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Kasvustrategia siirtymassa kiihdytysvaiheeseen

Aallon Groupin vuosi 2019 oli kasvustrategian perustan rakentamisen aikaa ja listautuminen seka organisaation
vahvistaminen heikensivat yhtion kannattavuutta. Tehtyjen panostusten ansiosta perusta kasvun kiihdyttamiselle on
nyt hyva, vaikka koronavirus vaikeuttaa uusmyyntia lyhyelld téhtdimella. Viime vuonna yhtio avasi pelin myos
yritysostojen suhteen kahdella pienemmalla kaupalla ja ensimmainen isompi askel nahtiin kesakuussa 2020.
Maltillisella arvostuksella tehdyt kaupat luovat nédkemyksemme mukaan omistaja-arvoa, kunhan niiden tulosvaikutus
alkaa realisoitua tdman ja ensi vuoden aikana. Viime aikojen kurssinousun ja lievien ennustelaskujen jalkeen osakkeen
arvostus nayttaa kuitenkin ensi vuoteen katsottaessa neutraalilta (oik. P/E 20x), ja puoltaa hengahdystaukoa ostojen
suhteen. Toistammekin osakkeen 11,0 euron tavoitehinnan ja laskemme suosituksen vdahenna-tasolle (aik. lisaa).

Defensiivinen kasvuyhtio

Aallon Groupin sijoitusprofiili on kokonaisuudessaan mielenkiintoinen, silla yhtiossa yhdistyy nykyisen
tilitoimistoliiketoiminnan defensiivinen ja vakaa kasvu (2014-2019: CAGR 7,9 %), jonka paalle sijoittaja saa mielestamme
positiivisen yritysjarjestelyoption. Yhtion liikevaihdosta valtaosa on jatkuvaa, mika heijastelee vakaata ja ennustettavaa
liketoimintaa pitkien asiakassuhteiden ansiosta. Liiketoiminta ei sido paljoa padomaa, minka ansiosta padaoman tuotto
on hyvalla tasolla ja liiketoiminta tuottaa hyvin kassavirtaa. Uuden organisaation perustan rakennuksen jalkeen yhtiolla
on selke&a potentiaalia parantaa asteittain kannattavuuttaan (kdyttokate 2018-2019:16,4 % ja 11,1 %) yhtion kokoluokan
kasvaessa skaalaetujen ja digitaalisten prosessien tehostaessa toimintaa. Taméa antaa evaat vakaalle orgaaniselle
tuloskasvulle tuleville vuosille, jota kiihdytetaan yritysostoin. Yhtion vahva ja velaton tase antaa selkénojaa
kasvustrategian toteuttamiseen.

Tilitoimistoala on murroksessa, jota Aallon Group haluaa hyodyntaa kasvamalla yritysostoin

Tilitoimistoala Suomessa on edelleen erittdin fragmentoitunut. Tilitoimistoja on yli 4100 (keskikoko 3 henkil6a) ja
kahdeksan suurinta toimijaa pitavat hallussaan vain noin kolmasosaa 1,1 miljardin euron kokonaismarkkinasta. Kilpailu
on ollut yleisesti paikallista ja henkildsuhdevetoista, mutta ala on murroksessa ja skaalaetujen merkitys kasvaa koko
ajan. Tarkeimpia muutosajureita ovat taloushallinnon voimakas sahkdistyminen, digitalisaation myéta vahvistuva I T-
jarjestelmien ja ohjelmistojen merkitys, kirjanpitdjien rutiinitehtavien automatisointi, asiantuntija- ja lisdpalveluiden
merkityksen kasvaminen seka taloushallinnon ulkoistusten lisdéntyminen yha suuremmissa yhtidissa. Aallon Group
muodostettiin vastaamaan tahan kdynnissa olevaan murrokseen ja se haluaa nyt itse aktiivisesti konsolidoida
markkinaa. Kokoluokaltaan (markkinaosuus n. 1,5 %) Aallon Group asemoituu vield haastajaksi isompia toimijoita
vastaan, mutta yhtion henkildstolahtdinen ja asiakaskeskeinen tulokulma antavat mielestdmme yhtidlle hyvat
edellytykset kasvattaa markkinaosuuttaan sekd orgaanisesti ettd epdorgaanisesti tulevina vuosina.

Lyhyella tahtaimella kirea arvostus puoltaa odottamaan parempia ostopaikkoja

Aallon Groupin arvostus on kuluvan vuoden kertoimilla (2020e oik. P/E 29x, EV/EBIT 21x) korkea ja ensi vuoteen
katsottaessa melko neutraali (2021e P/E 20x, EV/EBIT 14x). Yhtion korkeaa arvostusta tukee nykytilanteeseen hyvin
sopiva defensiivinen sijoitusprofiili. Lyhyelld tahtdimella kohollaan olevan arvostustason vuoksi onnistuneiden
yritysostojen merkitys kuitenkin korostuu osakkeen arvoajurina ja turvamarginaali epaonnistumisten varalle on
kaventunut. Yhtion ensimmaiset kolme yritysostoa on nyt tehty maltillisin arvostuksin ja niiden tuoman tuloskasvun
realisoituessa osakkeen tuotto-odotus on mielestamme edelleen kohtuullinen, mutta ei aivan riittava riskeihin nahden.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9

(aik. Lisaa)

1,0 EUR
(aik. 11,00 EUR)

Osakekurssi: 11,2 EUR
Potentiaali:-1,8 %

Ohjeistus (Ennallaan)

"Tavoitteena kasvaa orgaanisesti tilitoimistomarkkinan
keskimaaraista kasvua nopeammin. Lisaksi yhtio hakee
kasvua yritysostoista. Yhtio tavoittelee keskipitkalla
tarkastelujaksolla keskimaarin 15-20 %:n vuotuista
likevaihdon kasvua ja kasvavaa kayttokateprosenttia."

Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 16,7 18,9 21,1 22,5
kasvu-% 8,4 % 13,0 % 1,7 % 7,0 %
EBIT oik. 1,5 1,7 2,4 29
EBIT-% oik. 89 % 89 % 11,6 % 12,8 %
Nettotulos 1,0 11 1,7 2,0
EPS (oik.) 0,33 0,38 0,55 0,65
P/E (oik.) 31,8 29,2 20,2 17,2
P/B 45 45 41 3,7
Osinkotuotto-% 1,7 % 1,8 % 25% 2,7 %
EV/EBIT (oik.) 22,0 21,3 14,2 1,6
EV/EBITDA 17,8 17,4 1,9 9,9
EV/Liikevaihto 2,0 1,9 1,6 1,5

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

Hyvan orgaanisen kasvun
jatkuminen

Yrityskauppojen onnistuessa
mahdollisuus luoda
merkittavasti omistaja-arvoa
Kannattavuus paranee
asteittain yhtion kokoluokan
kasvaessa skaalaetujen ja
digitaalisten prosessien
tehostaessa toimintaa
Defensiiviset kassavirrat
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& Riskitekijit

Aallon Group on luotu
yhdistamalla tilitoimistoja ja
uuden organisaatiorakenteen
toimivuuteen liittyy viela riskeja
Pitkan aikavalin
arvonluontipotentiaali nojaa
vahvasti yritysostostrategiassa
onnistumiseen

Orgaaninen kasvu vaatii
rekrytoinneissa onnistumista
Kilpailutilanteen kiristyminen ja
toimialan murroksen
mahdollisesti houkuttelemat
uudet haastajat
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Eﬁ Arvostus

*  Arvostuskertoimet nayttavat
lyhyelld tahtdimella kireilta

» Liiketoiminnan defensiivisyys ja
matala riskiprofiili tukevat
arvostusta

* Arvioimme yritysostojen myota
kiihtyvan kasvun tukevan
arvostusta

* Yhtion pieni koko ja osakkeen
heikko likviditeetti painavat
hyvéksyttavaa arvostustasoa
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Aallon Group lyhyesti

Aallon Group on alueellisista tilitoimistoista muodostettu konserni,
joka tarjoaa tilitoimistopalveluja Suomessa. Yhtion tarkoituksena
on tarjota suuren tilitoimiston osaaminen ja asiantuntemus

paikallisella ja kasvollisella palvelulla.

2019

Konsernin perustamisvuosi ja listautuminen

16,7 MEUR (+8,4 % vs. 2018)

Liikevaihto 2019

+7,9 % 2014-2019*
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu

1,8 MEUR (11,1 % lv:sta)

Kayttokate 2019

236

Henkilostd 2019 lopussa

n. 3000

Asiakkaiden lukumaara

Lahde: Aallon Group / Inderes
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*Kalenterivuosien 2014-2016 osalta Aallon Group -konsernin yhtididen yhteenlaskettu liikevaihto ja kalenterivuosien 2017-2019 osalta Aallon Group -konsernin pro forma -liikevaihto.
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Uusi haastaja tilitoimistomarkkinalla

ja paikallisesti merkittavasta tilitoimistosta
muodostettu konserni, joka tarjoaa
tilitoimistopalveluita ja niitd tukevia
asiantuntijapalveluita Suomessa. Tilitoimistoalan
konsolidaatiokehityksen edetessa nama kuusi
voimansa sen sijaan, etta olisivat paatyneet
suurempien kilpailijoiden tai pddomasijoittajien
ostettaviksi. P&atos yhdistymisesta tehtiin
elokuussa 2018 ja juridisesti yhdistyminen
toteutettiin maaliskuussa 2019 osakevaihdolla,
jossa yhdistyvét tilitoimistot siirtyivat Aallon
Groupin kokonaan omistamiksi tytaryhtidiksi. Yhtio
listautui First North -listalle huhtikuussa 2019.

Aallon Group haluaa itse aktiivisesti konsolidoida
fragmentoitunutta tilitoimistomarkkinaa, mika
onnistuessaan mahdollistaa merkittdvan omistaja-
arvon luonnin. Ensimmaiset kaksi pienta
yritysostoa yhtio teki vuoden 2019 loppupuolella ja
kesdkuussa 2020 yhtio toteutti ensimmaisen
astetta suuremman yrityskaupan. Listautumisen
myota yhtiolld on mahdollisuus hyddyntda omaa
osakettaan yrityskaupoissa.

Aallon Groupin vuoden 2019 pro forma -liikevaihto
oli 16,7 MEUR ja kayttokate 1,8 MEUR (EBITDA-%
11,1 %). Yhtion liikevaihto on kasvanut keskimaarin
7,9 % vuosina 2014-2019%, mika ylittaa
tilitoimistomarkkinan keskiméaaraisen
kasvuvauhdin (n. 4 %) télla ajanjaksolla. Aallon
Groupin historiallisesti tasainen kasvu ja vakaa
kannattavuus perustuvat jatkuvaan
sopimuslaskutukseen, pitkiin asiakassuhteisiin

kirjanpitdjien tyota saadaan tehostettua. Yhtion
likevaihto oli viime vuonna lahes kokonaan
jatkuvaa sopimuslaskutusta, mika tekee yhdessa
alalle tyypillisesti pitkien asiakassuhteiden ansiosta
liketoimintamallista hyvin defensiivisen ja
ennustettavan. Aallon Groupissa tydskenteli
vuoden 2019 lopussa yhteensa 236 henkil6a.

Tilitoimistopalveluita ldahella asiakasta

Aallon Group tarjoaa tilitoimistopalveluja ja muita
asiantuntijapalveluitaan paaasiallisesti
kuukausittain laskutettavana kiintedhintaisena
palvelukokonaisuutena. Yhtion toimintamallina on
tuottaa palvelut lahella asiakasta siten, etta
asiakkaalla on aina suora yhteys nimettyyn
asiantuntijaan ja asiantuntijatiimiin, joka vastaa
palveluiden tuottamisesta asiakkaalle. Yhti6lla on
talla hetkelld toimistot 11 paikkakunnalla ja
tavoitteena on laajentaa lasndoloa Suomen
suurimmissa kaupungeissa. Yhtiolla ei ole erillista
myyjaverkostoa, vaan myyntityd hoidetaan
paikallisesti eri toimipisteissa, missa avainhenkilot
hoitavat uusasiakashankintaa.

