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Yritysostovetoisella kasvulla myos ensi vuoteen

Nostamme Talenomin tavoitehinnan 12,5 euroon (aik. 12,0 €), mutta laskemme suosituksen vdahenna-tasolle (aik.
osta). Q2-tulos oli olosuhteisiin néhden erinomainen ja yhtion tuloskasvutarina etenee mukavasti raiteillaan.
Olemme nostaneet hieman tulosennusteitamme, minka lisdksi otimme poikkeuksellisesti mukaan uusia vield
toteutumattomia yritysostoja. Talenom jatkanee yritysostovetoista kasvustrategiaansa myos lahivuosina, minka
takia ennusteemme kuvastavat nyt paremmin tulevaa. Vahvan kurssinousun jalkeen osake nayttaa mielestédmme
kuitenkin lahes tdyteen hinnoitellulta (2023e P/E 35x ja EV/EBIT 28x). Pitkdjanteiset sijoittajat voivat hyvin pysytella
houkuttelevan sijoitustarinan kyydissa, mutta lyhyella aikavalilla emme née osakkeessa riittdvaa nousunvaraa.

Olosuhteisiin ndhden erinomainen Q2-tulos

Talenomin liikevaihto kasvoi Q2:lla mukavat 26 % 27,0 MEUR:oon ylittden hieman ennusteestamme (26,6 MEUR).
Liikevaihdon kasvusta hieman alle puolet oli orgaanista, mika oli ylldttavan korkea osuus. Positiivinen yllatys tulikin
erityisesti Suomen vahvasta orgaanisesta kasvusta, jossa taustalla oli asiakasmaaran kasvu ja lisdarvopalveluiden
hyva myynti. My6s kannattavuus oli ennakoitua parempi ja Q2-liikevoitto oli 5,1 MEUR, kun odotimme 4,5 MEUR:n
liikevoittoa. Liikevoittomarginaali (19,0 %) laski hieman vertailukaudesta (Q2'21: 19,4 %), mutta voimakkaasti
kasvaneet poistot investoinneista ja useat yritysostot huomioiden kannattavuus oli erittdin vahva
(kayttokatemarginaali 34,4 %). Suomen ydinliiketoiminta parantaa edelleen juoksuaan automaation edistyessa,
mutta myos Ruotsissa kannattavuus oli olosuhteisiin néhden siedettavalla tasolla. Ruotsin kannattavuustaso
(kayttokate 15,7 %) oli siedettdva huomioiden kasvupanostukset, mutta taso on tietysti kaukana Suomesta (V40 %).

Yritysostoja mukaan ennusteisiin kasvustrategian jatkuessa

Talenom toisti odotetusti ohjeistuksensa, jossa yhtio odottaa 2022 liikevaihdon olevan 100-110 MEUR ja liikevoiton
15-18 MEUR. Vahvan Q2:n jalkeen nostimme tulosennusteitamme noin 4 %, ja likevoittoennusteemme (17,6
MEUR) on nyt ohjeistushaarukan ylélaidassa. Arviomme mukaan Talenom tulee jatkumaan vahvaa
yritysostovetoista kasvuaan lahivuosina ja todennékdisesti jatkaa myos aiempaa tyylidan ohjeistuksessaan (2022
ohjeistus sisaltaa toteutumattomia yritysostoja). Tdman takia olemme ottaneet poikkeuksellisesti ottaneet
ennusteisimme mukaan toteutumattomia yritysostoja myds pidemmalla aikavalillg, joiden takia lahivuosien
kasvuennusteemme ovat nousseet mutta toisaalta liikevoittomarginaali laskenut. Alimmilla riveillda ennusteiden
“rakenteelliset muutokset” eivat siis aiheuttaneet oleellisia muutoksia, mutta ennusteet vastaavat nyt
todennékoisesti paremmin tulevaa. Odotamme yhtioltd edelleen keskimaarin noin 20 %:n tuloskasvua l&hivuosina.

