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Kasvuhankkeet etenevéat

o Talenom jatkoi vahvaa kasvua yritysostojen vetdmana ja kannattavuus sailyi Suositus LISAA
hyvélla tasolla kasvupanostuksista huolimatta. Strategian kannalta keskeiset asiat Nostettu (aik. VAHENNA)
etenevét suunnitellusti: Ruotsin  ohjelmistokehitys etenee aikataulussa, Tavoitehinta (€) 15,70
digitaalinen myyntikanava pienasiakassegmenttiin tuo uutta asiakaskantaa ja (aik. 16,00)
Suomen toimintojen marginaali pysyi hyvalla tasolla yritysostoista huolimatta.

N&ma tekijit mahdollistavat voimakkaat investoinnit myds jatkossa Hinta (€)* 14,50
houkuttelevalla toimialalla. Lievien ennustemuutosten mydtéd tavoitehintamme Ylin (12kk) 17,04
paivittyy 15,70 euroon ja suosituksemme nousee LISAA -tasolle (aik. Vahenn). Alin (12kk) 9.54

e Q3: Liikevaihdon kasvu (+30%) oli edellisneljanneksen tasolla, jonka yhtion johto Markkina-arvo (ME€) 635
kuvasi olevan oikealla tasolla. Kasvun rakenne oli myds alkuvuoden mukainen (2/3 Indeksipaino 0.2%
osa yritysostoista, 1/3 orgaanista). Liiketuloksen kasvu (10%) oli hitaampaa, kun Beta 082
yritysostot heikentavit suhteellista kannattavuutta ennakoidusti. Absoluuttinen Kaupankayntitunnus TNOM

Seuraava tulosjulkistuspaiva 8.2.2022

liiketulos parani sekd Suomessa ettéd Ruotsissa. Ruotsissa liketoiminnan kasvu kantaa
yleiskuluja aikaisempaa paremmin ilman omien ohjelmistojen antamaa tukeakin.

Kurssikehitys 1kk 3kk 12Kk
o Nakymaét: Talenom toisti ohjeistuksen ja odottaa kuluvan vuoden likevaihdon olevan Hinta (€) 1364 16,72 9,70
80-84 milj. euroa ja likevoiton 14-16 milj. euroa. Talenom lisési raportoinnin Muutos 63% -133%  495%
lapindkyvyytta erittelemalld Suomen, Ruotsin ja muiden maiden (Espanja) liikkevaihto 18
ja kannattavuusluvut. Tdma helpottaa kansainvélisen kasvun ja kannattavuus- 16
kehityksen arviointia ja on positiivinen muutos. Taloudellisen kehityksen kannalta 14
keskeista on Ruotsin ohjelmistokehityksen eteneminen. Omat ohjelmistot on tarkoitus 12
ottaa kayttoon syksyllda 2022. Odotamme tdman heijastuvan positiivisesti 12
marginaaleihin vuodesta 2023 lahtien. Prosessi ottaa aikaa ja voi pitdd siséallaan 6 w,./"v‘ :
riskejd, mutta ainakin télla hetkella asiat nayttavat etenevan suunnitellusti. 4 XW A 4/,\,,»’-"'“‘
» Tavoitehinta: Emme ole tehneet muutoksia arvostuksen perusteisiin. Hyvaksymme 21/19 6/19 11/19 4/20 9/20 2/21 7/21
Talenomille EV/EBITDA -kertoimen 18x vuodelle 2023, miké antaa tavoitehinnaksi
Talenom

15,70 euroa (aik. 16,00 euroa). Tata tukee myds kassavirtamallin antama arvo.
—— OMX Helsinki Cap

Talenom Stoxx 600 Teollisuustuot. ja palv.
EURmM 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Liikevaihto 48,9 58,0 65,2 82,4 96,0 1104 Lahde: OP Markets, Bloomberg, *) 1.11.
Liikevaihdon kasvu (%) 18,1 % 18,6 % 124 % 26,5 % 16,5 % 150 %

