottaa Talenomin
arvostusta on antaa Ruotsille ja Espanjalle niiden
kirja-arvo, ja allokoida muu yritysarvo Suomelle.
Silloin oletamme kansainvalisen lilkketoiminnan
osalta vain sen, ettei Talenom ole tuhonnut
omistaja-arvoa yritysostoillaan. Taman pitéisi olla
suhteellisen turvallinen oletus, koska valtaosa
yritysostoista on tehty hyvin kohtuulliseen
arvostustasoon ja konsolidoituvalla toimialalla
ostajia liilketoiminnoille luulisi olevan. Riskiksi jaa
kaytdnnossa, etta toimintatapojen muutoksessa
Talenom aiheuttaisi pysyvia haittoja yhtigihin.

Arvioimme Ruotsin kirjanpitoarvon olevan vuoden
2023 lopussa noin 38 MEUR. Tama on laskettu
vuoden 2022 arvosta (33 MEUR) ja uusista
yritysostoista, joita yhtio on tehnyt tdnd vuonna
Ruotsissa. Arvo ei ole tarkka, mutta antanee
jarkevan lahtokohdan tarkasteluun. Muut maat-
segmentin osalta logiikka on sama, ja arviomme
on noin 24 MEUR vuoden 2023 lopussa.
Talenomin velaton yritysarvo (EV) on noin 347
MEUR (osakekurssilla 6,00 €), mité kautta Suomen
liketoiminnalle jaa arvoa 285 MEUR.

Ennustamme Suomen liiketuloksen olevan vuonna
2024 18,7 MEUR, mita kautta Suomen EV/EBIT olisi
noin 15x jaljelle jaéneelld arvolla. Tama on
mielestamme kohtuulliselta huomioiden, etta
kyseessa on vahvat vallihaudat omaava
liiketoiminta defensiivisella toimialalla ja
liiketoiminta kasvaa edelleen kohtuullisesti (5-10 %
orgaanisesti). Tama vahvistaa nakemystamme siit§,
ettei Talenomin arvostus ole kohtuuton. Mainitaan
mielenkiinnosta, ettd Talenomin kirjanpitoarvo

Suomelle oli vuoden 2022 lopussa noin 65 MEUR.
Osien summa -laskelma

Varsinaisessa osien summa -laskelmassa pyrimme
maarittamaan todellisen arvo kaikille relevanteille
osille. Seka Ruotsin ettéd Espanjan kohdalla
arvostuksessa taytyy katsoa pitkalle
tulevaisuuteen, jotta saamme jarkevan
tulospohjaisen kertoimen. Esitamme molemmille
vuodet 2025-2027, mutta nojaamme erityisesti
vuoteen 2026 molempien kohdalla.

Ennusteisiin liittyvan huomattavan epavarmuuden
ja pitkan aikahorisontin takia on perusteltua
kayttaa korkeaa tuottovaatimusta. Talenom itse
kaytti vuoden 2022 vuosikertomuksessa seka
Ruotsille (17,5 %) etta Espanjalle (19,3 %) erittdin
korkeita diskonttauskorkoja (WACC)
arvonalennustestauksessaan. Arvoja ei pitéisi
irrottaa asiayhteyksistd, mutta suuntaa ne silti
antavat. Kdytamme tdssa Ruotsille 15 %:n ja
Espanjalle 18 %:n tuottovaatimusta, ja maaritdmme
neutraaliksi kertoimeksi 11x EV/EBITDA vuoden
2026 ennusteella Ruotsissa ja 14x Espanjassa.
Molempien pitéisi olla edelleen vahvassa
kasvuvaiheessa tuolloin, mutta Espanjassa
kehityskaari olisi edelleen aivan alussa.

Lopputulokseksi saamme Ruotsin yritysarvoksi
noin 45 MEUR ja Espanjan noin 27 MEUR vuoteen
2024 tuottovaatimuksella diskontattuna. Arvot
ovat hieman Talenomin kirjanpitoarvoja
korkeampia. Tama kuvastaa arviomme mukaan
liketoimintojen tdman hetken heikkoa
kannattavuutta, toimialalle tyypillistad pitkaa viivetta
parannuksiin seka toisaalta varsin maltillisia
ennusteitamme tuleville vuosille.