Osake on lyhyella aikavalilla tayteen hinnoiteltu

Talenomin osake on noussut kuukaudessa 25 %, kun pitkat korot ovat rauhoittuneet ja talouskasvu hidastunut
merkittavasti. Nykyinen ymparisto tukee erityisesti defensiivisen kasvun arvostusta, ja Talenom sopii kategoriaan
erinomaisesti. Toisaalta osakkeen arvostus on noussut merkittévasti: 2023e P/E on 35x ja EV/EBIT noin 29x, mitka
ovat jo varsin kivuliaita osakemarkkinoiden yleisen arvostuksen ollessa alhainen. Samalla pitkan aikavalin PEG-
luku lahentelee jélleen 2x tasoa, missa arvostusriskit ovat mielestamme koholla. Lisdksi Talenom on télla hetkella
kallis suhteessa verrokkeihin, mutta tdssa ei mielestamme huomioida yhtioon yritysostojen kautta
“sisddnrakennettua” merkittavaa tuloskasvua. Kokonaisuutena osake on mielestdmme tayteen hinnoiteltu lyhyella
aikavalilla, emmeka néae lisdostoja perusteluina erittdin houkuttelevasta pitkan aikavélin tarinasta huolimatta.
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17,2 15,3 13,2
5,7 4,7 39
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Talenom odottaa vuoden 2022 liikevaihdon olevan 100-
110 MEUR ja liikevoiton 15-18 MEUR.
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e Talenom OMXHCAP Liikevaihto  emmmmmQik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Thomson Reuters L&hde: Inderes Léhde: Inderes
M Arvoajurit A Riskitekijat Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
/ Osakekurssi 123 123 123
+  Ennustamme yhtién tuloskasvun olevan +  Ruotsin kannattavuusparannuksissa Osakemaar, milj. kpl 45,0 455 46,0
l&hivuosina keskimaarin yli 20 %:n vuodessa epédonnistuminen Markkina-arvo 553 559 566
Selkeét kilpailuedut tukevat Ep&onnistuminen kansainvalistymisessa Yritysarvo (EV) 592 596 599
markkinaosuuden kasvattamista myo6s Tulospettymykset ja hyvaksyttavien P/E (oik.) 4,0 351 27.6
jatkossa arvostuskertoimien lasku
. . . . . o . . . . P/E 41,0 35,1 27,6
Ruotsin markkina-aseman vahvistaminen ja Kilpailuetu nojaa teknologiaan, jonka kehitys
kansainvélinen laajentuminen on yleisesti nopeaa P/Kassavirta 65,7 494 392
Fragmentoitunut markkina on murroksessa, Asiakaspidon mahdollinen lasku P/B 10,8 9,6 8.3
joka avaa uusia mahdollisuuksia Mahdollisesti kiristyva kilpailu digitaalisessa P/S 5,3 4,4 3,7
Skaalaedut hyddyntava liikketoimintamalli taloushallinnossa EV/Liikevaihto 5.7 47 3.9
vahvistuu kasvun mukana Murros voi tuoda alalle uusia haastajia .
- . . . EV/EBITDA (oik.) 17,2 15,3 13,2
TiliJaska-pienasiakaskonsepti
EV/EBIT (oik.) 33,7 285 2273

65,0% 65,0% 650%

6% 19%

2,4%



Olosuhteisiin nahden erinomainen Q2-tulos

Liikevaihto jatkoi vahvan kasvun uralla

Talenomin liilkevaihto kasvoi Q2:lla mukavat 26,2 %
yhteenséa 27,0 MEUR:oon, mika ylitti hieman
odotukset. Liikevaihdon kasvusta hieman alle puolet
oli orgaanista, mika oli yllattavan korkea osuus, ja
loput tuli lukuisista yritysostoista. Talenom on viime
vuosina painanut voimakkaasti kaasua yritysostojen
kanssa, ja teki myos Q2:n aikana nelja yritysostoa.

Positiivinen yllatys liikevaihdon suhteen tuli kuitenkin
Suomen orgaanisesta kasvusta, joka kiihtyi Q2:lla
merkittavasti. Suomessa Talenomin liikkevaihto kasvoi
16,4 %, mista yhtion mukaan 85 % oli orgaanista.
Tama indikoisi noin 14 %:n orgaanista kasvua, jossa
taustalla on yhtion mukaan asiakasmaaran kasvu ja
lisdarvopalvelujen myynti. Varmasti merkittava
vaikutus on kuitenkin myds hintojen korotuksessa
nykyisessa korkean inflaation ympéaristossa.
Jatkuessaan néin vahva orgaaninen kasvu vetaisi
Talenomin kasvukayran todenndkdisesti selvasti yli
ennusteidemme, mutta emme toistaiseksi ole
vakuuttuneita ndin voimakkaan kasvun jatkumisesta.

Ruotsissa liikevaihto kasvoi Q2:lla noin 77 %

yritysostojen vetdmana. Talenom on nykydaan myos
Ruotsissa jarkevassa kokoluokassa noin 5,3 MEUR:n
kvartaalilikevaihdolla. Toistaiseksi orgaaninen kasvu
jaa Ruotsissa yritysostojen alle, mutta yhtio kertoi
jalleen uusmyynnin ylittdneen omat odotuksensa.
Tama on erittain tarkeaa tulevaisuuden kannalta.
Muiden maiden liikevaihto (267 TEUR) on toistaiseksi
merkitykseton, mutta panostukset Espanjaan jatkuvat
ja pian yhtio avannee uuden sillanpadaseman” myos
uuteen maahan.