Liikevoitto 85 10,4 12,9 15,1 19,2 24,3

Liikevoitto (%) 175% 18,0 % 19,8 % 183 % 20,0 % 22,0 %

Tulos ennen veroja 8,0 9,6 12,0 14,3 18,4 235

Tulos/osake 0,15 0,18 0,22 0,26 0,34 0,44

Osinko/osake 0,09 013 0,15 017 0,20 0,23

Osinkotuotto (%) 29% 1,7% 1,0 % 1,2% 1,4 % 1,6 %

EV/Sales 30 59 104 82 7.0 6,0

EV/EBITDA 10,9 18,0 29,0 24,8 20,0 16,8

P/E 20,6 40,8 67,7 55,3 425 333

P/B 7.0 13,2 20,1 16,9 14,1 11,3

ROE 34 % 32% 30 % 30 % 33% 34 %

ROCE 19 % 17 % 17 % 14 % 18 % 22% Senioristra
Omavaraisuusaste 36 % 33% 37% 33% 38% 42% Kim Gorschelnik
Gearing 96 % 116 % 87 % 122 % 89 % 61 % +358 10 252 4351
Lahde: OP Markets kim.gorschelnik@op.fi

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun
sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittava maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittava, eiké se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta.
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Investment case

o Defensiivinen kasvumarkkina: Suomen tilitoimistomarkkinoiden koko vuonna 2019 oli noin 1,2 mrd. euroa. Ala on kasvanut
vuosina 2001-2019 keskimaarin 5,4%/vuosi eli selvasti yleista talouskasvua nopeammin. Hyvan kasvun lisaksi ala on myds
hyvin defensiivinen — toimiala kasvoi jopa finanssikriisin aikana 2008-2009.

o Kilpailuetu teknologiassa ja palvelussa: Automatisointi- ja skaalaedut ovat toimialalla mittavia, joten konsolidaation
jatkuminen on vaajaamatonta. Digitalisaatiomurros vauhdittaa konsolidaatiota, kun pienilla manuaalisesti toimivilla tilitoimistoilla
ei ole resursseja kehittdd toimintojaan. Talenomin liiketoimintamalli perustuu oman ohjelmistokehityksen tuomaan
tehokkuuteen, mika vapauttaa asiantuntijat lisdarvopalveluihin. Taméa parantaa asiakastyytyvaisyyttd mahdollistaen samalla
lisamyyntia nykyisille asiakkaille.

e Kansainvélistymisesta seké uusista palveluista ja asiakasryhmista lisdkasvua: Talenom laajensi toimintaansa Ruotsiin
vuonna 2019 ja tutkii muita Euroopan maita potentiaalisina laajentumiskohteina. Kansainvélistyminen tarjoaa merkittavaa
kasvupotentiaali yhtidlle. Talenomilla on vahvaa osaamista mm. sopimusjuridiikan ja verotuksen saralta ja strategiana on
palvella PK-yrittdjia laajasti yritystoiminnan hallintaan liittyvissa asioissa. Yhti6 on liséksi laajentanut toimintaansa pienempiin
yrityksiin uudella digitaaliseen jakeluun pohjautuvalla liiketoiminnalla seké laajentanut tuotetarjontaansa mm. pankkipalveluihin.