Aallon Groupilla on noin 3000 asiakasta, joista
valtaosa on pk-yrityksia. Asiakaskunta on hyvin
hajautunut ja 10 suurinta asiakasta muodosti
arviomme mukaan noin 10 % liilkevaihdosta vuonna
2019. Keskimaéarainen laskutus per asiakas oli
viime vuonna noin 5600 euroa. Mielestémme
laaja, hajautunut ja hyvin pysyva asiakaskunta on
Aallon Groupille selkeéd vahvuus, mika tuo
nakyvyyttd ja jatkuvuutta liiketoimintaan. Yhtion
asiakaskeskeisyys on ndakynyt myos hyvina
tuloksina yhtion toteuttamissa
asiakastyytyvaisyyskyselyissa.

el Tiitoimi .
EEH Tilitoimistomarkkinan muutos

Ennen ja yleensd edelleen

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

* Kirjanpito tehdaan ulkopuolisella ohjelmistolla ja
investoinnit ovat rajallisia

* 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 rutiinitehtavista voidaan
automatisoida, mutta tdma on vield harvinaista

* Tilitoimiston lisdarvo siirtyy ndkemyksemme mukaan

asiantuntemus korostuu

* Toimialan kasvu jatkuu murroksesta huolimatta, mutta

(arviomme mukaan 3-4 % ldhivuosina)

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

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

* Toimiala on ollut ja tulee arviomme mukaan olemaan
Jjatkossakin erittéin defensiivinen

Léhde: Inderes

*Kalenterivuosien 2014-2016 osalta laskettu Aallon Group -konsernin yhtididen
yhteenlasketun liikevaihdon perusteella ja kalenterivuosien 2017-2019 osalta
Aallon Group -konsernin pro forma -liikevaihdon perusteella.

seka yhtion omaan teknologiakehitykseen, jolla
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Aallon Groupin palvelut

Aallon Groupin tarjoamiin
taloushallintopalveluihin kuuluvat kirjanpito,
myyntilaskujen kdsittely, ostolaskujen kasittely,
laskujen maksatus, sisdinen laskenta seka vero- ja
arvonlisdveroasioiden hoito. Kaytannossa yhtion
palveluvalikoimaan kuuluvat kaikki toimialalle
tyypilliset palvelut. Liilkevaihdosta valtaosa tulee
vield perinteisista tilitoimistopalveluista.

Palkkahallinnon palveluita yhtio tarjoaa
asiakaskohtaisesti raataloityina
palvelukokonaisuuksina. Palkanlaskennan
perusprosessien lisaksi yhtio tarjoaa
henkilostohallinnon asiantuntemusta. Tama
tarkoittaa esimerkiksi palkkahallinnon neuvontaa
ja konsultointia seka tydsopimusten laadintaa ja
neuvontaa tydsuhteisiin liittyvissa oikeudellisissa
kysymyksissa.

Palveluvalikoimaan kuuluvat myos
taloushallintopalveluita tdydentavat
neuvonantopalvelut, joita tyypillisesti myydaan
tuntiveloitteisena lisépalveluna. Téllaisia
palveluita ovat muun muassa veroneuvonta,
lakipalvelut, tydsuhdeneuvonta ja
yritysjarjestelyihin liittyva neuvonta. Yhtio tuottaa
my®os talouden johtamispalveluita, joihin kuuluu
esimerkiksi ulkoistettuna palveluna tarjottavia
controller-, talouspaallikko-, ja HR-
asiantuntijapalveluita.

Aallon Groupilta I6ytyy my0s tiettyja toimialoja
koskevaa erityisosaamista, joka mahdollistaa
palveluiden tuottamisen naiden toimialojen
erityispiirteet huomioon ottaen. Tallaisia
toimialoja ovat IT-toimiala, padomasijoitusyhtict,
saatiot, rakennusala ja kiinteistoyhtiot.

Digitalisaatio luo tehokkuutta prosesseihin

Aallon Group hoitaa kaikki palveluprosessinsa
digitaalisesti, ellei asiakkaan kanssa ole muusta
sovittu. Digitaalinen taloushallintopalvelu
tarkoittaa myyntilaskujen l&ahettamista
verkkolaskuina, ostolaskujen sahkdista
vastaanottoa, tarkastusta ja hyvaksyntaa. Myos
kuittien siirtdminen kirjanpitoon seka
matkalaskujen laadinta, tarkastus ja hyvaksynta
tapahtuvat digitaalisesti.

Aallon Groupin liiketoimintamallin keskeisessa
osassa on yhtion taustaprosessien
kokonaisvaltainen digitalisointi ja tehostaminen.
Omassa jarjestelmakehityksessa yhtio keskittyy
asiakasarvoa ja omaa kustannustehokkuutta
tuottavien jarjestelmien kehittdmiseen ja itse
kirjanpito ja palkanlaskenta hoidetaan
valmisohjelmistoilla.

Liiketoiminnan digitalisointi ja kirjanpidon
rutiinitdiden automatisointi tehostaa toimintaa ja
vapauttaa kirjanpitdjien aikaa lisdarvopalveluiden
tarjoamiseen asiakkaille, mitkd mahdollistavat
kannattavuuden osittaisen skaalautumisen.
Aallon Groupin toiminnan tehostumisesta kertoo
yhtion liilkevaihdon kehitys suhteessa
henkilostomaaraan, joka oli tasaisessa nousussa
vuodesta 2014 (68,6 TEUR) vuoteen 2018 (80,2
TEUR). Vuodelta 2019 yhtio ei ole raportoinut
vertailukelpoista lukua ja listautumisen mydota
rakennettu konserniorganisaatio vaikeuttaa
vertailua.

Yhtion viime vuosi meni muutenkin
kasvustrategian perustan rakentamisessa, kun
yhtio vahvisti organisaation liséksi HR- ja
toiminnanohjausjarjestelmiaan seka toteutti

brandiuudistuksen. Nyt perusta hyvan orgaanisen
kasvun jatkamiselle on entistd vankempi ja
arvioimme yhtion kannattavuuden paranevan
asteittain tulevina vuosina kasvun myota
saavutettavilla skaalaeduilla seka digitaalisten
prosessien tehostaessa toimintaa.

Neuvonantopalveluiden merkitys korostuu
tulevaisuudessa

Aallon Groupin liiketoimintamalli ja riittéva
kokoluokka mahdollistavat taloushallinnon
lisdarvopalveluiden tarjoamisen, joita pk-yritykset
tarvitsevat oman liiketoimintansa tueksi.
Kirjanpitdjien aikaa voidaan suunnata jatkuvasti
enemman konsultatiiviseen tyohon, kun
digitalisaation my6ta rutiinitehtdvia pystytaan
automatisoimaan. Tama luo merkittavia
lisdansaintamahdollisuuksia seka kirjanpitgjille
(tyotyytyvaisyys) etté Aallon Groupille.
Nakemyksemme mukaan lisdpalveluiden
merkitys korostuu merkittavasti tulevaisuudessa,
koska lakisaateinen kirjanpito tullaan
automatisoimaan yha voimakkaammin.

Pk-yrityksissa taloushallinnon hoitaminen jaa
monesti yrittdjien kasiin, jolloin lisdpalvelut voivat
olla erittdin haluttuja. Yrittdja voi talloin keskittya
liiketoimintaan taloushallinnon sijasta. Tama
tekee vahvasta markkinapositiosta ja suuresta
kokoluokasta toimialalla entista arvokkaamman,
silla pienet tilitoimistot eivat pysty tarjoamaan
vastaavia palveluita. Suurimmissa yhtidissa, joilla
on oma taloushallinto ja osaajat, tarkeinta on
yleensa kustannustehokkuus.



Palvelut

Neuvonanto- ja talouden
johtamispalvelut

58 &

» Veroneuvonta
» Lakipalvelut
» Ty6suhdeneuvonta

» Ulkoistetut controller-,
talouspaallikko- ja HR-
palvelut
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Myyntistrategia j

» Tilitoimistoverkoston
rakentaminen Suomen
suurimmille paikkakunnille
yritysostoilla.

» Talla hetkelld toimipisteet 11
paikkakunnalla.

» Ei erillistéa myyjaverkostoa

» Myynti tapahtuu paikallisesti
yhtidissa, missa avainhenkilot
hoitavat uusasiakashankintaa

» Valtakunnallinen yhtenainen
brandi luo tunnettuutta

Taloushallintopalvelut ja
erikoistuneet toimialaratkaisut

Kirjanpito
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Materiaalit ja palvelut
(5 %)

Liiketoimintaidea

Suuren tilitoimiston osaaminen ja
asiantuntemus paikallisella ja

Suuremmat tilitoimistot Suomessa

Kilpailu

~4100 pienta
tilitoimistoa
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» Tavoitteena konsolidoida
fragmentoitunutta tilitoimistomarkkinaa

» Laajat taloushallinnon palvelut
tuotetaan lahella asiakasta

» Digitalisaation ja automaation avulla
tehokkuutta kirjanpidon prosesseihin

» Asiakaskeskeisyys nakyy korkeana
asiakastyytyvaisyytena ja pitkina
asiakassuhteina

\4

Teknologiastrategia >

» Keskittyminen omaa kustannustehokkuutta
ja asiakasarvoa tuottaviin jarjestelmiin

» Kirjanpito ja palkanlaskenta hoidetaan
valmisohjelmistoilla

Henkilosto 236 hlo.

Kulut yht. -15 m€ Defensiiviset kassavirrat

» Suurin osa liilkevaihdosta
tulee tilitoimistopalveluista

» Liikevaihto lédhes kokonaan
jatkuvaluonteista laskutusta

Liiketoiminnan muut kulut

(19 %)

TALENOM

Asiakkaat

Noin 3000 asiakasta
Top10 asiakkaat noin 10 % liikevaihdosta

Asiakaskunta hajautunut laajasti eri
sektoreille

Suurin osa pk-yrityksia

Asiakassuhteet toimialalla keskimaarin
todella pitkia

Tulovirrat Pro forma -liikevaihto 16,7 m€
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Sijoitusprofiili

Sijoitusprofiili
Defensiivinen kasvuyhtio

Aallon Groupin sijoitusprofiili on
kokonaisuudessaan mielenkiintoinen, silla
yhtidssa yhdistyy nykyliiketoiminnan
defensiivinen, vakaa ja kannattava kasvu, jonka
paalle sijoittaja saa mielestdmme positiivisen
yritysjarjestelyoption. Yhtion vakaa
liiketoimintamalli mahdollistaa myds hyvéan
osingonmaksun, joten yhtio profiloituu myds
osittain osinkoyhtioksi.

Aallon Groupin liikkevaihdosta valtaosa on
jatkuvaa, mika heijastelee erittdin defensiivista ja
ennustettavaa liiketoimintaa pitkien
asiakassuhteiden ansiosta. Yhtion liilketoiminta ei
sido paljoa padomaa, minka ansiosta paaoman
tuotto on hyvalld tasolla ja liikketoiminta generoi
hyvin kassavirtaa. Uuden organisaation perustan
rakennuksen jdlkeen yhtiolld on selkeaa
potentiaalia parantaa asteittain kannattavuuttaan
yhtion kokoluokan kasvaessa skaalaetujen ja
digitaalisten prosessien tehostaessa toimintaa.
Tama antaa evaat vakaalle orgaaniselle
tuloskasvulle tuleville vuosille.

Yhtio tulee tilitoimistomarkkinan
konsolidaatiopeliin uutena haastajana ja yhtion
yrittdjahenkisyytta korostava tulokulma antaa
kilpailuetua kilpailtaessa potentiaalista
ostokohteista. Onnistuneilla yritysostoilla yhtiélla
on mahdollisuus kiihdyttaa tuloskasvuaan ja luoda
merkittdvasti omistaja-arvoa. Yhtiolld on jo
alustavat naytot kahden pienemman ja yhden
suuremman tilitoimiston ostosta maltillisin
arvostustasoin. Nakemyksemme mukaan

yrityskaupat luovat omistaja-arvoa, kunhan niiden
tulosvaikutus alkaa realisoitua tdméan ja ensi
vuoden aikana. Kaiken kaikkiaan Aallon Groupin
muodostavilla yhtigilla on pitka historia ja vahvat
verkostot tilitoimistoalalla ja arvioimme yhtiolla
olevan hyvat edellytykset tehda onnistuneita
yritysostoja tulevien vuosien aikana.