Ruotsi

Liikevaihto (MEUR)
Kayttokate (MEUR)
Liiketulos (MEUR)
EV/EBITDA-kerroin (x)
EV/EBIT-kerroin (x)
EV/S-kerroin (x)

Yritysarvo (MEUR)
Tuottovaatimus
Arvo 2024e

Léhde: Inderes

Espanja

Liikevaihto (MEUR)
K&yttokate (MEUR)
Liiketulos (MEUR)
EV/EBITDA-kerroin (x)
EV/EBIT-kerroin (x)
EV/S-kerroin (x)

Yritysarvo (MEUR)
Tuottovaatimus
Arvo 2024e

Lahde: Inderes

2025e 2026e 2027e

32,9 37,8 43,5
37 57 7.8
0,8 2,6 4,5

12,0 1,0 10,0

55,0 241 17,4
1,3 17 1,8

43,8 62,4 78,3
15 % 15 % 15 %

373 45,1 48,1

2025e 2026e 2027e

201 26,2 32,7

17 29 43
-1,2 -0,4 0,7
16,0 14,0 12,0

= = 73,6

14 1,5 1,6

27,4 40,3 51,0
18 % 18 % 18 %

25 | 271 | 28
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Suomen liketoiminnan arvo on mielestdmme
suoraviivaisesti EV/EBIT 16x vuoden 2024
tulosennusteella eli noin 298 MEUR. Koko osien
summa on siis nakemyksemme mukaan noin 370
MEUR, kun kasittelemme edelleen yritysarvoa (EV).
Arvioimme Talenomin korollisten nettovelkojen
olevan vuoden 2023 lopussa noin 72 MEUR, mitka
vdhentamalla padsemme noin 300 MEUR:n markkina-
arvoon. Osakekohtaisesti tamé tarkoittaa noin 6,5
euroa. Epavarmuuksia laskelmaan liittyy paljon, mutta
arvioimme sen antavan jarkevan kuvan Talenomin
osakkeen arvon jakautumisesta talla hetkella.
Suomessa arvo on suhteessa erittdin konkreettinen,
kun taas kansainvalisen liikketoiminnan osalta se
pohjautuu valtaosin tulevaisuuden potentiaaliin.

Arvostuskertoimet

Vuoden 2023 heikolla tuloksella oikaistu P/E-
kerroin on korkea yli 40x ja oikaistu EV/EBIT yli 30x.
Naista sijoittajat eivat saa tukea, joten arvostus
vaatii luottamusta yhtion kannattavuus- ja
tuloskaanteen toteutumiseen. ltse luotamme
vahvasti siihen, ettd ensi vuonna tulos elpyy ja yhtio
saa jalleen vahvan tuloskasvuajurin. Silloin myos
arvostuskertoimet nayttavat merkittavasti jo
paremmalta, vaikkei yhtio enaa varsinaisessa
alekorissa mielestdmme ole. Vuoden 2024
ennusteilla P/E on reilut 30x ja EV/EBIT reilut 22x.
Kertoimet ovat mielestamme nykytilanteessa
perusteltuja, mutta eivat erityisen houkuttelevia.
Kaanne on siis jo hinnoiteltu osakkeeseen.

Jos ajattelemme tésta vuoden eteenpdin, kuten 12
kuukauden tavoitehinnassa pitdisi tehda, katsomme
jo vuoden 2025 kertoimia. Silloin tuloskasvukone
olisi jo kadynnistynyt ja seuraavan vuoden kertoimet
olisivat varsin houkuttelevia (2025e P/E 20x ja

EV/EBIT 16x) huomioiden, etta kansainvalisesti
Talenomin tarina on vasta alussa. Vaikka nakyvyys
vuoteen 2025 on vield erittdin heikko, uskomme
Talenomin liilkevoittomarginaalin nousevan
hiljalleen aikana ainakin 15 %:n tuntumaan (2020:
19,8 %), kun kansainvélisen kasvun hedelmat
alkavat kypsya. Tata ajatellen vuoden 2025
kannattavuus on edelleen vaisu (liikevoittoennuste
14,4 %) ja potentiaalia on paljon hinnoittelematta.