Kannattavuus ylitti odotukset

Talenomin Q2-liikevoitto oli 5,1 MEUR, mika vylitti
selvasti 4,5 MEUR:n ennusteemme (konsensus 4,4
MEUR). Liikevoitto kasvoi mukavat 24 %
vertailukaudesta, kun likevoittomarginaali (19,0 %)
pysyi suunnilleen vertailukauden tasolla (19,4 %).
Yritysostovetoisen kasvukiihdytyksen jalkeen
suhteellinen kannattavuus on ollut ymmarrettavasti
paineessa, minka liséksi poistotaso on noussut tdna
vuonna voimakkaasti. Poistojen vaikutuksen
eliminoiva kayttokatemarginaali oli 34,4 %, eli parani
hieman vertailukaudelta (Q2'21: 33,7 %).
Kokonaisuudessaan kannattavuus oli erittdin hyvalla

Ennustetaulukko Q2'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 21,4 27,0 26,6 26,6 26,3 - 27,0 1% 104
Kayttokate 7,2 9,3 8,7 8,6 85 - 87 6 % 34,3
Liikevoitto 4,1 5,1 4,5 4,4 43 - 45 13% 17,6
EPS (oik.) 0,07 0,09 0,08 0,08 0,08 - 0,08 17 % 0,30
Liikevaihdon kasvu-% 29,6 % 26,2 % 24,5 % 24,6 % 23,0% - 263% 1,7 %-yks. 25,4 %
Liikevoitto-% (oik.) 19,4 % 19,0 % 17,0 % 16,6 % 16,3% - 16,7% 2 %-yks. 16,9 %

Lahde: Inderes & Infront (4.5.2022) (konsensus, 3 ennustetta)

tasolla huolimatta ostettujen liiketoimintojen muita
Talenomia heikommasta kannattavuudesta,
integrointikuluista ja nousseista poistoista. Tama
kertoo ydinliiketoiminnan erinomaisesta
kannattavuudesta. Ruotsin kannattavuustaso
(kayttokate 15,7 %) oli siedettava huomioiden
kasvupanostukset, mutta taso on luonnollisesti
kaukana Suomesta (40 %).

Liiketoiminnan rahavirta investoidaan kasvuun

Suomi on Talenomin tulosmoottori, joka tekee
tuloksen lisaksi koko ajan runsasta rahavirtaa. Tata
yhti6 voi taas allokoida kansainvaliseen kasvuun seka
pienasiakassegmentin valloittamiseen. H1:l1&
liketoiminnan nettorahavirta oli 15,7 MEUR (H121:13,0
MEUR), jonka yhti6 investoi odotetusti valtaosin
yritysostoihin, teknologiainvestointeihin seka yleisesti
kasvuun. Investointien nettorahavirta oli H1:lla -13
MEUR. Samalla yhtion tase on kasvanut
voimakkaasti, ja taseen loppusumma oli Q2:n lopussa
144 MEUR (Q2°21: 108 MEUR). Toisaalta
omavaraisuusaste (34,9 %) ja nettovelkaantumisaste
(87 %) olivat yhtidlle neutraaleilla tasoilla, ja kassassa
oli reilusti "ylimaaraistékin” rahaa (25,6 MEUR).

Toimitusjohtajan haastattelu



https://www.inderes.fi/fi/videot/talenom-q222-haasteet-ei-haittaa

Yritysostoja mukaan ennusteisiin kasvustrategian jatkuessa

Vuoden 2022 ennusteet hieman yl6s

Talenom toisti odotetusti ohjeistuksensa, jossa yhtio
odottaa vuoden 2022 liikevaihdon olevan 100-110
MEUR ja liikevoiton 15-18 MEUR. Ohjeistus on pitanyt
sisallaan viela toteutumattomia yritysostoja, joiden
ennustaminen etenkin ajoituksen kannalta on
mahdotonta yhtion ulkopuolelta. Vuoden edetessa
Talenom on kuitenkin tehnyt jo riittévasti yritysostoja
ennustehaarukan saavuttamiseksi, minka ansiosta
ndihin liittyva epavarmuus on kdytannadssa poistunut.
Samalla kannattavuus on kehittynyt ennakoitua
paremmin huomioiden yritysostojen ja poistotason
voimakkaan nousun negatiivinen vaikutus
suhteelliseen kannattavuuteen. Vaikka
liikevoittomarginaali laskee tand vuonna selvasti noin
17 %:n tasolle (2021: 17,8 %), kayttokatemarginaali
pysyy lahes vakaana 33 %:n tasolla ja paranee
Suomessa. Ydinliiketoiminta jyradkin edelleen
vakuuttavasti eteenpain.