Ajurit ‘ Riskit

» Kansainvalistyminen: Talenomin kansainvélistyminen alkoi ¢ Kilpailun kiristyminen: Automaation ja digitalisuuden

Ruotsista vuonna 2019 ja nyt kokoluokka on jo merkittéava. eteneminen toimialalla johtanee hintakilpailun kiristymiseen
Uusia maita kartoitetaan aktiivisesti. jatkossa.

o Lisdarvopalveluiden merkityksen kasvu: Kirjanpidon e Kansainvédlistymisen ep&onnistuminen: Ruotsin liike-
automaatio on lisédnnyt asiantuntijoiden aikaa lisdarvo- toimintojen kannattavuuden nostosta ei ole viela nayttoja
palveluihin nostaen asiakaskohtaista liikevaihtoa, parantaen automaatiota nostavien ohjelmistojen lokalisoinnin kautta.

iakaskokemusta ja henkilokunnan tyotyytyvaisyytta. . . . . .
asiakaskokemusta ja henkilokunnan tyotyytyvaisyytta e Taseen liikearvo ja aineettomat oikeudet: Talenomin

e Arvoa luovat yrityskaupat: Talenom on viime vuosien likearvo ja aineettomien oikeuksien maard taseessa on
aikana kiihdyttanyt yritysostoja sekd Suomessa etta korkea. Mikali kannattavuus laskisi voimakkaasti naihin eriin
Ruotsissa. Talenom on onnistunut hyvin kohteiden littyisi epavarmuutta. Riski on mielestdamme kuitenkin hyvin
integroinnissa ja kannattavuuden nostossa, mikd yhdesséa matala.

edullisten ostohintojen kanssa luovat omistaja-arvoa.

Vuosittainen liikevaihto ja -voitto Kvartaalittainen liikevaihto ja -voitto
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Lahde: OP Markets Lahde: OP Markets
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Q3-tulos

Talenomin liikevaihto kasvoi 30,4% edellisvuodesta. Liikevoittomarginaali heikentyi odotetusti
edellisvuodesta yritysostojen painaessa lyhyella aikavalilla suhteellista kannattavuutta Suomessa.

Kannattavuus oli kuitenkin hieman ennusteita parempi.

Talenom

Q3/2021e Q3/20a Kasvu
EURmM Q3/21a vs. OP oP Kons
Liikevaihto 19,4 -3% 19,9 19,6 14,8 31 %
Liikevoitto 3,4 1% 3,4 3,4 3,1 11%
Liikevoitto-% 17,8 % 171% 173% 20,9 %
Tulos ennen veroja 3,3 3% 3,2 3,2 2,9 13 %
Tulos/osake 0,06 0% 0,06 0,06 0,05 20 %

Lahde: OP Markets, Infront

Ennustemuutokset

Liikevaihtoennusteemme laskivat hieman enakoimaamme matalammasta orgaanisesta kasvusta
Suomessa. Liiketulosennusteiden lasku vuosina 2022-23 johtuu suurimmalta osin aikasempaa
arviota korkeammista poistoista. Kayttokatetasolla muutokset jaivat pieniksi.

Ennustemuutokset
2021 2022 2023

EURmM Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero
Liikevaihto 82,4 82,4 0% 96,0 97,5 1% 110,4 112,1 1%
Liikevaihdon kasvu 16,5 % 17,5% 15,0 % 15,0 %
Kayttokate 27,4 27,5 0% 33,6 33,9 1% 39,8 40,0 1%
Marginaali 332 % 334 % 35,0 % 34,8 % 36,0 % 35,7 %
Liikevoitto 15,1 15,1 0% 19,2 20,8 -8 % 24,3 26,0 7%
Marginaali 18,3 % 18,3 % 20,0 % 213 % 22,0 % 232%
Tulos ennen veroja 14,3 14,3 0% 18,4 20,0 -8 % 235 25,2 7%
Tulos/osake 0,26 0,26 0% 0,34 0,37 -8 % 0,44 0,47 7%
Lahde: OP Markets
Talenomin tekemat yrityskaupat 2017-2021
Ostettu yhtio Paikkakunta Henkilo- L-vaihto Tulos Kauppa- Lisakauppa- EV/S

