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Taloushallinnon moniottelija

Aloitamme Administerin seurannan osta-suosituksella ja 4,0 euron tavoitehinnalla. Administer on taloushallinnon
moniottelija, ja konsernista I10ytyy merkittava tilitoimisto, palkkahallinnon erikoisosaamista, taloushallinnon
konsultointia seka ohjelmistopalveluja. Yhtio ja sen tarjooma ovat kasvaneet voimakkaasti yritysostoilla, mutta
kannattavuuskehitys on samalla jattanyt paljon parantamisen varaa. Néemme yhtiossa merkittavaa
tuloskasvupotentiaalia, jos kompleksisesta kokonaisuudesta saataisiin I&8hivuosina enemman tehoja irti.
Odotettuihin tulosparannuksiin liittyy luonnollisesti merkittavia riskejd, mutta arvostuksen ollessa edullinen (2023e
oik. P/E 12x ja EV/EBIT 10x) pidédmme osakkeen riskikorjattua tuotto-odotusta houkuttelevana.

Laaja tarjonta taloushallinnon palveluja ja ohjelmistoja defensiiviselle markkinalle

Administer on yksi suurimmista taloushallintopalvelujen tarjoajista Suomessa. Merkittavimpia konserniyhtioita ovat
Suomen suurimpiin tilitoimistoihin kuuluva emoyhtio Administer, palkkalaskelmien maaralla mitattuna Suomen
suurin HR- ja palkkahallintopalvelujen tarjoaja Silta, keskisuuri ohjelmistotoimittaja EmCe seka talous- ja
henkildstohallinnon asiantuntija Econia (yritysosto 11/2022). Liiketoiminta on taloushallinnon alueella erittdin
moniulotteinen, yhtio palvelee kadytannossa kaikkia asiakassegmentteja ja konsernin sisélla on useampia eri
liketoimintamalleja, miké& kasvattaa kompleksisuutta edelleen. Mielestémme yhtio on laajasti hyva, mutta meidéan
on hankala [6ytaa selkeada ydinliiketoimintaa, jossa Administer olisi todistetusti ylivertainen. Administer toimii
defensiivisella Suomen noin 1,2 miljardin euron tilitoimistomarkkinoilla seka yli 200 MEUR:n HR-palvelumarkkinalla.

Skaalautuvaa kasvua etsimassa

Administer on kasvanut voimakkaasti yritysostoilla (2017-2023e yli 25 % CAGR), mutta samalla orgaaninen kasvu
on jaanyt vaisuksi. Lisaksi kannattavuuskehitys on ollut heikkoa (2017-2022 kayttokate 6,8 %) ja jagnyt kauas
potentiaalista. Tata selitténee osin voimakas yritysostovetoinen kasvu, kompleksisuuden nousu seka panostukset
omiin ohjelmistoihin (eFina ja EmCe), tekoalyn kehittémiseen sekd myyntiorganisaatioon. Panostukset eivét
toistaiseksi ole heijastuneet tehokkuuteen, kannattavuuteen tai orgaaniseen kasvuun, mutta tdma voi muuttua
fokuksen mukana. Lahivuosina Administerin pitdisi paasta kiinni skaalautuvaan kasvuun, missa kriittisia
elementteja ovat mielestémme toiminnan merkittava tehostuminen (mm. ohjelmistot ja prosessit) seka orgaaninen
kasvu. Tana vuonna Econia-yritysosto tarjoaa yhtidlle tasokorjauksen seka liikevaihtoon etta tulokseen, ja ndemme
merkittavaa potentiaalia yleisen kannattavuuden parantamisessa keskipitkalla aikavalilla. Ennustammekin yhtiolle
voimakasta tuloskasvua ldhivuosina, vaikka nayt6t skaalautuvasta kasvusta eivét ole viime vuosilta vakuuttavia.

Edullinen kaikilla mittareilla, jos potentiaalia saadaan ulosmitattua odotetusti

Administerin sijoitusprofiili on mielestémme talla hetkelld sekoitus kasvu- ja kddnneyhticta. Arvostuskertoimet
(2024e oik. P/E 9x ja EV/EBIT 7x) ovat matalia, mika kuvastaa mielestémme sijoittajien epailyksia yhtion strategian
toimivuuteen, kannattavuuskehitykseen ja sita kautta tuloskasvunakymiin. Viime vuosina Administer on
mielestamme ollut selkea alisuorittaja emmeka ole toistaiseksi ndhneet yhtion potentiaalia, jonka realisoitumiseen
liittyy luonnollisesti merkittévaa epavarmuutta. Vallitsevalla arvostustasolla negatiiviset riskit (alisuorittamisen
jatkuminen pitk&an) ja positiiviset mahdollisuudet (kannattavuuden merkittéva parantuminen l&hivuosina) ovat
mielestdamme vinoutuneet positiiviselle puolelle, ja piddmme osakkeen riski/tuotto-suhdetta houkuttelevana.

Suositus A Riski
Osta . Osta
(aik.-) )

@ Lisaa
4,00 EUR 2 Vahenna
(aik. - EUR) 7 anenna
Osakekurssi: \Myy

7

3,27 Korkea  Matala

Avainluvut

2022 2023e 2024e 2025e

Liikevaihto 52,8 79,6 83,0 86,7
kasvu-% 26 % 51% 4% 4%
EBIT oik. 2,7 55 7,0 8,9
EBIT-% oik. 51% 6,9 % 8,4 % 10,3 %
Nettotulos -0,7 0,0 1,2 3,2
EPS (oik.) 0,13 0,26 0,35 0,48
P/E (oik.) 20,7 12,5 9,4 6,8
P/B 1,2 1,5 1,5 1,4
Osinkotuotto-% 1,9 % 2,7 % 3,5% 4,9 %
EV/EBIT (oik.) 18,4 9,6 6,9 5,0
EV/EBITDA 13,0 7.8 5,9 44
EV/Liikevaihto 0,9 0,7 0,6 0,5

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Administer arvioi likevaihdon olevan 76-81 MEUR (2022:
52,8 MEUR) ja kayttokatemarginaalin olevan 7-9 % (2022:
7.1 %) vuonna 2023.
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e Administer OMXHCAP Liikevaihto = Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
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o Arvoajurit A Riskitekijat Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
/ Osakekurssi 327 327 327
« N&emme yhtioén tehokkuudessa ja -+ Yritysostojen integraation puutteeseen ja Osakemaara, milj. kpl 14,3 14,3 14,3
kannattavuudessa merkittavaa parantamisen kasvavaan organisaatiorakenteeseen liittyva Markkina-arvo 47 47 47
varaa nykytasolta kompleksisuus Yritysarvo (EV) 53 48 44
» Voimakas tuloskasvu kannattavuuden + Teknologiapanostuksien (automatiikka / P/E (oik.) 125 9.4 6.8
parantuessa tekoadly) hyddyt eivat ole toistaiseksi
s - " P/E neg. 38,0 14,8
* Hyvaksyttavan arvostustason nousu heijastuneet kannattavuuteen
taloudellisen kehityksen parantuessa + Monimutkaisen kokonaistarjoaman P/Kassavirta 7,2 7,6 12,0
- Defensiiviset kassavirrat ja toimiala, joka on hallitseminen ja alisuoriutujaksi jadminen P/B 1,5 1,5 1,4
kasvanut historiallisesti suhdanteista » Orgaanisen kasvun puute panostuksista P/S 0,6 0,6 0,5
riippumatta huolimatta on huolenaihe EV/Liikevaihto 07 06 05
« Kasvu onnistuneilla yritysostoilla » Heikkeneva taloustilanne, kilpailutilanteen .
- . . . EV/EBITDA (oik.) 7,8 5,9 4,4
kiristyminen ja toimialan murroksen
mahdollisesti houkuttelemat uudet haastajat EV/EBIT (oik.) 9.6 6.9 5,0
Osinko/tulos (%) neg. 1339% 72,4%
Osinkotuotto-% 27% 35% 49%

Laéhde: Inderes
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Administer lyhyesti

Administer on talous- ja palkkahallinnon palveluja,
konsultointipalveluja seka ohjelmistopalveluja
tarjoava konserni.

1985

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen

52,8 MEUR (+25,9 % vs. 2021)
Liikevaihto 2022

Liikevaihdon jakautuminen 2022

19 % /45 % /36 %

Administer emoyhti6 / Silta / Muut

3,8 MEUR (7,1% Iv:sta)

Kayttokate 2022

738

Henkilosto keskimaarin H2'22

Lahde: Administer / Inderes
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2020-2021
Liikevaihto ylittad 10 MEUR *  Vuosina 2020-2021
ensimmaista kertaa vuonna transaktioliiketoiminta laskee
2014 koronan vuoksi ja tytaryhtio
2014-2019 voimakkaan Adner kohtaa asiakaskatoa
kasvun aikaa jarjestelmauudistuksen vuoksi
Yhtio laajenee uuteen * Liikevaihto kaantyy
kokoluokkaan Silta- laskusuuntaan
yritysjarjestelyn (2018) myéta *  EmCe-yrityskauppa 2021 elokuussa

2022-

» Liikevaihto palaa kasvu-uralle
lukuisien yritysostojen myota

* Tytaryhtid Adnerin asiakaskato
rasittaa edelleen yhticta

*  Merkittava yrityskauppa
(Econia) vuoden 2022 lopulla

*  Administer listautuu First North -listalle
vuonna 2021 ja keraa 14 MEUR:n
bruttovarat

2017 2018
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Lyhyt yhtiokuvaus perustiedoista

Administer on talous- ja palkkahallinnon palveluja,
konsultointipalveluja seka ohjelmistopalveluja
tarjoava konserni. Yhtio on liilkevaihdolla mitattuna
yksi suurimmista taloushallintopalvelujen tarjoajista
Suomessa seka palkkalaskelmien maaralla
mitattuna Suomen suurin HR- ja
palkkahallintopalvelujen tarjoaja. Administer toimii
Suomen noin 1,2 miljardin tilitoimistomarkkinoilla
seka yli 200 MEUR:n HR-palvelumarkkinalla.

Administerin asiakaskuntaan kuuluu
kaikenkokoisia organisaatioita pienista ja
keskisuurista yrityksista suuryrityksiin, kuntiin ja
kaupunkeihin. Yhtio pystyy tarjoamaan
taloushallinnon palveluita kaikissa kokoluokissa.
Asiakaskunta on hajautunut kymmenen
suurimman asiakkaan osuuden ollessa noin 20 %
likevaihdosta vuonna 2020. Yhteensa yhtiolla ol
listautumisesitteen mukaan yli 4500 asiakasta.
Administerilla on yli 30 toimipistettd padosin
Suomessa, mutta yhtiolla on toimintaa myos
Tukholmassa Ruotsissa ja Tallinnassa Virossa.
Lisaksi yhtiolla on pienimuotoista toimintaa
Espanjassa, ja jatkossa yhtion tavoitteena on
kasvaa Euroopassa laajemmin.

Administer on perustettu Helsingissé vuonna 1985
kirjanpitopalveluja tarjoavana yrityksena.
Administerin oma ja edelleen kaytossa oleva
selainpohjainen taloushallinnon ohjelma eFina
lanseerattiin vuonna 2000. Osana
lagjentumisstrategiaansa Administer on ollut
aktiivinen yritysostoissa jo vuodesta 2001 lahtien.
Konsernin ensimmadinen sivutoimipiste perustettiin
vuonna 2009 ja ulkomaille yhtio laajeni vuonna

2016 avatessaan toimiston Tukholmaan.
Konsernirakenne

Administer konserniin kuuluu useita omilla
bréndeillaan toimivia tytaryhtioita. Merkittavimmat
konserniyhtiot ovat emoyhti® Administer Oyj seka
yhtion 100 %:sti omistamat HR- ja
palkkahallintopalveluja tarjoava Silta Oy,
taloushallinnon ulkoistus- ja konsultointipalveluja
tarjoava Adner Oy, ohjelmistopalveluja tarjoava
Emce Solution Partner Oy seka vuoden 2022
lopussa hankittu Econia Oy:n, joka on talous- ja
henkildstohallinnon seka kansainvalisten
palveluiden asiantuntijayritys. Yhtio omistaa myods
merkittdvia vahemmistdosuuksia muun muassa
taloushallintopalveluja julkiselle sektorille
tarjoavasta Kuntalaskenta Oy:sta. Konsernin
ulkopuolelle jaa lisaksi muita yhtioita, kuten
Yrittdjan Polku Oy ja Serveria Oy.

Administer (emoyhtid) vastaa konsernissa padosin
tilitoimistoliiketoiminnasta. Yhtion taloushallinnon
palvelujen ytimessa on yhtion oma eFina-
taloushallintojarjestelma. Emoyhtion liikevaihto on
ollut varsin tasaisesti 10-12 MEUR:n valilla viimeiset
viisi vuotta. Samalla kannattavuus on vaihdellut
kayttokatetasolla suunnilleen 0-15 %:n valilla.

Silta on palkanlaskennan ja HR-palveluiden
asiantuntijayritys. Sillan kautta yli 140 000
suomalaista saa palkkansa tililleen joka kuukausi.
Silta on liikkevaihdollisesti suuri osa Administer-
konsernia yhteensa noin 23,6 MEUR:n
likevaihdolla (2022). Sillan kayttokatemarginaali
on vaihdellut noin 6-10 %:n valilla vuosina 2019-
2022, ja vuonna 2022 kayttokate oli 10 %.
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ADMINISTER

Administer on talous- ja palkkahallinnon palveluja,
konsultointia seka ohjelmistopalveluja tarjoava konserni
Koostuu useista omilla brandeillaan toimivista yhtiosta
Yhtion tavoitteena on uudistaa taloushallintopalvelujen
markkinoita kehittdmalld uusia teknologioita ja ratkaisuja
Toimii padasiassa Suomen 1,2 miljardin tilitoimistomarkkinalla
seka noin 200-300 MEUR:n HR-palvelumarkkinalla

Toimii yli 30 paikkakunnalla Suomessa, Ruotsissa, Virossa
seka Espanjassa

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Liikevaihto e EBITA-%



Konsernirakenne ja merkittavimmat konserniyhtiot

Emoyhtio

ADMINISTER

ADMINISTER

Administer-konsernin emoyhtié on
sdahkaisiin taloushallinnon
palveluihin erikoistunut auktorisoitu
tilitoimisto

Perustettu vuonna 1985

Liikevaihto 10,2 MEUR ja kéyttokate
nollatasolla (2022)

Emoyhtio

cmce

EmCe tarjoaa taloushallinto- ja
toiminnanohjausohjelmistoa, jota
kdytetaan Administerin eFina-
ohjelmiston taustajarjestelmana
sekd myydaan erillisena tuotteena
Liikevaihto 7,6 MEUR ja kayttokate
noin 10 % liikevaihdosta (2022)

Tytaryhtio (100 % omistus)

Palkanlaskennan ja HR-palveluiden
asiantuntijayritys

Osaksi Administer-konsernia
yritysostolla vuonna 2018
Liikevaihto 23,6 MEUR ja kayttokate
noin 10 % liikevaihdosta (2022)

Tytaryhtio (100 % omistus)

Adner tuottaa taloushallinnon
ulkoistuspalveluja

Palvelut tuotetaan NetSuite-
ohjelmistoalustalla

Liikevaihto vain 1,2 MEUR ja
kayttokate rumasti tappiolla (2022)

Tytaryhtio (100 % omistus)

Konsernin merkittavimmat tytar- ja vahemmistoyhtiot

cCONIQG

* Econia on talous- ja
henkildstohallinnon asiantuntijayhtio

* Osaksi Administer-konsernia
yritysostolla vuonna 2022

* Liikevaihto 24,4 MEUR ja kayttokate
noin 8 % liikevaihdosta (2022%)

Tytaryhtio (100 % omistus)

2 Kunta
laskenta

* Kuntalaskenta tarjoaa
taloushallinnon palveluita
julkishallinnon asiakkaille

* Administer hankki 49,9 %:n osuuden
yhtiéstd vuonna 2018

* Liikevaihto noin 1,7 MEUR ja
kayttokate 5,5 % lv:sta (2022)

Osakkuusyhtio (49,9 % omistus)

Léhde

: Inderes

* Econia on yhdistelty Administer-konserniin 1.11.2022 alkaen.
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Econia tarjoaa palveluita talouden,
henkildstoresurssien, kansainvalisen liiketoiminnan
kehittamiseen ja tydoikeudellisiin asioihin.
Administer osti Econian marraskuussa 2022 ja
Econia yhdisteltiin konserniin 1.11.2022 alkaen,
joten vaikutus 2022 lukuihin oli vield pieni. Econian
liikevaihto oli kuitenkin vuonna 2022 noin 24,4
MEUR ja kayttokate oli noin 2,0 MEUR. Siten
Econia on liikkevaihdollisesti suurin Administer-
konsernin tytaryhtidista ja yhtiolla on myos
merkittava tulospotentiaalia. Econia-yritysostolla
onkin suuri vaikutus koko Administer-konserniin.

EmCe on ohjelmistopalveluyhti®, jonka
taloushallinto- ja toiminnanohjausjarjestelmana
toimivaa EmCe-ohjelmistoa kaytetdadn Administerin
eFina-ohjelmiston taustajarjestelmana. Lisaksi
EmCe-ohjelmistoa myydaan erillisenad ohjelmistona
tilitoimistoille ja ndiden loppuasiakkaille. EmCen
liikevaihto on ollut tasaisesti noin 8 MEUR viime
vuosina ja yhtion kayttokate on pyorinyt nollan
tuntumassa. Vuonna 2022 liikevaihto laski 7,6
MEUR:oon, mutta kayttokate nousi 10 %:n tasolle.
Administer osti EmCen elokuussa 2021.

Adner tuottaa taloushallinnon ulkoistuspalveluja
yrityksille mahdollistaen taloushallintopalveluiden
tuottamisen asiakkaille ilman jarjestelma-
investointeja ja kayttoonottoprojekteja. Adner on
myds aloittanut yhteistydn EmCen kanssa, minka
kautta yhtio toimittaa my6s Microsoft Business
Central -toiminnanohjausjarjestelmaa. Adnerin
liiketoiminta on karsinyt merkittavasti
asiakaskadosta vuosina 2021-2022, mutta tilanne
on kasityksemme mukaan hiljalleen vakiintunut.
Vuonna 2022 yhtion liikevaihto oli vain 1,2 MEUR
ja tulos rumasti tappiollinen. Vuonna 2018
liikevaihto oli viela 5,9 MEUR, mistd pudotus on

ollut raju. Administer osti Adnerin vuonna 2017.

Kuntalaskenta on Administerin 49,9 %:sti
omistama osakkuusyhtio, joka tarjoaa talous- ja
palkkahallinnon palveluita julkishallinnolle. Yhtion
likevaihto vuonna 2022 oli ¥1,7 MEUR. Yrittdjan
Polku Oy (100 % omistus) on alkuvaiheessa oleva
kevytyrittgjille kirjanpitopalveluita tarjoava
alustayhtio. Serveria Oy (50 %:n omistus) on pieni
yhtio, jolla ei ole oleellista merkitystad konsernille.

Liikevaihdon jakautuminen

Palvelualueittain Administerin liikkevaihto voidaan
jakaa taloushallintopalveluihin, HR- ja
palkkahallintopalveluihin seka
ohjelmistopalveluihin. Téman lisdksi Econia-
yritysoston kautta tarjoomaan on tullut lisaksi
tyooikeudellisia palveluja seka isanndintia. Yhtio
tarjoaa myos konsultointia kaikilla sen liiketoiminta-
alueilla, joten erilaista liilketoimintaa on paljon.

Administer ei ole raportoinut listautumisensa
jalkeen liiketoiminta-alueiden liikevaihtoja, mutta
tytéryhtididen tilinpaatdksien perusteella jakauman
pystyy arvioimaan kohtuullisesti. Olemme
esittdneet tytaryhtididen liilkevaihtojen vuoden
2022 jakauman sivupalkissa, mistéd saa suuntaa
antavan kuvan eri alueiden liikevaihdoista.
Tytaryhtididen sisalla on eri liikevaihtoluokkiin
kuuluvia eria, mutta lahtdkohtaisesti emoyhtio
Administer tarjoaa taloushallintopalveluita, Silta
HR- ja palkkahallintopalveluita, EmCe ohjelmistoja
ja Adner konsultointia seka taloushallintoa.
Osuudet muuttuivat merkittavasti Econia-
yrityskaupan myaéta. Econian liikkevaihto koostuu
kasityksemme mukaan taloushallintopalveluista,
HR-palveluista sekd konsultoinnista.