Olemme nostaneet vuoden 2022 tulosennusteita
noin 4 %. Liikevoittoa yhtio on kerryttényt jo 10
MEUR:n vuoden ensimmaisella vuosipuoliskolla,
joten selvasta kausiluontoisuudesta huolimatta
arvioimme liiketuloksen osuvan ohjeistushaarukan

ylalaitaan. Uusien yritysostojen mukana myos
likevaihtohaarukassa on noustu ylospdain, mutta
olemme arvioineet yritysostojen kausivaihtelun
olevan Talenomia vahvempaa. Vuoden 2022
tulostaso on liilketoiminnan hyvan nakyvyyden
ansiosta jo varmalla pohjalla ohjeistushaarukassa.

Yritysostovetoinen kasvu jatkuu myos ensi vuonna

Lahtdkohtaisesti emme ole ottaneet toteutumattomia
yritysostoja mukaan ennusteisiimme, koska naiden
ennustaminen ja oikea huomioiminen investoinneissa
on aarimmaisen vaikeaa. Talenomin poikkeuksellisen
ohjeistuksen takia teimme poikkeuksen
ennustaessamme yritysostoja talle vuodelle, mutta
lahivuosille naita ei ole ollut mukana (pl. hdnnat
kuluvalta vuodelta). Taman takia l&hivuosien
kasvuennusteemme ovat olleet liian alhaisia
(yritysostoja tullaan jatkamaan) ja toisaalta
kannattavuusennusteemme ovat olleet liian korkeita
(yritysostot dilutoivat suhteellista kannattavuutta
erityisesti lyhyelld aikavalilld). Naiden nettovaikutus on
ollut kuitenkin pieni nettotulostasolla, koska
vaikutukset kumoavat hyvin toisensa.

Arviomme mukaan Talenom tulee jatkumaan vahvaa

yritysostovetoista kasvuaan myos ensi vuonna ja
todennakaisesti jatkaa myos aiempaa tyyliaan
ohjeistuksessaan. Taman takia olemme ottaneet nyt
ennusteisiimme uusia toteutumattomia yritysostoja,
joiden takia l&hivuosien kasvuennusteemme ovat
nousseet (2023e: 16 % -> 23 %) mutta toisaalta
likevoittomarginaali laskenut (2023e:16,8 % -> 16,4
%). Kannattavuus olisi laskenut enemmankin ilman
kannattavuudeltaan vahvaa Q2-tulosta. Vaikutukset
olivat viela suurempia vuodelle 2024, jonne nakyvyys
on toki rajallinen myos Talenomin osalta.

Sijoittajien on hyva huomioida, ettd vuoden 2023
ennusteemme siséltavat nyt toteutumattomia
yritysostoja, joiden liikevaihdon arvioimme olevan
yhteens& 10 MEUR (osittain ndkyvét vasta 2024).
Kuten alla olevasta taulukosta huomaatte,
ennustemuutokset olivat nettotulostasolla pienia.
Kyseessa on enemman rakenteellinen muutos, jonka
ansiosta uskomme ennusteidemme vastaavan
paremmin tulevaa kehitysta strategian jatkuessa.
Olemme pyrkineet huomioimaan yritysostot
investoinneissa, mutta naihin liittyva epavarmuus on
erittdin suuri, koska tulevien yritysostojen profiilia ja
valuaatiota on erittdin vaikea arvioida.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 103 104 1% 120 128 7% 138 153 1%
Kayttokate 33,6 34,3 2% 37,7 38,9 3% 43,7 45,5 4%
Liikevoitto ilman kertaeria 16,9 17,6 4% 201 20,9 4% 26,2 26,8 3%
Liikevoitto 16,9 17,6 4% 201 20,9 4% 26,2 26,8 3%
Tulos ennen veroja 16,1 16,9 5% 191 19,9 4% 2511 25,6 2%
EPS (ilman kertaerid) 0,29 0,30 4% 0,34 0,35 3% 0,45 0,45 0 %
Osakekohtainen osinko 0,19 0,20 4% 0,22 0,23 3% 0,29 0,29 0 %