maara hinta hinta (max.) (max.)
2017
Trust Accounts TKG Kuopio 17 1,2 0,1 0,5 0,4
2018
Tilitoimisto K Ollila Oulu 0,5
Tilitoimisto Tuloslaskenta ja ATT yritysp. 14
2019
Wakers Consulting Tukholma 30 2,6 0,4 2,6 1,0
Wasa Tilit ja WT Foretagstjanster Vaasa 30 2,2 0,2 1,6 0,7
2020
Addvalue Advisors Vantaa 6 0,5 0,1 0,3 0,5
Niva Ekonomi AB Tukholma 17 14 0,2 11 0,2 0,9
Frivision Goteborg ja Malmo 20 14 0,0 14 0,6 14
Larsen & Co Tilitoimisto Helsinki 17 14 0,2 1,0 0,7
Ekonomianalys ja Persson&Thorin Jarfalla, Vaxjo 42 3,5 0,3 2,9 23 15
2021
Balance Systems ja Laskentalinja Kemi ja Kuopio 0,9 0,6 0,3 1,0
Tilipalvelu Pirkko Kemppainen Ivalo, Rovaniemi 5 0,4 0,2 0,1 0,8
Crescendo ja Progredo Nacka, Ostersund, Are 25 2,3 0,3 2,2 0,4 1,1
AC-Tilit ja Tilitoimisto Reijo Maki Espoo ja H-linna 0,6 0,3 0,5
Balance-Team Helsinki 20 2,7 1,0 53 2,0
Lapin Tulostieto Tornio, Ylitornio, Kolari 7 0,5
Avail Services SL Barcelona 16 0,9 0,0 1,9 15 3,8
YOUnited Professionals Nykoping 14 1,2 0,3 1,3 0,2 1,3
Suomenselan Tilitoimisto Oy Ahtari 8 0,6

Lahde: Talenom, Asiakastieto, OP Markets, harmaalla OP:n arvioita
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Vertailuyhtiot

Listattujen vertailuyhtididen I6ytaminen Talenomille on hankalaa. Yhtion toimintamalli poikkeaa
toisaalta tilitoimistopalveluita tarjoavista yhtidistéd kuten Suomessa noteeratusta Aallon Groupista
ja toisaalta ohjelmistoyhtidista kuten Admicom tai Fortnox.

Olemme alla olevaan taulukkoon koonneet neljan tyyppisia vertailuyhtiditd: (1) suomalaisia
palveluyhti6itd, joista Enento (ent. Asiakastieto) on mielestdmme liiketoiminnan defensiivisyyden
ja hyvan kilpailuasemansa perusteella lahimpana, (2) pohjoismaiset asiantuntijaty6ta myyvat IT-
palveluyhtiét, (3) pohjoismaiset ohjelmistoyhtitt seka (4) tilitoimistopalveluja tarjoavat yhti6t.

Kuten taulukosta voimme havaita arvostuserot yhtididen valilla ovat suuria. Korkean
kannattavuuden ja kasvun ohjelmistoyhtididen arvostukset ovat luonnollisesti selvasti korkeampia
palveluyhtidihin verrattuna, joissa liilketoiminnan skaalautuvuus on selvasti matalampaa.

Liikkevaihdon kasvun ja kannattavuuden osalta Talenom asettuu ohjelmistoyhtididen ja
palveluyhtididen valiin.