Liikevaihdon jakauma (2022 arvio)

19%

14%

45%

Administer mAdner Emce

Tytayhtididen kayttokatekehitys (MEUR)

C .

mmmm Administer emoyhtic s Adner

EmCe-konserni Silta-konserni

Muut e Konsernin kayttokate

Liikevaihdon jakauma arvioitu tytéryhtididen 2022 tilinpaatoksista.
Luvut ovat suuntaa antavia, yritysostot mukana yhdistelysta alkaen.

Silta mEconia m Muut

2019 2020 2021 2022



Organisaatiomalli ja liiketoiminta-alueet

Hallitus

Konsernin toimitusjohtaja
(Kimmo Herranen)

Talous

‘{ Konsernitoiminnot ]‘

HR- ja palkkahallinto-

IT Viestinta Myynti Markkinointi
{ Liiketoiminta-alueet]
Taloushallinto/ Ohjelmistopalvelut Konsultointi

palvelut

Palvelut tuotettaan Silta
Group Oy:n, Silta Oy:n seka
Silta Oli:n kautta

Julkisen sektorin
palkkahallinto
Kuntalaskenta Oy:n

kautta

Kirjanpito

Toiminta emoyhtio
Administer Oy:n seka
lukuisien pienempien
tytaryhtididen kautta
Pienempia tytaryhtioita
tarkoitus sulauttaa

osaksi konsernia

Julkisen sektorin
taloushallintopalvelut
Kuntalaskenta Oy:n kautta

Ohjelmistopalvelut tuotetaan
Emce Solution Partner Oy:n,
EmCe Yritysjarjestelma Oy:n
seka EmCe Enterprise
Solutions Oy:n kautta

Toimintaa kaikkien
konsernin suurimpien
yhtididen kautta

HR
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Taloushallintopalvelut

Administerin taloushallintopalvelut kattavat
digitaalisen taloushallinnon, kirjanpidon, osto- ja
myyntilaskujen kasittelyn, raportointipalvelut seka
perintépalvelut. Kirjanpitopalveluihin kuuluvat
kaikkien lakisaateisten kirjanpitopalveluiden
tarjoaminen, mitka voidaan ulkoistaa yhtidlle.

Taloushallintopalveluiden perustana toimii yhtion
asiakasrajapinnassa oleva eFina-
taloushallintojarjestelma, joka on rakennettu
tukemaan paperitonta taloushallintoa. Ohjelmiston
kautta asiakkaat voivat esimerkiksi seurata
saamisiaan, selata laskujen historiatietoja ja luoda
liiketoiminnastaan raportteja reaaliaikaisesti.
Administerin tavoitteena taloushallintopalveluissa
on automatisoida kirjanpitdjan perinteisesti
manuaalisesti hoitamia tyotehtavia. Yhtio pyrkii
muun muassa tekoalyn avulla kéasittelemaan

ostolaskut ja kuitit tuoden tehokkuutta tyotehtaviin.

Yhtid on pyrkinyt hyddyntamaan tekoalya myos
enenevissa maarin kirjanpitotydn suorittamisessa.

Yhtion taloushallintoasiakkaat ovat paaasiassa pk-
yrityksia, jotka padasiassa ostavat Administerilta
kokonaisvaltaisen taloushallinnon
palvelukokonaisuuden. Taloushallinnon palvelut
ovat luonteeltaan paédasiassa jatkuvaluontoista kk-
laskutusta. Palveluissa on kausiluontoisuutta
tilinpaatdskauden vuoksi, minka vuoksi alkuvuosi
on tyypillisesti loppuvuotta vahvempi.

HR- ja palkkapalvelut

Administer tarjoaa palkkahallintopalveluja
padasiassa tytdryhtionsa Silta Oy:n kautta suurille
ja keskisuurille yrityksille. Liséksi yhtio tarjoaa

palkkahallintoa tilitoimistoasiakkailleen
emoyhtionsa kautta ja julkiselle sektorille
Kuntalaskenta Oy:n kautta. Administer on
palkkalaskelmien maaralla mitattuna Suomen
suurin palkkahallintopalvelujen tuottaja.
Listautumisen yhteydessa noin 90 % Administerin
HR- ja palkkahallintopalvelujen liikkevaihdosta
muodostui palkanlaskennasta ja loput noin 10 %
HR-palveluista. Yhti6 nékee kuitenkin HR-
palveluissa merkittavia kasvumahdollisuuksia.

Palkanlaskennassa on isoissa asiakkaissa paaosin
volyymi- ja tehokkuuskilpailu, silld prosessien
taytyy olla erittdin tehokkaita ja ndiden luominen
vaatii tiettyd mittakaavaa. Administer kasittelee
noin 140 000 palkkalaskelmaa joka kuukausi.
Yhtille uusi merkittava referenssi
palkkapalveluissa on Neste, jonka kanssa
yhteisty® alkoi vuonna 2022. Palkkahallinnon
palvelut ovat luonteeltaan jatkuvia ja liikevaihto
kertyy tasaisesti koko vuoden ajan. Palkanlaskenta
on myos luonteeltaan varsin defensiivista, silla
palkat maksetaan suhdanteista riippumatta.
Suuremmat henkilostovahennykset aiheuttavat
kuitenkin muutoksia palkkakuittien maarassa.

HR- ja palkkapalvelut raataloidaan aina asiakkaan
tarpeiden mukaisesti. Palvelukokonaisuus riippuu
yleensd asiakkaan koosta suurten yritysten
ostaessa usein vain palkkahallintopalveluja, kun
taas pienet ostavat usein laajemman
kokonaisuuden sisdltden myds HR-palveluja.
Pienille asiakkaille Administer tarjoaa palvelut
omien eFina- ja EmCe-ohjelmistojen kautta, mutta
suurten asiakkaiden osalta hyddynnetaan
useimmiten asiakkaiden omia ohjelmistoja.
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Palkkapalveluissa Administer tarjoaa asiakkailleen
alustan, jonka kautta he toimittavat tarvittavan
aineistot (kuten tydsuhde- ja palkkatiedot).
Administer kasittelee tiedot aineiston pohjalta ja
siirtéa tiedot palkkajarjestelmaan, jonka kautta
aineiston mukaisten palkkojen laskenta ja
maksatus tapahtuu. Isoille yrityksille Silta tarjoaa
palkkapalveluiden taydellistd ulkoistusta, jossa
Silta ottaa kaytdnnossa haltuun yhtion koko
palkanlaskentaosaston henkildstdineen. Sillan
arvolupaus asiakkaalle on tehokkuushyodyt (eli
kustannussaastot) seka toimintavarmuus, mika on
palkanlaskennassa kriittisessa roolissa.

HR-palveluihin kuuluu asiakkaiden tukeminen niin
strategisen tason suunnittelussa kuin
operatiivisissa kaytannon toimenpiteissa. Yhtio
tarjoaa palveluita mm. organisaatiorakenteen
suunnittelussa, toimenkuvien maérittelyssa,
lakisdateisten dokumenttien laatimisessa seka
rekrytointiprosesseissa. Yhtio tarjoaa myos
kokonaisvaltaisia PEO-palveluja (Professional
Employer Organization eli tydvoiman
ulkoistuspalveluja), ja tdta aluetta Econia-yritysosto
my0ds vahvistaa. HR-palvelut ovat
katerakenteeltaan verrattavissa hyvéakatteiseen
konsultointiliiketoimintaan, mutta PEO-palvelut
ovat arviomme mukaan varsin matalakatteista.

Konsultointipalvelut

Administerin konsultointipalvelut muodostuvat
paaasiassa talousjohtopalveluihin (esim. CFO- ja
controller-palvelut) ja palkkahallintoon liittyvasta
konsultoinnista. Merkittava osa konsultoinnista
tarjotaan erilldadn muusta palvelukokonaisuudesta,
mutta hiljattain konsultointi on siirtynyt entista
enemman muita palvelualueita tukevaksi

konsultoinniksi. Esimerkiksi palkkahallinto-
palvelujen konsultointi sisaltda mm.
palkkaprosessien kehittémiseen liittyvaa
konsultointia, joka toimii usein tapana saada
asiakkaita yhtion palkkahallintopalvelujen piiriin.

Konsultointia tarjotaan konsernissa usean
tytaryhtion kautta, joten sen tarkkaa osuutta on
haastavaa arvioida tarkasti. Tytaryhtidistd Adnerin
likevaihto on kasityksemme mukaan valtaosin
konsultointiin luokiteltavaa. Adner tuottaa
ulkoistetut talousjohtopalvelut NetSuite-
jarjestelmalla ja on jarjestelman ainoa
liketoiminnan ulkoistuskumppani Suomessa.
Adnerin liikkevaihto on kuitenkin romahtanut, ja
osuus konsernin 2022 liikevaihdosta oli vain 2 %.

Ohjelmistopalvelut

Administer hyddyntaa kehittamiaan ohjelmistoja ja
ohjelmistoratkaisuja pddasiassa osana sen
tarjoamia palvelukokonaisuuksia. Administerin
taloushallinnon ytimesséa on eFina-ohjelmisto,
jonka kautta yhtio tarjoaa asiakkailleen kirjanpidon,
raportoinnin, laskutuksen, palkkahallinnon, arkistot
seka matka- ja kululaskutuksen. Selainpohjaisen
eFina-ohjelmiston lisaksi yhtio on kehittanyt
ohjelmistosta mobiiliversion. Yhtion EmCe-
ohjelmisto toimii taas eFinan taustajarjestelmana,
minka lisaksi yhtio myy EmCe-ohjelmistoa
tilitoimistoasiakkailleen seka naiden
loppukéayttdjille erillisend tuotteena. Siten
varsinainen ohjelmistomyynti koostuu EmCe-
ohjelmiston myynnista. Tastd arviomme mukaan
hieman yli puolet koostuu SaaS-pohjaisesta
likevaihdosta. Taman liséksi EmCe toimittaa
Microsoftin jarjestelmiin pohjautuvaa EmCe
Business Central -toiminnanohjausjarjestelmaa.
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Kokonaisuudessaan arvioimme, ettd 60 % EmCen
liikevaihdosta on lisenssituloa ohjelmistoista ja
loput 40 % on koostuu valtaosin Microsoftin ERP-
jarjestelmien toimituksista ja kayttoonotto-
palveluista. Jalkimmainen on luonteeltaan
enemman ohjelmistopalveluita, ja vdhemman
arvokasta kuin SaaS-ohjelmistoliikevaihto. EmCe-
konsernin (ohjelmistopalvelut) liikevaihto oli noin
7,6 MEUR vuonna 2022, mika on noin 14 %
konsernin liilkevaihdosta. Ohjelmistojen merkitys
on toki tata suurempi, koska niita kaytetdan myos
sisdisesti muualla konsernissa.

EmCe-ohjelmistossa yhdistyvéat taloushallinto- ja
palkanlaskentajarjestelmat. Taloushallinnon
puolella ohjelmistoon siséltyy kirjanpito,
palkkahallinto, laskutus ja raportointi. Lisaksi
ohjelmistoon sisaltyy toiminnanohjausjarjestelman
osa-alueita, kuten toimitusketjujen hallintaa,
analytiikkaa ja raportointia. EmCen markkinaosuus
taloushallinnan ohjelmistoissa on noin 5 %.

Myynnista vastaa erillinen myyntiorganisaatio

Konsernin myynnista vastaa Administerin sisdinen
noin 30 hengen myyntiorganisaatio, joka keskittyy
ensisijaisesti uusasiakashankintaan. Tahan on
kasityksemme mukaan panostettu merkittavasti
viime vuosina, mutta toistaiseksi tulokset ovat
olleet laihoja - joskin mahdollisesti ne ovat vasta
tulossa lukuihin toimialalle tyypillisen viiveen takia.

Myyntiorganisaatio on jaettu neljaan osaan: pk-
yrityksiin ja tilitoimistoasiakkaisiin, suuriin ja
keskisuuriin asiakkaisiin, kuntasektoriin seka
ohjelmistoasiakkaisiin. Pk-yritysten ja tilitoimistojen
myynti tapahtuu alueellisissa organisaatioissa ja
muilta osin myynti tapahtuu valtakunnallisesti.

Kaikki myyjat myyvat Administerin laajaa
palvelujen ja ohjelmistojen kokonaisuutta, joskin
myy;jilld on myos omia erityisia osaamisalueita.
Myyntiorganisaatio hyddyntda myos ulkoisia
kumppaneita, joiden kautta pyritddn luomaan
ensimmaisia asiakaskontakteja.

Tuote- ja tutkimuskehitys

Administer panostaa merkittédvasti omaan tuote- ja
tutkimuskehitykseen. Yhtion tuote- ja
tutkimuskehityksen ytimessa on rutiininomaisten
tehtévien automaatiota edistévien teknologioiden
kehittdminen. N&itd ominaisuuksia yhtio on
kehittanyt sisdisesti erityisesti eFina-
ohjelmistoonsa. Merkittdvassa roolissa yhtion
tuote- ja tutkimuskehityksessa on tekodlyn kehitys
(eFina Al), jota se pyrkii kehittémé&an suurten
datamassojen avulla kohti itsenaista
paatoksentekoa. Kasityksemme mukaan eFina-
ohjelmisto suorittaa nykyaan hieman yli puolet
ostojen vahvistuksista tekodlya hyddyntamalla.

Lisaksi yhtio on kehittanyt tyontekijaresurssien
hallintajarjestelman osaksi eFina-ohjelmistoaan,
jonka kautta yhtio seuraa tyontekijoidensa
laskutettavan asiakastyon osuutta tyOajasta.
Jarjestelman tavoitteena on laskutusasteen
nostaminen, jolla olisi positiivinen vaikutus
kasvuun ja kannattavuuteen. Lisaksi yhtion
tuotekehitys kohdistuu myds uusien ohjelmistojen
kehittamiseen esimerkiksi dokumenttien
hallintaan, tydajanseurantaan, matkalaskutukseen
ja rekrytointijarjestelmiin liittyen. Yhtid pyrkii myos
kehittamaan palkkalaskentaan liittyvaa
automaatiota palkanlaskennan vaatiessa edelleen
merkittavasti manuaalista tyota.

Econia Oy:n kehitys*
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Administer kirjaa osan tuotekehitysmenoistaan
suoraan kuluina, joiden suuruutta yhtio ei erikseen
raportoi. Yhtio aktivoi myds osan T&K-menoistaan
taseeseen ja vuosina 2020-2021 aktivoidut
tuotekehitysmenot ovat olleet noin 1,2 MEUR,
mutta taso nousi 1,9 MEUR:oon vuonna 2022.
Administerin omaan tuotekehitystiimiin kuuluu
noin 70 henke§, josta suurin osa tydskentelee
tytéryhtio EmCen alla. Kehitystiimi on suuri ja
aiheuttaa yhtiolle merkittavia kuluja (arviolta yli 5
MEUR/vuosi), mutta suurella osalla henkildstosta
on myos laskutettavaa asiakastyota. Tama
vaaristaa ja hankaloittaa laskelmaa.

Julkisen sektorin palvelut

Administer on taloushallinto- ja
palkkahallintopalveluidensa osalta merkittava
toimija myds julkisella sektorilla. Yhtio palvelee
julkisen sektorin toimijoita seka oman Administer-
bréndinsa alla ettd erikseen kuntasektorilla
Kuntalaskenta-brandin alla. Yhtion suurempia
asiakkuuksia julkisella sektorilla on muun muassa
Lansimetro Oy, Espoo Catering Oy, Kemijoki Oy,
Teollisuuden Voima oy, Pohjolan Voima Oyj, Apotti
Oy ja Arkea Oy. Administer onkin varsin merkittava
toimija julkisen sektorin taloushallintopalveluissa.

Kunnille Administer tuottaa palveluita sen
Kuntalaskenta-brandin avulla, josta se omistaa
49,9 %:n vahemmistoosuuden (loput omistaa
Pieksamaen kaupunki). Kuntien tarvitsema
taloushallinto ja kirjanpito poikkeavat monilta osin
yksityisen sektorin taloushallinnosta. Kunnilla on
vaativat raportointivelvoitteet, jotka asettavat
erityisia vaatimuksia IT-jarjestelmien osalta.
Administerin eFina-ohjelmistoa onkin pidempaan
kehitetty vastaamaan myos kuntien vaatimuksia.

Kuntalaskenta Oy:lla on télla hetkelld noin 15
kuntaa asiakkaana. Kuntalaskennan kilpailijoita
ovat muun muassa tiettyjen kuntien itse omistavat
Monetra ja Sarastia. Kilpailuasetelma onkin varsin
poikkeuksellinen, silld kuntien omistusosuuksien
kautta kunnat voivat joissain maarin kiertéda avointa
kilpailutusta, minka laillisuudesta on eriavia
mielipiteitd. Kuntalaskenta pyrkii kilpailemaan
haastavassa asetelmassa avoimien kilpailutusten
kautta, ja pienemmissa kunnissa kilpailutustilanteet
voivat my0ds olla aidosti avoimia. N&issa
Kuntalaskenta onkin parjannyt. Kuntalaskenta
pyrkii erottautumaan kuntaomisteisista yhtidista
paremman maineen seka mahdollisesti parempien
hintojen ja yleisesti palvelutarjooman avulla.

Administer konsernin kannalta Kuntalaskennan
merkitys on varsin rajallinen yhtion ollessa
vahemmistoomistaja (49,9 %) ja liikevaihdon
ollessa kasityksemme mukaan noin 1,7 MEUR
vuonna 2022. Liikevaihto on kuitenkin kasvanut
merkittavasti vuoden 2019 jalkeen, ja toiminta on
ollut my6s kohtuullisen kannattavaa (2022
kayttomarginaali 5,5 % ja liikevoitto 3,8 %).
Kasvunakyma on kasityksemme mukaan hyva.

Palvelut muille asiakasryhmille

Eri suuruisten yritysten ja julkisen sektorin
toimijoiden lisdksi Administer tuottaa palveluita
myds muille kirjanpitovelvollisille, kuten
yhdistyksille ja asunto-osakeyhtidille. Naista tuleva
tulovirta on arviomme mukaan pientd, vaikka
asiakasjoukko on kappalemaaraisesti suuri.
Tyypillisesti Administer tarjoaa néille asiakkuuksille
lain vaatimat vahimmaistoimenpiteet, joita on
mahdollisuus tdydentaa lisapalveluilla.
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Administerin liiketoimintamalli

Tuotekehitys ja
jarjestelmat

Palvelualueet

Asiakaskunta

Markkinat

Myynti

» Administerin tuotekehitys tahtaa rutiininomaisten tehtavien automatisointiin seka uusien taloushallinto-ohjelmistojen kehittdmiseen

% *  Administer tuottaa palvelujaan omien ohjelmistojensa eFinan ja EmCen kautta (EmCed myyd&an myds erillisena ohjelmistona)

* Seka talous- ettd palkkahallinnossa kaytetdan myos asiakkaan omia kolmannen osapuolen ohjelmistoja

* Konsernissa tydskentelee noin 70 henkilda tuotekehityksessa, joista suurin osa EmCen alla

Taloushallinto

Administer konsernin ydin, joka
kattaa digitaalisen
taloushallinnon, kirjanpidon,
osto- ja myyntilaskujen
kasittelyn, raportointipalvelut
seka perintapalvelut

Taloushallintopalvelut tuotetaan
paaasiassa Administer
emoyhtion alla

oo HR- ja palkkahallinto

» Palkkahallintopalvelut tuotetaan
paadasiassa tytaryhtio Silta Oy:n
kautta (julkinen sektori
Kuntalaskenta Oy:n kautta)

* Palvelut raataloidaan asiakkaan
tarpeiden mukaisesti

* Tarjotaan palkkahallinnon
ulkoistuksia, jotka tarjoavat
asiakkaille tehokkuushyotyja

* HR-palvelut kattavat mm.
rekrytointi- ja PEO-palvelut

@ Ohjelmistot

Ohjelmistoratkaisuja
hy6dynnetaan padasiassa osana
yhtion tarjoamia
palvelukokonaisuuksia

EmCe-ohjelmistoa myydaan
asiakkaille myo6s palveluista
erillisend ohjelmistona

Yhtio pyrkii my&s jatkuvasti
kehittdmaéan uusia
taloushallintoon liittyvia
ohjelmistoratkaisuja

% Konsultointi

P&aasiassa talousjohtopalveluihin
ja (esim. CFO- ja controller-
palvelut) palkkahallintoon liittyvaa
konsultointia

Tarjotaan erillddn muusta
palvelukokonaisuudesta, mutta
myds muita palvelualueita
tukevaa konsultointia

Konsultointia tarjotaan jokaisen
palvelualueen kyljessa

Padasiassa pk-yrityksia

» Pé&aasiassa keskisuuria ja suuria
yrityksid, Kuntalaskennan kautta
myds julkisen sektorin toimijat

Tilitoimistot seka naiden

Kaikenkokoiset asiakkaat
painottuen suuriin asiakkaisiin

Paakohdemarkkinat Suomen noin 1,2 miljardin taloushallintomarkkina, yli 200 MEUR:n HR-palvelumarkkina seka taloushallinnon ohjelmistojen markkina

Konsernilla noin 30 hengen uusasiakashankintaan keskittyva myyntitiimi

Myyntiorganisaatio on jaettu neljdan osaan: pk-yrityksiin ja tilitoimistoasiakkaisiin, suuriin ja keskisuuriin asiakkaisiin, kuntasektoriin seka ohjelmistoasiakkaisiin.