Lahde: Inderes



Lyhyella aikavalilla tayteen hinnoiteltu

Hinnoitteluymparisté hakee muotoaan

Talenomin osake on elpynyt voimakkaasti vime
aikoina (+25 % kuukaudessa), kun pitkat korot ovat
rauhoittuneet talouskasvun hidastuttua merkittavasti.
Korkopiikin mahdollinen ohittaminen ja vaikea
talousymparisto tukevat erityisesti defensiivisen
kasvun arvostusta, ja Talenom sopii tdhan kategoriaan
erinomaisesti. Huolimatta viimeaikaisesti elpymisesta
Talenomin osake on laskenut viime vuoden
huipuistaan yli 25 %, kun kasvuosakkeiden
hyvaksyttavat arvostustasot ovat laskeneet.
Pidemmalla aikavalilla ndemme osakkeessa paljon
enemman mahdollisuuksia kuin uhkia, mutta
hinnoitteluympériston hakiessa muotoaan lyhyen
aikavalin arvostukseen liittyy paljon epavarmuutta.

Kertoimet heijastelevat jo kovaa luottamusta

Hieman nousseet ennusteemme kumosivat hieman
kurssinousun vaikutusta, mutta Talenomin
arvostuskertoimet ovat silti nousseet merkittavasti
edellisesta paivityksestd. Osakkeen 2022e P/E on nyt
41x ja EV/EBIT noin 34x. Kertoimet ovat korkeita
erityisesti osakemarkkinoiden yleisen arvostustason
laskettua merkittavasti, mutta eivat kerro koko tarinaa
Talenomin arvostuksesta. Voimakkaan kasvun
jatkuessa ja kannattavuuden hiljalleen parantuessa
yritysostokauden jalkeen myos tuloskasvunakyma on
vahva. Vuoden 2023 ennusteilla P/E on 35x ja
EV/EBIT on 29x, mitkd ovat mielestamme kohtuullisia
Talenomin tuloskasvunakyman ollessa vahva pitkalle
eteenpain. Jos yhtio pystyy palaamaan
odotuksiemme mukaisesti 20 %:n tuloskasvu-uralle,
pitkan aikavalin PEG-luku on noin 2x. Tama on
mielestamme kohtuullinen defensiiviselle
kasvuyhtidlle, jolla on yritysostojen kautta l&hivuosille
“sisaanrakennettuna” merkittava tuloskasvu. Talenom

on lanseerannut viime vuosina useita uusia
kasvuhankkeita, joiden kuluja kannetaan nyt, mutta
hedelmat poimitaan vasta kaukana tulevaisuudessa.
Suurin epdvarmuus investointien tuotoissa liittyy
kansainvéliseen kasvuun (erityisesti Espanja), josta
yhtiolla ei toistaiseksi ole nayttoja.

Suhteellinen arvostus on erittdin kirea

Talenom on kallis suhteessa lahimpiin verrokkeihin.
Tilitoimisto Aallon Groupin arvostustaso on maltillinen
(P/E 2022e 15x), mutta ndemme Talenomin
kilpailuedun ja tuloskasvundakyman selvasti
vahvempana. Admicom ja ruotsalainen Fortnox ovat
mielenkiintoisia, mutta ne ovat SaaS-
ohjelmistoyhtioita. Admicomin kasvutarinan
yskahtelyn takia sen arvostus on jo merkittavasti
Talenomia edellisempi (2022e P/E 26x). Fortnoxin
(2022e “100x) kertoimet ovat paljon korkeampia,
mutta niin ovat tuloskasvuodotuksetkin. Myos
Administer olisi mielenkiintoinen lisa verrokkiryhmaan,
mutta yhtiosta ei ole saatavilla konsensusennustetta.

Houkutteleva pitkén aikavalin tarina

Talenomin sijoitustarinassa on paljon houkuttelevia
elementteja ja mahdollisuuksia, joita harvalla Helsingin
porssiyhtiolla on. Liiketoiminta on valtaosin jatkuvaa,
defensiivistd, kannattavuus osin skaalautuvaa ja
kilpailuedut vahvoja. Yhtiolla on jo vahva asema
kasvavalla, defensiivisella ja murroksessa olevalla
tilitoimistotoimialalla, jonka tulevaisuuden voittajiin
yhtié arviomme mukaan kuuluu ainakin Suomessa.
Kun téhan lisétdan uudet mahdollisuudet
pienasiakassegmentissa ja kansainvalisilla
markkinoilla, sijoitustarina on erittdin houkutteleva.
Tarina vaatii kuitenkin aikaa, ja ndkemyksemme
mukaan siihen voi paastd mukaan mychemmin
paremmalla riski/tuotto-suhteella.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 12,3 12,3 12,3
Osakemaard, milj. kpl 45,0 45,5 46,0
Markkina-arvo 553 559 566
Yritysarvo (EV) 592 596 599
P/E (oik.) 41,0 35,1 27,6
P/E 41,0 35,1 27,6
P/Kassavirta 65,7 49,4 39,2
P/B 10,8 9,6 8.3
P/S 5,8 4,4 3,7
EV/Liikevaihto 5,7 4,7 3,9
EV/EBITDA (oik.) 17,2 15,3 13,2
EV/EBIT (oik.) 33,7 28,5 22,3
Osinko/tulos (%) 65,0% 65,0% 65,0%
Osinkotuotto-% 1,6 % 19% 2,4%