Riskiprofiili
Kokonaisuudessaan matala riskiprofiili

Tilitoimistoala on yksi defensiivisimpia toimialoja
Helsingin porssissd, koska kirjanpito on
lakisadateinen velvollisuus kaikille yhtidille. Taman
ja jo edellda mainittujen tekijoiden vuoksi Aallon
Groupin liiketoiminnan riskiprofiili on
kokonaisuudessaan matala. Nakemyksemme
mukaan sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit
Aallon Groupissa ovat seuraavat:

Uusi organisaatiorakenne: Aallon Group on luotu
yhdistamalla tilitoimistoja, eika uutta
organisaatiorakennetta ole viela todistettu
toimivaksi. Yhtion johtoryhmassa on nahty
porssitaipaleen alussa vaihtuvuutta, kun
toimitusjohtaja ja kaksi aluejohtajaa ovat
lahteneet. Vaihdokset aiheuttavat aina
kustannuksia ja syovat aikaa ja resursseja
kasvuhankkeilta. Uuden toimitusjohtajan myéta
organisaatiopaletti nayttaisi nyt olevan hyvin
kasassa, mutta nayttoja sen toimivuudesta
saadaan vasta tulevien vuosien aikana.

Yritysostostrategiassa epdaonnistuminen: Aallon
Groupin pitkan aikavalin arvonluontipotentiaali
nojaa vahvasti yritysostostrategiassa

onnistumiseen. Yrityskauppojen integrointiin
liittyy aina riskeja ja henkilostovetoisten
liiketoimintojen kaupoissa riskind on myds
henkildston vaihtuvuuteen liittyvat ongelmat.

Rekrytoinneissa epdonnistuminen: Hyvan
orgaanisen kasvun jatkaminen vaatii onnistumista
uusien kirjanpitdjien rekrytoinneissa.
Kéasityksemme mukaan osaavien kirjanpitdjien
rekrytointi on yksi suurimmista kasvun
pullonkauloista toimialalla. Tilanne on Aallon
Groupin mukaan kuitenkin helpottanut vime
aikoina.

Kilpailutilanteen kiristyminen: Kasityksemme
mukaan kilpailu tilitoimistomarkkinalla on talla
hetkelld melko vahaista, mutta digitalisaation
myo6ta kaynnissa oleva toimialan murros voi
tulevina vuosina kiristaa kilpailua tai houkutella
uusia disruptiivisia toimijoita alalle.
Fragmentoitunut toimiala voi houkutella paikalle
myos suurempia ulkomaisia toimijoita.
Lahtokohtaisesti pidamme toimialan havigjina
pienia paikallisia tilitoimistoja ja suuremmilla
toimijoilla, kuten Aallon Groupilla, on hyva positio
toimialan murroksessa.

Arvostuskertoimien lasku: Aallon Groupin
osakkeen lyhyella tahtdimelld kiredlta nayttava
arvostus on kaventanut turvamarginaalia
mahdollisten tulospettymysten varalta. Toisaalta
korkea arvostus on nykyisten omistajien kannalta
eduksi osakevaihdolla tehtavissa yrityskaupoissa,
jolloin osakekannan diluutio jaa pienemmaksi.



Sijoitusprofiili

Hyva orgaaninen kasvu, mita
vauhditetaan yritysostoin

Hyva positio defensiivisella ja vakaasti
kasvavalla toimialalla

Vakaa kannattavuus, jota mahdollisuus
parantaa asteittain

Alhainen riskiprofiili, liikevaihto ldhes
kokonaan jatkuvaluonteista

Matala padaoman tarve mahdollistaa
korkean padaoman tuoton ja hyvan
osingonmaksun

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I
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Riskit

Hyvéan orgaanisen kasvun jatkuminen

Yrityskauppojen onnistuessa mahdollisuus luoda
merkittavasti omistaja-arvoa

Yrittdjahenkisyyden korostaminen toimii kilpailuetuna
yritysostokohteista kilpailtaessa

Kannattavuus paranee asteittain yhtion kokoluokan
kasvaessa skaalaetujen ja digitaalisten prosessien
tehostaessa toimintaa

Defensiiviset kassavirrat

Aallon Group on luotu yhdistamalla tilitoimistoja, eika
uutta organisaatiorakennetta ole viela todistettu
toimivaksi

Pitk&an aikavalin arvonluontipotentiaali nojaa vahvasti
yritysostostrategiassa onnistumiseen

Kilpailutilanteen kiristyminen ja toimialan murroksen
mahdollisesti houkuttelemat uudet haastajat

Osakkeen lyhyella tahtaimelld kirealta nayttava arvostus
on kaventanut turvamarginaalia tulospettymysten varalta
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10



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

@ Arvio Aallon Groupin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala on murroksessa digitalisaation ja
automatisoinnin myota, mutta muutos
tapahtuu hitaasti. Havidjina pienet
paikalliset tilitoimistot.

Aallon Group muodostettu pitkaikaisista ja
vakaista tilitoimistoista. Yhtion kokoluokka
mahdollistaa fragmentoituneen markkinan
tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntédmisen.

Kirjanpito on lakisaateistd, joten kysynta
on tasaista. Toimiala kasvoi esimerkiksi
myds finanssikriisissa.

Asiakaskunta hyvin hajautunut ja tyypillisesti
erittdin pitkat asiakassuhteet. Liikevaihto
lahes kokonaan jatkuvaluonteista.

Kulurakenne koostuu padosin palkoista ja
on suhteellisen kiinted, joskin mahdollisessa
ongelmatilanteessa sopeutettavissa.

Digitaalisten prosessien kehittyminen ja
yhtion kokoluokan kasvu mahdollistavat
skaalaetuja ja kannattavuuden asteittaisen
nousun.

Liiketoiminta sitoo vdh&an padomaa.
Yrityskaupoissa kdytetdan padosin omaa
osaketta, mutta vanhoja osakkaita voidaan
ostaa tarvittaessa ulos myds kateisella.

Vahva nettovelaton tase. Liiketoiminta

generoi hyvin kassavirtaa ja
kasvupanostukset maltillisia.
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Toimiala 1/3

Kasvava ja erittdin defensiivinen markkina

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden markkina
Suomessa oli noin 1,1 miljardia euroa vuonna
2018. Tilitoimistojen asiakasyritysten kokoluokan
perusteella markkina muodostuu valtaosin mikro-
ja pienyrityksista seka jossain maarin
keskisuurista yrityksistd. Keskisuurissa ja suurissa
yrityksissa taloushallinto hoidetaan viela pitkalti
sisdisena toimintona, mutta ulkoistrendi etenee
asteittain. Jos nykyisten asiakkaiden itse tekeman
taloushallinnon tyon ja vield ulkoistamattomien
yritysten taloushallinnon tydn arvo huomioitaisiin
markkinan maarittelyssa, olisi markkinan koko
huomattavasti nykyistd maaritelmaa suurempi.

Markkina on melko riippumaton makrotalouden
sykleista, mika tekee siité hyvin defensiivisen.
Yrityksille on jo lainsaadanndllinen pakko
jarjestaa kirjanpito, joten tarve sailyy niin kauan
kun verottaja haluaa omansa. Liséksi kirjanpitdjien
ja asiakkaiden valille syntyy yleensa vahva
luottamussuhde, minka takia asiakaspysyvyys
alalla on erittdin korkea. Defensiivisyydesta
kertoo hyvin my&s se, ettei toimialan liilkevaihto
laskenut edes finanssikriisin keskelld vuonna
2009. Koronakriisin vaikutukset toimialaan
nayttévat myos jaavan suhteellisen pieneksi.
Defensiivisyys ja korkea asiakaspito tekevat
vahvasta markkinapositiosta toimialalla erittdin
arvokkaan.

Kirjanpito- ja tilinpaatdspalveluiden liikevaihto on
Tilastokeskuksen mukaan kasvanut keskimaarin
5,1 % vuodessa 2001-2018 vélisena aikana.
Vuosina 2012-2017 kasvu hidastui keskiarvosta,
mutta vuonna 2018 kasvu kiihtyi perati 10 %:iin.
Pidamme t&td poikkeuksena ja arvioimme noin 3-
4 %:n kasvun jatkuvan lahivuosina.

Kasvuajurit ovat muuttumassa

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

Toinen osa kasvussa on transaktiomaarien kasvu,
joka korreloi taloudellisen aktiviteetin kanssa.
Talouden piristymisen pitdisi ndkya transaktio-
maarissa noin puolen vuoden viiveelld, ja Suomen
2017-2018 piristynyt talouskasvu nayttagkin 2018
kasvulukujen perusteella heijastuneen toimialaan.
Koronakriisin my6td Suomen talouskasvunakyma
on heikentynyt oleellisesti, joten tasta ajurista ei
todennakdisesti ole lahivuosina luvassa vetoapua
toimialan kasvulle.

Arviomme mukaan toimialan kasvuajuri tuleekin
l&hivuosina olemaan erityisesti perinteista
kirjanpitoa tdaydentévien lisapalveluiden myynti.
Toinen toimialan kasvua tukeva ajuri on yritysten
taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille. Yritykset haluavat keskittya omaan
ydinliiketoimintaan ja ulkoistaa yhd enemman
tukitoimintojaan, mika on nahty jo esimerkiksi IT-
palveluiden osalta. Taloushallinnon ulkoistaminen
olisi luonnollinen askel tassa kehityksessa ja
tilitoimistoille tdma tarkoittaisi kasvavaa kysyntaa
controller-, talouspaallikko- ja HR-
asiantuntijapalveluiden osalta.
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Toimiala 2/3

Toimiala on voimakkaassa murroksessa

Tilitoimistoala on murroksessa, jonka ajureina
toimivat digitalisaatio, palveluntarjonnan ja
konsultoinnin merkityksen kasvaminen,
lainsdadannon muutokset ja yrittdjien
elakoityminen. Vaikka tilitapahtumien
sahkdistymisen luulisi olevan jo vallitseva
kaytanto, suuressa osassa tilitoimistoja
paperitositteet ovat edelleen arkipdivaa. Kehitys
sahkoistettyyn ja tehokkaampaan kasittelyyn on
edennyt viime vuosina laajalla rintamalla ja
yleistyy vaajaamatta jatkossakin digitalisaation
ajamana. Sahkdistyminen tulee muuttamaan
tilitoimistojen palvelut, prosessit, osaamistarpeet
seka tyonjaon asiakkuuksissa. Uskomme
perinteisen kirjanpitdjan roolin menettavan
arvoaan, mutta konsultin tydtehtavat kasvattavat
merkitystéan. Tama vapauttaa resursseja
lisdarvopalvelujen tuottamiseen. On kuitenkin
hyva muistaa, ettd asiantuntevaa ja
henkilokohtaista palvelua ei voi korvata
automaatiolla. Asiakas/tilitoimisto-suhde voi
perinteisesti muodostua hyvin laheiseksi, ja
henkilokohtaisella palvelulla on suuri merkitys.
Toimialan pienta asiakasvaihtuvuutta selittavat
yleensa nimenomaan nama suhteet.