Rahavirta

Vaikkei Talenom tee juuri vapaata rahavirtaa
investoidessaan voimakkaasti kasvuun, ensi
vuonna odotamme liiketoiminnan rahavirran olevan
noin 37 MEUR ja my®s vapaan rahavirran kdantyvan
selvasti positiiviseksi. Tahan suhtautettuna nykyinen
noin 300 MEUR:n yritysarvo (EV) kuulostaa
edelleen varsin maltilliselta. Samasta kertoo myos
EV/EBITDA-kerroin, joka on ensi vuodelle alhainen
Ox. Kayttokate on pidemmalla aikavalilla
suhteellisen hyva indikaatio liilketoiminnan
rahavirrasta, jota yhtio luo edelleen runsaasti.

Talenomin liilketoiminnan rahavirtaa on kuitenkin
arvosteltu, ja ainakin osittain tdma on mielestamme
perusteltua (esimerkiksi asiakashankinta aktivoinnit
seka IFRS16 rahoituksen rahavirrassa). Kun
yritysostot vahentyvat, arvioimme mahdollisien
oikaisujen nettovaikutuksen olevan lahivuosina
lopulta suhteellisen pienia. Tama johtuu siitd, etta
investointi/poisto -tasapaino parantuu merkittdvasti
eivatka ongelmalliset erdt enaa kasva voimakkaasti
tase-ennusteissamme. Jos tekisimme rahavirtaan
nyt oikaisuja, tdytyisi ndma huomioida myos
poistojen puolella, mika tekee asiasta
monimutkaisen. Selvaa on kuitenkin, etta
lahivuosien vapaalla rahavirralla Talenom on kallis.

Osien summa

Suomi (yritysarvo, EV)
Ruotsi (yritysarvo, EV)
Espanja (yritysarvo, EV)
Korolliset nettovelat (2023e)
Markkina-arvo

Osakemaéra (2023¢)
Osakekohtainen arvo

Lahde: Inderes

298
45
27
72

299

45,8
6,5

MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
MEUR
Miljoona kpl
EUR

Liiketoiminnan nykyarvon jakautuminen

Espanja

Ruotsi

Suomi



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3,18 7,50 15,1 1,7 9,39 6,03 6,03 6,03 6,03
Osakemaara, milj. kpl 4,2 4,7 43,2 43,8 44,5 45,8 46,3 46,8 46,8
Markkina-arvo 131 313 650 512 420 276 279 282 282
Yritysarvo (EV) 149 342 679 552 475 348 356 359 353
P/E (oik.) 20,6 M1 67,9 47,5 35,4 43,1 30,6 20,0 14,9
P/E 20,6 M1 67,9 47,5 35,4 85,2 30,6 20,0 14,9
P/B 7,0 13,3 20,2 1,5 7,5 5,1 5,1 4,7 4,0
P/S 2,7 5,4 10,0 6,2 41 2,3 2,0 1,8 1,6
EV/Liikevaihto 31 5,9 10,4 6,7 4,6 2,9 2,6 2,3 2,0
EV/EBITDA (oik.) 10,9 18,1 29,2 19,9 14,6 10,7 9,2 7,8 6,6
EV/EBIT (oik.) 17,5 32,8 52,7 37,4 31,1 30,4 22,5 16,3 12,5
Osinko/tulos (%) 59,4 % 68,4 % 67,7 % 69,0 % 68,3 % 254,2 % 96,5 % 66,2 % 54,3 %
Osinkotuotto-% 2,9% 1,7 % 1,0 % 1,5 % 1,9 % 3,0% 3,2% 33% 3,6 %

Laéhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA Osinkotuotto-%
3,6 %
67,9 292
47,
a1 > 43,1
20/
306 M1
20,0
I I l B

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e2026e 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e2026e

[ P/E (oik.) o= Mediaani 2018 - 2022 s EV/EBITDA (0ik) === Mediaani 2018 - 2022 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2018 - 2022
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Suhteellinen arvostus