Pk-yritysten ja tilitoimistojen myynti tapahtuu alueellisissa organisaatioissa ja muilta osin myynti tapahtuu valtakunnallisesti.
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Sijoitusprofiili

Administer on yritysostovetoinen kasvuyhtid, jonka
kannattavuus on ollut viime vuosina alhainen ja
kaukana potentiaalistaan. N&in ollen yhtio on
sijoittajaprofiiliitaan myos kadanneyhtio, kunnes
kannattavuutta saadaan parannettua. Yhtion
liiketoimintaa on taloushallinnon alueella erittain
moniulotteinen, eikd yhtiota ole helppo laittaa
yhteen muottiin suurten ja suhteellisen itsendisten
tytéryhtididen takia. Konsernin sisélla on myos
useampia eri liiketoimintaprofiilin omaavia
liketoimintoja, mika kasvattaa kompleksisuutta
edelleen. Suurin osa liilketoiminnasta on kuitenkin
suhteellisen henkildintensiivista
asiantuntijaliiketoimintaa, jota tdydennetaan ja
tehostetaan liiketoimintaa tukevilla ohjelmistoilla.

Vahvuudet

Laaja-alainen tarjonta ja osaaminen. Administerin
tarjonta kattaa kaytannossa kaikki taloushallinnon
osa-alueet ja yhtio pystyy palvelemaan kaikki
potentiaalisia asiakaskuntia pienista start-up
yrityksista aina Suomen suuryrityksiin (Nokia).
Lisaksi yhtiolla on merkittava maara ohjelmisto-
osaamista. Nama antavat yhtiolle merkittavia
mahdollisuuksia ja tehokkaasti toimiessaan yhtiolla
voisi olla merkittavia synergioita eri alueilla.

Defensiivisyys. Yhtion liilketoiminta on varsin
defensiivista, silla kirjanpito ja palkanlaskenta
taytyy hoitaa talouden suhdanteista rijppumatta.
Tilitoimistoala onkin yleisesti erittdin defensiivinen.
Yhtion transaktiopohjaisissa tulovirroissa on
toisaalta syklisida elementtejd, mika nahtiin vuosina
2020-2021 liikevaihdon kaantyessa laskuun. Myds

yhtion ohjelmistomyynti (EmCe) on osittain
suhdanneriippuvaista ja kilpailu ohjelmistoissa on
luonteeltaan erilaista (keskittyminen
skaalautuvuuden ja skaalahyotyjen takia).

Hajautuneet tulovirrat. Administerin tulovirrat ovat
hyvin hajautuneet niin asiakaskohtaisesti kuin
palveluiden valilla. N&in ollen yhtio ei ole kovin
riippuvainen yksittdisen yhtion, sektorin tai edes
liketoiminta-alueen menestyksestd. Suurimmat
asiakkuudet ovat kasityksemme mukaan noin 1
MEUR:n kokoluokassa (vuodessa). Kasityksemme
mukaan yhtiolld on kuitenkin toimialaosaamista
erityisesti energiaan ja matkailuun, mika oli
ongelmallista pandemian aikaan.

Kassavirtaprofiili. Administerin kassavirtaprofiili on
hyva negatiivisen kayttdpadgoman vuoksi. Yhtion
aktivoi vain osa tuotekehityksestdan, mita kautta
yhtion kassakonversio on hyvalla tasolla.

Heikkoudet

Heikko kannattavuus. Administerin kannattavuus
on viime vuosina ollut vaisu ottaen huomioon
yhtion omat tavoitteet ja toimialan varsin
houkutteleva kannattavuuspotentiaali. Tata selittaa
osittain kasvupanostukset mm. tuotekehitykseen
ja myyntiorganisaatioon, mutta silti yhtion
orgaaninen kasvu on arviomme mukaan ollut
toistaiseksi vahaista. Mielestdmme kokonaisuutta
ei ole viela saatu tehokkaaksi, mika voi olla
haastavaa my0s tulevaisuudessa huomioiden
monimaiset liiketoiminnat seka osin itsenaiset
tytaryhtiot. Kannattavuuden skaalautuminen onkin
yksi asia, mika Administerin pitéisi pystya
kdantdmaan heikkoudesta vahvuudeksi.

Vahvuudet

"’i SWOT-analyysin tiivistelma

Heikkoudet

Laaja-alainen tarjonta
ja osaaminen antaa
mahdollisuuksia
Defensiivinen ja
hajautunut rahavirta
laskee riskeja
Liiketoiminta sitoo
vahan paaomia
Ohjelmisto-osaaminen

Kannattavuus on ollut
heikko jo pidempé&an
Selked fokus seka
vahva kilpailuetu ovat
vaikeita maaritella
Heikko orgaaninen
kasvu

Konsernin eri osien
tehokas integrointi
EmCen ohjelmisto-
osaaminen
Lapimurto
automaatiossa /
tekoalyssa

Kilpailun kiristyminen
Toimialan murros
Omien ohjelmistojen
kilpailukykyisyys
Yritysostoissa
epéaonnistuminen

Mahdollisuudet

Uhat
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Selkedn fokuksen puute. Administerin laaja
tarjonta kaantyy selvaksi vahvuudeksi, jos
kokonaisuus saadaan toimimaan ja kilpailukyky
vahvistuu kaikilla eri segmenteilla. Talld hetkella
meidan on kuitenkin vaikea maarittdda Administerin
ydinkohderyhmaa, jossa yhtion tarjonta olisi
ylivertainen (ja siten kilpailuetu olisi vahva). Osasyy
tahan on todenndkdisesti selkedn fokuksen puute,
koska yhtion rajalliset resurssit ovat hajautuneen
erittdin laajoille alueille.

Heikko orgaaninen kasvu. Administerin
orgaaninen kasvu on laskelmiemme mukaan ollut
viime vuosina heikkoa, miké kertoo hankaluuksista
uusasiakashankinnassa tai yritysostoihin liittyvasta
asiakasvuodosta. Panostuksia esimerkiksi myyntiin
on kuitenkin tehty merkittavasti, joten jos tuloksia
ei ala hiljalleen nakya, herattda orgaanisen kasvun
puute huolia yhtion kilpailukyvysta eri toimialueilla.

Mahdollisuudet

Konsernin eri osien tehokas integrointi.
Administer muodostuu télla hetkellda emoyhtiosta
seka suhteellisen itsenaisista tytaryhtidista, joiden
valilla on merkittavaa yhteistyota ja
konsernitoimintoja. Nakemyksemme mukaan eri
osa-alueiden tehokas integrointi yhdeksi
saumattomaksi kokonaisuudeksi mahdollistaisi
merkittévasti vahvemman kokonaisuuden
keskipitkalla aikavalilla.

EmCen ohjelmisto-osaaminen. Onnistuessaan
Emce voi olla merkittava ajuri Administerin
kilpailukyvylle ohjelmisto-osaamisensa ansiosta.
Mahdollisuus yhdistda omaa tuotekehitysta
asiakastuotteiden kehittamiseen tekee tasta
mielenkiintoisen ja mahdollistaa tietyt synergiat.

Lapimurto automaatiossa / tekodalyssa.
Administer on panostanut merkittévasti
automaatioon, robotiikkaan ja tekodlyyn, jota yhtio
hyoddyntda osana kirjanpito-ohjelmistojaan.
Onnistuessaan yhtio voi luoda merkittavan
kilpailuedun itselleen, mutta toistaiseksi
panostukset eivat ole heijastunut tehokkuuteen tai
kannattavuuteen.

Uhat

Kilpailun kiristyminen. Taloushallinto digitalisoituu
varsin nopeasti, mité kautta toimialalle voi tulla
uusia toimijoita ja kilpailu olemassa olevien
toimijoiden kanssa voi kiristya. Erityisesti
ohjelmistoissa kilpailu on jo osin rajat ylittavaa, ja
mahdolliset skaalaedut ovat merkittavia. Sité
kautta erityisesti ohjelmistot ovat alttiita myos
kansainvdliselle kilpailulle, vaikka palvelut ovat
enemman paikallisia.

Toimialan murros. Toimiala on pitk&daikaisessa
murroksessa, jossa kirjanpito automatisoituu
hiljalleen. Tama tulee muuttamaan toimialan
luonnetta mika on uhka my6s Administerille,
vaikka ndemme yhtion positioituneen muutokseen
varsin hyvin.

Omat ohjelmistot. Emcen ohjelmistoilla on
merkittévia vahvuuksia, mutta keskisuurena
toimijana se on arviomme mukaan vaarassa jaada
véliinputoajaksi toimialalla. Mielestémme Emce
onkin Administerille seka uhka ettd mahdollisuus.

Yritysostoissa epdaonnistuminen. Administerin
historialliset nayt6t yritysostoilla arvonluonnista
ovat ainakin osin kyseenalaiset, ja esimerkiksi
Adner-yritysosto on mielestamme tuhonnut arvoa.
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Sijoitusprofiili

Hyva positio defensiivisella ja vakaasti
kasvavalla toimialalla

2 Kannattavuudessa merkittavaa
: parantamisen varaa (tuloskasvuvipu)

3 Hajautunut liiketoimintakokonaisuus
°/  taloushallinnan ympérilla

4 Maltillinen riskiprofiili defensiivisen
’ tulovirran ansiosta

5 Arvostustaso on maltillinen heikkojen
‘ vuosien syotya sijoittajien luottamusta

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Ndemme tehokkuudessa ja kannattavuudessa
merkittavaa parantamisen varaa nykytasolta

Voimakas tuloskasvu kannattavuuden parantuessa

Yritysostojen tehokkaampi yhdistaminen konserniin voisi
tehostaa toimintaa ja tuoda skaalaetuja

Defensiiviset kassavirrat ja toimiala, joka on kasvanut
historiallisesti suhdanteista riippumatta

Arvostustaso on maltillinen suhteessa potentiaaliin

Riskit &

Yritysostojen integraation puutteeseen ja kasvavaan
organisaatiorakenteeseen liittyvat riskit

Teknologiapanostuksien (automatiikka / tekoaly) hyddyt
eivat ole toistaiseksi heijastuneet kannattavuuteen

Kilpailutilanteen kiristyminen ja toimialan murroksen
mahdollisesti houkuttelemat uudet haastajat

Monimutkaisen kokonaistarjoaman hallitseminen ja
alisuoriutujaksi jadminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

PY Arvio Administerin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Lahde: Inderes 18



Toimiala 1/6 (Tilitoimistot)

Kasvava ja erittdin defensiivinen markkina

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden markkina
Suomessa oli noin 1,23 miljardia euroa vuonna
2021. Tilitoimistojen asiakasyritysten kokoluokan
perusteella markkina muodostuu valtaosin mikro-
ja pienyrityksista seka keskisuurista yrityksista.
Keskisuurissa ja suurissa yrityksissa taloushallinto
hoidetaan vield pitkalti sisdisena toimintona,
mutta ulkoistustrendi etenee asteittain. Jos
nykyisten asiakkaiden itse tekemén
taloushallinnon tyon ja vield ulkoistamattomien
yritysten taloushallinnon tyon arvo huomioitaisiin
markkinan maarittelyssa, olisi markkinakoko
huomattavasti suurempi.

Markkina on melko riippumaton makrotalouden
sykleista, mika tekee siité hyvin defensiivisen.
Yrityksille on lainsaadanndllinen pakko jarjestaa
kirjanpito, joten tarve sdilyy niin kauan kun
verottaja haluaa omansa. Lisaksi kirjanpitdjien ja
asiakkaiden vilille syntyy yleensa vahva
luottamussuhde, minka takia asiakaspysyvyys
alalla on erittdin korkea. Naiden tekijoiden vuoksi
vahva markkinapositio toimialalla on erittain
arvokas. Defensiivisyydesta kertoo myds se, ettei
toimialan liikkevaihto laskenut edes vuoden 2009
finanssikriisissa. Koronapandemian yhteydessa
vuonna 2020 alan liikevaihto laski noin 3 %, mutta
palasi jalleen kasvuun vuonna 2021.

Kirjanpito- ja tilinpdatospalveluiden liilkevaihto on
Tilastokeskuksen mukaan kasvanut keskimaarin
4,9 % vuodessa jaksolla 2002-2021. Lyhyella
aikavalilla inflaation myo6ta tehdyt
hinnankorotukset voivat vauhdittaa kasvua, mutta
toisaalta heikentyva talousnakyma jarruttaa
kehitysta. Pitkélla aikavélilla odotamme noin 2-4

%:n kasvun jatkuvan.
Kasvuajurit ovat muuttumassa

Historiallisesti kasvun vakautta ja jatkuvuutta
selittavat pitkalti hinnankorotukset, jotka ovat
arviomme mukaan olleet noin puolet markkinan
kasvusta. Kirjanpidon sahkdistymisen ja
digitalisaation my6ta kiristyneen kilpailun vuoksi
merkittdvia hinnankorotuksia on vaikeampaa
saada lapi. Tilitoimistot ovat olleet voimakkaasti
sidoksissa kirjanpitdjien maaran ja palkkojen
kehitykseen. Tama sidonnaisuus on kuitenkin
arviomme mukaan asteittain murtumassa, kun
digitalisaatio ja automatisaatio tehostavat
kirjanpitdjien rutiinitehtéavia. Samalla digitalisaatio
on lisénnyt kirjanpidon rutiinipalveluiden laajuutta,
mika on tukenut transaktioliikevaihdon kasvua.

Toinen osa kasvusta tulee transaktiomaérien
kasvusta, joka korreloi taloudellisen aktiviteetin
kanssa. Talouden piristymisen pitdisi nakya
transaktiomadarissa noin puolen vuoden viiveella.
Koronapandemian seurauksena nahtiin
hetkellinen lasku transaktiomaarissa vuonna
2020, joka nakyikin toimialan luvuissa. Markkina
palautui tasta kuitenkin nopeasti eika
pidempiaikaisia vaikutuksia ilmennyt.

Arviomme mukaan toimialan kasvuajureina
toimivat l&hivuosina erityisesti perinteista
kirjanpitoa taydentavien lisdpalveluiden myynti
seka yritysten taloushallinnon ulkoistusten
yleistyminen. Yritykset ulkoistavat yhd enemman
tukitoimintojaan (esim. IT) keskittyessaan
ydinliiketoimintaansa. Tilitoimistoille tama
tarkoittaisi kasvavaa kysyntaa controller-,
talouspaallikk6- ja HR-asiantuntijapalveluille.
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Toimiala 2/6 (Tilitoimistot)

Toimiala on voimakkaassa murroksessa

Tilitoimistoala on murroksessa, jota ajavat
digitalisaatio, palveluntarjonnan ja konsultoinnin
merkityksen kasvaminen, lainsdadannon
muutokset ja yrittdjien eldkdityminen. 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. Sahkoistyminen
muuttaa tilitoimistojen palvelut, prosessit,
osaamistarpeet seka tyonjaon asiakkuuksissa.
Uskomme perinteisen kirjanpitdjan roolin
menettavan arvoaan, mutta konsultin tyétehtavat
kasvattavat merkitystadan. Resursseja vapautuu
lisdarvopalvelujen tuottamiseen. On silti hyva
muistaa, ettd asiantuntevaa ja henkilokohtaista
palvelua ei voi korvata automaatiolla.
Asiakas/tilitoimistosuhde voi muodostua hyvin
|&heiseksi ja henkilokohtaisella palvelulla on suuri
merkitys, millda myos toimialan pieni
asiakasvaihtuvuus selittyy.

Valtaosa pienista ja paikallisista tilitoimistoista
pyrkii lahinna sailyttdmaan oman reviirinsa.
Monelle naista toimijoista teknologinen kehitys ja
lainsaadantomuutosten tuomat vaatimukset ovat
merkittdva haaste ja yritykseltd voi puuttua
vaadittavat resurssit haastaa muita tilitoimistoja.
Toisaalta toimialan suurimmat ovat sahkdisen
palvelun hallitsevia ja haluavat laajentaa
toimintaansa murroksessa. Palveluiden
sahkdistyminen seka taloushallinnon
ohjelmistojen kehittyminen on ollut nopeaa viime
vuosina, mikd on mahdollistanut aikaisten
omaksujien kilpailukyvyn nousun.

Voimakkaasti fragmentoitunut markkina

Toimialan rakenne on todella fragmentoitunut,
koska kirjanpitdjan laheisyys on ollut merkittéva
kilpailutekija ja alan luonne sita kautta paikallinen.
Vuonna 2021 tilitoimistomarkkinalla ol
Tilastokeskuksen mukaan 4054 yritysta (2020:
4110). Keskimaaraisessa yrityksessa oli vain 3
tyontekijaa. Arviomme mukaan alan murros tulee
ajamaan monia pienia yrityksia yha ahtaammalle,
silla nailla ei ole riittavia resursseja omien IT-
jarjestelmien kehittamiseen. Tilitoimistojen
lukumaarassa onkin nahty viime vuosina
maltillista laskua ja suurimpien yhtididen osuus
koko markkinasta on kasvanut.

Alan merkittavimpia toimijoita Suomessa ovat
Rantalainen, Accountor, Talenom, Azets,
Administer ja Aallon Group seka julkiseen
sektoriin keskittyneet Monetra ja Provincia.
Administer asemoituu liikevaihdoltaan (2022:
52,8 MEUR) suurten toimijoiden joukkoon, joskin
eroteltaessa puhtaasti "tilitoimistoliiketoiminta”
yhtio profiloituu enemmaénkin haastajaksi. Erottelu
on kuitenkin osin teennainen, ja muillakin yhtigilla
on usein myds muuta lilketoimintaa.

Toimiala konsolidoituu hiljalleen

Arviomme mukaan alan kahdeksan suurinta
toimijaa pitivat vuonna 2021 hallussaan vain noin
34 % markkinasta, joten valtaosa markkinasta on
edelleen pienilld paikallisilla yhti6illa. Kaikilla
yrityksilld ei ole resursseja vastata toimialan
murroksen tuomiin haasteisiin, minka takia
arvioimme toimialan konsolidaation kiihtyvan.
Tilitoimistoyrittdjien el&kditymiset ovat myds yksi
alan konsolidaatiota ajava tekija.