Valtaosa pienista ja paikallisista tilitoimistoista
pyrkii [&8hinna sdilyttémaan oman reviirinsa.
Monelle ndista toimijoista teknologinen kehitys
on merkittdva haaste ja yritykseltd voi puuttua
vaadittavat resurssit edistaa kilpailua tai haastaa
muita tilitoimistoja. Toisaalta toimialan suurimmat
ovat sdhkoisen palvelun hallitsevia ja haluavat
lagjentaa toimintaansa murroksessa. Palveluiden
sahkdistyminen seka taloushallinnon
ohjelmistojen kehittyminen on ollut hopeaa viime
vuosina, mika on mahdollistanut aikaisten

omaksujien kilpailukyvyn nousun.
Voimakkaasti fragmentoitunut markkina

Toimialan rakenne on todella fragmentoitunut,
koska kirjanpitdjan laheisyys on ollut merkittava
kilpailutekija ja alan luonne sita kautta
paikallinen. Vuonna 2018 tilitoimistomarkkinalla
oli Tilastokeskuksen mukaan 4134 yritysta (2017:
4249). Keskimaaraisessa yrityksessa oli vain 3,0
pienid. Arviomme mukaan alan murros tulee
ajamaan pienia yrityksia yha ahtaammalle, koska
ndilla ei ole riittavia resursseja omien IT-
jarjestelmien kehittdmiseen. Vaikka toimijoiden
maara ei valttamatta merkittavasti laske,
arvioimme yha suuremman osuuden
markkinasta keskittyvan suurille toimijoille.

Alan merkittdvimpia toimijoita ovat Accountor,
Talenom, Rantalainen, Administer, Azets, Aallon
Group seka julkiseen sektoriin keskittyneet
Monetra ja Provincia. Edelld mainitut yhtiot ovat
myds Aallon Groupin keskeisimpia kilpailijoita
Monetraa ja Provinciaa lukuun ottamatta. Aallon
Group asemoituu liikevaihdon kokoluokaltaan
(2019: 16,7 MEUR) markkinalla haastajaksi
suurempia (50-80 MEUR) toimijoita vastaan.

Toimiala konsolidoituu hiljalleen

Arviomme mukaan alan kahdeksan suurinta
toimijaa pitivat vuonna 2019 hallussaan vain noin
33 % 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.
Tilitoimistoyrittdjien elakditymiset ovat myds yksi
alan konsolidaatiota ajava tekija.

Arvio tilitoimistojen markkinaosuuksista

2019 (%)
73 %
57%
53%
4,6 %
45 %
\ 25%
1,5 %
1,3%
67,3 %
Accountor H Azets
H Talenom W Rantalainen
B Administer Monetra
M Aallon Group Provincia

Muut noin 4100 yhti6ta

Lahde: Yhtididen tilinpaatostiedot ja kotisivut, Inderes
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Toimiala 3/3

Lyhyella tahtdimelld myods Accountorin paatos
lopettaa kirjanpito-ohjelmisto Tikonin elinkaari
vuoden 2021 loppuun voi kiihdyttéda yhdistymisia,
kun kaikilla pienilla toimistoilla ei valttamatta ole
resursseja tai haluja siirtya uusiin ohjelmistoihin.

Teknologian kehittyessa ndemme merkittavan
muutoksen myds skaalan merkityksessa. Toisin
kuin historiassa, nykyaikaiset liilketoimintamallit
saavat merkittavaa tukea skaalasta. Skaalaedut
edesauttavat automatisoidun tilitoimiston seka
asiantuntijapalveluiden kannattavuutta.
Skaalaedut automaatiossa mahdollistavat erittain
vahvan kannattavuuden ydinliiketoiminnassa ja
toisaalta myos kasvavan hintakilpailun, jos
automaatio yleistyy merkittavasti ja se maaraa
joskus ns. rajahinnan. Asiantuntijapalveluissa
skaalaedut rajoittuvat henkilostoresursseihin,
mutta voivat silti olla kokonaiskilpailun kannalta
merkittavia. Lisaksi selkeita skaalaetuja on
arviomme mukaan saavutettavissa myds myynnin
ja markkinoinnin osalta.

Toimialan murros ja fragmentoituneisuus luovat
suuremmille toimijoille tilitoimistomarkkinasta
kasvumarkkinan seuraaviksi 5-15 vuodeksi.
Uskomme toimialan konsolidoitumisen kiihtyvan
ja toimialan muokkaantuvan voimakkaasti
seuraavien kymmenen vuoden aikana.
Muutospaineet haastavat toimialan ja asettavat
erityisesti pienet tilitoimistot valinnan eteen:
poistua markkinalta, erikoistua vai monipuolistua.
My®ds 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 Aallon Group, Rantalainen,

Administer ja Azets, joilla kaikilla on myos omaa
ohjelmistokehitysta.

Kilpailu toimialalla on (edelleen) varsin rajattua

Tilitoimistomarkkinalla kilpailu asiakkaista on ollut
kaytannossa aina rajattua. Alan suuremmista
toimijoista Talenom on ollut kdytadnndsséa ainoa
aidosti aktiivista uusmyyntia harjoittava yhtio jo
pitkaan, ainakin merkittdvassa mittakaavassa.
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. Suomalainen yritysasiakas on
kasvotusten, mika tekee kilpailusta alueellista.
Kilpailu voi my&s olla rajoittautunutta toimialalla
yha vallitsevien konservatiivisten kaytantojen ja
tottumusten takia. Tilitoimistojen pieni koko ja
toimialan fragmentoituneisuus kuvastavat myos
yhtididen kohdemarkkinoiden pienuutta.
Toisaalta pienien yhtididen mahdollisuudet
konsolidoida alaa ovat heikot, eivdtka pienemmat
yhti6t kiinnosta suurempia yhtiita samalla tavalla,
kuten esimerkiksi keskisuuret ketjut.

Kausivaihtelu tilinpaatosten ymparilla

Tilitoimistojen liilketoiminnassa on selkeaa
kausivaihtelua. Tilinpaatoksen valmistelu ja
paattaminen luovat kysyntaan saanndllisen piikin
joulu-maaliskuulle. Tdma korostaa erityisesti
ensimmaisen kvartaalin osuutta laskutuksessa
seka kannattavuudessa. Tama heijastuu myos
Aallon Groupin liikevaihdon ja tuloksen
muodostumiseen.

Ball Tilitoimistoala tiivistettyna

Tilitoimistoala kasvaa arviomme mukaan lahivuosina noin 3-
4 %:n vuosivauhtia.

Valtaosa liikevaihdosta on jatkuvaa / toistuvaa

Yksi defensiivisimpid toimialoja Helsingin porssissa, silld
kirjanpito on lakisaateinen velvollisuus kaikille yhtidille.

Kilpailu on rauhallista ja alueellista ja panostukset
uusasiakashankintaa ovat yleisesti alhaisia. Hintakilpailu on
suhteellisen maltillista.

Asiakassuhteet ovat normaalisti erittain pitkia ja
asiakaspoistuma johtuu monesti yritysostosta tai
konkurssista.

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

Konsultointipalveluiden rooli tulee néakemyksemme mukaan
nousemaan tulevina vuosina, kun kirjanpidon rutiinitehtavia
automatisoidaan.

Yritysten taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille tarjoaa toimialalle potentiaalisen kasvuajurin

Arviomme mukaan toimialan arvo tulee keskittymaan
suurille yhtidille, vaikka toimialan yhtiomaara voi pysya
korkeana.
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Toimiala ja kilpailukentta

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

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

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

* Toistaiseksi hyvin

Kilpailukykyisia yhtisita Q :‘ Aallon

e Riittava kokoluokka omaan

kokoluokka

ava Koxe RANTALAINEN

ke.hltystyohon Kasvuhaluiset haastajat,
* Yritysostohalukkuus korkea A - joilla mahdollisuuksia kehittaa
* Mahdollisuuksia nousuun tai ACAUBISTER

W myo6s omaa teknologiaa
laskuun kategorioissa AZETS

+ muutama muu suurehko tilitoimisto

Havidjien yhteisia tekijoita:

Havidjat
* Valtaosin pienia tai alueellisia
tilitoimistoja Valtaosa nykyisista noin 4100
* Eiresursseja itsendiseen pienesta tilitoimistosta

jarjestelmékehitykseen 00 00 00
* Asema vaikea arvon m RRR RRR m Pienet ja paikalliset tilitoimistot

keskittyessa voimakkaammin

ohjelmistoihin 00 00 00

+ Voimakkaasti yrittajavetoisia ja RQR RRR RQR RQR

riippuvaisia henkildsuhteista

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Aallon Groupin visiona on olla toimialansa
suositelluin kumppani ja tydnantaja. Strategian
keskiossd olevaa asiakastyytyvaisyytta yhtio
vahvistaa keskittymalla erityisesti digitalisoituihin
tehokkaisiin prosesseihin, laadukkaisiin ja
henkildkohtaisiin asiantuntijapalveluihin seka
henkilostotyytyvaisyyteen ja tydhyvinvointiin.

Aallon Group tavoittelee tilitoimistomarkkinan
keskimaaraista kasvua nopeampaa orgaanista
kasvua, jota vauhditetaan yritysostoin. Yhtion
keskipitkan aikavalin taloudellisena tavoitteena
on keskimaarin 15-20 %:n vuosittainen
likevaihdon kasvu ja kasvava kayttokate-%.

Yhtion kasvustrategia vaatii onnistuneita
yritysostoja, mihin fragmentoitunut toimiala ja
Aallon Groupin yrittdjahenkinen tulokulma
antavat mielestdamme erittdin hyvat lahtokohdat.
Yritysostostrategiassa onnistuminen on
mielestdmme yhtion pitkdn aikavalin
arvonluonnin kannalta keskeisin tekija.
Orgaanisen kasvun ja kannattavuuden
asteittaisen skaalautumisen kulmakiving
mielestdmme toimivat yhtion teknologiastrategia
seka rekrytoinneissa onnistuminen.

Yhtion viime vuosi meni vield pitkalti
kasvustrategian perustan rakentamisessa, kun
yhtio vahvisti organisaation liséksi HR- ja
toiminnanohjausjarjestelmiaan ja toteutti
brandiuudistuksen. Nyt perusta hyvan orgaanisen
kasvun jatkamiselle on entistd vankempi. Myos
yritysostorintamalla yhtio otti ensimmaiset pienet
askeleet viime vuoden aikana ja kesakuussa
2020 yhtio kertoi ensimmaisestd hieman
suuremman kokoluokan kaupasta, joita yhtiolta

tullaan hyvin todenndkoisesti nakemaan lisaa
myds tulevaisuudessa.

Teknologiastrategia

Aallon Groupin teknologiastrategiana on
keskittyd omassa jarjestelmdkehityksessa
asiakasarvoa ja omaa kustannustehokkuutta
parantavien jarjestelmien kehittémiseen.
Liiketoiminnan digitalisointi tehostaa toimintaa ja
vapauttaa kirjanpitdjien aikaa lisdarvopalveluiden
tarjoamiseen asiakkaille. Tama mahdollistaa
yhtidlle kannattavuuden asteittaisen
skaalautumisen strategian edetessa.

Aallon Group on kehittdnyt oman
asiakasportaalin, joka tarjoaa asiakkaille
yhtendisen digitaalisen palvelun ja paasyn
taloushallinon tietokantaan aina tositteisiin
saakka. Esimerkkeja palveluun kehitetyista
tyOkaluista ovat esimerkiksi digitaalisen
laskutuksen ja digitaalisen allekirjoituksen
ratkaisut. Liiketoiminnan lahtokohtana on, etta
asiakas kayttéa Aallon Groupin asiakasportaalia,
joka on integroitu taustajarjestelmiin eli kirjanpito-
ja palkanlaskentajarjestelmiin.

Kirjanpito tehdaan kaupallisten ohjelmistojen
paalle

Kirjapidon ja palkanlaskennan taustajarjestelmind
yhtid kayttda kuhunkin tarkoitukseen parhaiten
sopivia kaupallisia valmisohjelmia (esim. Fivaldi,
Nova, Tikon), joiden pdaalle pystyy rakentamaan
omia automatisoituja ratkaisuja. Yhtiolla on
esimerkiksi kdytdssa pankkitiliotteita kirjaava
robotti.