Lahde: Inderes

Verrokkiryhman arvostuskertoimet (2022¢)

Talenom (Inderes) o — 33’§1,0
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Xero |
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2x 22x 42x 62x 82x

P/E mEV/EBIT



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 2,13 3,18 7,50 15,1 1,7 12,3 12,3 12,3 12,3
Osakemaara, milj. kpl 40,9 41,2 4,7 43,2 43,8 45,0 45,5 46,0 46,5
Markkina-arvo 87 131 313 650 512 553 559 566 572
Yritysarvo (EV) 105 149 342 679 552 592 596 599 600
P/E (oik.) 23,4 20,6 M1 67,9 47,5 41,0 35,1 27,6 23,5
P/E 25,5 20,6 M1,1 67,9 47,5 41,0 35,1 27,6 23,5
P/Kassavirta 40,3 90,2 neg. >100 neg. 65,7 49,4 39,2 29,9
P/B 6,2 7,0 13,3 20,2 1,5 10,8 9,6 8,3 7,2
P/S 21 2,7 5,4 10,0 6,2 5,3 4,4 3,7 3,2
EV/Liikevaihto 2,5 3,1 5,9 10,4 6,7 5,7 4,7 3,9 3.4
EV/EBITDA (oik.) 1,0 10,9 18,1 29,2 19,9 17,2 15,3 13,2 11,3
EV/EBIT (oik.) 20,3 17,5 32,8 52,7 37,4 33,7 28,5 223 18,9
Osinko/tulos (%) 63,9 % 59,4 % 68,4 % 67,7 % 69,0 % 65,0 % 65,0 % 65,0 % 65,0 %
Osinkotuotto-% 2,5% 2,9% 1,7 % 1,0 % 1,5 % 1,6 % 1,9 % 2,4% 28%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITDA Osinkotuotto-%

67,9 29,2 2,9% 2,8%

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025¢

 P/E (oik.) == Mediaani 2017 - 2021 ms EV/EBITDA (0ik.) === Mediaani 2017 - 2021 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Aallon Group
Fortnox

Admicom

ECIT

Xero

Enento

Fondia

Vincit

Gofore

Etteplan

Talenom (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Markkina-arvo
MEUR
38
3346
296
243
9513
565
26
106
361
426
553

Yritysarvo
MEUR
37
3352
296
284
9513
718
23
93
339
489
592

EV/EBIT

1,5
74,6
20,8

1,1

326,6
16

14,3
10,0
16,5
15,6
33,7
51,7
15,9

111 %

EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e
9,6 10,0 8,3 1,3 1,2 146 13,9
51,2 589 42,6 275 205 988 68,0
18,6 20,1 18,3 9,3 80 256 22,9
8,7 6,5 5,2 0,9 08 279 194
1735 776 50,0 142 10,9 21855 258,
15 12 1 43 4,1 21 18
10,0 10,4 7,2 1,0 0,8 21,4 16,0
7.2 10,2 6,8 11 0,8 12,5 10,8
145 153 12,9 2.4 2.1 21,4 19,4
13,6 9,7 8,4 1,4 1,2 17,8 16,6
285 17,2 153 5,7 47 41,0 35,1
322 230 171 6,3 5,0 2447 46,3
14,1 1,1 9,7 1,9 1,7 21,4 18,7
103% 55% 58% 204% 181% 91% 87%

Léhde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osinkotuotto-%

2022e
2,2
0,2
2,2
1,2

4,5
4,2
3,4
1,5
2,8
1,6
2,5
2,2
-29 %

2023e
2,9
0,2
2,7
1,7

4,7
5,1
3,7
1,7
3,0
1,9
2,9
2,9
-35 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
65,2
23,3
10,4
12,9
12,9
0,9
12,0
2,4
0,0
9,6
0,22
0,22