Vertailuyhtididen arvostus

MCAP EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Yhtio EURmM 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e  2023e 2021e 2022e 2023e
Suomalaisia vertailuyhtidita
Enento Group Oyj 868 6,1x 5,6x 5,2x 16,5x 14,7x 13,2x 26,3x 22,3x 19,6x 30,6x 26,2x 23,2x
Fondia Oyj 27 1,1x 0,9x na. 16,8x 7,8x na. 34,3x 11,5x na. 39,9x 16,8x 12,0x
Gofore Plc 326 3,1x 2,8x 2,5x 19,6x 16,7x 14,7x 27,9x 22,2x 19,0x 36,0x 28,4x 24,8x
Siili Solutions Oy 107 1,2x 1,0x 0,9x 9,8x 7,8x 6,7x 16,0x 11,9x 9,8x 15,4x 12,1x 10,8x
Pohjoismaisia ohjelmistoyhtioita
Admicom Oyj 450 17,3x 14,5x 12,2x 36,0x 30,8x 25,6x 37.2x 31,7x 26,1x 48,6x 42,3x 35,4x
Fortnox AB 3730 39,2x 28,9x 21,8x 89,0x 64,0x 46,1x 112,1x  76,3x 52,8x 143,2x 100,6x 72,9x
Tilitoimistopalveluja tarjoavat yhtiot
Zalaris ASA 117 1,6x 1,3x 1,.2x 14,0x 10,4x 8,4x 17.4x 12,1x 9,4x 25,1x 16,4x 13,9x
Aallon Group Oyj 47 1,8x 1,6x na. 14,8x 10,9x na. 16,4x 12,5x na. 22,0x 17,1x 16,4x
Talenom Oyj 625 8,0x 7,0x 6,1x 24,2x 20,5x 17,3x 43,4x 35,4x 28,9x 54,0x 43,9x 36,4x
Median -Suomalaiset yhtiot 2,2x 1,9x 2,5x 16,7x 11,2x 13,2x 27,1x 17,0x 19,0x 33,3x 21,5x 17,6x
Median - Pohjoismaiset ohjelmistoyhtiot 28,3x 21,7x 17,0x 62,5x 47 ,4x 35,9x 74,7x 54,0x 39,5x 95,9x 71,4x 54,2x
Median - Tilitoimistopalveluita tarjoavat yhtiot 1,8x 1,6x 3,6x 14,8x 10,9x 12,9x 17,4x 12,5x 19,2x 25,1x 17,1x 16,4x
Talenom (OP) 8,2x 7,0x 6,0x 24,8x 20,0x 16,8x 44 .9x 35,1x 27,5x 55,3x 42,5x 33,3x

Lahde: FactSet, OP (1.11.2021)

Vertailun perusteella 1&hivuosille ennustettu korkea keskimaarainen liikevaihto- ja tuloskasvu
(CAGR 2020-2023e) vaikuttaa arvostuskertoimiin voimakkaasti nostavasti. Alla oleviin kuvaajiin
olemme sisallyttaneet ylla olevat yhtiét. Ennusteet ovat konsensusennusteita.

EV/Sales 2022e ja likevaihdon kasvu 2020-23e (CAGR) EV/EBIT 2022e¢ ja liikevaihdon kasvu 2020-23e (CAGR)
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Taloudellinen kehitys ja ennusteet - vuosineljannes

Talenom - vuosineljannekset

EURmM 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21e
Liikevaihto 17,4 16,5 14,8 16,5 20,3 21,4 19,4 21,4
Liikevaihdon kasvu (YoY) 17 % 12% 10 % 10 % 17 % 30 % 30 % 30 %
Liikevoitto 3,7 3,6 31 24 4,4 4,1 3,4 31
Liikevoittomarginaali 214% 218% 212% 14,7 % 217 % 19,4 % 17,8 % 14,6 %
Tulos ennen veroja 3,5 3,4 29 22 4,2 3,8 3,3 29
Tulos/osake 0,07 0,06 0,05 0,04 0,08 0,07 0,06 0,05