Kayttamalla valmisohjelmistoja Aallon Group
valttdd suuret investoinnit, joita oman kirjanpito-

ohjelmiston kehittdminen vaatisi. Myds tulevien
yrityskauppojen osalta tarve suurille IT-
integraatioille on pieni, kun ostettu yritys voi
jatkaa nykyisten taustajarjestelmiensa
kayttamistda. Uusasiakashankinnan kustannukset
ovat myds huomattavasti pienemmat, kun
asiakasta ei tarvitse integroida uuteen
jarjestelméan, vaan kirjanpito voidaan hoitaa
asiakkaalla jo kaytossa olevilla jarjestelmilla.

Aallon Group ei itse née taustajarjestelmien
kehittdmistd erottautumistekijana kilpailussa.
Mielestamme yhtion kilpailija Talenomin
viimeisen vuosikymmenen aikana tekemat
investoinnit omiin IT-jarjestelmiin ja niiden nyt
nakyvat tulokset yhtion skaalautuvana kasvuna
ovat osoitus, ettd yhtidé on onnistunut saamaan
itselleen kilpailuetua keskittymalld omaan
kirjanpidon automatisoituun "tuotantolinjaan”.
Tama on mielestdmme merkittdva ero yhtididen
teknologiastrategioissa, mika vaikuttaa myos
muuhun kasvustrategiaan. Aallon Groupin
teknologiastrategia on kuitenkin huomattavasti
padomakevyempi seka vahariskisempi
verrattuna siihen, ettd yhtio 1ahtisi nyt
investoimaan voimakkaasti yhtendiseen omaan
taustajarjestelmaan.

Seuraavan viiden vuoden tahtaimelld arvioimme
yhtion ldhestymiskulman olevan huomattavasti
tuloksellisempi, kun suuria panostuksia omiin
taustajarjestelmiin ei tarvitse tehda. Pidemmalla
aikavalilla ndaemme riskina, etta osa
digitalisaation mahdollistamista skaalaeduista jaa
yhtioltd saavuttamatta verrattuna omiin
taustajarjestelmiin panostaneisiin kilpailijoihin.
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Teknologiastrategia

Aallon Groupin oma
jarjestelmakehitys

Keskittyminen omaa kustannustehokkuutta ja
asiakasarvoa tuottaviin jarjestelmiin.

Kirjanpitdjien tyon osittainen automatisointi
vapauttaa henkildstéresursseja korkeamman
lisdarvon palvelujen tarjoamiseen.

Toiminnan tehostuminen ja lisdarvopalveluiden
kasvu mahdollistavat kannattavuuden asteittaisen
skaalautumisen.

Taustajarjestelmat
valmisohjelmistona

Tarkoituksenmukaisimpien ja markkinoiden —
parhaiden valmisohjelmistojen hyddyntédminen.

Valmisohjelmistoilla véltetdadn suuret investoinnit
omaan kirjanpito-ohjelmistoon. =

Arviomme mukaan yritysostojen yhteydessa ei
tarvitse toteuttaa merkittavia jarjestelmaintegraatioita.
Uusasiakashankinnan kustannukset ovat pienet, kun
asiakasta ei tarvitse integroida omaan
taustajarjestelmaan.

Samalla kuitenkin osa digitalisaation mahdollistamista
skaalaeduista jaa arviomme mukaan saavuttamatta
pitkalla aikavalilla.

Asiakasportaali

Integraatiokerros

0 0

Tekodly/ohjelmistorobotiikka

L L

Taloushallinnon ohjelmistot

Taloushallinto
asiakkaan ERP:lla
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Yritysostostrategia

Aallon Group tulee tilitoimistomarkkinan
konsolidaatiopeliin mukaan
padomasijoittajataustaisista yhtidista
poikkeavalla tulokulmalla. Yhtio nékee
kilpailuedukseen sen, etta tilitoimistoyrittdjien on
helpompi liittyd mukaan kaltaiseensa
yrittdjahenkiseen yhtioon kuin myyda yrityksensa
esimerkiksi padomasijoittajalle. Tama
“pehmedampi” [dhestyminen voi tuoda Aallon
Groupille kilpailuedun tietyisséa kohteissa
yritysostomarkkinalla. Arvioimme, ettd
l&8hestulkoon kaikkia kokoluokaltaan hieman
suurempia tilitoimistoja on jo lahestytty
ostoaikeissa, mutta kaikille pelkké raha ei ole
riittdva korvaus luopua yrityksestaan.

Aallon Groupin lahtékohtana on toteuttaa
yrityskaupat osittain osakevaihdolla, mika
mahdollistaa tilitoimistoyrittdjille omistajuuden
sailyttamisen. Joissain tapauksissa tilitoimiston
omistajarakenne voi olla pirstoutunut, eika
kaikilla osakkailla ole valttamatta haluja lahtea
enaa jatkamaan toimintaa (esim. elakoityminen),
jolloin néama osakkaat voidaan tarvittaessa
lunastaa ulos rahalla.

Kasityksemme mukaan yhtion tavoittelemat
ostokohteet ovat I&htokohtaisesti yli 1 MEUR:n
likevaihdon kokoluokassa olevia tilitoimistoja.
Olettaen yhtion orgaanisen kasvun jatkuvan
suunnilleen historiallisella tasolla, riittdisi yhtion
tavoittelemaan 15-20 %:n vuosittaiseen kasvuun
lahivuosille 1-2 yrityskauppaa vuosittain.
Kasityksemme mukaan yhtié on paikantanut
useampia kymmenia potentiaalisia ostokohteita,
joten tavoitteisiin yltdmiseen ei kovin korkeaa
onnistumisprosenttia vaadita.

Yritysostoilla yhtion on tarkoitus laajentaa
lasndoloaan Suomen suurimmissa kaupungeissa,
joihin saadaan samalla runkopisteet. Talloin myods
pienempien toimistojen ostaminen ja
yhdistéminen ndihin isompiin kokonaisuuksiin on
mahdollista. Yhtion kaksi ensimmaista pienempaa
yritysostoa (eControllers ja Avion) Helsingissa ovat
esimerkkeja taman tyyppisistd kaupoista, joissa
ostetut tiimit kaytanndssa vain siirtyivat Aallon
Helsingin alle jatkamaan olemassa olevien
asiakkaidensa palvelua. Molempien ostettujen
tilitoimistojen liikevaihto oli noin 0,5 MEUR ja
kannattavuus erinomaisella yli 30 %:n tasolla.
Kasityksemme mukaan naiden yritysten osalta
yhdistyminen on tdhan mennessa sujunut hyvin.
Kesakuussa 2020 yhtio vahvisti asemiaan Turun
alueella ja osti noin 1,9 MEUR:n liikevaihtoa ja 20
%:n kayttokatetta tekevan Tili-Koivu Oy:n ja sen
tytaryhtio Tilinova Oy:n. Organisatorisesti ostetut
liiketoiminnat yhdistetaéan Aallon Turku Oy:n
kanssa, ja muuten yhtiot jatkavat toimintaansa
kuten aiemminkin.

Yrityskauppojen synergiat ja skaalaedut

Kasvun lisaksi Aallon Group uskoo saavuttavansa
yrityskaupoilla synergiahyotyja seka skaalaetuja
etenkin HR- ja markkinointitoiminnoissa seka
teknologiakehityksessa. Yhtion kokoluokan
kasvaessa se pystyy tarjoamaan
tilitoimistoyrittdjille ndkyvyytta ja investointikykya.
Liséksi suurempi kokoluokka mahdollistaa entista
suurempien asiakkaiden palvelemisen.

Henkiloston osalta yrityskaupat toimivat osaltaan
my®os vaihtoehtoina rekrytoinneille, silld
kasityksemme mukaan toimialalla on pulaa
osaavista kirjanpitdjistd. Tyontekijoiden

nakdkulmasta synergioita saadaan siing, etta
henkiloston tydkuormaa voidaan tasata eri
yksikoiden valilla ja parhaita tyétapoja seka
osaamista voidaan jakaa kaikkien yksikdiden
kesken, mika tehostaa toimintaa.

Markkinoinnissa yhtendinen Aallon-brandiluo
paremmin tunnettuutta ja markkinointi voidaan
tehda keskitetymmin. Uusasiakashankinnassa
yhtid voi skaalata jo hankkimaansa osaamista ja
parhaita kdytantdja uusiin ostettuihin yhtidihin.

Teknologian osalta skaalaetuja saavutetaan, kun
yhtion kehittamid toimintaa tehostavia prosesseja
Jjalkautetaan ostettuihin yhtidihin. Myos
ohjelmistokehityksen kustannukset ja hyddyt
Jjakautuvat jatkuvasti suuremmalle
kokonaisuudelle yhtion kokoluokan kasvaessa.
Lisaksi skaalaetuja voidaan saavuttaa
ohjelmistohankinnoista, joissa ostojen kasvava
kokoluokka tuo liséa neuvotteluvaraa.

Yrityskaupoissa merkittavaa
arvonluontipotentiaalia

Aallon Groupilla on houkutteleva mahdollisuus
kasvaa ja luoda arvoa yritysostoilla omaa
osakettaan kayttaen. Paperilla kauppojen
omistaja-arvoa luova logiikka on hyvin selked,
mutta luonnollisesti kauppojen onnistumiseen
sisdltyy myos riskejd. Yhtion ensimmaiset
pienemmat yritysostot tehtiin matalalla
tulospohjaisella arvostuksella (EV/EBIT 3,1x ja 3,4x)
ja valtaosa kauppahinnoista maksettiin yhtion
merkittavasti korkeammalle arvostetulla
osakkeella. Myos suuremman Tili-Koivun osto
toteutui maltillisella arvostuksella (EV/EBITDA
5,2x), mutta kauppa maksettiin kokonaan
kateisella.
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Kaupat luovat selvasti omistaja-arvoa, jos
ostettujen tilitoimistojen hyva kannattavuus sailyy
ja niiden tekemaa tulosta arvotetaan porssissa
jatkossa Aallon Groupin kertoimilla. Yritysostojen
tulosvaikutusta paastdan tarkastelemaan
ensimmaistd kertaa kunnolla ensi vuoden aikana.
Yhtion lyhyt historia nykyisella rakenteella
kohottaa vield epavarmuutta tuloskasvun
realisoitumisen suhteen.

Matalalla arvostustasolla toteutetuissa kaupoissa
riski ylihinnan maksamisesta on pienempi, mika
antaa turvamarginaalia kohteiden integrointia
ajatellen. Osakevaihdolla toteutettavat kaupat
mahdollistavat kasvun myds hyvin nopeasti
sopivien kohteiden |oytyessa, sillda pddomaa
kaupan toteuttamiseen ei juurikaan tarvita.
Mielestamme lahtokohtaisesti
kassavirtapositiivisten palveluyhtididen
yritysostoissa myds velkavivun kayttd on
perusteltua. Aallon Group solmikin heindkuussa 5
MEUR:n luottolimiittisopimuksen, joka lisda yhtion
likkumavaraa yritysostojen suhteen.

Merkittavimmat riskit yrityskaupoissa liittyvat
kohdeyhtididen integroimiseen osaksi Aallon
Groupia. Integraatiosta voi syntya odotuksia
enemman kuluja tai yrityskaupan yhteydessa voi
iimeta vaihtuvuutta henkilostdssa tai asiakkaissa.

Naemme myds mahdollisen
“vapaamatkustamisen” riskina tilanteessa, missa
pieni tilitoimisto liittyy osaksi Aallon Groupia.
kokonaisuudesta jaa pieneksi, jolloin
kannustimet oman toiminnan kehittéamiseen
voivat jaada pieneksi: valtaosa konsernin
tuloksesta muodostuu muiden panoksesta ja
yrittdja paasee kuitenkin nauttimaan tasta

omistamiensa Aallon Groupin osakkeiden kautta.
Aallon Groupilla on vahvat kontaktiverkostot
tilitoimistoalalla, emmeka usko
vapaamatkustamisen muodostuvan ongelmaksi
ainakaan lahivuosina. Kasityksemme mukaan
yhtio pyrkii lahtokohtaisesti yhdistymaan
toimijoiden kanssa, jotka se jo tuntee ennalta.