Arvio tilitoimistojen markkinaosuuksista
Suomessa 2021 (%)

Rantalainen H Accountor H Talenom
m Azets B Monetra Administer
m Aallon Group m Provincia Muut
Lahde: Yhtididen tilinpaatostiedot ja kotisivut, Inderes 20



Toimiala 3/6 (Tilitoimistot)

Skaalaetujen merkitys korostuu

Teknologian kehittyessa ndemme merkittavan
muutoksen myds skaalan merkityksessa. Toisin
kuin historiassa, nykyaikaiset liilketoimintamallit
saavat merkittadvaa tukea skaalasta. Skaalaedut
edesauttavat automatisoidun tilitoimiston seka
asiantuntijapalveluiden kannattavuutta.
Skaalaedut automaatiossa mahdollistavat erittdin
vahvan kannattavuuden ydinliiketoiminnassa ja
toisaalta myos kasvavan hintakilpailun, jos
automaatio yleistyy merkittdavasti ja se maaraa
joskus ns. rajahinnan. Asiantuntijapalveluissa
skaalaedut rajoittuvat henkilostoresursseihin,
mutta voivat silti olla kokonaiskilpailun kannalta
merkittavia. Lisaksi 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
Jja markkinan muokkaantuvan voimakkaasti
seuraavan kymmenen vuoden aikana.
Muutospaineet haastavat toimialan ja asettavat
erityisesti pienet tilitoimistot valinnan eteen:
poistua markkinalta, erikoistua vai monipuolistua.
Myds 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 Administer, Aallon Group,
Rantalainen, ja Azets, joilla kaikilla on myds omaa
ohjelmistokehitysta. Administerilla tata on
paljonkin, mutta se ei heijastu kannattavuuteen.

Kilpailu toimialalla on edelleen varsin rajattua

Tilitoimistomarkkinalla kilpailu asiakkaista on ollut
aina rajattua. Alan suuremmista toimijoista harvat
tekevat aidosti aktiivista uusmyyntia
merkittévassa mittakaavassa. Talenom on
erottunut tdssa pidemmalla aikavalilla, mutta
myds Administerilla on merkittdva oma
myyntitiimi. Valtaosa pienista yhtidista on
keskittynyt suojelemaan omaa “reviiria” ja muut
suuret ovat panostaneet paaosin yritysostoihin.

Toimialan suurta toimijamaaraa yllapitaa
arviomme mukaan kilpailun puute tai sen
alueellisuus. Suomalainen yritysasiakas on
edelleen tottunut tapaamaan kirjanpitajansa
kasvotusten, mika tekee kilpailusta alueellista.
Kilpailu voi my&s olla rajoittunutta 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 pienilla paikkakunnilla ole vélttamatta kovin
houkuttelevia ostokohteita isommille toimijoille.

Kausivaihtelu tilinpaatosten ymparilla

Tilitoimistojen liilketoiminnassa on selkeaa
kausivaihtelua. Tilinpaatoksen valmistelu ja
paattaminen luovat kysyntaan saanndllisen piikin
joulu-maaliskuulle. Administerilla vuoden
jalkimmainen puolisko on ollut tilitoimistoista
poiketen ensimmaista vahvempi, mika johtuu
padosin yhtion erilaisesta liiketoimintarakenteesta
(palkanlaskennan suuri rooli seka ohjelmistot).

Ball Tilitoimistoala tiivistettyna

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

Valtaosa liikevaihdosta on jatkuvaa / toistuvaa

Toimiala on voimakkaasti fragmentoitunut

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

Asiakassuhteet ovat normaalisti erittain pitkia ja
asiakaspoistuma johtuu usein yritysostosta tai konkurssista

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

Konsultointipalveluiden rooli tulee nakemyksemme mukaan

automatisoidaan

Yritysten taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille tarjoaa toimialalle potentiaalisen kasvuajurin

Arviomme mukaan skaalaetujen merkitys tulee korostumaan
tulevaisuudessa automatisaation edetessa

Arviomme mukaan toimialan arvo tulee keskittymaan suurille
yhtidille, vaikka toimialan yhtiomaéra voi pysya korkeana
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Tilitoimistojen kilpailukentta Suomessa

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

. J.F?i |?tlag\:;a lllsoakaotlil?cc;;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

ilpailukykyisi yhtioita Q
¢ Riittava kokoluokka omaan

kokoluokka

. L RANTALAINEN
kehitystyhon Kasvuhaluiset haastajat,
* Yritysostohalukkuus korkea an 1o i : iapcecs
joilla mahdollisuuksia kehittaa
* Mahdollisuuksia nousuun tai A“ Aallon =

AZETS myo6s omaa teknologiaa
laskuun kategorioissa

+ muutama muu suurehko tilitoimisto

Havigjien yhteisia tekijoita:

Haviajat
* 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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Toimiala 4/6 (Palkanlaskenta)

Palkanlaskenta suurissa yhtiissa

Palkanlaskenta on osa tilitoimistojen normaalia
toimintaa, mutta yleensa se on enemmankin osa
muuta taloushallintoa. Pienilla ja keskisuurille
yrityksille standardiratkaisut ovat lahtokohtaisesti
taysin riittavia, ja niitd perinteiset tilitoimistot
(kuten Administer) pystyvat hyvin tarjoamaan.
Administerin kohdalla palkanlaskenta on
kuitenkin merkittévasti normaalia suuremmassa
roolissa tytéryhtio Sillan kautta. Sillan asiakkaita
ovat mm. Nokia, Cargotec, Kemira ja DNA, joiden
volyymit, tarpeet ja vaatimustasot poikkeavat
merkittavasti pk-yrityksistd. Suuryhtidissa palvelut
raataloidaan asiakastarpeisiin ja niitd hoitaa
yleensa palkanlaskentaan erikoistuneet yhtict.

Palkanlaskennan ulkoistamisratkaisut

Silta tarjoaa asiakkailleen koko palkanlaskennan
ulkoistamista, jolloin yhtio rakentaa asiakkaalle
digitaalisen palkka- ja HR-palveluiden
kokonaisuuden. Silta tarjoaa asiakkailleen
integraatioalustan, jonka kautta eri jarjestelmat
keskustelevat keskendaan ja tieto liilkkuu
automaattisesti jarjestelmien valilla. Tama on
merkittéva investointi toiminnan alkuvaiheessa.
Sillan osaamis- ja palveluvalikoimaan kuuluvat
seuraavat palkkajarjestelmat: CGl Palkat
(paajarjestelma), Fenix, Mepco seka saman
konsernin EmCe.

Palkanlaskennan ulkoistaminen tarkoittaa yleensa
sitd, ettd tehtdva annetaan tilitoimiston
hoidettavaksi ilman suurempia rakenteellisia
jarjestelyita. Esimerkiksi Silta ottaa toiminnan
haltuunsa ja kehittda sitd hyddyntden omaa
erikoisosaamistaan ja teknologiaratkaisujaan.

Suuryrityksien kohdalla sisdisen toiminnan
ulkoistaminen voi tarkoittaa myds henkildston
siirtymista asiakkaan palkanlaskennasta Siltaan.
Koko kayttoonottoprosessi voikin kestaa vuoden
esimerkiksi Sillan uudessa asiakkuudessa Neste.
Prosessin onnistuessa palkanlaskennan prosessit
tehostuvat ja henkilot vapautuvat palvelemaan
asiakkaita laajemmin, mita kautta lilkketoiminnasta
voi muodostua hyvin kannattavaa. Asiakkaat
hakevat ulkoistuksella luotettavuuden ja
helppouden lisdksi saastoja, minka takia
tehostaminen on onnistumisen edellytys.

Liiketoiminnan luonne

Palkanlaskenta suuryrityksille on ensisijaisesti
volyymi- ja tehokkuuslaji, koska
yksikkdkustannukset on painettu alas. Yhden
"palkkapussin” laskeminen maksaa yleensa noin
7-20 euroa, mutta volyymien mukana alalaita
lienee merkittavasti [ahempana. Sillalla on
kasityksemme mukaan 140 tuhatta "palkkapussia”
hoidettavana kuukaudessa, mika tarkoittaisi
esimerkiksi 11 euron kappalehinnalla yli 1,5 MEUR
likevaihtoa kuukaudessa (18,5 MEUR vuodessa).

Suuryrityksien palkanlaskenta onkin kaytanndssa
pitkalle hiottua prosessiteollisuutta, jotta toiminta
on mahdollisimman automatisoitua ja virheetonta.
Volyymien mukana kannattavuus voi skaalautua,
mutta markkinassa kilpailukykyinen jarjestelma /
liketoiminta vaatii suurempia investointeja kuin
perinteinen tilitoimisto. Markkinalle tulokynnys on
korkeampi erityisesti suuryhtidissa, jotka vaativat
referenssejd, auditointeja ja luotettavuutta.
Dynamiikka on sita kautta erilainen kuin
tilitoimistojen palveluliiketoiminnassa.

Sillan valikoituja referensseja
X Ass xion}
Cloctta Kemira OTAVA

NO<IA neste .2,
stadium @ Ketsastus

intrum P KUEHNE+NAGEL @

Palkanlaskentaan erikoistuneita
yhtioita ja muita toimijoita

Q zalaris

\’ sdworx

accountor
O VISMA
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Palkanlaskennan kilpailukentta suuryrityksissa

Aiemmin mainitusta kilpailukentasta suuryrityksille
tarjoavat palveluita jossain maarin esimerkiksi
Accountor ja Visma, mutta Sillan paakilpailijat
ovat palkanlaskentaan erikoistuneita yhtioita
kuten Zalaris (listattu Oslossa) ja belgialainen SD
Worx (osti Aditron toiminnot vuonna 2021).
Molemmat ovat kansainvdlisia yhti6ita ja
levittdytyneet laajasti Eurooppaan, ja molemmilla
on myds omat ohjelmistot toimialalle. Tata kautta
suora vertailu Siltaan voi olla osin
harhaanjohtavaa, vaikka Administerilla on myo6s
omaa ohjelmistotarjontaa EmCen tukemana.

HR-palvelumarkkinat

HR-palvelualalla Administerin kohdemarkkinat
voidaan jakaa henkildstohallinnon konsultointiin,
rekrytointipalveluihin seka taloushallinnon
henkilostovuokraukseen. Kokonaisuudessaan
kohdemarkkina on Tilastokeskuksen mukaan
noin 200-300 MEUR:n kokoinen. Palveluerissa on
Tilastokeskuksen aineistossa varsin suurta
vuosikohtaista vaihtelua, joten markkinakoon
madrittelemiseen liittyy epavarmuutta.

HR-palvelumarkkinasta hieman yli puolet koostuu
rekrytointipalveluista, joka on noin 150 MEUR:n
kokoinen. Rekrytointipalvelut ovat kasvaneet
kokonaismarkkinasta nopeimmin edellisen reilun
kymmenen vuoden aikana. Vahvan kasvun
taustalla on arviomme mukaan ulkoistamistrendi
rekrytoinneissa seka haasteet |0ytda osaajia.
Kokonaisuudessaan HR-palvelumarkkina on
kasvanut noin 12 %:n vuotuista vauhtia vuosien
2010-2021 valilla. Tahan liittyy epavarmuutta
puuttuvien datapisteiden takia, joissa olemme

kayttédneet omia karuja oletuksia.

HR-palvelualan odotetaan muuttuvan entista
kokonaisvaltaisemmaksi osaksi yritysten
liiketoimintaa tukien siten markkinan kasvua.
Administer ndkee, etta HR-palveluissa kasvussa
erityisesti data-analytiikan ja teknologian
hyodyntaminen kehitys on Suomessa vield
aikaisessa vaiheessa, ja tassa yhtio ndkee selvia
kasvumahdollisuuksia.

Taloushallinnon ohjelmistomarkkinat

Administer toimii EmCen kautta myds Suomen
taloushallinnon ohjelmistojen markkinalla.
Tarkkaa tietoa markkinan koosta ei ole, mutta
yleisesti sen on arvioitu olevan 300 MEUR:n
kokoluokassa tilitoimistoille. EmCen tarjonnassa
on myds Microsoftin toiminnanohjaus-
jarjestelmien (ERP) tarjontaa, mika vaikeuttaa
kokonaisuuden hahmottamista edelleen.

Taloushallinnon ohjelmistojen markkina on
nahdaksemme selvassa kasvussa, jota tukevat
digitalisaatioon linkittyvat markkinatrendit. Isossa
kuvassa taloushallinnon ohjelmistomarkkinan
kasvu perustuu siihen, ettd sen osuus
taloushallintopalveluiden arvoketjusta kasvaa
taloushallinnon rutiinitehtavia pystytaan
automatisoimaan ohjelmistailla, jolloin
perinteisen, kasityona tehtévan tyon osuus
arvoketjusta pienenee (kuten tositteiden
mapittaminen, tositteiden tilidinti kirjanpito-
ohjelmaan ja laskujen postittaminen).
Verkkolaskutuksen yleistyminen on markkinan
kasvun keskeinen mahdollistaja, silla
paperilaskuista luovuttaessa ohjelmistosta

HR-palvelumarkkinan arvioitu jakauma
2020 (%)

Rekrytointipalvelut (ml. Johtohenkildiden rekrytointipalvelut)
B Henkildstohallinnon konsultointipalvelut

m Taloushallinnon henkildstén vuokrauspalvelut

HR-palvelumarkkinan erien kehitys
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B Rekrytointipalvelut (ml. Johtohenkildiden rekrytointipalvelut)
Lahde: Tilastokeskus

*Vuosien 2011 ja 2021 osalta puuttuvia datapisteita, 24
joiden osalta kaytetty Inderesin oletuksia.
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saadaan tehokkuushy®étyja irti. Verkkolaskutusta
on ollut jo vuosikymmenid, mutta tekemista on
edelleen. Pidamme laskutuksen séhkdistymista
vadjaamattomana mm. EU:n ajaessa tata
voimakkaasti eteenpéin verkkolaskustandardilla.
Talla yrityksia pakotetaan séhkdisen laskutuksen
ja viranomaisilmoitusten piiriin. Suurissa
yrityksissa siirtyma sahkaisiin taloushallinnon
ratkaisuihin on jo pitkalti tapahtunut, kun osassa
pk-yrityksissa siirtyma on edelleen alkuvaiheessa
maasta riippuen. Ohjelmistomarkkina on lisaksi
murroksessa kohti pilvipohjaisia ja jatkuvien
sopimusten toimitusmalleja.

Suomi on taloushallinnon teknologiamurroksessa
selvasti Euroopan karkikastia. Esimerkiksi
Eurostatin mukaan vuonna 2020 44 % yrityksista
Suomessa kayttivat pilvipohjaisia taloushallinnon
ohjelmistoja. Pilvipohjaisten taloushallinnon
ohjelmistojen kayttd on edennyt Suomessa
erittdin nopeasti, kun vuonna 2014 vastaava luku
oli vain 20 %. Siten pilvipohjaisia ohjelmistoja
kayttavien yritysten osuuden osalta nopeimmat
kasvupyrahdykset ovat todennékdisesti
takanapain, vaikka edelleen osuudessa on
selvasti tilaa kasvaa. EU:ssa osuus on vield matala
(EU-27 maissa keskiarvo noin 16 %), mutta
kasvuvauhti on voimakasta jo sdantelynkin takia.

Kilpailua useammassa tasossa

Pienemmilla tilitoimistoilla ei ole suurten
toimijoiden resursseja investoida omiin
ohjelmistoihin, mika luo tarpeen ohjelmisto-
toimittajille. Taloushallinnon ohjelmisto-
markkinoilta 18ytyy laaja valikoima ohjelmistoja.
Eroja 16ytyy mm. ohjelmistojen laajuudessa
(taloushallinto, muut yritysohjelmistot,

toimialakohtaiset ratkaisut, ERP), palvelujen
kattavuudessa (ohjelmisto / tilitoimisto),
kohdeasiakasryhmissa (Mikro-, pk- &
suuryritykset) ja hinnoitteluperusteissa.

Tilisanomien syksylla 2021 tehdyssa
tilitoimistoammattilaisille suunnatussa kirjanpito-
ohjelmistovertailussa EmCen markkinaosuus oli
noin 4 %, ja oma arviomme on nyt noin 5 %. Siten
EmCe asemoituu markkinalla selvasti haastajan
asemaan, mitéd kautta markkinaosuuksien
voittaminen olisi EmCelle tarkeda. Ohjelmistoissa
skaalaedut ovat selkeitd, koska T&K-panostuksia
on helpompi tehda suuremmasta tulovirrasta.
Kayttdjien tyytyvaisyydelld, ohjelmiston
helppokayttdisyydella ja tydskentelyn
tehokkuudella mitattuna ohjelmisto sijoittui
vertailussa suunnilleen ohjelmistojen keskikastiin.

Yksinkertaistaen kilpailukentasta 10ytyy
nahdéksemme karkeasti kolmenlaisia toimijoita: 1)
puhtaasti ohjelmistoon keskittyvat yhtiot (esim.
Visma, Accountor / Procountor, Heeros,
Lemonsoft), 2) ohjelmistoja ja tilitoimistopalveluja
yhdistavat yhtict (kuten Administer) ja 3)
tilitoimistotoimijat, jotka ovat tehneet omasta
ohjelmistosta kilpailuedun (esim. Talenom).
Markkinoilta 16ytyy myos paljon tdsmaratkaisuja
tiettyihin taloushallinnan alueisiin.

Administerin kannalta kilpailutilanne on
moninainen. EmCen tilitoimistoille sekd naiden
asiakkaille suunnatun ohjelmistomyynnin kautta
yhtio kilpailee puhtaasti ohjelmistoihin
keskittyvien yhtididen kanssa, mutta toisaalta
tilitoimistoliiketoiminnassaan Administer kilpailee
paaosin omaa ohjelmistokehitysta tekevien
tilitoimistojen (kuten Talenom) kanssa.

Kirjanpito-ohjelmistojen markkinaosuudet
(10/2021)
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Strategia tahtaa voimakkaaseen kannattavaan
kasvuun

Administerin listautumisen yhteydessa laaditun
vuosien 2022-2024 strategiakauden ytimessa on
voimakas yritysostojen tukema kasvu. Samaan
aikaan yhtio tavoittelee voimakasta
kannattavuusparannusta, jossa avainasemassa on
yhtion mukaan palvelujen jatkuva tehostaminen
teknologian mahdollistaman automatisoinnin
hyddyntamana.

Administer tavoittelee merkittavaa osuutta
suomalaisesta talous- ja palkkahallinnon
palveluista ja ratkaisuista seka konsultoinnista.
Tahéan yhtio arvioi paasevansa olemalla alansa
paras toimija laadukkaalla asiakaskokemuksella,
innovatiivisella asenteella seka kattavalla
palvelujen ja teknisten ratkaisujen
kokonaisuudella. Yhtio pyrkii osana strategiaansa
tuomaan markkinoille uusia tuotteita ja palveluja
seka etsii jatkuvasti sopivia yrityskauppakohteita.
Taman lisaksi yhtion tahtaimessa on
kansainvalistyminen, jonka osalta siemenet on
kylvetty jo Ruotsiin, Viroon ja Espanjaan.

Kokonaisuudessaan yhtion strategia ja
taloudelliset tavoitteet ovat mielestamme erittain
kunnianhimoisia, kun yhtio pyrkii samaan aikaan
konsolidoimaan kotimaista tilitoimistomarkkinaa
yritysostoin, parantaa kannattavuuttaan seka
lagjenemaan kansainvalisille markkinoille.

Kilpailuetua teknologiasta

Olennaisessa roolissa Administerin kasvu- ja
kannattavuustavoitteiden taustalla on yhtion

mukaan omat vahvat teknologiset kyvykkyydet.
Perinteisiin tilitoimistoihin ndhden Administer
panostaakin merkittdvasti ohjelmistokehitykseen.
Konsernissa on noin 70 ohjelmistokehittdjaa, mika
on merkittdva osuus koko konsernin henkildstosta
(2022 keskimaéarin: 657). Jos nama olisivat
paatoimisesti T&K-toiminnossa (ilman
asiakaslaskutusta), T&K-panostukset arviomme
mukaan yli 5 MEUR vuosittain. Suurin osa
kehittdjista tyoskentelee EmCella ja yrityskauppa
olikin osaltaan myods merkittava
tuotekehitysinvestointi, jolla hankittiin kriittista
taloushallinto-ohjelmistojen osaamista.

Administerin teknologiastrategia on
moniulotteinen, koska yhtié hyddyntaa ja kehittaa
toiminnassaan kahta eri ohjelmistoalustaa.
Administer tuottaa taloushallintopalvelunsa
padasiassa yhtion itse kehittamallaan eFina-
ohjelmistolla, eika tata ohjelmistoa myyda
erillisena ohjelmistona asiakkaille. Oma ohjelmisto
mahdollistaa merkittévasti paremmat katteet
taloushallintopalveluissa verrattuna tilanteeseen,
jossa taloushallintopalvelut tuotetaan kolmannen
osapuolen ohjelmistolla.