2020
12,4 %
23,7 %
35,7 %
19,8 %
14,7 %

Q121
20,3
7,2
238
44
44
-0,2
4,2
0,9
0,0
33
0,08
0,08

Q121
17,0 %
18,7 %
354 %
21,7 %
16,5 %

Q2'21
21,4
7,2
-3,1
41
41
-0,3
3,8
-0,8
0,0
3,1
0,07
0,07

Q2'21
29,6 %
15,2 %
33,7 %
19,4 %
14,3 %

Q3'21
19,4
6,7
-3,2
3,4
3,4
-0,2
3,3
-0,8
0,0
2,5
0,06
0,06

Q3'21
30,4 %
9,6 %
345 %
17,8 %
13,1%

Q4'21
21,8
6,6
-3,8
2,8
2,8
-0,2
2,6
-0,8
0,0
1,9
0,04
0,04

Q4'21
322%
14,1 %
30,3 %
12,7 %
8,5 %

2021
82,8
27,7
-12,9
14,8
14,8
-0,8
14,0
-3,2
0,0
10,8
0,25
0,25

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

Q122
252
8,9
-4,0
4,9
4,9
-0,1
47
1,0
0,0
37
0,09
0,09

Q122
241 %
10,2 %
352 %
19,3 %
14,9 %

Q222
27,0
9,3
42
5,1
5,1
-0.1
5,1
1,0
0,0
4,
0,09
0,09

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

Q3'22e
245
8,0
43
37
37
-0,2
3,4
0,7
0,0
2,8
0,06
0,06

Q3'22e
26,5 %
6,4 %
325%
15,0 %
1,2 %

Q4'22e
27,2
8,2
43
3,9
3,9
0,2
37
0,7
0,0
3,0
0,07
0,07

Q4'22¢
25,0 %
41,5 %
30,2 %
14,4 %
10,9 %

2022e
104
34,3
16,8
17,6
17,6
07
16,9
34
0,0
13,5
0,30
0,30

2022e
25,4 %
19,0 %
331%
16,9 %
13,0 %

2023e
128
38,9
-18,0
20,9
20,9
-1,0
19,9
-4,0
0,0
15,9
0,35
0,35

2023e
23,0 %
19,0 %
30,5 %
16,4 %
12,5 %

2024e
153
45,5
-18,7
26,8
26,8
-1,2
25,6
-5,1
0,0
20,5
0,45
0,45

2024e
20,0 %
283 %
29,7 %
17,5 %
13,4 %

2025e
176
53,3
-21,6
31,7
31,7
-1,3
30,5
-6,1
0,0
24,4
0,52
0,52

2025e
15,0 %
18,3 %
30,3 %
18,0 %
13,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
66,1
24,0
31,3

2,5
0,0
0,3
8,0
0,1

16,2
0,0
0,0

71
9,1
84,9

2021
96,0
37,3
46,4
2,8
0,0
0,9
8,6
0,1
20,0
0,0
0,0
9,8
10,1
118

2022e
103
37,3
53,2
2,7
0,0
0,9
8,7
0,1
25,0
0,0
0,0
12,3
12,7
130

2023e
109
37,3
591
2,9
0,0
0,9
8,8
0,1
29,7
0,0
0,0
14,1
15,6
143

2024e
116
37,3
65,4
3,8
0,0
0,9
8,9
0,1
35,6
0,0
0,0
16,9
18,7
158

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
32,2
0,1
17,3
0,0
0,0
14,8
0,0
371
0,7
0,0
35,9
0,0
0,6
15,6
2,3
12,1
1,2
84,9

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

2022e
51,2
0,1
291
0,0
0,0
22,0
0,0
51,5
2,0
0,0
47,3
0,0
2,2
27,5
3,8
20,8
2,9
130

2023e
58,3
0,1
36,3
0,0
0,0
22,0
0,0
52,5
2,0
0,0
48,2
0,0
2,2
32,5
41
25,6
2,9
143

2024e
68,5
0,1
46,4
0,0
0,0
22,0
0,0
48,4
2,0
0,0
44,2
0,0
2,2
a,6
8,1
30,7
2,9
158



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
14,8
12,9

-1,9
-0,2
0,0
3,3
28,9
17

-41,9

-11,3
0,0
-1,3

2022e
17,6
16,8
-3,4
-0
0,0
17
32,5
0,0
24,1
8,4
0,0
8,4
8,2
629
629
-49,3
10,1
0,0
7,4
582
12,9