Onnistuminen rekrytoinneissa keskeista
orgaanisen kasvun kannalta

Osaavien tyontekijoiden 16ytdminen ja
sitouttaminen ovat tarkedssa roolissa Aallon
Groupin orgaanisen kasvun kannalta.
Kasityksemme mukaan osaavien kirjanpitajien
rekrytointi on yksi suurimmista kasvun
pullonkauloista toimialalla, vaikkakin tilanne on
Aallon Groupin mukaan helpottanut viimeisen
vuoden aikana. Henkiloston rekrytointia,
koulutusta ja osaamisen kehittdmista varten yhtio
on kehittanyt Aallon Akatemian, jonka kautta
toteutettu yhteistyd ammattikorkeakoulujen
kanssa on tdarkea rekrytointikanava. Tulevina
vuosina henkildston osaaminen korostuu
entisestdan, kun yha enemman kirjanpitdjien aikaa
vapautuu digitalisaation myota
konsultatiivisempiin tehtaviin.

Osingonjakopolitiikka

Aallon Groupin tavoitteena on jakaa vahintaan
50 % osakekohtaisesta tuloksesta osinkoina
omistajille. Voitonjakoa kuitenkin arvioidaan
luonnollisesti vuosittain, ettei se vaaranna yhtion
strategiassa asetettuja kasvutavoitteita. Yhtion
liketoiminta luo vakaata kassavirtaa ja yritysostot
on tarkoitus toteuttaa paaosin omaa osaketta
kayttaen, joten mielestamme yhtiolla on hyvat
edellytykset toteuttaa osinkopolitiikkaansa.

Aallon Groupin taloudelliset tavoitteet

> Tilitoimistomarkkinan keskimaaraista kasvua

nopeampi orgaaninen kasvu, jota vauhditetaan

yritysostoin

» Keskipitkalla aikavalilla keskimé&arin 15-20 %:n

lilkevaihdon vuosittainen kasvu

» Keskipitkalla aikavalilla kasvava kayttokate-%
(EBITDA-% 2018-2019: 16,4 % ja 11,1 %)

» Vahintdaan 50 %:n osingonjakosuhde

19



Yritysostostrategia

Aallon Groupin yritysostostrategia tiivistettyna

Yrittdjahenkinen kulttuuri

* Tilitoimistoyrittgjille matalampi
kynnys liittya

* Yrittajahenkisyys kilpailuetu
padomasijoittajia vastaan
kilpailtaessa ostokohteista

* Liittyminen osakevaihdolla, jotta
omistajuus sailyy

Integraation
synergiahyodyt

* HR

e Markkinointi

* Teknologiakehitys
e Skaalaedut

Kasvun
mahdollistaminen

*  Nakyvyys

* Investointikyky

* Kyky palvella suurempia
asiakkaita

Inderesin ndakemys logiikasta yrityskauppojen omistaja-arvon

luonnin taustalla

Omia Omistaja-
arvostuskertoimia
alempi arvostus arvo

e Pienempi riski ylihinnan
maksamisesta

e Kasityksemme mukaan pienten
tilitoimistojen yrityskaupoissa
arvostuskertoimet tyypillisesti hyvin
matalia

e Aallon Groupin ensimmaiset
yrityskaupat toteutettu maltillisella
arvostuksella

Maksu omalla
osakkeella

Pieni kateisvastike

Kevyempi pddaomantarve
Porssilistauksen
hyddyntaminen

Uusi 5 MEUR:n luottolimiitti
antaa lisaa liikkumavaraa

Aallon Groupin yrityskaupat

Ajankohta
9/2019

11/2019
6/2020

Kohde Li;ﬁ;ﬂi‘; °® Kannattavuus
eControllers 0,50 EBIT 31%
Avion Oy 0,50 EBIT 38 %
Tili-Koivu Oy 1,92 EBITDA 20 %

EV
(MEUR)

049 10 31
064 13 34
200 10 52

EV/S EV/EBIT EV/ EBITDA
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Taloudellinen tilanne

Vuosi 2019 oli kasvustrategian perustan
rakentamisen aikaa

Aallon Groupin pro forma -liikkevaihto on
kasvanut keskimaarin 7,9 % vuodessa vuosien
2014-2019 valilla. Vuonna 2019 liikevaihto kasvoi
8,4 % 16,7 MEUR:oon. Kasvun ajureina ovat
toimineet sekéd uudet asiakkuudet etta
hinnankorotukset.

Aallon Groupin kannattavuus oli vuosina 2017-
2018 hyvélla tasolla (EBITDA-% 14,7-16,4 %).
Kannattavuuden positiivista kehittymista selittaa
likevaihdon kasvun liséksi yhtion toiminnan
tehostuminen, mista kertoo vuosittain kasvanut
liikevaihto/tydntekijd -tunnusluku (2014: 68,6
TEUR, 2017: 77,1 TEUR, 2018: 80,2 TEUR).

Vuonna 2019 listautumiseen ja
konserniorganisaation rakentamiseen liittyvat
kulut painoivat kayttokatetta (EBITDA 11,1 %).
Tilitoimistoliiketoiminnan vakaasta luonteesta
johtuen yhtion "peruskannattavuus” on
mielestéamme tukevalla pohjalla ja arvioimme
kannattavuuden asteittain nousevan tulevina
vuosina takaisin kohti historiallisia tasoja. Kasvun
myota saavutettavien skaalaetujen ansiosta
yhtiolla on edellytyksia myds historiallisia tasoja
korkeampaan kannattavuuteen pitkalla
aikavalilla.

Kustannusrakenne

Aallon Groupin kulurakenne koostuu
palveluyhtidlle tyypillisesti valtaosin
henkildstokuluista, joten kulurakenne on ainakin
lyhyella aikavalilla melko kiintea.

Henkildstokulut olivat viime vuonna 11,0 MEUR

eli noin 65,6 % liikevaihdosta (2018: 62,2 %).
Henkilostokulujen suhteellinen osuus kasvoi
listautumisen, konserniorganisaation
rakentamisen ja etupainotteisten rekrytointien
vuoksi. Yhtion teknologiakehitykseen liittyvat
henkilostokulut nakyvat suoraan tuloslaskelmassa,
silla yhtio ei aktivoi kehitystyotaan.
Henkilostokulut ovat pitkalla aikavalilla
nakemyksemme mukaan parhaiten skaalautuva
kuluerd, kun digitalisaatio tehostaa kirjanpitajien
tyoprosesseja.

Materiaalit ja palvelut -era koostuu paaosin
ohjelmistokuluista ja muista asiakkailta
veloitettavista kuluista. Materiaalit ja palvelut
olivat vuonna 2019 0,8 MEUR eli noin 5 %
likevaihdosta. Odotamme kulueran kasvavan
l&hivuosina liilkevaihdon kasvun mukana.

Liiketoiminnan muut kulut olivat vuonna 2019 3,2
MEUR, mika vastaa 19,1 % liikevaihdosta (2018:
18,3 %). Listautuminen ja panostukset yhteisiin
tietojarjestelmiin kasvattivat kuluja viime vuonna.
Liiketoiminnan muissa kuluissa on mielestamme
jonkin verran skaalautumispotentiaalia yhtion
kokoluokan kasvaessa.

Yhtion poistot ovat olleet noin 0,4 MEUR vuosina
2017-2019. Pienet poistot heijastelevat matalaa
padoman sitoutumista liilketoimintaan, kun tarve
kayttbomaisuudelle on pieni ja lisaksi
teknologiakehityksen kustannuksia ei ole
aktivoituna taseeseen. Valtaosa poistoista liittyy
konserniliikearvon ja liilkearvon poistoihin.
Yrityskauppojen my6ta poistotaso tulee
nousemaan tulevina vuosina lilkearvon poistojen
kautta.

Tase ja rahoitusasema

Aallon Groupin taserakenne on erittain
yksinkertainen ja yhtion rahoitusasema on
listautumisessa kerattyjen rahavarojen ansiosta
vahva. Vuoden 2019 lopussa yhtion
omavaraisuusaste oli 74 % ja tase nettovelaton
(gearing -68 %). Vahva tase yhdistettyna
tilitoimistoliiketoiminnan vakaaseen kassavirran
luontikykyyn mahdollistaa kasvupanostukset,
yritysostot seka hyvan osingonmaksukyvyn.

Vuoden 2019 lopun taseen loppusumma oli 11,6
MEUR. Taseen varoista suurin osa muodostui 5,8
MEUR:n kassasta seka 2,9 MEUR:n
lyhytaikaisista saamisista. Aineellista omaisuutta
oli 0,7 MEUR. Aineetonta omaisuutta oli
yhteensa 1,7 MEUR, joka koostui pdaosin
liikearvosta (0,8 MEUR) ja konserniliikearvosta
(0,7 MEUR). Konserniliikearvo poistetaan 10v
tasapoistoina taseesta. Taseen vastattavaa puoli
koostui omasta pddomasta (8,6 MEUR) ja
lyhytaikaisista korottomista veloista (3,1 MEUR).

Uudella luottolimiitilla lisaa lilkkkumavaraa
yritysostoihin

Aallon Group kertoi heindkuussa solmineensa 5
MEUR:n rahoituspaketin potentiaalisten tulevien
yritysostojen varalle. Luottolimiittisopimus on
solmittu seuraavaksi kahdeksi vuodeksi, ja laina-
ajan paatyttya luotot on tarkoitus konvertoida 3-5
vuoden velkakirjalainoiksi. Sopimukseen liittyy
myos pankkitakauslimiitti vuokravakuuksille,
mika niin ikéan turvaa yhtion kasvuvalmiuksia
nailtd osin. Rahoitusjarjestelyyn liittyy
tavanomaisia nettovelka/kayttokate -lukuun seka
velkaantumisasteeseen perustuvia kovenantteja.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihto ja kannattavuus
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Ennusteet
Ennusteiden ldhtokohdat

Aallon Groupin keskipitkéan aikavalin tavoitteena
on keskimaarin 15-20 %:n vuotuinen liikevaihdon
kasvu. Kasvutavoite koostuu toimialan
keskimaaraista kasvua (arviomme mukaan noin
3-4 %) nopeammasta orgaanisesta kasvusta
seka yritysostojen tuomasta epdorgaanisesta
kasvusta. Ennusteemme pohjautuvat pelkastaan
orgaaniseen kasvuun ja jo tehtyihin
yrityskauppoihin, silla tulevien yrityskauppojen
mallintaminen on mahdotonta ilman nakyvyytta
kauppojen kokoluokkaan ja ehtoihin. Pidémme
kuitenkin hyvin mahdollisena, ettd yhtiolta
voidaan kuulla lisda uutisia yritysostorintamalta
vield taman vuoden aikana.

Yhtion historiallinen hyva orgaaninen kasvu ja
l&8hes kokonaan jatkuvaan laskutukseen
pohjautuva liikevaihto antavat hyvin tukea ja
nakyvyytta tulevien vuosien kasvuennusteille.
Oletamme uusasiakashankinnan toimivan
padasiassa orgaanisen kasvun ajurina ja
vuosittaisten hinnankorotusten olevan
ennustamamme palkkainflaation (2 %) tasolla.
Kayttamalla Aallon Groupin nykyista
keskimaaraista vuosittaista asiakaskohtaista
laskutusta (noin 5600 €), tarkoittaisi lahivuosien
orgaanisen kasvun ennusteisimme yltdminen
laskelmiemme mukaan karkeasti noin 170 uutta
asiakasta vuosittain. Tdma on mielestamme
realistinen taso.