EmCe-ohjelmisto tuli Administerin osaksi vuonna
2021 yrityskaupan myotd. EmCen ohjelmistoja
myydaan erillisina ohjelmistoina yhtion
tilitoimistoasiakkaille seka naiden loppukayttajille.
Tarkedssa roolissa on erityisesti SaaS-mallilla
toimiva EmCe 365, joka on rakennettu aiempia
ohjelmiston versiota skaalautuvammaksi. Lisaksi
EmCe toimii Administerin eFina-ohjelmiston
taustajdrjestelmana. Ohjelmistoja ei ole
kuitenkaan tarkoitus yhdistaa, silla tama olisi

kasityksemme mukaan erittdin vaikeaa. EmCen
myota saatua ohjelmisto-osaamista hyddynnetaan
my®os yhtion muussa tuotekehityksessa ja
erityisesti uusien tuotteiden kehittémisessa.
Kokonaisuus on siis suhteellisen monimutkainen.

Uusien tuotteiden kehityksen lisdksi Administerin
tuotekehitys keskittyy vahvasti tekodlyn,
automaation ja toiminnanohjauksen
hyddyntdmiseen sen toiminnoissa. Yhtion mukaan
silla on talla alueella selva tekninen etumatka
kilpailijoihinsa nahden. Taman pitdisi auttaa
uusasiakashankinnassa toimintojen tehostamisen
kautta seka toisaalta houkuttelevan
palvelukokonaisuuden mydta. Automaation
tuomat edut kasvavat volyymien mukana, minka
ansiosta kannattavuuden pitaisi skaalautua kasvun
myo6td. Etuja on kuitenkin hankala kvantifioida.

Vuoden 2019 alussa Administerin tekoalyn
kasittelemien ostolaskujen osuus oli vield 0 %,
josta se nousi vuodessa noin 50 %:n tasolle.
Taman jalkeen kehitys on tasaantunut ja
kasityksemme mukaan osuus on nyt noin 55-65
%. Merkittavaa kannattavuusparannusta ei
kuitenkaan ilmennyt tekoalyn osuuden kasvaessa.
Tekodlyn pitdisi "oppia” jatkuvasti uusia
tunnistamis-/kasittelytapoja, minkd myota sen
osuuden laskujen kasittelyssa pitdisi kasvaa.
Haasteena on aidosti itsendisen oppimisen
vaatiminen, eika pelkastaan kirjanpitgjien
tekemien toimenpiteiden muistaminen ja
kopioiminen sekd manuaaliset korjaukset.
Myyntilaskut on jo kasityksemme mukaan l&hes
tdysin automatisoituja.
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Teknologia- ja ohjelmistostrategia

Havainnollistus eFina-ohjelmiston tekodalyn toiminnallisuudesta:

Tekodly "oppii” uusia tunnistamis-
/késittelytaitoja paivittaisista

toiminnoista kertyvasta datasta Tekodlylle systettava toimenpide, kuten

osto- ja myyntilaskujen vahvistus

Syote

Data _ —> Tuotos
Tekoa Iy Tekoélyn suorittama tehtava,
¢ joka suoritettu ilman ihmisen
Tekodlyjarjestelmaa arvioidaan jatkuvasti. valvontaa.

Kun se hoitaa rutiinitehtavét ihmistd paremmin Testaus ja arviointi
Voi se toimia autonomisesti iiman valvontaa.

Tekodlyn osuus ostolaskujen kasittelyssa (%)
70% Arvio nykyisesta osuudesta
60%
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10%

0%
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Tekodlyn osuus ostolaskujen vahvistamisessa (%)

eFina-ohjelmisto tiivistettyna:

Alkuperéinen versio lanseerattu vuonna 2000
Rakennettu tukemaan paperitonta taloushallintoa
eFinan kautta yhtio tarjoaa asiakkailleen kirjanpidon,
raportoinnin, laskutuksen, palkkahallinnon, arkistot
sekad matka- ja kululaskutuksen

Ohjelmistoa ei myyda erillisena ohjelmistona, vaan

se on aina osa Administerin palvelukokonaisuutta
Oma ohjelmisto mahdollistaa paremmat katteet
taloushallintopalveluissa verrattuna tilanteeseen, jossa
ne tuotetaan 3. osapuolen ohjelmistolla

EmCe -ohjelmisto tiivistettyna:

Taloushallinto- ja toiminnanohjausohjelmisto

Uusin EmCe 365 on SaaS-mallilla toimiva
skaalautuvaksi rakennettu ohjelmisto

Toimii eFina-ohjelmiston taustajarjestelmana, minka
liséksi ohjelmistoja myydaan erikseen ulkoisesti
Osaksi Administer-konsernia yrityskaupan myéta
vuonna 2021

EmCelta saatu tuotekehitys osaaminen kriittisessa
roolissa yhtion uusien tuotteiden kehityksessa
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Mielestédmme Administerin teknologinen
kilpailuetu on kaytanndssa vield todistamatta.
Mielestamme vahvan teknologisen kilpailuedun
pitdisi ndkya Kilpailijoita vauhdikkaampana
orgaanisena kasvuna seka toimintojen
tehostamisen kautta selvasti toimialaa parempana
kannattavuutena. Administerin orgaaninen kasvu
tai kannattavuus eivat tayta naita kriteereja
ainakaan toistaiseksi, mutta tulevaisuudessa
tilanne voi toki muuttua. Potentiaalia on paljon, jos
automaatiosta saataisiin merkittavia hyotyja irti.

Yritysostostrategia

Yritysostot ovat suuressa roolissa Administerin
kasvustrategiassa, ja listautumisen jalkeen yhtio
on tehnyt yhteensé ainakin 12 yritysjarjestelya.
Naista selvasti suurin ja tarkein on ollut Econia
Oy:n osto loppuvuonna 2022, joka tarjoaa
voimakasta epdorgaanista kasvua tana vuonna.
Lukuisien yritysjarjestelyjen myéta yhtio on
kayttanyt listautumisessa keratyt kassarahat, joten
yhtion mahdollisuudet tehda suuria jarjestelyja
ilman oman osakkeen merkittdvampaa roolia
maksuvalineena ovat jatkossa rajallisemmat.
Rahavirran kautta resursseja silti on, ja velkaakin
tase kestaa kohtuullisen hyvin. Yritysostoissa
Administer pyrkii tarjoamaan yritysten myyjille
houkuttelevan sijoituskohteen (Administer)
verrattuna tilanteeseen, jossa yrittaja olisi jatkanut
toimintaansa itsendisend yrityksena.

Yritysostoissa yhtid pyrkinee jatkossa etenkin
lagjentamaan alueellisesti, koska aiempien
yritysostojen jalkeen Administerin palvelutarjooma
kattaa jo lahestulkoon kaikki taloushallintopalvelut
ja asiakassegmentit.

Synergioita Administer hakee tarjoamalla
yrityksille tukea henkildstohallinnon palveluissa,
IT-palveluissa, myyntitoiminnoissa seka hallinnon
palveluissa. Yhtio ei kuitenkaan integroi
yritysostoja voimakkaasti omaan toimintamalliinsa,
vaan toiminta jatkuu varsin itsendisena.
Synergiahyodyt ovatkin olleet toistaiseksi rajallisia,
mika nakyy arviomme mukaan myds konsernin
kannattavuudessa. Ainakin Adner -yritysosto
voidaan mielestdmme jo laskea selke&ksi
epaonnistumiseksi, kun katsomme yhtion
kehitysta Administerin oston jalkeen.

Kansainvalistyminen osana strategiaa

Administer pyrkii laajentamaan toimintojaan myds
kansainvalisesti. Yhtiolld on jo pienimuotoista
toimintaa Ruotsissa, Virossa seka Espanjassa.
Ruotsiin yhtio laajeni jo vuonna 2016 pitkalti
olemassa olevien asiakkaidensa toiveesta.
Toiminta on ollut tah&n asti pientd, mutta yhtion
tarkoituksena on kuitenkin laajentaa Ruotsin
toimintoja ja aktivoitua uusasiakashankinnassa.
Virossa ainakin Administerin omistamalla Sillalla
on oma tytaryhtio.

Yhtio ndkee palvelukokonaisuudellaan nykyisten
toimintamaiden lisdksi mahdollisuuksia myos
laajemmin Euroopassa. Manner-Euroopan osalta
yhtid on aloittanut laajenemisen Espanjassa, jossa
Econialla on ollut toimintaa. Kasityksemme
mukaan toimintaa Espanjassa on tarkoitus
lagjentaa, mutta yhtio tulee etenemaan
rauhallisesti tunnustellen ja opetellen markkinan
toimintamalleja. Keskipitkalla aikavalilla yhtio
todennakdaisesti tulee lagjenemaan myds muille
Euroopan markkinoille. Kasityksemme mukaan

Puola voisi olla yksi yhtiéta kiinnostava markkina.
Yhtion viime vuonna tekema WaBuCo-
yritysjarjestely tukee myos osaltaan yhtion
laajenemista Eurooppaan, silld yhtio on
panostanut kansainvaliseen osaamiseen ja
toiminut pidemman aikaa lukuisien
kansainvalisten yritysten kanssa.

Administer nakee Euroopassa merkittdvia
mahdollisuuksia, jossa tilitoimistoalan ja
taloushallinnon digitalisaatiomurros on
tapahtumassa parhaillaan. Murrosta tukee
lainsaadanndlliset muutokset, markkinatrendit
seka kuluttajakayttaytymisen muutokset.
Taloushallinnon digitalisaatioaste on myos
suurimmassa osassa Euroopan maita selvasti
Suomea jéljessa, mika luo kasvumahdollisuuksia.
Euroopassa tilitoimistojen “standardi” on edelleen
paperipohjainen, mutta on selvaa, etta muutos on
edessa. Euroopan markkinadynamiikka on myos
suotuisa isommalle konsolidoijalle. Euroopassa on
valtava maara mikro- ja pienyhtioitd, joita palvelee
lukematon maara yksittdisia konsultteja seka
pienid tilitoimistoja. Markkina on voimakkaasti
fragmentoitunut ja sita pitavat hallussaan valtaosin
pienet tilitoimistot, jotka toimivat perinteisilla
tyomenetelmilld ja kasityksemme mukaan ilman
merkittdvaa omaa teknologiakehitysta.

Eurooppaan laajentuminen on pidemman paalle
merkittava mahdollisuus, mutta ottaen huomioon
yhtion vield osittain vajavaiset naytot
kannattavasta kasvusta Suomessa, pidamme
voimakasta kansainvalista laajenemista yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa varsin riskipitoisena.
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Toisaalta alan digitalisaatiotrendi on talla hetkella
vahva, ja siten ymmarramme yhtion halun olla
trendissa aikaisessa vaiheessa mukana. Yleisesti
yhtio vaikuttaisi seuraavan kansainvalistymisessa
suomalaisen Talenomin jalanjalkia.

Kunnianhimoiset taloudelliset tavoitteet

Administer tavoittelee saavuttavansa 84 MEUR:n
likevaihdon (2022: 52,8 MEUR) seké 24 %:n
kayttokatemarginaalin (2022: 7,1 %) vuonna 2024.
Erityisesti kannattavuuden osalta tavoite on
aarimmaisen kunnianhimoinen, mutta
kasittelemme ensin kasvutavoitetta, joka pitaa
sisdllaan seka orgaanisen (uusasiakashankinta
seka lisamyynti nykyisille asiakkaille) ettéa
epdorgaanisen kasvun.

Kasvutavoite on ollut kova ottaen huomioon
yhtion liilkevaihdon tason listautumisen
yhteydessa (2021: 41,9 MEUR). Yhti6 on kuitenkin
ollut listautumisen jalkeen aktiivinen yritysostoissa
ja erityisesti marraskuussa 2022 tehdyn Econia-
yritysoston jéalkeen kasvutavoite vaikuttaa
realistiselta. Taman avulla Administerin liikevaihto
nousee arviomme mukaan ldhes 80 MEUR:n
tasolle vuonna 2023 (ohjeistus 76-81 MEUR).
Tavoitteen saavuttaminen vaatii kuitenkin
edelleen orgaanisen kasvun selvaa kiihtymista tai
lisaa yrityskauppoja. Odotamme yhtion olevan
jatkossakin aktiivinen yritysostorintamalla ja
kasvun olevan paaasiassa epdorgaanista.

Kannattavuuden osalta Administer 24 %:n
kayttokatemarginaali vuonna 2024 vaikuttaa
nykytietojen pohjalta epérealistiselta, kun vuoden
2023 kayttokatemarginaali on yhtion
ohjeistuksen perusteella 7-9 %. Administer pyrKkii

parantamaan kannattavuutta erityisesti
skaalautuvan kasvun kautta, jonka mahdollistaa
oman teknologian hyddyntaminen ja operatiivisen
toiminnan tehostaminen. Yhtion automatisoidessa
rutiininomaisia tehtavia yhtion tyontekijoiden
laskutusasteet paranevat ja he voivat keskittya
korkeamman lisdarvon konsultatiivisempiin
lisdarvopalveluiden tuottamiseen, kuten
controller-, talousjohto- ja HR-palveluihin. Tama
tukisi kannattavuutta, mutta vaatii aikaa.

Kaikki edella mainitut tekijat ovat perusteltuja ja
ndemme Administerin kannattavuuspotentiaalin
korkeana pitkalla aikavalilla strategian
onnistuessa. Vuoden 2024 kannattavuustavoite
vaatisi kuitenkin valtavan hypyn
kannattavuudessa nopeasti. Kasityksemme
mukaan nopeita, merkittavia ratkaisuja ei ole
saatavilla, mita kautta emme usko tavoitteen
toteutumiseen. Odotamme Administerilta
lahivuosina merkittavia kannattavuusparannuksia,
mutta ennusteemme eivat ole lahellakaan
tavoitetasoa vuonna 2024. Pitkalla aikavalilla
tavoite on mielestémme realistinen, mutta vaatii
silloinkin yhtiolta merkittévia onnistumisia.

Osinkopolitiikka

Osinkopolitikkansa mukaan Administer pyrkii
jakamaan osinkoa vahintaan 30 % sen
likearvopoistoilla oikaistusta tuloksesta. Vuonna
2022 hallituksen osinkoehdotus oli 0,05 €/osake
(@aiemmin nollatasolla). Pidédmme suhteellisen
konservatiivista politiikkaa jarkevana yhtion
allokoidessa padomiaan yritysjarjestelyihin ja
kasvupanostuksiin.
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Kasvu
Administerin liikevaihtotavoite vuonna 2024 on
84 MEUR (2022: 52,8 MEUR). Tavoite edellyttdisi
yli 26 %:n liikkevaihdon vuosittaista kasvuvauhtia
vuosina 2023-2024.

Orgaaninen kasvu

Administer hakee merkittavaa osuutta
kotimaisista talous- ja palkkahallinnon palveluista
Administerin orgaaniset kasvutavoitteet sisaltavat
uusasiakashankinnan seka lisamyynnin nykyisille
asiakkaille

Lisaksi yhtio pyrkii myos laajentamaan Ruotsin ja
Espanjan toimintojaan

Yhtio investoi tuotekehitykseen ja pyrkii tuomaan
markkinoille uusia tuotteita ja palveluita

Toteutunut
Investointeja omaan ohjelmistokehitykseen ja
myyntiorganisaatioon

Tarjonnan laajentaminen ulkoiseen
ohjelmistomyyntiin EmCe-yrityskaupan myéta

Listautumisessa keratty paaomaa, jolla
vauhditettu epdorgaanista kasvua merkittavasti

Kasvuloikka uuteen kokoluokkaan Econia-
yritysoston myota

Administerin 2022-2024 taloudelliset tavoitteet

Inderesin ndkemys strategian kulminaatiopisteista

Kannattavuus

Administerin tavoitteena on saavuttaa 24 %:n
kayttokatemarginaali vuoteen
2024 mennessa (2022: 7,1 %).

Strategian kasvu- ja tulosajurit

Ep&dorgaaninen kasvu

Administer ollut erittdin aktiivinen yritysostoissa
tehtydan 12 yritysjarjestelya listautumisen jéalkeen
Yritysostojen onnistuminen selvida paremmin
keskipitkalla aikavalilla

Yhtio pyrkii tarfjoamaan ostokohteidensa myyjille
houkuttelevan sijoituskohteen (Administer),

jalkimarkkinat omistuksilleen sekd mahdollisuuksia

toimintansa kehittdmiseen (synergiat)

Lahitulevaisuus 1-2v

Kannattavuustason merkittdva parantaminen,
jossa avainasemassa toiminnan tehostaminen
teknologian tukemana (automaatio)

Yritysostoihin liittyvien synergiahyotyjen
saavuttaminen ja yhtenaisyyden parantaminen

Orgaanisen kasvu kiihdyttéaminen ja
yritysostostrategian maltillinen jatkaminen

Osinkopolitiikka

Administer pyrkii jakamaan osinkoa vahintaan
30 % liikearvopoistoilla oikaistusta
tuloksesta.

Kannattavuus kohenee automaation kautta

e Administer pyrkii kohottamaan kannattavuuttaan
jatkuvalla tehostamisella, tarkalla
tuotannonohjauksella, henkil6ston ja asiakkaiden
sitouttamisella seka lisdpalveluilla asiakkaille

e Toiminnan tehostamisessa avainasemassa
rutiinitehtévien automatisointi

* Automatisaation myo6ta resursseja vapautuu
konsultatiivisempaan tyohon, joka toisi yhtiolle
korkeakatteista liikevaihtoa

Seuraavat 5 vuotta

Kannattavuusparannuksen jalkeen nousevien
rahavirtojen investointi kilpailukykyyn ja kasvuun

Rutiininomaisten tehtavien korvaaminen
enenevissa maarin tekoalylla

Laajentuminen voimakkaammin Eurooppaan
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Administerin viimeaikaiset yritysjarjestelyt (2018-2023)

:] = Taloushallinto :] = HR-ja palkkapalvelut

D01 2019 s 2020 S 2021

N =

Ohjelmistot

L Epleppam _______________________________Eplopk]

Kuntalaskenta Oy (49,9 %)
Taloushallinnan palvelut julkishallinnalle

Silta Group (100 %)
Palkanhallinta ja HR-palvelut

Administer Oy Turku, Administer Oy
Jyvaskyla & Tilitoimisto Polojarvi Oy
Vahemmistdosuuksien lunastus

( Y
EmCe Solution Partner Oy (100 %)

Laajentuminen taloushallinto- ja

toiminnanohjausohjelmistojen myyntiin
)

Tilikamut Oy (100 %)
Tilitoimisto

Konjunktuuri Oy Ruukintili Oy
Palkkapalvelujen liketoimintakauppa Tilitoimiston liiketoimintakauppa
- | |
Econia Oy (100 %)
) L . Varkauden Educa Oy
Talous- ja henkilostopalvelujen o B .
. o Tilitoimiston liiketoimintakauppa
asiaintuntijayritys

Kauppahinta 20 MEUR

¢4 MEUR mahdollinen lisékauppahinta)

|

4 Tilitoimistojen liiketoimintakauppoja: A

Tilitoimisto Ollikainen Oy, Konsulttilike
Laine Oy, Tunturi-Lapin Yrityspalvelut

\_ Ky, Varkaulclen Tili Oy Y,

4 Tilitoimistojen osakekauppoja: N\

Sydan-Suomen Taloushallinta
Oy, WaBuCo Oy (0,5 MEUR

kauppahinta) ja Administer Oy

Uusimaa (vahemmistojen lunastus
g ( )) ) J

Tilitoimisto Kirsi Lehtinen Oy
Tilitoimiston liikketoimintakauppa
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Ep&dorgaaninen kasvu on ollut vauhdikasta

Administerilla on hyvat ndytot kasvusta viimeisten
kymmenen vuoden ajalta. Konsernin liilkevaihto
ylitti 10 MEUR:n vuonna 2014 ja vuonna 2022
likevaihto oli kasvanut jo 52,8 MEUR:oon.
Liikevaihdon keskim&aarainen kasvu 2017-2022 on
ollut 21,1 % (pohjalukuna vuosi 2017). Suurimmat
kasvupyrahdykset ovat kuitenkin tapahtuneet
epdorgaanisesti yritysostojen kautta. Etenkin Sillan
osto vuonna 2018 nosti konsernin liikevaihdon
uuteen kokoluokkaan, ja nyt edessa on merkittava
harppaus Econia -yritysoston kautta. Orgaanisen
kasvun arvioimme olleen viime vuosina hidasta
toimialan yleiseen kasvuun verrattuna.