Lahde: OP Markets

Taloudellinen kehitys ja ennusteet - vuosi

Talenom ennusteet

Miljoonaa euroa 2020 2021e 2022e 2023e
LIIKEVAIHTO
Suomi 61,2 71,7 82,0 93,1
Kasvu 9% 17% 14 % 14 %
Ruotsi 4,0 10,7 13,0 16,0
Kasvu 100 % 168 % 21 % 23%
Muut maat 0,4 1,0 1,3
150 % 30 %
YHTEENSA 65,2 82,4 96,0 110,4
Kasvu 12% 26 % 16 % 15%
Liiketoiminnan muut tuotot 0,1 0,6 0,2 0,2
KULUT
Materiaalit ja palvelut 25 2,9 3,2 3,7
Tyosuhde-etuuksista aiheutuneet kulut 33,9 44,8 52,2 59,2
Poistot ja arvonalentumiset 10,4 12,3 14,4 15,5
Liiketoiminnan muut kulut 5,6 79 7,2 8,0
LIIKETULOS, raportoitu 12,9 15,1 19,2 24,3
Marginaali 19,8 % 18,3 % 20,0 % 22,0 %
Kertaerat 0,0 0,0 0,0 0,0
LIIKETULOS, oikaistu 12,9 15,1 19,2 24,3
Marginaali 19,8 % 18,3 % 20,0 % 22,0 %
LIIKETULOS, maittain
Suomi 14,9 18,5 22,5
Marginaali 21% 23 % 24%
Ruotsi 0,2 0,6 16
Marginaali 2% 5% 10 %
Muut maat 0,0 0,1 0,2

Léhde: OP Markets
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma

EURmM 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Liikevaihto 41,4 48,9 58,0 65,2 82,4 96,0 110,4
Kayttokate 9,5 13,7 18,9 23,3 27,4 33,6 39,8
Poistot 4,7 51 8,5 10,4 12,3 14,4 15,5
Liikevoitto 4,8 8,5 10,4 12,9 15,1 19,2 24,3
Rahoituserat -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Tulos ennen veroja 4,3 8,0 9,6 12,0 14,3 18,4 23,5
Verot 0,9 1,6 2,0 2,4 3,0 3,7 47
Nettotulos 3,4 6,4 7.6 9,6 11,3 14,7 18,8
Tulos/osake - raportoitu 0,08 0,15 0,18 0,22 0,26 0,34 0,44
Osinko/osake 0,05 0,09 0,13 0,15 0,17 0,20 0,23
Léhde: OP Markets

Tase

EURmM 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Vastaavaa:

Liikearvo 18 18 21 24 36 36 36
Muut aineettomat 14 19 25 34 46 48 54
Aineelliset hyodykkeet 3 2 11 10 10 10 10
Sijoitukset 0 0 0 0 0 0 0
Vaihto-omaisuus 0 0 0 0 0 0 0
Saamiset 5 5 7 7 10 11 13
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 1 2 2 2 3
Raha-ja pankkisaamiset 5 6 8 9 7 10 13
Yhteensa 46 51 72 87 111 118 130
Vastattavaa:

Osakepaaoma 0 0 0 0 0 0 0
Muu sidottu 0 0 0 0 0 0 0
Vapaa paaoma 14 19 24 32 37 44 55
Véhemmistéosuus 0 0 0 0 0 0 0
Oma paaoma yhteensa 14 19 24 32 37 44 55
Varaukset 0 0 0 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 23 24 35 37 52 49 47
Pitk. koroton vpo 0 0 0 0 0 0 0
Muu pitkaaikainen vpo 0 0 1 2 2 2 3
Lyh. korollinen vpo 1 0 0 0 0 0 0
Lyh. koroton vpo 9 9 13 16 20 22 25
Yhteensa 46 51 72 87 111 118 130

Léahde: OP Markets
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Kassavirtaennusteet