Talenomilla ei ole erityisen hyvia verrokkeja, mutta
Aallon Group ja Administer edustavat samaa
toimialaa perinteisemmalla mallilla ja Admicom toimii
myds samalla kentélld. Aallon Groupin ja Administerin
arvostustaso on alhainen verrattuna Talenomiin,
mutta toisaalta néemme Talenomin kilpailuedun ja
tuloskasvunakyman selvasti vahvempana. Aallon
Groupia hinnoitellaan mielestémme defensiivisena
palveluyhtiona (2024e P/E 13x ja EV/EBIT 11x), ja
piddmmekin yhtion hinnoittelua houkuttelevana.
Administerin liilketoiminnasta lopulta varsin pieni osa
on tilitoimistoliiketoimintaa, ja konsernin tuloskehitys
on jaanyt vaisuksi listautumisen jalkeen. Administeria
hinnoitellaan k&anneyhtiona, ja Talenomiin néhden
erityisesti volyymipohjaiset kertoimet ovat erittdin
matalia. Norjassa listattuna on liséksi ECIT, jolla on
tilitoimistopalveluiden lisaksi IT-palveluita ja
erilaisia liilketoimintaratkaisuja (kuten ERP ja CRM).

Admicom ja Fortnox ovat mielenkiintoisia yhtioita
Talenomin teknologista puolta ajatellen, mutta ne
ovat SaaS-ohjelmistoyhtidita. Talenom ei myy
ohjelmistoja, ja yhtion hybridistrategia on varsin
ainutlaatuinen porssimaailmassa. Admicomin
arvostus on joka tapauksessa télla hetkella
merkittévasti Talenomia alhaisempi lIdhivuosien
kertoimilla. Admicomin vuoden 2024e oikaistu P/E
on noin 21x ja oikaistu EV/EBIT 16x, mika antaa
Talenomin arvostuksesta varoitusmerkin yhtion
suuresta kansainvalisesta potentiaalista huolimatta.
Fortnoxin arvostus on sentdan edelleen voimakkaasti
Talenomia korkeampi, mutta yhtion taloudellinen

menestys ja ndkymat ovat myos erittdin vakuuttavat.

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmamme (DCF) on Talenomin
kohdalla nykyaan varsin merkittdvassa roolissa,
koska sita kautta saamme kiinni yhtion pitkan
aikavalin potentiaalin. Ennustaminen on vaikeaa
erityisesti pitkalle, mutta mielestamme realistisella
ja kansainvalisen menestyksen suhteen
maltillisella skenaariossa saamme osakkeen DCF-
arvoksi noin 6,8 euroa. Arvoa ajavat voimakkaasti
oletukset pitkan aikavalin kasvusta ja
kannattavuudesta, mihin vaikuttaa oleellisesti
kansainvadlistymisen onnistuminen. Jos Suomen
menestys saataisiin toistettua ulkomailla, olisivat
oletuksemme erittdin alhaisia.

Olemme asettaneet terminaalijakson
kasvuodotuksen 3,0 %:n tasolle ja olettaneet
likevoittomarginaalin asettuvan 15,0 %:n tasolle,
mika on alhainen suhteessa huippuihin mutta vaatii
vahvan kilpailuedun kestamista yli toimialan
murroksen. Laskelmassa olemme kayttdneet oman
padoman kustannuksena 9,3 %:n varsin korkeaa
tasoa, mita kautta pddoman keskimaaraisen
kustannuksen (WACC) asettui 8,4 %:n tasolle.
Nama heijastelevat erityisesti kansainvalistymiseen
littyvad huomattavaa epavarmuutta. Korkojen
kaannyttya laskuun riskit tuottovaatimuksissa
vaikuttavat olevan jo alaspadin, ja Talenom on
herkka nailla muutoksille (kts. Graafi). Terminaalin
paino (70 %) on korkea ja korostaa riskeja
osakekurssin ollessa DCF-arvon antamalla tasolla,
mutta kertoo osittain myds Talenomin
liketoiminnan vaatimasta pitkdjanteisyydesta.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2024¢)