Administerin liikevaihto laski vuosina 2020-2021
kaksi vuotta putkeen (-3,5 % ja -4,0 %) erityisesti
koronapandemian myd6té laskeneiden transaktio-
volyymien vuoksi. Tilitoimistomarkkinan
supistuminen vuonna 2020 oli pieni ja vuonna
2021 tilitoimistomarkkina palasi kasvuun
saavuttaen uuden huippunsa. Administer karsikin
pandemiasta selvasti toimialaa enemman,
mahdollisesti matkailun merkittdvan painon takia.
Listattujen verrokkien (Talenom ja Aallon Group)
orgaaninen kasvu hidastui koronan vuoksi, mutta
ei kaantynyt negatiiviseksi. Vuonna 2021
Administerin kasvuun vaikutti negatiivisesti myos
tytaryhtio Adnerin asiakaspoistuma, jolla oli selva
negatiivinen vaikutus liilkevaihtoon. Vuonna 2022
Administer palasi kasvu-uralle liikevaihdon
kasvaessa lahes 26 %, mutta kasvu oli jalleen
epdorgaanista (erityisesti EmCe seka vuoden
2022 lukuisat pienemmat yritysostot). Kasvua
rajoitti edelleen Adnerin asiakaspoistuma.

Kannattavuuskehitys ollut vaisua

Administerin kannattavuuskehitys on ollut
vaihtelevaa ja viime vuosina vaisua, kun
huomioidaan yhtion mielestéamme korkea
kannattavuuspotentiaali houkuttelevalla toimialalla.
Yhtion raportoituja lukuja rasittaa liikearvopoistot,
joita yhtio tekee FAS-kirjanpidossa yritysostoista.
Tama heikentaa vertailukelpoisuutta IFRS-
standardin mukaisesti raportoiviin yhtidihin, minka
takia olemme oikaisseet liikearvopoistot ja
seuraamme operatiivista tuloskuntoa oikaistuilla
luvuilla. Viiden vuoden oikaistun liikkevoiton (EBITA)
keskiarvo on ollut 4,9 %. Yhtid my®&s kirjaa osan
tuotekehitysmenoistaan suoraan kuluiksi, mika
osaltaan rasittaa tulosriveja.

Vuonna 2020 oikaistu liikevoittomarginaali kohosi
hetkellisesti 8,8 %:n tasolle, mika oli selkea huippu
Administerille viime vuosina. Taustalla oli
arviomme mukaan toiminnan tehostuminen,
koronan painama kulurakenne seka yleisesti ehja
vuosi. Vuonna 2021 kannattavuus heikkeni selvasti
oikaistun liikevoittomarginaalin laskiessa 3,6 %:iin,
kun liilkevaihto laski samalla kun yhti6 teki
panostuksia myyntiorganisaatioon ja hallintoon
listautumisen jalkeen. Yhtio valitsi tietoisesti, ettei
se tee henkilostovahennyksia huolimatta
pandemian myota laskeneista transaktiomaarista.
Myds Adnerin asiakaspoistuma vaikutti
negatiivisesti yhtion kannattavuuteen. Vuonna
2022 kannattavuus jatkoi suhteellisen vaisulla
tasolla oikaistun liikevoittomarginaalin oltua 5,1 %.
Taustalla vaikutti edelleen Adnerin
asiakaspoistuma ja paallekkaiset kustannukset
tytaryhtion jarjestelmauudistuksesta.

Liikevaihdon kehitys (MEUR) ja kasvu-%
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Tuloksen (MEUR) ja kannattavuuden kehitys
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Yritysostot suuressa roolissa kasvustrategiassa

Yritysostot ovat olleet Administerin
kasvustrategiassa olennaisessa roolissa pitkaan.
Administer on tehnyt vuoden 2018 jalkeen ainakin
19 yritysjarjestelyd, jossa mukana on myds
vahemmistoosuuksien lunastuksia ja pienempia
osakkuusyhtisita. Merkittavimpiin jaksolla tehtyihin
yrityskauppoihin kuuluu Silta Group Oy:n hankinta
huhtikuussa 2018, EmCe Solution Partner Oy:n
hankinta elokuussa 2021 seka Econia Oy:n
hankinta marraskuussa 2022. Silta- sekd Emce-
yritysjarjestelyjen kauppahintoja ei ole julkistettu,
joten jarjestelyista on vaikea tehda arvioita.
Econian osalta olemme vasta ensimetreilla.

Administeriin liittymisen jalkeen ostettujen
yhtididen taloudellinen kehitys on ollut
suhteellisen vaisua yhtididen tilinpaatoksia
tarkastellessa. Sillan likevaihto on pysynyt vuosina
2019-2021 kayténnossa paikoillaan 21-22
MEUR:ssa, ja samalla kannattavuus on ollut
laskussa. Kayttokatemarginaali laski samalla
ajanjaksolla vajaasta 9 %:sta reiluun 6 %:n tasolle.
Vuonna 2022 Sillan suunta kuitenkin muuttui
parempaan: liikkevaihto kasvoi noin 11 % ja
kayttokatemarginaali nousi 10 %:n tasolle.

EmCe on ollut osa konsernia alle kaksi vuotta,
joten yhtion kehitysta yrityskaupan jalkeen on viela
aikaista arvioida. ltsendisena yhtiona EmCen
liikevaihto oli vuodet 2017-2021 paikoillaan
suunnilleen 8 MEUR:ssa ja kayttokatemarginaali
vaihteli niukasti tappiollisesta 5 %:iin. Vuonna 2022
EmCen liikevaihto laski hieman 7,6 MEUR:oon,
mutta kayttokate nousi selvasti noin 10 %:n tasolle.

Tuorein merkittava yrityskauppa on Econia Oy,
jonka Administer osti 20 MEUR:n velattomalla
kauppahinnalla. Lisdksi kauppaan siséltyi 4
MEUR:n lisékauppahinta, joka on riippuu yhtion
likevaihto- ja kannattavuustavoitteiden
saavuttamisesta vuosina 2023-2024. Kauppahinta
vastasi toteutuneilla vuoden 2022 |uvuilla 0,8-1,0x
EV/S-kerrointa ja 10-12x EV/EBITDA-kerrointa
(riippuen lisdkauppahinnasta). Kauppahinta oli
mielestdmme neutraali silloisiin vuoden 2022
tulosodotuksiin nahden, mutta toteumaan seka
Administerin silloisiin arvostuskertoimiin verrattuna
hinta oli korkea. Administer arvioi kaupan
yhteydessa Econian liilkevaihdon kasvavan vuonna
2022 noin 25 MEUR:oon (+63 %) ja kayttokatteen
olevan noin 3 MEUR (marginaali noin 12 %).
Toteuma vuodelta 2022 oli kuitenkin alempi:
likevaihto 24,4 MEUR ja kayttokate 2,0 MEUR
(marginaali 8,0 %), kun loppuvuotta heikensivat
kertaluonteiset kulut. Historiassa Econian
taloudellinen kehitys on ollut vahvaa lilkkevaihdon
kasvettua vuosina 2018-2021 keskimaarin noin 23
%:n vauhtia kayttokatemarginaalin ollessa 8-12 %.

Tyypillinen asiantuntijayhtion kulurakenne

Administerin kulurakenne koostuu palveluyhtitlle
tyypillisesti pddasiassa henkildstokuluista.
Henkilostokulut olivat vuonna 2022 34,9 MEUR eli
71 % kaikista operatiivisista kuluista (ei sisalla
poistoja). Kuluera on lyhyella aikavalilla melko
kiinted, mutta toiminnan tehostamisen (esimerkiksi
automatisaation liséaminen) kautta kuluerdssa on
mielestémme paljon skaalautumispotentiaalia.
Materiaalit ja palvelut -erd koostuu ostoista seka
ulkopuolisista palveluista ja se oli vuonna 2022 7,1
MEUR eli 15 % liikevaihdosta.

Kulurakenteen kehitys (%-liikevaihdosta)
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Kulueréd on kasityksemme mukaan padasiassa
muuttuva, ja arvioimme sen kasvavan suunnilleen
liikevaihdon mukana. Liiketoiminnan muut kulut
olivat vuonna 2022 myds 7,1 MEUR eli 15 %
liikevaihdosta. Muut kulut sisaltavat padasiassa
kiinteitd kuluja, joista merkittdava osa liittyy
Administerin liilketoiminnan “infraan” (kuten
hallinto, it-jarjestelmat ja toimitilat). Myods muuttuvia
kuluja on mukana, mutta ndemme muissa kuluissa
selkeda tehostamisen varaa ja sitd kautta era voi
skaalautua hyvin liikkevaihdon kasvun mukana.
Kulurakennetta on kuitenkin hankala seurata
konsernin muuttuessa yritysostojen mukana.

Tase

Administerin tase on varsin yksinkertainen ja
yhtion rahoitusasema on vahvalla pohjalla. Yhtion
omavaraisuusaste vuoden 2022 lopulla oli 48,7 %
ja nettovelkaisuusaste noin 37 %. Taseen
loppusumma vuoden 2022 lopussa oli 66,0
MEUR. Taseen vastaavaa puolella ylivoimaisesti
suurimpana erana oli aineettomat hyddykkeet,
joka koostui paaasiassa liikearvosta (42,1 MEUR,
padosin konserniliikearvoa). Aineellista omaisuutta
liiketoiminta ei juuri kaipaa, ja taseessa sita oli vain
0,9 MEUR. Taseen vastattavaa puolella oma
padaoma oli 32,1 MEUR. Korollista velkaa taseessa
oli 16,4 MEUR, josta merkittdva osa nostettiin 2022
lopulla Econia-yrityskaupan yhteydessa (13 MEUR).
Administerin liilketoiminta ei sido kayttopaaomaa.

Tase on kohtuullisen hyvassa kunnossa, mutta
Econia yrityskaupan myéta aiemmin
ylikapitalisoitunut tase tarjoaa rajallisesti
liikkumavaraa. Administerin suhteellisen
defensiivisen liiketoimintaprofiilin vuoksi tase
kestda velkaa suhteellisen hyvin, mutta ennen

merkittdvaa velkavipua kannattavuus (ja tétad kautta
kassavirta) olisi mielestdmme hyvé saada
paremmalle tasolle. Historialliseen tuloskuntoon
nahden velkamaara on jo merkittava, koska
korollinen nettovelka / kdyttokate oli 3,2x ja lahella
kovenanttitasoa. Vuoden 2022 kayttOkatteessa
Econia-yritysosto on kuitenkin mukana pienelta
osalta, joten laskelma antaa viela liilan
pessimistisen kuvan yhtion velanhoitokyvysta.

Kassavirta ja investoinnit

Administerin liiketoiminta on historiallisesti pyorinyt
negatiivisella kayttopadomalla. Vuosina 2017-2022
kayttdpadaoma on ollut noin -6 % liilkevaihdosta
(vaihdellut -11 %:n ja -2 %:n valilla). Kayttopadaoma
koostuu 1&hinnd myyntisaamisista ja ostoveloista.
Negatiivinen kayttopaaoma tarkoittaa sita, etta
yhtion kasvu liilkevaihdon kasvu ei sido pagomaa,
vaan on kassavirtaa vahvistavaa. Administerin
kassavirtaprofiili on siis hyva, mutta ongelmana
runsaampien kassavirran tuottamiselle on ollut
vaisu kannattavuus.

Vuosina 2018-2020 Administerin rahavirrat olivat
suunnilleen nollatasolla. Liiketoiminnan rahavirrat
ovat olleet keskimaarin reilun 3 MEUR:n tasolla
viime vuosina, mikd suhtautuu varsin hyvin
kayttokatetasoon (vaikka vuosittaiset erot voivat
olla merkittavid). Yhtio on investoinut kaikki
liketoiminnan rahavirrat yritysjarjestelyihin. Yhtio
aktivoi osan tuotekehitysmenoistaan taseeseen,
mutta arviomme mukaan suurin osa kirjataan
suoraan kuluiksi. Vuonna 2018 investoinnin
rahavirrat olivat poikkeavat Silta-yritysjarjestelyyn
keratyn rahoituksen vuoksi, ja vuonna 2021
rahoituksen rahavirrassa nakyy listautumisannissa
keratyt varat (bruttona 14 MEUR).

Vuoden 2022 yksinkertaistettu tase

Vastaavaa Vastattavaa
Likvidit varat -
Korottomat velat
Saamiset
Muut I
Muut aineettomat
hyodykkeet Korolliset velat
Liikearvo
Oma paaoma
Rahavirtojen kehitys
0 = - -
| - -
2018 2019 2020 2021 2022

I Liiketoiminnan rahavirta s Investointien rahavirta

Rahoituksen rahavirta Rahavarojen muutos
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo
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Taustatietoja ennusteista

Administer-konsernin tulos muodostuu paaasiassa
sen suurien tytaryhtididen kautta, minka takia
olemme rakentaneet ennustemalliamme samaa
tietd. Tytaryhtididen ymmartaminen auttaa
hahmottamaan monimutkaista kokonaisuutta,
tuloksenmuodostumista, tulosajureita ja
kannattavuuspotentiaalia. Taman takia olemme
esittdneet useita graafeja, joissa on arvioitamme
eri konserniyhtididen kehityksesta. Samalla
korostamme, ettei meilla ole tytaryhtidille erillisia
ennustemalleja, koska tilinpaatoksien pohjalta
lukujen seuraaminen tapahtuisi vuosittain
merkittavalla viiveelld. Hankaluuksia aiheuttaa
myds monimutkainen konsernirakenne, joka elaa
koko ajan uusien yritysostojen ja muutoksien
mukana. Suosittelemme sijoittajia kohtelemaan
esitettyja tytaryhtididen ennusteita suuntaa-
antavina arvioina, joiden avulla padasemme
virallisiin konsernitason ennusteisiimme.
Administerin raportoinnin mahdollisesti
tarkentuessa pystymme mallintamaan tarkemmin
myOds eri osa-alueiden kehitystd, mité kautta
lapindkyvyys konserniin parantuisi merkittavasti.

Koneeseen taytyy saada lisdkierroksia

Administer on kasvanut voimakkaasti yritysostoilla
(2017-2023e¢ yli 25 % CAGR), mutta samalla
orgaaninen kasvu on jaanyt vaisuksi ellei jopa
negatiiviseksi (katso graafi). Tama on mielestémme
huolestuttavaa. Samalla kannattavuuskehitys on
ollut heikkoa (2017-2022 kayttokate 6,9 %) ja
jaanyt kauas yhtion potentiaalista. Heikkoa
kannattavuuskehitysta selittdnee voimakas
yritysostovetoinen kasvu, kompleksisuuden nousu
seka panostukset omiin ohjelmistoihin (eFina ja

EmCe), tekodlyn kehittdmiseen seka
myyntiorganisaatioon. Panostukset eivat
toistaiseksi ole heijastuneet tehokkuuteen,
kannattavuuteen tai orgaaniseen kasvuun, mika
voi muuttua hydtyjen noustessa pintaan viiveella
uudistuneen fokuksen mukana.

Osasyy Administerin heikkoon kehitykseen on
tytaryhtio Adnerin todella heikot tulokset viime
vuosien merkittdvan asiakaspoistuman ja
jarjestelmamuutoksen takia (osin paallekkaisia
kuluja), mutta kannattavuus on mielestamme ollut
suhteellisen heikolla tasolla kdytannossa kaikilla
yhtion osa-alueilla perustuen tytaryhtididen
tilinpaatoksiin. Tama voi johtua kokoluokkaan
nahden suurista yleiskustannuksista seka toisaalta
tehottomuuksista, joita voimakas kasvu usein
aiheuttaa. Kasityksemme mukaan konsernikulut
allokoidaan yhtidille konsernipalveluiden kayton
perusteella aiheuttamisperiaatteen mukaan, ja
taustalla on erillinen yhtié Administer Group
Services Oy (2021 liikevaihto noin 2,9 MEUR).

Olemme esittédneet viereisessa graafissa
Administerin merkittévien tytaryhtididen
kayttokatemarginaalit vuodelta 2022. Parhaiten
viime vuosina on kehittynyt Econia, joka ei ole
silloin ollut vield osa Administeria (yritysosto
11/2022). Ottamatta tarkemmin kantaa yksittaisien
tytaryhtididen kannattavuuspotentiaaliin,
mielestamme kaikissa olisi merkittéavaa
parantamisen varaa yhtion onnistuessa
tehostamisessa sekéa orgaanisessa kasvussa.
Mielestémme kannattavuuden osalta Administer
onkin alisuoriutunut viime vuosina laajalla
rintamalla suhteessa potentiaalin, mihin pitaa
saada muutos tulevina vuosina.

Ostettu liikevaihto ja orgaanisen liikevaihdon
kasvu (MEUR)*
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Kohti skaalautuvaa kasvua

Lahivuosina Administerin pitdisi paasta kiinni
skaalautuvaan kasvuun, missa kriittisia elementteja
ovat mielestdmme toiminnan merkittava
tehostuminen (mm. ohjelmistot ja prosessit) seka
orgaaninen kasvu. Tana vuonna Econia -yritysosto
tarjoaa yhtidlle tasokorjauksen seka liikevaihtoon
ettd tulokseen kaytdnnossa jo konsolidoinnin takia,
minka lisaksi Adnerin oletettu elpyminen parantaa
konsernilukuja. Yleisesti néemme merkittavaa
potentiaalia kannattavuuden parantamisessa.
Mielestamme Administerilla pitéisi olla kaikki
edellytykset keskimaaraista parempaan
kannattavuuden tilitoimistoalalla omien
ohjelmistojen kautta. Jos teknologiainvestoinneista
saataisiin lisdhyotyja tehokkuuteen, tdma nostaisi
potentiaalia edelleen. Tuloskasvundkyma onkin
sindnsa erinomainen ja ennustamme voimakasta
tuloskasvua lahivuosille, mutta yhtion naytot
skaalautuvasta kasvusta eivat ole viime vuosilta
vakuuttavia. Epavarmuutta on siten paljon.

Voimakkaalle kasvuhakuisuudelle on
mielestdmme hyvia perusteluita, koska kasvava
skaala antaa yhda enemman resursseja
tuotekehitykseen ja mahdollistaa teknologiset
harppaukset. Kasvavasta skaalasta pitaisi kuitenkin
saada paremmin hyotyja ja synergioita irti, mika on
mielestamme selked mahdollisuus Administerille.
Toimialan murros etenee tdlla hetkella suhteellisen
nopeasti pienien yhtididen miettiessa omaa
digistrategiaansa ja Euroopassa sdaantely ajaa
sahkdistymistd lahivuosina voimakkaasti
eteenpdin. Tama luo Administerille myds painetta
kansainvalistyd, vaikka télla hetkellda kokonaisuus
ei mielestamme ole optimoitu Suomessakaan.

Ndemme kansainvélisen kasvun pitkalla aikavalilla
mahdollisuutena, mutta ajoituksen talla hetkella
ongelmallisena.

Vuosi 2023: epdorgaanista kasvua edessa

Administer teki viime vuonna yhdeksan
yritysostoa, joista selvasti suurin oli marraskuun
alussa ostettu Econia. Pelkastaan Econian pitéisi
tuoda vuodelle 2023 arviolta yli 21 MEUR (arviolta
3 MEUR ehti vaikuttaa jo 2022) epdorgaanista
kasvua liikkevaihtoon, joten edesséa on voimakkaan
kasvun vuosi. Administer kasvaakin jélleen uuteen
kokoluokkaan, ja liiketoiminnasta tulee yha
monimuotoisempaa. Alkuvuonna 2023 yhtio on
tehnyt jo kolme pienta liiketoimintakauppaa, joten
epdorgaaninen kasvu jatkuu edelleen.
Administerin viime vuosina tekemia yritysostoja on
listattu yhtion sijoittajat-sivustolla.