Talenom

KASSAVIRTAENNUSTEET

Me 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Liikevaihto 82 96 110 126 143 162 181 202 219 235 247
Liikevaihdon kasvu 26 % 16% 15% 14% 14% 13% 12% 12% 8% 8% 5%
Liikevoitto 15 19 24 28 31 35 40 44 48 51 54
Liikevoitto % 183%  200%  220%  219% 219% 21,9% 219% 219%  218% 21,8% 21,8%
Bruttoinvestoinnit 27 20 20 20 21 23 25 27 30 32 32
Bruttoinvestoinnit/poistot 2,2 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
Vapaa kassavirta -2 10 16 19 23 27 30 35 37 39 43
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
FCF kasvu % na* kasvu % na kasvu % na Kassavirran jakauma
Taso 1
2021 100%
: 114% | 3% | 114% | 2% | 114% | 5% 80%
2023
Taso 2 60% 5% 81% 66%
2024 40%
: 13,3 % 22% 15,8 % 17 % 10,8 % 29% 20%
2031 :
Taso 3 0%
2032 3.0% 75 % 3.5% 81 % 1.0 % 66 % Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
Nyk.arv.yht. | 720 100% | 926 100 % | 441 100 % uTasol mTaso2 = Taso3
* Tason osuus kassavirtojen nykyarvosta
KASSAVIRTAPERUSTEINEN HINTA vs MARKKINAHINTA
Talenom Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen Erotus DCF / markkinahinta
FCF nykyarvo 720 926 441
- velat (korollinen) 41 41 41 50% 1
- véhemmistosuus 0 0 0 40%
+ myytavat sijoitukset 0 0 0 30% -
+ rahavarat 9 9 9 20% 1
OPO:n nykyarvo 688 894 409 10% |
Osakelkm (mkpl) 43,7 437 437 0% 1
-10% -
Kassavirta- -20% 4 -36%
perusteinen hinta 15,7 20,5 9,3 -30% 4
Markkinahinta 14,5 14,5 14,5 .40% J
Erotus (EUR) 1,2 6,0 -5,2
Erotus % 8,5 % 41,1 % -35,5% ® Perusskenaario = Optimistinen Pessimistinen
HERKKYYSANALYYSI
Korkoherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta WACC vs riskiton korko
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
riskiton 1,50 % 18,3 24,4 10,4 Riskitén k.| 1,50 % 200% 2,50 %
korko 2,00 % 15,7 20,5 9,3 CAPM 5,90 % 6,40 % 6,90 %
2,50 % 13,7 17,5 8,4 WACC | 6,4 % 6,8 % 73%
WACC,  WACC; WACC;
Kasvuherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta
Perusskenaario 58 % 6,3 % 6,8 % 7,3 % 7,8 %|WACC
2,0 % 17,3 14,9 13,1 11,6 10,3
Jatkuvan 2,5% 19,4 16,5 14,2 12,5 11,0
kassavirran 3,0%| 223 185 15,7 13,6 11,9
kasvu 35% 26,5 213 17,7 15,0 13,0
4,0%| 329 252 20,3 16,9 14,3
WACC
Oman paaoman kustannus: Vieraan padgoman kustannus: WACC:
CAPM: Riskiton korko 2,00 % Oman paaoman kustannus 6,40 %
Riskiton korko 2,00 % Riskipreemio 1,50 % Vieraan pagoman kustannus 2,80 %
Markkinoiden riskipreemio 5,50 % Veroprosentti 20,0 % Vieraan po:n osuus (target) 30,0 %
Yrityksen beta 0,80 Korkojen verosuoja 0,70 % Oman po:n osuus (target) 70,0 %
Oman paaoman kustannus 6,4 % Vieraan pagoman kustannus 2,8 % Likviditeettipreemio 1,50 %
WACC 6,8 %



OP Analyysi 2.11.2021

Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitusanalyyseista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj. OP Yrityspankki Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava
luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetdan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmédinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaistd julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymatta sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Analyysia koskevia tietoja ei ole ldhetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen analyysin
julkistamista.