Kannattavuuden osalta yhtion tavoitteena on
listautumisesta alkaen ollut keskipitkalla
aikavalilla kasvava kayttokatemarginaali (2018:
16,4 % ja 2019: 11,1 %). Yhtion kokoluokan myd&ta

kasvavat skaalaedut ja digitalisaation ansiosta
tehostuvat prosessit antavat mielestédmme hyvéat
edellytykset kannattavuuden parantamiselle
tulevina vuosina. Olemme ennusteissamme
kuitenkin [&ahtokohtaisesti varovaisia ja
odotamme l&hivuosina kannattavuuden vasta
palautuvan vuoden 2018 tasolle vuoteen 2023
mennessa. Nain ollen kannattavuusennusteissa
on pidemmalld tahtdimelld vield nousuvaraa,
kunhan Aallon Groupilta saadaan nayttoja
skaalaeduista ja toiminnan tehostumisesta
uudella organisaatiorakenteella. Lyhyelld
tahtaimelld tehdyt yritysostot sekoittavat myos
kuluennusteiden mallintamista, joihin saadaan
nakyvyyttad elokuussa yhtion HT'20-raportin
yhteydessa.

Vuoden 2020 ennusteet

Aallon Group ei ole antanut erillistd numeerista
ohjeistusta vuodelle 2020 ja lisaksi koronavirus
luo epavarmuutta lyhyen aikavalin ndkymaan.
Vaikka koronan vaikutukset yhtion nykyiseen
liketoimintaan jaavat arviomme mukaan pieniksi,
on silla vaistamatta vaikutusta orgaaniseen
kasvunakymaan uusasiakashankinnan
vaikeutuessa lyhyelld tahtaimella. Lisaksi
hidastuva taloudellinen aktiviteetti voi heijastua
Aallon Groupin liikevaihtoon transaktiomaarien
pienentymisen kautta. Olemme tarkistaneet
ennusteitamme hieman alaspain laajan raportin
yhteydessa.

Odotamme nyt Aallon Groupin liikevaihdon
kasvavan tdna vuonna 13 % 18,9 MEUR:oon, missa
yritysostojen tuoma ep&orgaaninen kasvu on
arviolta reilu 11 %. Ennustamme koronatilanteen
siis painavan orgaanisen kasvun alle 2 %:n tasolle
ja kasvun hidastuvan erityisesti H2:lla.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Arvioimme yhtion kasvupanostusten ja kasvaneen
organisaation painavan vield kannattavuutta ja
ennustamme kayttokatemarginaalin pysyvan
edellisvuoden tasolla ja olevan noin 11 %.

Rahoituskuluissa (2020e -0,2 MEUR) nakyvat
jaksotetut listautumiskulut (yhteensa 0,88
MEUR), jotka oikaisemme oikaistua
osakekohtaista tulosta laskettaessa. 20 %:n
veroasteella raportoiduksi osakekohtaiseksi
tulokseksi muodostuu 0,29 euroa ja oikaistun
EPS:n ennusteemme on 0,38 euroa.

Vuosien 2021-2023 ennusteet

Vuosina 2021-2022 ennustamme orgaanisen
kasvun kiihtyvan 7 %:n tasolle koronatilanteen
helpottaessa ja viime vuonna tehtyjen
panostusten organisaatioon, tukijarjestelmiin ja
brandiuudistukseen tukiessa myynnin kehitysta.
Lisaksi arvioimme Tili-Koivu -yrityskaupan
epadorgaanisen vaikutuksen vuodelle 2021 olevan
vield noin 5 %. Vuodelle 2023 ennustamme 6 %:n
orgaanista kasvua.

Arvioimme yhtion kannattavuuden paranevan
asteittain tulevina vuosina yhtion kasvun myota
saavutettavilla skaalaeduilla seka digitaalisten
prosessien tehostaessa toimintaa. Myds jo
tehtyjen yritysostojen pitaisi auttaa
marginaaliparannuksessa ostokohteiden
paremman kannattavuuden ansiosta.
Ennustamme kayttokatemarginaalin olevan 13,8
% vuonna 2021 ja vuosina 2022-2023 nousevan
15,0-16,5 %:n tasolle.

Peilattuna vuoden 2018 kayttokatemarginaaliin
(16,4 %), emme odota juurikaan skaalautuvuutta

kannattavuuteen tulevina vuosina, vaikka
nakemyksemme mukaan yhtiolla on edellytyksia
myds ennustettamme parempaan kehitykseen.
T&ssa tarkedd on muun muassa yhtion
teknologiastrategian onnistuminen. Poistojen
odotamme olevan 0,6-0,7 MEUR vuosina 2021-
2023 ja nain ollen oikaistu liilkevoittomarginaali
on ennusteessamme 11,6-14,1 %:n tasolla talla
jaksolla.

Yhteenveto - odotuksissa vahvaa tuloskasvua

Kokonaisuudessaan odotamme Aallon Groupin
tuloskasvun olevan tulevina vuosina vahvaa,
jossa ajureina toimivat jo tehdyt yritysostot, hyva
orgaaninen kasvu seka kannattavuuden
parantuminen takaisin historiassa nahdyille
tasoille. Ennustamme yhtion oikaistun
osakekohtaisen tuloksen kasvavan keskimaarin
22 % vuosina 2021-2023, kun ldhtStasona
kaytetaan vuoden 2020 ennustettua tulosta.

Marginaaliparannus ennusteessamme tulee
henkildstokulujen ja liiketoiminnan muiden
kulujen kautta, joiden suhteellisen osuuden
odotamme laskevan asteittain suhteessa
likevaihtoon tulevina vuosina. Materiaalien ja
palveluiden osuuden odotamme pysyvan 5
%:ssa suhteessa liikevaihtoon.

Osinkoennusteet

Aallon Groupin tavoitteena on vahintaan 50 %:n
osingonjakosuhde. Osinkoennusteemme ovat
linjassa yhtion tavoitteiden kanssa ja
ennusteessamme osingonjakosuhde on lahella
50 % oikaistusta osakekohtaisesta tuloksesta
laskettuna.

EPS ja Osinko
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Ennusteet yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)

Osakekohtainen osinko

2017
14,4
21
-0,4
17
17
0,0
17
-03
0,0
14
0,38
0,38

2017
1,9 %

14,6 %
1,7 %
9,4 %

2020e
Vanha

19,2
23
19
1,8
1,5

0,43

0,24

L&hde: Inderes, *2017-2019 pro forma -lukuja
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1,0
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%
2%
-10 %
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-14 %
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-17 %

2018
15,4
2,5
-0,4
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0,0
21
-0,5
0,0
1,7
0,47
0,47

2018
6,7 %
236 %
16,4 %
13,6 %
10,7 %

2021e
Vanha

214
3,2
2,7

25

24

0,62

0,30

H1'19
8,9
14
-0,2
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13
0,0
13

-0,2
0,0
11
0,30
0,30

H1'19
10,9 %
-5,8%
16,0 %
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2021e
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2,4
2,3
2,1
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0,28

H2'19
7,8
0,4
-0,2
0,2
0,2
-0,2
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-0,1
0,0
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0,04

-0,02

H2'19
5,6 %
-71.3%
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2,7 %
11 %

Muutos
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2019
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1,5
1,5
-0,2
1,3
-0,3
0,0
1,0
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2019
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5,9 %

2022e
Vanha
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14,1 %
10,1 %
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Arvonmaaritys
Sijoitusndkemys

Aallon Groupin liiketoiminta on hyvin
defensiivista, vakaata ja ennustettavaa, mika
tekee yhtion riskiprofiilista matalan. Etenkin
koronakriisin myotéa laadukkaiden ja
defensiivisten lilketoimintojen hinnoittelussa
arvostustasot ovat venyneet paikoin todella
korkeiksi ja tdéma tukee ndkemyksemme mukaan
my&s Aallon Groupin arvostusta.

Yhtion nykyliikketoiminnan vakaan kasvun ja jo
tehtyjen yrityskauppojen ansiosta l&hivuosien
tuloskasvunakyma on vahva (2021-2023 oik. EPS
CAGR 22 %), mika antaa tukea arvostukselle.
Esimerkiksi kayttamalla PEG-lukua 1x, voitaisiin
osakkeelle hyvéaksya noin 22x tasolla oleva
eteenpain katsova P/E-kerroin. Yrityskauppojen
tulosvaikutuksen realisoitumiseen liittyy kuitenkin
vield epavarmuutta, ja ndyttoja siita saadaan
kunnolla vasta ensi vuoden aikana. Siten
tuloskasvua ei voida mielestamme hinnoitella
vield aivan tdysimaaraisesti osakkeeseen. Myds
yhtion pieni koko ja osakkeen heikko likviditeetti
painavat osaltaan hyvaksyttavaa arvostustasoa.

Aallon Groupin osakkeen omistaminen vaatii
luottamusta yhtion johtoon ja sen kykyyn
toteuttaa yritysostostrategiaa menestyksekkaasti.
Mielestéamme lahivuosina
onnistumistodennakoisyydet matalalla
arvostuksella tehdyissa kaupoissa ovat hyvat, silla
lahtokohtaisesti Aallon Group l&hestyy nyt
alkuvaiheessa jo ennestaan tuttuja tilitoimistoja
ostoaikeissa.

Yhtion ensimmaiset kolme yritysostoa on tehty
maltillisin arvostuksin ja niiden tuoman

tuloskasvun realisoituessa osakkeen tuotto-
odotus on mielestdmme edelleen kohtalaisen
hyvalla tasolla hieman pidemmalla tahtaimella
katsottuna. Viime aikojen kurssinousun myéta
osake alkaa kuitenkin nykyisten tietojen valossa
nayttaa tdyteen hinnoitellulta 12kk tahtdaimella,
eikd arvostus mielestdmme puolla enda ostojen
jatkamista. Siten toistammekin Aallon Groupin
osakkeen 11,0 euron tavoitehinnan ja laskemme
suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisaa).

Arvostuskertoimet

Aallon Groupin vuosien 2020-2021 oikaistut P/E-
kertoimet ovat 29x-20x ja vastaavat vahvan
nettokassan huomioivat EV/EBIT-kertoimet ovat
21x-14x. Arvostus nayttaa kuluvan vuoden
kertoimilla kirealta, mutta ensi vuoteen
katsottaessa kertoimet laskevat melko
neutraaleiksi. Ensi vuoden kertoimet sisdltavat
kuitenkin jo oletuksen merkittavasta
tulosparannuksesta ja siten kertoimien nousuvara
on mielestdmme vahissa ennen kuin nakyvyys
tuloskasvuun paranee.

Nykyisella osakekurssilla vuosien 2020-2021
osinkotuotot ovat noin 1,8-2,5:n %:n tasolla
ennustamallamme raportoidusta tuloksesta
lasketulla 69-61 %:n osingonjakosuhteella.
Osinkotuotto jaa lahivuosilta melko matalaksi,
mutta tukee osaltaan osakkeen tuotto-odotusta.

Osakkeen koholla olevan arvostustason vuoksi
onnistuneiden yritysostojen merkitys korostuu
osakkeen arvoajurina, mutta samalla
turvamarginaali epaonnistumisten varalle on
kaventunut. Toisaalta osakkeen korkea arvostus
on nykyisten omistajien kannalta eduksi
osakevaihdolla tehtavissa kaupoissa, jolloin
osakekannan diluutio jaa pienemmaksi.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019
10,7
3,63

39
8
31,8
39,2
9,5
4,5
23
2,0
18
22
66,3 %
1,7 %

2020e
1,2
3,63
41
36
29,2
38,5
neg.
45
2,2
19
17,4
21,3
68,8 %
1,8 %

2021%e
1,2
3,63
4
35
20,2
24.4
19,0
41
1,9
16
1,9
14,2
611%
2,5 %

2022e
1,2
3,63
4
E8)
17,2
201
18,6
3,7
1,8
15
9,9
1,6
53,8 %
2,7 %
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Mielestamme nykyiselld arvostustasolla
osakkeen 12kk tuotto-odotus on pitkalti
osinkotuoton varassa, silld ennustamamme
vahva tuloskasvu hautautuu laskevien
arvostuskertoimien alle.