Talenom 30,6
(Inderes) NN 225

Administer 34,0

154
ECT mmm 54

Admicom 161 22
Fortnox | T
Aallon Group _ 101%0
2x 22x 42x 62x
P/E ®mEV/EBIT
DCF-arvon herkkyys muutoksille
riskittomassa korossa
14 €
12€
10€
8€
A 6.8 €
o€ \
4€
2€
0€

0,0 05 10 15 2,0 25 3,0 35 40 45 50
% % B % B B % KB B B
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtié

Aallon Group

Fortnox

Admicom

ECIT

Administer

Xero

Enento

Fondia

Vincit

Gofore

Etteplan

Talenom (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR

4

3239
220

236
34

10295

448
25
52

359

343

276

Yritysarvo
MEUR
45
3223
213
317
46
10295
593
20
42
336
410
348

EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
120 106 8,1 7,2 1,4 1,3 143 13,0
546 419 436 275 217 174 708 539
61 161 159 159 62 6.1 211 21,2
11,1 8,4 6.8 5,3 1,0 09 227 154
"5 102 06 0,6 34,0
262 82 66 38 128 10,6 593 15
16,2 13,9 1,1 9,8 3,8 37 186 154
9,9 8,5 7,7 6,5 0,8 07 157 140
1,8 76 187 66 0.4 04 17,9 131
134 121 12,2 110 1,8 1,6 17,9 17,0
126 15 9,1 7,7 1,2 1,1 15,5 14,2
304 225 107 9,2 2,9 26 431 306
42,0 213 191 13,2 47 40 80,7 297
130 18 M5 98 1,4 1,3 183 154
134% 91% -7% -6% 109% 107% 136% 99%

Osinkotuotto-%

2,1
0,2
2,3
1,3
0,8

5,3
4,7
3,2
1,9
2,4
3,0
2,4
2,2
37 %

2024e
2,2
0,3
2,3
1,3
2,7

5,5
4,7
4,8
2,2
2,9
3,2
2,9
2,5
26 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

233 %

15,0 %
15,3
171
-2
-0.1
0,0
0,2
30,4
0,6
-44,9
-13,8
0,0
-13,8

2023e
18,9 %
6,8 %
8,3
24,2
-0,4
11
0,0
2,9
33,9
0,0
-44.4
-10,5
0,0
-10,5
-10,4
375
375
70,1
16,0
0,0
-8.1
312
6,8

22,0%
15,0 %
4,5 %
1,30
4,75 %
0,60 %
25%
9,3 %
8,4 %

2024e
12,6 %
11,6 %
15,8
22,9
-2,7
-0,9
0,0
1,6
36,7
0,0
-30,2
6,5
0,0
6,5
6,0
385

2025e
12,1%
14,4 %
221
23,8
-4,0
-0,9
0,0
17
42,8
0,0
-31,2
11,6
0,0
1,6
9,8
379

2023e-2027e

2026e
13,0 %
16,3 %
28,2
25,2
-5,3
-0,9
0,0
21
49,3
0,0
-30,2
19,1
0,0
19,1
15,0
369

2027e
13,0 %
17,5 %
34,3
26,2
-6,9
-0,7
0,0
2,4
55,3
0,0
-30,0
25,4
0,0
25,4
18,3
354

Rahavirranjakauma jaksoittain

10%

2028e
10,0 %
17,0 %
36,6
27,6
-7,4
-0,7
0,0
2,1
58,2
0,0
-36,2
22,0
0,0
22,0
14,7
336

2029e
7,0 %
16,0 %
36,9
28,7
-7,6
-0,6
0,0
1,6
59,0
0,0
-33,9
25,1
0,0
251
15,5
321

2030e
5,0 %
15,5 %
37,5
30,1
-7,8
-0,5
0.1
1,2
60,6
0,0
-34,0
26,6
0,0
26,6
15,1
306

2031e

50%

15,0 %

38,1
31,4
-8,0
-0,5
0.1
1,3
62,4
0,0
-35,6
26,9
0,0
26,9
14,1
291

2023e-2027e ™ 2028e-2032e =™ TERM

2032e
3,0 %
15,0 %
39,3
32,5
-8,2
-0,5
0.1
0,8
63,9
0,0
-35,3
28,6
0,0
28,6
13,8
277