Taméa OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eikd sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallitua. Taman tutkimusraportin siséltdmaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tallaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tdmén julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitéd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyjéa rahoitusvélineita tai soveltaa tiettyja strategioita eikd sité tule siksi pitaa
henkil6kohtaisesti raatéldityna sijoitusneuvontana eiké siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisid omistuksia tai
vastuita, sijoitustietdmysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai sisaltdé informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin [ahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitda luotettavina. Tama ei kuitenkaan
takaa, etta esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettomia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkilokunta ei vastaa
raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:sta saadun informaation kaytostd mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missaén tapauksessa vastuussa
suorista, epéasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisistd vahingoista, joita tdman julkaisun tai raportin sisaltdméan informaation kaytdsta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa analyysin kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai tavoitehintoja
joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon nédkemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin olevan 12
kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtibkohtaisia, ja eri arvonmadritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi maérittdéd analyysin kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet) kohde-
etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon ndkemysté siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen arvon
muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmét perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tyokaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paaasiassa seuraavia menetelmié: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmaan perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden nékymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP:n Analyysi-tiimi on 1.10.2020 I&htien luopunut PIDA-suosituksesta ja siirtynyt kayttdmaan uutta neliportaista suositusjérjestelmaéa: OSTA,
LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan 12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli
15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana,
suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan
tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin vélinen ero (%), siséltéen osingot.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paasaantdisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa my6s muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittdmistiheytta ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, ettd arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtidon toiminnan tai toimintaympériston muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei mydskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetd&dn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Liséksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvélineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja véalityst. Asiakastoimeksiantoihin
perustuvat rahoitusvalineiden likkeeseenlaskuun liittyvéat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan
littyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Liséaksi
eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen. Tamén
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eturistiriitatilanteen ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-timin tuottaman Kesko Oyj:td koskevan sijoitustutkimuksen
puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

Analyysi-tiimin analyytikot ja heidéan l&hipiirinsa voivat omistaa Analyysi-timin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liiketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittéisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja sen kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssa ja SRV Yhtiot
Oyj:sséa Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyj:lla tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhman liputussaantelya koskevan poikkeuksen soveltamisen
perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden tuottamia aania ei
lueta mukaan laskettaessa OP Yrityspankki Oyj:n kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa
yhtidissa. Lisaksi omistus- ja &8niosuuteen ei lueta OP-Elékekassan omistuksia ja niiden tuottamia aénia.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin
kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia
markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj
voi omistaa position tdssa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri likkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on toiminut pagjarjestajana tai jarjestajana
seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa liikkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai
osapuolena muussa likkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen liittyvdssd sopimuksessa analyysin
julkaisuhetkelld tai viimeisen 12 kuukauden aikana*: Ahlstrom-Munksj6, CapMan, Citycon, Finnair, HKScan, Kreate, Lehto Group, Metso Outotec,
Puuilo, Rettig, Sanoma, Stora Enso, TVO ja YIT.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdvd maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Exel Composites, Rapala, Scanfil ja Talenom.

Suositukset ja tavoitehinnat Talenom

Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Paivamaara

LISAA 15,7 14,5 2.11.2021 Suositus- ja tavoitehinnnan muutos
VAHENNA 16,0 16,7 3.8.2021 Suositus- ja tavoitehinnnan muutos
LISAA 14,5 13,6 9.6.2021

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa analysoiduissa osakkeissa ja niisséd osakkeissa, joita koskevissa ylla mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissé sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (29.10.2021)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 20 26 4 36
LISAA 40 52 5 45
VAHENNA 12 16 1 9
MYY 5 6 1 9
77 100 11 100

Lisétietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista |6ytyy OP-verkkopalvelusta osaketutkimuksen sivuilta (Henkildasiakkaat -> Saastot ja
sijoitukset -> Kurssit ja markkinat -> Tutkimus)
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Antti Saari Paaanalyytikko, strategia, finanssi 010 252 4359 Tero Rautasuo Johtaja 010 252 2552
Kim Gorschelnik Senioristrategi, small cap 010 252 4351
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Jari Hannikainen
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OP Yrityspankki Oyj
Gebhardinaukio 1
00013 OP

010 252 011
etunimi.sukunimi@op.fi

Seniorimarkkinaekonomisti

Seniorianalyytikko, konepajat, metsa, energia, kemia
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010 252 2792
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Tomi Kallio 010 252 2993
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