DCF-kassavirtalaskelma

Aallon Groupin liiketoiminnan vakaan luonteen
ansiosta kassavirtalaskelma on hyvin
kayttokelpoinen arvonmaaritysmenetelma.
Pitkan aikavalin ennusteissa oletamme vuosina
2024-2027 liikevaihdon kasvuvauhdin
tasaantuvan asteittain vuoden 2024 5 %:sta 3
%:iin vuoteen 2028 mennessd. Vuodesta 2028
eteenpain odotamme ikuisuuskasvun olevan 2,5
%. Kannattavuuden osalta olemme pitkan
aikavalin ennusteissa varovaisia emmeka odota
kannattavuudessa skaalautumista. Ennustamme
EBIT-%:n olevan 14 % vuonna 2024 ja laskevan
tasta asteittain 12,5 %:iin vuoteen 2028 mennessa,
mika on myds kannattavuuden osalta
ikuisuusoletuksemme.

Mielestéamme mallin oletukset ovat
kokonaisuudessaan konservatiivisia, mika antaa
turvamarginaalia arvonmaaritykseen.
Kassavirtalaskelmamme mukainen Aallon
Groupin oman padoman arvo on 41,4 MEUR
MEUR eli noin 11,4 euroa per osake.

Oman padoman tuottovaatimus on DCF-
mallissamme 9,2 %, mikd on myds padoman
keskimaaradinen painotettu kustannus (WACC),
silla ennusteessamme yhtiolld ei ole korollista
velkaa. Mielestamme tuottovaatimus on yhtion
liiketoimintamallin riskiprofiiliin nahden melko
korkea, mutta yhtion pieni koko ja heikko

likviditeetti nostavat likviditeettipreemiota.

Terminaalijakson osuus yhtion kaikesta arvosta
on laskelmassamme 57 %, mika heijastelee
melko suuren osuuden yhtion arvosta
muodostuvan kaukana tulevaisuudessa
muodostuvista kassavirroista.

Verrokkiryhma

Olemme muodostaneet Aallon Groupin
verrokkiryhman yhtion lahimmasta
tilitoimistoverrokki Talenomista seka Helsingin
porssiin listatuista palveluyhtidistd. Laadukkaan
verrokkiryhméan koostaminen Aallon Groupille on
haasteellista, silla taysin vastaavalla
liketoimintamallilla toimivia yhti6ita ei ole
porsseihin listattuna. Taman vuoksi
arvonmaarityksemme ei ensisijaisesti nojaudu
verrokkiyhtididen kertoimiin.

Aallon Groupia hinnoitellaan vuoden 2021 P/E- ja
EV/EBIT-kertoimilla 28 %:n ja 10 %:n preemiolla
suhteessa verrokkirynman mediaanitasoon.

Aallon Groupin EV/Liikevaihto-kertoimet (2020e-
2021e 1,9x-1,6x) ovat palveluyhtidlle
absoluuttisesti melko korkealla tasolla ja
kertoimet ovat noin 70 %:n preemiolla
verrokkiryhman mediaanitasoon nahden.

Aallon Groupin lahimman tilitoimistoverrokki
Talenomin P/E-kertoimet vuosille 2020-2021
ovat noin 38x-32x, joihin ndhden Aallon Groupia
hinnoitellaan noin 23-36 %:n alennuksella.
EV/EBIT-kertoimilla Aallon Groupin alennus
suhteessa Talenomiin on noin 46-49 %.
Mielestamme Talenomille on perusteltua
hyvaksya huomattavasti korkeammat kertoimet,

koska yhtion tuloskasvu on ollut viime vuosina
todella vahvaa ja vakuuttavan historian ansiosta
luottamus vahvan tuloskasvun jatkumiseen on
korkealla. Aallon Groupilla yritysostojen tuoma
vahva tuloskasvu on viela todistettavana.

Seuraavan kolmen vuoden ajan odotamme
Talenomin tuloksen kasvavan paaosin
orgaanisesti keskimaarin noin 22 %:n vauhtia
yhtion selkean kilpailuedun ansiosta. Liséksi
Talenom on kokoluokaltaan vield selvasti Aallon
Groupia suurempi toimija, mika puoltaa yhtion
preemiohinnoittelua. Lisdksi viime aikojen
kurssirallin myota Talenomin arvostuskertoimet
ovat myds nousseet todella korkeiksi ja yli
yhtidlle hyvaksymiemme tasojen.
Huomautamme, ettd Talenomin ja Aallon
Groupin tuloksien (erityisesti kayttokate) ja
arvostuskertoimien suoraa vertailua
hankaloittavat erilaiset kirjanpitokaytannot
(Talenom: IFRS, Aallon Group: FAS).
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Aallon Groupin osakkeen ajurit

Hyva orgaaninen kasvu jatkuu, jota
liiketoiminnan defensiivisyys tukee

Kannattavuus paranee asteittain toiminnan
tehostumisen myaéta

Jo tehdyt yritysostot kiihdyttavat
tuloskasvua

Uusi organisaatiorakenne ja yritysostojen
tulosvaikutus vield todistamatta

Liiketoiminta sitoo vahan paaomia

Defensiivisten kassavirtojen ansiosta osinko
tukevalla pohjalla

Kasvu voi vaatia odotuksiamme suurempia
panostuksia

Arvostus tédnéd vuonna kirea (2020e oik. P/E
29x), ensi vuoteen katsottaessa neutraali
(oik. P/E 20x)

Matala riskiprofiili tukee arvostusta

Pieni koko ja heikko likviditeetti painavat
hyvaksyttavaa arvostusta

Lahde: Inderes

2020-2023
oik. EPS kasvu
keskimaarin
22 %

2020-2023e
osinkotuotto
~2-3%

Tuloskasvu
neutralisoi
arvostus-
kertoimet

12kk tuotto-
odotus
osingon
varassa

+

Yritysostojen

arvonluonti-
potentiaali
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Vertailuryhma

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Talenom

Siili Solutions

Solteq

Fondia

Vincit

Digia

Gofore

Aallon Group (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

8,7
9,0
1,2
7.4
4,5
5,2
8,1
1,2

Markkina-arvo
MEUR
374
63
22
29
54
138
14
41

Yritysarvo
MEUR
405
64
48
23
52
161
98
36

EV/EBIT
2020e 2021e
41,9 26,4
9,9 9,9
19,4 13,8
1,6 11,6
17,2 12,9
14,4 13,1
16,3 12,3
21,3 14,2
18,7 14,3
16,3 12,9
30 % 10 %

EV/EBITDA
2020e 2021e
18,1 15,2
6,8 6,8
6,9 5,4
1,6 7.8
10,3 7.4
9,5 8,9
1,5 9,3
17,4 1,9
10,7 8,7
10,3 7,8
69 % 53 %

EV/Liikevaihto

2020e

6,0
0,8
0,8
11
1,0
11
14
1,9
1,8
11
71%

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

2021e

5.2
0,7
0,8
1,0
0,9
11
13
1,6
1,6
1,0
69 %

P/E
2020e 2021e
37,7 31,8
1,8 1,7
116,0 19,3
23,8 16,8
15,9 12,4
15,4 13,9
18,7 15,8
29,2 20,2
34,2 17,4
18,7 15,8
56 % 28 %

Osinkotuotto-%

2020e

1,6
3,7
13
3,5
31
21
31
1,8
2,6
31
-42 %

2021e

19
5,2
3,4
4,6
3,4
2,6
3,4
2,5
3,5
3,4
-26 %



DCF-kassavirtalaskelma

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
- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pa@domapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

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

2020e
1,5
0,5
-0,3
0,0
0,0
0,4
2,2
0,0
-2,3
-0,2
0,0
-0,2
-0,1
36,2
0,0
5,8
0,0
-0,7
1,4
1,4

20,0 %
0,0 %
4,0 %
1,00
4,75 %
1,40 %
3,0%
9,2 %
9,2 %

2021e
2,3
0,6
-0,4
0,0
0,0
0,0
2,5
0,0
-0,3
21
0,0
21
1,9
36,3

2022¢
2,7
0,7
-0,5
0,0
0,0
0,0
2,9
0,0
-0,7
2,2
0,0
2,2
1,8
34,4

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
3,2
0,7
-0,6
0,0
0,0
0,0
3,3
0,0
-0,7
2,6
0,0
2,6
1,9
32,7

2024e
3,5
0,8
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,6
0,0
-0,7
2,9
0,0
2,9
2,0
30,7

Rahavirranjakauma jaksoittain

2025e
3,7
0,8
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
-0,7
31
0,0
3,1
1,9
28,7

21%

2020e-2024e W 2025e-2029¢e B TERM

2026e
3,7
0,8
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
-0,7
31
0,0
3,1
1,8
26,8

2027e

3,7
0,9

-0,7
0,0
0,0
-0,1
3,7
0,0
-0,7
3,0
0,0
3,0
1,5

251

2028e

3,6
0,9
-0,7
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
-0,7
31
0,0
3,1
1,5

23,5

2029e
3,7
0,9
-0,8
0,0
0,0
-0,1
3,7
0,0
-0,6
31
0,0
3.1
1,3
22,1

57%

TERM

47,4
20,7
20,7
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 10,7 1,2 1,2 1,2 1,2
Osakemaara, milj. kpl 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63
Markkina-arvo 38,6 40,6 40,6 40,6 40,6
Yritysarvo (EV) 32,8 35,7 34,5 33,5 32,1
P/E (oik.) 318 29,2 20,2 17,2 16,0
P/E 39,2 38,5 24,4 20,1 16,9
P/Kassavirta 9,5 neg. 19,0 18,6 15,4
P/B 45 4,5 4, 3,7 3,3
P/s 23 2,2 1,9 1,8 1,7
EV/Liikevaihto 2,0 1,9 1,6 1,5 1,3
EV/EBITDA (oik.) 17,8 17,4 1,9 9,9 8,1
EV/EBIT (oik.) 22,0 21,3 14,2 1,6 9,5
Osinko/tulos (%) 66,3 % 68,8 % 61,1% 53,8 % 52,7%
Osinkotuotto-% 1,7 % 1,8 % 2,5 % 2,7% 3,1%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
°8 29,2 22,0 21,3 31%
20,2
7.2 46,0
2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
W P/E (oik.) B EV/EBIT (oik) B Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes



Tase

Vastaavaa 2019 2020e
Pysyvit vastaavat 2,9 4,7
Liikkearvo 0,8 1,3
Aineettomat hyddykkeet 0,9 2,4
Kayttdomaisuus 0,7 0,7
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0
Muut pitkaaikaiset varat 0,4 0,2
Laskennalliset verosaamiset 0,1 0,1
Vaihtuvat vastaavat 8,8 8,2
Vaihto-omaisuus 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0
Myyntisaamiset 2,9 3,4
Likvidit varat 5,8 4,9
Taseen loppusumma 11,6 12,9

Lahde: Inderes

Taseen avainlukujen kehitys
74%

70% 70%

2021e
4,4
1,3
2,4
0,7
0,0
0,0
0,0
0,1
9,9
0,0
0,0
38
6.1
14,3

70%

2019 2020e 2021e 2022e

mmmm Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022e

45
1,3
2,4
0,7
0,0
0,0
0,0
0,1

1,2
0,0
0,0
4,
7.1

15,6

0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%
-80%

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019

8,6
0.1
0.3
0,0
0,0
8,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
31
0,0
3,1
0,0
11,6

2020e

9,0
0.1
0,7
0,0
0,0
8,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,0
0,0
4,0
0,0
12,9

2021e

9,9
0,1
1,6
0,0
0,0
8,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,4
0,0
4,4
0,0
14,3

2022e

10,9
0,1
2,6
0,0
0,0
8,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
a7
0,0
4,7
0,0

15,6

32



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. 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 siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava 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. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
9.4.2019
23.8.2019
30.9.2019
12.12.2019
14.2.2020
28.4.2020
2.6.2020
23.7.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahennd
Vahennd
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Vahenna

Tavoite
8,50 €
9,00 €
9,00 €
9,90 €
11,00 €

10,00 €
11,00 €
11,00 €

Osakekurssi
8,87 €

9,50 €

9,34 €

10,45 €
10,45 €

9,14 €

10,10 €

11,20 €
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Pdrssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtioseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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