20,0 %
10,0 %
2,5%
1,10
4,75 %
0,75 %
2,0%
8,0 %
7.4 %

2023e
20,9
18,0
-4,0
-0,2
0,0
3,1
37,8
0,0
-26,5
1,3
0,0
1,3
10,2
621

2024e
26,8
18,7
-5,1
-0,2
0,0
23
42,4
0,0
-28,0
14,4
0,0
14,4
12,2
611

2022e-2026e

2027e-203%e - 14%

2025e
31,7
21,6
-6,1
-0,3
0,0
2,1
49,1
0,0
-29,9
19,1
0,0
19,1
15,0
598

2026e
35,5
24,3
-6,9
-0,3
0,0
1,9
54,7
0,0
-31,9
22,8
0,0
22,8
16,6
583

Rahavirranjakauma jaksoittain

10%

2027e
39,1
26,8
-7,5
-0,3
0,0
1,8
59,9
0,0
-35,5
24,3
0,0
24,3
16,6
567

2028e
42,2
29,5
-8,2
-0,3
0,0
1,6
64,8
0,0
-38,3
26,6
0,0
26,6
16,8
550

2029e
44,8
321
-8,7
-0,3
0,0
1,3
69,1
0,0
-37,8
31,3
0,0
31,3
18,5
533

2030e
47,0
33,8
-9,1
-0,3
0,0
11
72,5
0,0
-36,6
35,8
0,0
35,8
19,7
515

2031e
48,5
34,6
-9,4
-0,3
0,0
0,8
741
0,0
-36,5
37,7
0,0
37,7
19,3
495

TERM

930
476
476

2022e-2026e W 2027e-2031e B TERM



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

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

2019

73
23,6
20,7
29,2

2019

18,9
12
18,3

-25,7
-7,6

2019
59
18,1

32,8
M1
13,3

1,7 %

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
373
39,2

2021

277
33
28,9
-41,9
-1.3

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

2022e

103,9
34,3
17,6
16,9
13,5

0,0

2022e

130,1
51,2
37,3
38,4

2022e

34,3
17
32,5
-24,1
8,4

2022e
5,7
17,2
33,7
41,0
10,8
1,6 %

2023e

127,8
38,9
20,9
19,9
15,9

0,0

2023e

143,2
58,3
37,3
36,7

2023e

38,9
31
37,8
-26,5
1,3

2023e
4,7
15,3
28,5
35,1
9,6
1,9 %

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

2019
018
0,18
0,44
0,18
057
013

2019
19 %
38%
22%
18 %
32,6 %
18,0 %
18,0 %
36,0%
20,2%
332%
1239 %

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 %

2022e
0,30
0,30
0,72
0,19
1,14
0,20

2022e
25 %
24 %
19 %
22 %
331%
16,9 %
16,9 %
28,2 %
17,9 %
39,6 %
75,0 %

2023e
0,35
0,35
0,83
0,25
1,28
0,23

2023e
23 %
13 %
19 %
17 %
30,5 %
16,4 %
16,4 %
29,1%
19,7 %
41,1%
62,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
my0dskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatésten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kdytosta 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 missaan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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 padsaantdisesti seuraavia
arvonmaadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Suositushistoria (>12 kk)

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
13.12.2018
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 5.2.2019
houkutteleva 25.2.2019
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 5.4.2019
houkutteleva
24.42019
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 5.6.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 24.7.2019
heikk
elkko 30.7.2019
o . . 22.10.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaéritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 8.1.2020
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 4.2.2020
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia -
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 26.2.2020
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 14.2020
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja o
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda 28.4.2020
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 15.6.2020
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen o
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia. 4.8.2020
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla 27.10.2020
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 19.11.2020
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita 9.2.2021
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 2.3.2021
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan o
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia 27.4.2021
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista 3.8.2021
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai o
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa. 1.10.2021
Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla 2.11.2021
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia 17.12.2021
toimeksiantosuhteisiin eri liilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 9.2.2022
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen 13.4.2022
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistyskumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille 2742022
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja 3.8.2022

padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Inderesin analyytikko Juha Kinnusella on 18.12.2017 saadun iimoituksen
mukaan yli 50 000 euron omistus kohdeyhtiossa Talenom Oyj.

Suositus
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Véhenna
Véahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

3,67€
417 €
442 €
BEBE
6,00 €
6,00 €
6,00 €
6,33 €
6,33 €
7,331€
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 €
12,50 €

318€
383€
L7 E
482 €
BBE
BEBSE
568 €
6,02 €
5,67 €
742 €
6,97 €
6,40 €
588 €
714 €
820€
932€
10,20 €
12,20€
1250 €
M15 €
1412 €
16,72 €
13,98 €
14,50 €
192€
9,84 €
OERE
10,00 €
1230€


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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