Yritysostojen rinnalle Administer kaipaisi myos
orgaanista kasvua, joka toimisi samalla todisteena
yhtion kilpailukyvysta uusasiakashankinnassa.
Administerilla on suhteellisen suuri
myyntiorganisaatio, jonka pitaisi pystya myos
merkittdvaan uusasiakashankintaan. Myyntia on
uudistettu viime vuosina (mm. uusi
markkinointijohtaja), lisamyyntiin olemassa olevilla
asiakkaille on panostettu (uutta tarjontaa) ja
vuonna 2022 on kasityksemme saanut
merkittdvan maaran uusia asiakkaita. Ndin ollen
orgaanisen kasvun nakyma vaikuttaa lupaavalta.
Olemme orgaanisen kasvun suhteen kuitenkin
vield varovaisia, ja odotamme sen jaavan edelleen
alhaiseksi. Lisaksi on hyva huomioida, etta
yritysostojen yhteydessa (erityisesti Econia)
asiakasvaihtuvuus voi lyhyelld aikavalilla nousta.

Liikevaihdon arvioitu kehitys (MEUR)
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Vuoden 2023 ohjeistuksessaan Administer arvioi
likevaihdon olevan 76-81 MEUR (2022: 52,8
MEUR) ja kayttokatemarginaalin olevan 7-9 %
(2022: 7,1 %). Nakymissaan yhtio lisaksi tavoittelee
kasvuinvestointien jatkamista seka orgaanista ja
epdorgaanista kasvua vuonna 2023.

Ennustamme Administerin vuoden 2023
liikevaihdon olevan ldhes 80 MEUR, mika
tarkoittaisi voimakasta noin 51 %:n kasvua
edellisvuodesta (2022: 52,8 MEUR). Arvioidusta
vajaan 27 MEUR:n kasvusta valtaosa tulee Econia-
yritysostosta (noin 23 MEUR) ja muista
yritysostoista vuoden 2022 aikana. Administer on
ostanut vuoden 2022 aikana noin 5 MEUR:n
yhteenlasketun liikevaihdon (né@ma nakyvat
graafeissa Muut-kategoriassa), josta osa ehti
vaikuttaa jo vuonna 2022 merkittavasti.
Orgaanisen kasvun arvioimme olevan erittdin
maltillista, mika voi osoittautua varovaiseksi
oletukseksi, jos Administer onnistuu myynnissa.
Liséksi on vaikea arvioida, pystyyko Econia
jatkamaan vahvaa kasvuaan. Liikevaihdon
arvioidussa jakaumassa huomataan, etta Sillan ja
Econian painoarvot ovat erittdin korkeita
suhteessa esimerkiksi Administer emoyhtioon.
Na&in ollen ne ratkaisevat pitkalti kasvunakyman
orgaanisen kasvun osalta. Suomen heikentyva
talousndakyma on my0ds osasyy varovaisuuteen, ja
arviomme mukaan transaktiovolyymit ovat vuoden
edetessa paineessa.

Kannattavuusparannus etenee hiljalleen

Administerin tulos tulee kasvamaan voimakkaasti
vuonna 2023 pelkastdaan Econian merkittavan
tuloskontribuution ansiosta olettaen, ettd Econia
pystyy yllapitémaan operatiivisen kannattavuutensa.

Vuonna 2022 Econian kayttdmarginaalin piti olla
noin 12 % ennen loppuvuoden kertaluontoisia eria,
mika ylittéa selvasti konsernin keskimaaraisen tason.
Ennusteissamme oletamme 11-12 %:n kayttokatteen
olevan kestava taso, mité kautta Econia tuo mukaan
merkittédvan tulosparannuksen vuonna 2023. Muiden
vuonna 2022 tehtyjen yritysostojen kontribuution
odotamme olevan pieni ja "Muut-kategorian”
kannattavuuden olevan alhainen murrosvaiheessa.
Oletamme, ettd pienempia tilitoimistoja fuusioidaan
Administer -emoyhtioon ajan kuluessa.

Administer emoyhtion kannattavuus oli heikko
tilikaudella 2022 (kayttokate nollatasolla), mika oli
meille yllatys. Liikevaihto ei kasvanut, mika tietysti
hankaloittaa tilannetta, mutta silti rakenteellisesti
tilitoimistoliiketoiminnan kannattavuusprofiilin
pitdisi olla hyva. Kulupuolella ulkopuoliset palvelut
olivat kasvaneet merkittavasti, missa taustalla voi
olla esimerkiksi voimakas ep&orgaaninen kasvu.
Odotamme kannattavuuden paranevan
l&hivuosina merkittavasti, mutta epavarmuuksia
tahan liittyy, koska taustat eivat ole meille selvia.

Yleisesti néemme Administerin kannattavuudessa
merkittdvaa parantamispotentiaalia, mutta
ennustamme tdman tapahtuvan asteittain
tehokkuuden parantumisen mukana. Tata
vahvistaa Administerin kannattavuusohjaus, jossa
kayttokatemarginaali on vain 7-9 % vuonna 2023.
Haarukka saavutettiin jo 2022 (7,1 %), ja silloin
Econian kontribuutio oli vield pieni. Odotamme
parannuksia laajalla rintamalla (katso graafi), mika
sisdltda oletuksen Adnerin vakautumisesta ja sen
tappion supistumisesta pieneksi. Emme odota
konsernikuluihin oleellisia lisdyksia Econian
mukaantulosta huolimatta, koska mielestamme
yleiskulut ovat jo suhteellisen korkeita.
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Ennustamme Administerin kayttokatteen olevan
vuonna 2023 noin 6,7 MEUR, missa on voimakas
tasokorjaus edellisvuoteen néhden (2022: 3,8
MEUR). Merkittavia tekijoitéd ovat Econian
mukaantulo valtaosalta vuotta, Adnerin tappioiden
merkittava pienentyminen seka selkea
kannattavuusparannus Administer-emoyhtidssa
yhtion keskittyessa kasvuvaiheen jéalkeen
enemman tehokkuuteen ja kannattavuuteen.

Erityisesti Econia-yritysosto toi mukanaan myods
merkittavasti uutta liikkearvoa, jonka Administer
poistaa kymmenen vuoden aikana. Arviomme
mukaan liikkearvopoistot nousevat vuositasolla noin
3,8 MEUR:oon (2022: 2,5 MEUR), mika painaa
Administerin raportoitua liikevoittoa. Operatiiviselle
kannattavuudelle parempi mittari onkin oikaistu
likevoitto (EBITA), jossa ainoa oikaisu on télla hetkella
likearvonpoistot. N&ita Administer ei tekisi IFRS-
kirjanpidossa (Administerilla FAS), joten oikaisu tekee
luvuista paremmin vertailukelpoisia.

Econia-yritysoston takia Administerin taseessa on
nyt myds korollista velkaa (2022 lopussa 16,4
MEUR), minka takia rahoituskulut ovat nousseet
selvasti (arvioitu lainakannan keskikorko 5 %).
Lisaksi veroissa on hyva huomioida, ettei
likearvopoistoja voi véhentaa verotuksessa. Tata
kautta veroprosentti nousee korkeaksi
raportoidusta tuloksesta. Muuten Administerin
verotaakka on kasityksemme mukaan maltillinen ja
heijastelee Suomen normaalia tasoa. Oikaistun
osakekohtaisen tuloksen ennustamme olevan noin
0,26 euroa, mika on jélleen kokoluokkaa parempi
kuin edellisvuonna (2022: 0,13 €) mutta edelleen
kaukana yhtion potentiaalista.

Vuosi 2024 samalla kannattavan kasvun uralla

Odotamme Administerin jatkavan kannattavaa
kasvua my0s tulevina vuosina, ja vuosi 2024 onkin
ennusteissamme jatkumo tasta vuodesta.
Odotamme konsernin liilkevaihdon kasvavan
orgaanisesti noin 4,4 %, mika ei oleellisesti poikkeaisi
toimialan kasvusta. Potentiaalia on merkittévasti
nopeampaankin kasvuun, mutta ennen korkeampia
kasvuodotuksia odotamme yhtiolta nayttoja
orgaanisesta kasvusta.

Kannattavuuden odotamme jatkavan maltillista
paranemistaan vuonna 2024, ja ennustamme
kayttokatemarginaalin olevan noin 9,9 %. Taso on
edelleen matala suhteessa yhtion potentiaaliin ja
kaukana yhtion taloudellisesta tavoitteesta (24 %),
mutta silti selvasti parempi kuin viime vuosina.
Perinteisesti kannattavuusparannukset vaativat aikaa,
mutta olemme asiassa mielellaan vaarassa.
Poistoissa emme odota muutoksia, mitd kautta
tuloslaskelman alemmat rivit nousevat vivulla. EBITA-
marginaalin ennustamme olevan 8,4 % ja oikaistun
osakekohtaisen tuloksen nousevan 0,35 euroon.

Huomautamme, ettd ennusteemme eivét sisalla
uusia yritysostoja. Arviomme mukaan Administer
tulee jatkamaan yritysostoja, mutta suuremmissa
jarjestelyissa tulee todennakoisesti ainakin
hengéahdystauko Econia-yritysoston jalkeen. N&in
ollen ennustamamme kasvu on todennakoisesti
hieman toteutuvaa hitaampaa, mutta
tuloskehityksen kannalta pidémme ennusteitamme
isossa kuvassa realistisilta. Jos yhtio laajenee
voimakkaammin esimerkiksi Eurooppaan,
joudumme tarkastelemaan ennusteita uudelleen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Pitkan aikavalin tulokasvundkyma on vahva

Administerin pitkan aikavalin tuloskasvuajurit ovat
mielestamme erittdin vahvoja, mika johtuu osittain
heikosta lahtStasosta. Vuoden 2022 tulostaso on
lahelld nollaa, minka takia ennustamamme
tuloskasvu nayttdad matemaattisesti hurjalta:
odotamme vuosina 2022-2025 yli 40 %:n
vuosittaista tuloskasvua, mutta merkittédva osa
tastd on nakemyksemme mukaan aiemman
heikkouden kiinniottamista.

Naemme yhtiolla edellytykset voimakkaaseen
tuloskasvuun myos pidemmalla aikavalilla, jos
yhtio paasee kiinni skaalautuvaan kasvuun.
Yhtiolla on hyva asema defensiivisesti kasvavalla
toimialalla, yhtio voi saada merkittdvaa kilpailuetua
omasta ohjelmisto-osaamisesta ja automaatiosta,
ja volyymien mukana kannattavuuspotentiaali on
mielestdmme suhteellisen korkea valtaosalla
yhtion liiketoiminta-alueita. Administer on tehnyt
merkittavia investointeja tulevaisuuden
teknologiaan ja organisaatiorakenteeseensa, jotka
ovat toistaiseksi tuoneet yhtidlle padasiassa kuluja.
Jos nama panostukset osoittautuvat oikeiksi ja
luovat Administerille vahvan kilpailuedun, yhtion
kannattavuus voi viela skaalautua korkealle. Talla
hetkellda ensimmaisen tavoitetason pitéisi
mielestdmme olla Aallon Groupin tasolla, jonka
kayttokatemarginaali oli noin 12 % vuonna 2022.
Vastaavasti Talenomin Suomen ydinliiketoiminnan
kayttokatemarginaali oli 38,6 % viime vuonna, mika
kuvastanee tilitoimistoalan parasta tasoa.

Rahavirta, tase ja osingot

Administerin liilketoiminta pydrii negatiivisella
nettokayttopadomalla eika vaadi merkittavia

investointeja (pl. tuotekehitys ja yritysostot), mita
kautta yhtion liikketoiminnan rahavirtaprofiili on hyva.
Liiketoiminnan rahavirta on nakemyksemme mukaan
varsin hyvin linjassa kayttokatteen kanssa, mika
tekee ennustamisesta suhteellisen suoraviivaista.
Investointien maaraa on vaikeampi ennakoida, koska
sitd maarittaa pitkalti yritysostot. Lahivuosien
ennusteissa yritysostoja ei kuitenkaan ole, mita
kautta mukana on vain kohtuullisen pienet
aktivoitavat tuotekehitysinvestoinnit. Rahoituksen
rahavirtaa emme tassa esita, mutta tarkempi
kassavirtalaskelma I6ytyy raportin liitteista.

Administerin tase vahvistuu ennusteissamme
tasaisesti tuloksen ja rahavirtojen mukana. Vuonna
2022 velkaantuneisuus nousi merkittavasti Econia-
yritysoston takia, mutta ennusteissa yhtié palautuu
nettovelattomaksi jo vuonna 2025. Tama johtuu
osin siitd, ettd ennusteemme eivat sisalla
yritysostoja ja sité kautta investoinnit ovat alhaisia.
Mielestamme Administerin defensiiviselld
liketoimintaprofiililla yhtio voisi kayttda myos
merkittdvaa velkavipua, mutta tata ennen yhtion
kannattavuuden pitdisi parantua selvasti
nykytasosta. N&in velka olisi Iahtokohtaisesti
edullista (riippuen toki vallitsevasta korkotasosta)
eikad nostaisi Administerin riskiprofiilia oleellisesti.

Osinkopolitikkansa mukaan Administer pyrkii
jakamaan osinkoa véahintaan 30 % sen
likearvopoistoilla oikaistusta tuloksesta. Vuonna
2022 hallituksen osinkoehdotus oli 0,05 €/osake.
Ennusteissamme oletamme Administerin jakavan
osinkoina tasaisesti 33 % liikearvopoistoilla
oikaistusta tuloksesta, joten osinko kasvaa
nopeasti tuloksen mukana.

Rahavirtaennusteet ja kdyttokate (MEUR)

2021 2022 2023e 2024e 2025e

m Lilketoiminnan rahavirta m Kéyttokate m Investointien rahavirta

Taseen avainlukujen kehitys
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2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'21
19,8
19,8
0,6
0.9
0,2
-0,3
-0,3
0,0
-0,1
-0,4
0,0
0,0
-0,4
0,01
-0,03

H1'21

3,0%

1.2 %
-2,1%

H2'21
22,1
22,1
17
13
13
0.3
03
0,0
A7
1,4
0,0
0,0
1,4
-0,03
-0,10

H2'21

75 %

57 %
-6,2 %

2021
41,9
41,9
2,3
-2,2

15
0,1

0,1

0,0
-1,8
1,7
0,0
0,0
-1,8

-0,02
-0,13

2021
-4,0 %
-61,0 %

54 %

3,6 %
-4,3 %

H1'22
23,9
23,9

1,0
-1,5
0,6
-0,5
-0,5
0,0
0,0
-0,5
0,0
0,0
-0,6
0,03
-0,04

H1'22
20,5 %
124,2 %

4,2 %

23 %
-2,4 %

H2'22
28,9
289
2,7
21
2,1
0,6
06
0,0
0,4
0,3
0,4
0,0
-0,1
0,10
-0,01

H2'22
30,8 %
68,4 %
9,5 %
7,3 %
-0,5%

2022
52,8
52,8
3,8
36
2,7
0.1
0.1
0,0
-0,4
-0,3
0,4
0,0
0,7
0,13
-0,05

2022
259 %
77,5 %
7.1%
51%
1.3 %

H1'23e
39,7
397
31
25
2,5
0,6
06
0,0
-0,4
0,2
0,4
0,0
-0,2
0,12
-0,02

H1'23e
65,9 %
347,4 %
7.8 %
6,2 %
-0,6 %

H2'23e
39,9
39,9

3,7
-2,5
3,0
1,2
1,2
0,0
-0,4
0,8
-0,5
0,0
0,2
0,15
0,02

H2'23e
382 %
43,5 %
9,2 %
7,6 %
0,6 %

2023e
79,6
79,6
6,7
-5,0
5,5
1,7
1,7
0,0
-0,8
1,0
-0,9
0,0
0,0
0,26
0,00

2023e
50,7 %

106,3 %
8,5 %
6,9 %

0,0 %

H1'24e
41,9
41,9

41
-2,5
34
1,6
1,6
0,0
-0,4
1,2
-0,6
0,0
0,6
0,17
0,04

H1'24e
57 %
39,6 %
9,7 %
82 %
1,3 %

H2'24e
a1
M1
4,2
-2,5
3,6
1,7

17
0,0
-0,4
1,3
-0,6
0,0
0,7
0,18
0,05

H2'24e
3,0%
17,3 %
10,2 %
8,7 %
1,6 %

2024e
83,0
83,0
8,2
-5,0
7,0
3,2
3,2
0,1
-0,8
2,5
-1,2
0,0
1,2
0,35
0,09

2024e
4,4 %
273 %
9,9 %
8,4 %
1,5 %

2025e
86,7
86,7
10,1
-5,0
8,9
5,1
51
0,1
-0,3
4,9
-1,7
0,0
3,2
0,48
0,22

2025e
4,4 %
27,0 %
1,7 %
10,3 %
3,6 %

2026e
91,0
91,0
16
5,1
10,3
6,5
6.5
0,1
-0,2
6.4
2,0
0,0
4,4
0,57
0,31

2026e
5,0 %
15,9 %
12,8 %
1,3 %
4,8 %
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Porssitaival on alkanut heikosti

Administerin toistaiseksi lyhyt pdrssitaival on ollut
mollivoittoinen. Yhtio listautui joulukuussa 2021
merkintdhinnalla 4,86 euroa, mutta osaketta nyt
hinnoitellaan 3,27 euron kurssilla. Listautumisesta
osakekurssi on siis laskenut noin 33 %, mista osa
selittyy Helsingin porssin heikolla kehityksella (samalla
jaksolla OMX Helsinki PI -18 % ilman osinkoja).
Mydskaan Administerin tuloskehitys ei kuitenkaan
vield ole vakuuttanut ja esimerkiksi vuoteen 2024
liittyva kannattavuustavoite on omasta mielestdmme
epdrealistinen. Talla hetkellda Administerin markkina-
arvo on vain 47 MEUR, mika on mielestamme erittain
alhainen suhteessa yhtion potentiaaliin.

Administerin sijoitusprofiili on mielestdémme télla
hetkella sekoitus kasvu- ja kddnneyhtiota.
Yritysostojen avulla yhtié on kasvanut voimakkaasti ja
jatkaa tatd myos vuonna 2023, mutta kannattavuus on
samalla ollut heikko ja kaipaisi voimakasta kaannetta
parempaan lahivuosina. Mielestamme yhtiota
hinnoitellaankin kddnneyhtiona, jonka tuloskasvuun
liittyy merkittdvaa epavarmuutta. Lahivuosina profiili
voi muuttua kannattavuusparannuksen tukeman
tuloskasvun myo6ta, koska potentiaalia Administerilla
on mielestdmme merkittavasti parempaan.

Sijoittajan kannalta Administerin nykytilanne on
mielestamme varsin otollinen. Osakkeeseen ladatut
odotukset ovat maltillisia ja ndkemyksemme mukaan
osakkeen laskuvara on suhteellisen pieni, vaikka
odottamaamme kannattavuuskaannetta ei tapahtuisi.
Toisaalta néemme osakkeessa merkittavaa
nousupotentiaalia, jos yhtid padsee kannattavan
kasvun uralle. Tata kautta osakkeen riski/tuotto-suhde
on mielestamme selvasti painottunut positiiviselle
puolelle, vaikka naytot viime vuosilta ovatkin vaisut.

Arvostuskertoimet ovat matalia

Administerin arvostuskertoimet ovat talla hetkella
matalia, mika kuvastaa mielestémme sijoittajien
heikkoa luottamusta yhtion strategian toimivuuteen,
kannattavuuskehitykseen seka sita kautta
tuloskasvunakymiin. Vaikka nama huolet voivat olla
perusteltuja ja viime vuosien kehitys on ollut vaisua,
pidamme nykyista arvostusta erittdin alhaisena
ajatellen Administerin hyvaa asemaa houkuttelevalla
tilitoimistoalalla seka yhtion merkittavaa
tulosparannuspotentiaalia ajatellen.

Administerin liilkearvopoistoista oikaistu P/E on
kuluvalle vuodelle vain noin 12x ja ensi vuodelle
ainoastaan noin 9x. Kertoimet ovat Helsingin porssin
mittakaavassa maltillisia ja sijoittajien kannalta hyvalle
toimialalla houkuttelevia, eivatka alla olevat tulokset
heijastele vield yhtion tulospotentiaalia. Administerin
taseessa on Econia-yritysoston jalkeen noin 12 MEUR
korollista nettovelkaa, minka takia yritysarvo (EV)
pohjaiset kertoimet ovat tarkeita. 2023e EV/EBIT
(oikaistuna liikearvopoistoista) on noin 10x ja
EV/EBITDA on hieman alhaisempi 8x. Vaikka
Administerilla on hieman "piilovelkaa” mahdollisiin
lisékauppahintoihin liittyen (erityisesti Econia),
kertoimet ovat kohtuullisia. Vuoden 2024 vastaavat
(7x ja 6x) ovat mielestamme houkuttelevia.