TERM
3,0 %
15,0 %

544
263
263



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
65,2
233
12,9
12,0

9,6
0,0

2020

84,9
32,2
24,0
29,0

2020

233
24

235

-22,2
18

2020
10,4
29,2
52,7
67,9
20,2
1,0 %

2021
82,8
277
14,8
14,0
10,8
0,0

2021

17,7
447
37.3
39,2

2021
27,7
33
28,9
-41,9
13

2021
6,7
19,9
37,4
47,5
1,5
1,5 %

2022

1021
32,4
15,3
14,6
1.8
0,0

2022

156,3
56,0
55,0
54,1

2022

324
02
304
-44.9
13,8

2022
4,6
14,6
311
354
7.5
1,9 %

2023e

121,4
325
8,3
4,7
3,2
-3,2

2023e

174,6
54,3
67,0
721

2023e

32,5
2,9
33,9
-44,4
-10,5

2023e
29
10,7
304
43,1
51
3,0%

2024e

136,8
38,7
15,8
1,8

9,1
0,0

2024e

185,5
55,1
71,0
77,0

2024e

38,7
1,6
36,7
-30,2
6,5

2024e
2,6
9,2
22,5
30,6
51
32%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,22
0,22
0,54
0,04
0,74
0,15

2020
12 %
23%
24 %
21%
357 %
19,8 %
19,8 %
34,4 %
19,8 %
381%
90,3 %

2021
0,25
0,25
0,66
-0,26
1,02
0,17

2021
27 %
19 %
15 %
1%
334 %
17,8 %
17,8 %
281%
18,0 %
382 %
87,7 %

2022
0,27
0,27
0,68
-0,31
1,26
0,18

2022
23%
17 %
3%
8%
31,7 %
15,0 %
15,0 %
234 %
13,9 %
359%
96,6 %

2023e
0,07
0,14
0,74
-0,23
1,19
0,18

2023e
19 %
0%
-25 %
-47 %
26,8 %
9,4 %
6,8 %
5,9 %
6,4 %
311%
132,9 %

2024e
0,20
0,20
0,79
0,14
1,19
0,19

2024e
13 %
19 %
38 %
4%
283 %
1,6 %
11,6 %
16,7 %
1,2 %
29,8 %
139,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
24.7.2019
30.7.2019
22.10.2019
8.1.2020
4.2.2020
26.2.2020
1.4.2020
28.4.2020
15.6.2020
4.8.2020
27.10.2020
19.11.2020
9.2.2021
2.3.2021
27.4.2021
3.8.2021
1.10.2021
21.2021
17.12.2021
9.2.2022
13.4.2022
27.4.2022
3.8.2022
26.10.2022
1.2.2023
27.3.2023
21.4.2023
24.7.2023
13.10.2023
23.10.2023
28.12.2023

Suositushistoria (>12 kk)
Yhti6 teki 1/5-splitin 25.2.2020, kurssit ja tavoitehinnat oikaistu

Suositus
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Véahenna
Lis&a
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Véahenna
Lis&a
Véhenna
Véahenna
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

6,00 €
6,33€
GEB8E
733 €
7,00 €
6,80 €
6,00 €
7,50 €
820 €
9,00 €
10,00 €
12,00 €
12,00 €
12,00 €
14,00 €
16,00 €
15,00 €
15,50 €
13,50 €
12,00 €
12,00 €
12,00 €
1250 €
9,50 €
9,00 €
9,00 €
8,80 €
8,00 €
6,00 €
6,00 €
6,50 €

568 €
6,02€
5,67 €
742 €
6,97 €
6,40 €
588 €
714 €
820 €
932€
10,20 €
1220€
1250 €
n15€
1412 €
16,72 €
13,98 €
1450 €
192 €
9,84 €
OERE
10,00 €
1230 €
939€
9,09€
769 €
788 €
6,96 €
4,65 €
470 €
6,03 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

JuhaKinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019,2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018,2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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