Erityisen edullinen Administer on liikevaihtokertoimilla
(2023e EV/S 0,7x), mika kuvastaa merkittdvaa
nousuvaraa, jos merkittavat kannattavuusparannukset
realisoituvat tulevaisuudessa. Alle yhden tasoa
voidaan pitaa sektorilla yleensa houkuttelevana.
Administer aloitti osingonmaksun kevaalla 2023, ja
osinkotuotto (Iahivuosina noin 3 %) tarjoaa sijoittajille
pienen lisatuottoajurin. Osinko myds kasvaa
likearvopoistoista oikaistun tuloksen mukana.

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 3,27 3,27 3,27
Osakemaara, milj. kpl 14,3 14,3 14,3
Markkina-arvo 47 47 47
Yritysarvo (EV) 58 48 44
P/E (oik.) 12,5 9,4 6,8
P/E neg. 38,0 14,8
P/Kassavirta 7,2 7,6 12,0
P/B 1,5 1,5 14
P/S 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 0,7 0,6 0,5
EV/EBITDA (oik.) 7.8 5,9 4.4
EV/EBIT (oik.) 9,6 6,9 5,0
Osinko/tulos (%) neg. 1339% 724%
Osinkotuotto-% 2,7 % 35% 49 %
Lahde: Inderes
Tarkeimmat arvostuskertoimet
338
22,6
20,7
18,4
13,0 12,5
9,6 9,4
7.8
5.9 6,9
2021 2022 2023e 2024e
EV/EBITDA (oik.) EV/EBIT (oik.) mP/E (oik.)
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Aliarvostettu suhteessa verrokkeihin

Olemme muodostaneet Administerin verrokkiryhman
yhtion Iahimmista tilitoimistoverrokeista Aallon
Groupista ja Talenomista seka Helsingin porssiin
listatuista palveluyhtidista. Laadukkaan
verrokkiryhman koostaminen Administerille on
ongelmallista, koska yhtion rakenne poikkeaa
merkittavasti myds tilitoimistoverrokeista. Varsinaista
tilitoimistoliiketoimintaa Administerin likevaihdosta on
mahdollisesti noin 25-30 % (2023e). Merkittéva osa
konsernin likevaihdosta tulee Sillasta, jonka paras
verrokki on mielestédmme Zalaris. EmCen ja
ohjelmistoliiketoiminnan osuus Administerin
liikevaihdosta on varsin pieni (2023e 10 %), mutta
tassa paras verrokki olisi mahdollisesti Heeros ja it-
palveluyhtiot (konsultoinnin osalta). Kokonaisuus onkin
monimutkainen, ja eri yhtididen naytot omistaja-arvon
luonnista ovat eritasoisia. Verrokkiryhmaan liittyvien
haasteiden vuoksi arvonmadrityksemme ei
ensisijaisesti nojaudu verrokkiyhtididen kertoimiin,
mutta luonnollisesti peilaamme arvostusta myds niihin.

Suhteellisen arvonmaarityksen puutteista huolimatta
on Administer on mielestémme aliarvostettu
verrokkiyhmaansa nédhden ainakin vuoden 2024
kertoimien pohjalta. Mielestamme kokonaisarvostusta
ajatellen paras verrokki on nyt Aallon Group, jonka
vuoden 2023 kertoimet ovatkin kohtuullisesti linjassa
yhtion kanssa, mutta vuoden 2024 ennusteilla
Administer on jo selvasti aliarvostettu. Suurimpia erot
ovat luonnollisesti EV/S-kertoimella Administerin
heikon kannattavuuden takia. Aallon Groupin 2023e
EV/S on 1,2x, kun Administerin on vain 0,7x.
Talenomiin arvostuserot ovat hurjia, mutta
liiketoimintaprofiilit poikkeavat merkittavasti,
Talenomin ndytdt omistaja-arvon luonnista ovat
poikkeukselliset ja myos eri kirjanpitostandardit
vaikeuttavat hieman tilannetta (Administer ja Aallon

FAS, Talenom IFRS). Sillan verrokki Zalaris
hinnoitellaan varsin maltillisilla arvostuskertoimilla ensi
vuoden tuloksella (2024e P/E ja EV/EBIT 12x), miké voi
heijastella sektorilla suhteellisen tiukassa olevia
marginaaleja. Heeroksen tulostaso on heikko, minka
takia kertoimia on hankala vertailla. Koko
verrokkiryhman olemme esitelleet seuraavalla sivulla.

Yrityskauppojen mahdolliset lisdkauppahinnat

Econia-yrityskaupan velaton kauppahinta oli 20
MEUR, mista maksettiin kaupan toteutumishetkella
kateisena 18 MEUR. Kaupasta kahden vuoden
kuluttua maksetaan loput 2 MEUR joko
Administerin osakkeilla tai kateiselld. N&in ollen
yhtiolld on vaihtoehtoisesti velkaa 2 MEUR tai
odotettavissa on osakekannan diluutiota. Liséksi
Econian myyjijilla on oikeus enimmillaan 4 MEUR:n
ehdolliseen lisdkauppahintaan, joka maksetaan
myds joko Administerin osakkeilla tai kateisella
30.6.2025 mennessa. Lisakauppahinta on sidottu
Econian liikevaihto- ja kannattavuustavoitteiden
saavuttamiseen vuosina 2023 ja 2024, mutta
tavoitteita ei ole julkaistu. Vastaavia mahdollisia
lisdkauppahintoja, jotka eivat ndy taseessa, yhtiolla
on myds muista pienemmistd yritysostoista.

Teoriassa edessa voi olla oleellinen diluutio
Administerin osakekantaan, mitd emme kuitenkaan
ole lahteneet ennustamaan (riippuu kurssitasosta ja
ehdoista). Oletamme analyysissd, ettd Administerilla
on 4 MEUR:n velka (2 MEUR velka ja 2 MEUR
lisdkauppahinta) Econia -yrityskaupasta, josta
lisekauppahinta ei ndy yhtion taseessa. Olemme
olettaneet, etta lisdkauppahinnasta maksetaan
puolet (2 MEUR) ja olemme huomioineet taman
kassavirtaennusteissamme (-2 MEUR vuodelle
2025). Muut mahdolliset pienemmat
lisdkauppahinnat eivat ole ennusteissamme.

Verrokkiryhman arvostuskertoimet
(2023e ja 2024¢)
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Talenom 10.5
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q 6,0
Zalaris 18,5
1,8
6,7
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9,3
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10,5
Gofore 17.7
16,4
7.8
. 6,2
Fondia 153
12,6
10,2
Heeros 8.3
24,7
2x 12x 22x 32x

EV/EBITDA 2023e = EV/EBITDA 2024e

mOik. P/E 2023e  mOik. P/E 2024e

Lahde: Refinitiv / Inderes, tiedot keratty 10.6.2023
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Talenom 340 413 26,7 221 1,4 10,5 3,2 2,7 34,1 26,2 2,5 2,7 5,5
Aallon Group 40 37 9,9 8,8 8,9 7,9 1,2 1,1 13,1 12,5 2,2 2,3 2,9
Heeros 23 25 32,3 20,9 10,2 8,3 2,2 1,9 37,9 24,7 3,2
Fondia 30 24 9,9 7,6 7,8 6,2 0,9 0,8 15,3 12,6 41 5,1 4,5
Gofore 407 377 13,1 1,3 12,1 10,5 2,0 1,7 17,7 16,4 1,9 2,2 3,8
Vincit 77 64 7,2 5,7 6,7 5,4 0,6 0,5 1,2 9,3 3,6 43 1,7
Digia 165 177 9,1 7,7 7,5 6,5 0,9 0,8 1,3 9,8 3,1 3,2 1,9
Netum Group 41 42 1,4 9,7 10,6 9,1 1,2 11 14,0 12,3 41 4,4 3,7
Siili Solution 128 17 8,8 7,2 7,0 5,9 0,9 0,8 13,3 1,5 1,9 2,4 2,4
Solteq 23 44 18,5 3,3 6,0 0,7 0,7 47,7 2,5 0,8
Zalaris 75 108 17,9 12,0 7,6 6,0 11 1,0 18,5 11,8 2,6 2,6

Kelly Partners 128 175 9,7 8,4 31 2,8 28,4 23,9 2,0 2,4
Administer (Inderes) 47 53 9,6 6,9 7,8 5,9 0,7 0,6 12,5 9,4 2,7 3,5 1,5
Keskiarvo 14,6 12,0 8,6 7,5 1,5 1,3 19,5 18,2 2,8 31 3,0
Mediaani 10,7 9,7 8,4 7,2 1,1 1,0 15,3 12,6 2,6 2,6 3,0
Erotus-% vrt. mediaani -10% -29% -6 % -18% -42% -44% -18% -25% 4% 37 % -51%

Lahde: Refinitiv/ Inderes
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Kassavirtalaskelma

Administerin liilketoiminnan suhteellisen vakaan
luonteen ansiosta kassavirtalaskelma on
mielestdmme kayttdkelpoinen arvonmaaritys-
menetelma yhtidlle. Administerin kohdalla haasteena
on, ettei nykyinen kannattavuus mielestamme kuvasta
yhtién normalisoitua tasoa, joka on toistaiseksi
epdselva tai todistamaton. Tama nostaa merkittavasti
pitkan aikavalin ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta.

Oletamme Administerin pitkan aikavalin ennusteissa
likevaihdon kasvun olevan 3-5 % vuosina 2027-2031,
mika on viime vuosien orgaanisen kasvuvauhdin
perusteella korkeahko ennuste. Emme kuitenkaan
pida realistisena oletuksena, etta yhtio menettaisi
markkinaosuutta pitkalla aikavalilla. Vuodesta 2032
eteenpain odotamme ikuisuuskasvun olevan 2 %,
mika on maltillinen taso. Kannattavuuden odotamme
pitkan aikavalin ennusteissamme nousevan hiljalleen
vuoteen 2028 asti, jolloin ennustamme yhtion
kayttokatemarginaalin olevan 13 %. Mielestamme
oletus on erittdin matala suhteessa yhtion potentiaaliin
seka yhtion tavoitteeseen (24 % vuonna 2024), mutta
toisaalta merkittavasti vuoden 2022 "todistettua”
tasoa korkeampi (2022: 7,1 %). Vuoden 2028 jalkeen
olemme laskeneet kannattavuutta asteittain niin, etta
ikuisuusoletuksessa vuonna 2032 liikevoitto-
marginaali on alhainen 6,0 % ja kadyttokatemarginaali
vain 8,1%. Eron merkittava supistuminen johtuu
osittain liilkearvopoistojen pienentymisestd, koska
naita poistetaan padosin 10-vuoden jaksolla (Silta 20
vuotta). Mielestamme oletuksemme ovat
kokonaisuudessaan konservatiivisia, mutta vaativat
silti Administerilta selkeita parannuksia viime vuosista.
Erityisesti ikuisuusoletuksen osalta on mielestamme
perusteltua olla konservatiivinen, kunnes
kannattavuus on saatu kestavasti uudelle tasolle.

Kassavirtalaskelmamme mukainen Administerin oman
padoman arvo on noin 71 MEUR eli noin 5,0 euroa per
osake. Keskimaardinen padoman kustannus (WACC)
asettuu mallissa kohtuulliseen 9,1 %:iin ja oman
padoman tuottovaade on 9,7 %. Mielestamme tasot
ovat perusteltuja, joskin korkeammatkin olisivat
mahdollisia nykyisessa korkoymparistossa
huomioiden viela todistamaton kannattavuuskaanne.
Talla hetkelld myos osakkeen heikko likviditeetti
nostaa hieman tuottovaadetta. Toisaalta Administerin
liiketoiminnan riskiprofiili on kohtuullinen, paikoin
myds alhainen. Keskipitkallad aikavalilla
kannattavuuskaanteen todistaminen vahentaisi
ennusteisiin liittyvid riskeja ja mahdollisesti tukisi
ennusteita, milla olisi positiivinen vaikutus arvoon.
Terminaalijakson osuus yhtion kaikesta arvosta on
laskelmassamme 44 %, mik& on yleisesti alhainen taso
ja heijastelee konservatiivisia oletuksiamme.

Houkutteleva riski/tuotto-suhde

Nakemyksemme mukaan Administerin osake on télla
hetkella selvasti aliarvostettu, minka takia aloitamme
seurannan osta-suosituksella. Tavoitehintamme
asetamme 4,0 euroon, missa osakkeen arvostus on
edelleen maltillinen mutta mielestdmme linjassa
kannattavuuskaanteeseen liittyvien riskien kanssa.
Viime vuosina Administer on mielestémme ollut
selkead alisuorittaja emmeka ole toistaiseksi ndhneet
yhtion potentiaalia. Taman potentiaalin
realisoitumiseen liittyy luonnollisesti merkittavaa
epavarmuutta, mutta nykykurssilla negatiiviset riskit
(alisuorittamisen jatkuminen pitkalld aikavalilld) ja
positiiviset mahdollisuudet (kannattavuuden
merkittéva parantuminen) ovat mielestamme
vinoutuneet positiiviselle puolelle. Jos yhtio ei onnistu
operatiivisessa parantamisessa, arvo voi lopulta
purkautua my®os yritysjarjestelyiden kautta.

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tuloskasvun ajurit

Liikevaihdon voimakas kasvu

Tuloskasvu erittain
voimakasta, jos
kdaanne toteutuu

Kannattavuuden elpyminen

Taustalla defensiivinen ja
kasvava toimiala

Osinkotuoton ajurit

Rahavirta investoidaan
lahtokohtaisesti kasvuun

Osinkotuotto-%
yli 3 % p.a.

Osinko kasvaa tuloksen mukana

Velkaa on varsin maltillisesti

Arvostuskertoimien ajurit
Arvostuskertoimet maltillisia

Ndemme
arvostuksessa
nousupotentiaalia

Aliarvostettu suhteessa
verrokkeihin

Tuloskasvuun ja strategiaan
liittyva epavarmuus

Osakkeen kokonaistuotto-odotus:
yli 20 % seuraavan 12 kk:n aikana



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022

25,9 %

0,2 %
0,1
3,6
-0,4
-0.1
0,0
-1,7
1,6
2,0

-24,4

-20,8
0,0

-20,8

2023e

50,7 %

22%
1,7
5,0
-0,9
-0,2
0,0
2,4
8,1
0,0
-1,6
6,5
0,0
6,5
6,2
83,5
83,5
-16,4
4,5
0,0
0,0
72,6
51

20,0 %
10,0 %
5,0%
1,40
4,75 %
0,50 %
25%
9,7 %
9,1%

2024e

4,4 %
3,9 %
3,2
5,0
-1,2
-0,2
0,0
1,0
7.9
0,0
-1,7
6,2
0,0
6,2
5,4
77,3

2025e

4,4 %

59 %
5,1
5,0
-1,7
-01
0,0
-0,6
7,7
0,0
-1,8
5,9
-2,0
3,9
31
71,9

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

5,0%

7.2 %
6,5
5,1
-2,0
-0.1
0,0
0,3
9,8
0,0
-1,9
7.9
0,0
7,9
5,8
68,8

2027
5,0 %
7,4%
71
5,2
-2,2
-0,1
0,0
0,3
10,4
0,0
-2,0
8,4
0,0
8,4
56
63,0

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e

5,0%

7.8 %
7.8
5,3
-2,3
-0.1
0,0
0,3
11,0
0,0
-21
8,9
0,0
8,9
5,5
57,4

2029e
4,0 %
6,8 %
7.1
5,3

-2,2
-0,1
0,1
0,2

10,5
0,0
-2,1
8,4
0,0
8,4
47

51,8

2030e
30%
6,4%
6.9
5,4
-2,1
-0,1
0,1
0,2
10,4
0,0
-2,0
8,4
0,0
8,4
43
47,1

25%

2031e

31%

3,0 %
6,0 %
6,6
5,5
-2
-0.1
0.1
0,2
10,2
0,0
-2,0
8,2
0,0
8,2
3,9
42,8

2032e TERM
2,0% 2,0%
6,0 % 6,0 %

5,8 83,4
2,5 36,3
38,8 36,3

_ e

2023e-2027¢ ®W2028e-2032¢ ® TERM



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 4,20 2,66 3,27 3,27 3,27 3,27
Osakemaara, milj. kpl 14,2 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Markkina-arvo 60 38 47 47 47 47
Yritysarvo (EV) 51 49 53 48 44 39
P/E (oik.) neg. 20,7 12,5 9,4 6,8 5,7
P/E neg. neg. neg. 38,0 14,8 10,6
P/Kassavirta neg. neg. 7,2 7,6 12,0 5,9
P/B 1,8 1,2 1,5 1,5 1,4 1,3
P/S 1,4 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA (oik.) 22,6 13,0 7.8 5,9 4,4 3,3
EV/EBIT (oik.) 33,8 18,4 9,6 6,9 5,0 3,8
Osinko/tulos (%) 0,0 % neg. neg. 133,9 % 72,4 % 61,2 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 1,9 % 2,7% 3,5% 4,9 % 5,8 %

Lahde: Inderes

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

20,7 33,8

4,9 %

18,4

9,6
6,9

L]
B ==

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2021 2022 2023e 2024e 2025e




Yhteenveto

Tuloslaskelma 2020 2021 2022 2023e
Liikevaihto 43,7 41,9 52,8 79,6
Kayttokate 4,4 23 3.8 6,7
Liikevoitto 2,9 01 01 1,7
Voitto ennen veroja 2,6 -1,7 -0,3 1,0
Nettovoitto 2,0 -1,8 -0,7 0,0
Kertaluontoiset erat -1,0 -1,5 -2,5 -3,8
Tase 2020 2021 2022 2023e
Taseen loppusumma 24,5 47,2 66,0 68,1
Oma padoma 9,5 32,3 321 314
Liikearvo 14,0 233 421 38,3
Nettovelat 55 -8,8 1,9 6,8
Kassavirta 2020 2021 2022 2023e
Kayttokate 4,4 23 38 6,7
Nettokdyttopadoman muutos 0,2 1,6 -1,7 24
Operatiivinen kassavirta 4.6 4,0 1,6 8,1
Investoinnit -1.3 -12,3 -24,4 -1,6
Vapaa kassavirta 3,2 -8,3 -20,8 6,5
Arvostuskertoimet 2020 2021 2022 2023e
EV/Liikevaihto 11 1,2 0,9 0,7
EV/EBITDA (oik.) 10,6 22,6 13,0 7.8
EV/EBIT (oik.) 12,3 33,8 18,4 9,6
P/E (oik.) 14,3 neg. 20,7 12,5
P/B 4,4 18 12 15
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 1,9 % 27 %

Léhde: Inderes

2024e
83,0
8,2
3,2
25
1,2
-3,8

2024e
64,1
314
34,6
24

2024e
8,2
1,0
7.9
-1,7
6,2

2024e
0,6
5,9
6,9
9,4
1,5

3,5%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020

0,20
0,30
0,48
0,33
0,98
0,00

2020
-4 %
50 %
107 %
107 %
10,2 %
8,8 %
6,6 %
231%
18,3 %
38,7 %
58,4 %

2021
-0,13
-0,02
0,28
-0,58
2,28
0,00

2021
-4 %
-49 %
-61%
-108 %
54 %
3,6%
0,1%
-8,6 %
0,2 %
68,5 %
-272 %

2022
-0,05
0,13
on
-1,45
2,24
0,05

2022
26 %
67 %
78 %
-632 %
71%
51%
0.2%
-22%
03 %
48,7 %
37,0 %

2023e
0,00
0,26
0,56
0,45
2,19
0,09

2023e
51%
79 %
106 %
105 %
8,5 %
6,9 %
2,2 %
0,0 %
3,9%
46,2 %
21,6 %

2024e
0,09
0,35
0,55
0,43
2,19
0,12

2024e
4%
22%
27 %
33 %
9,9 %
8,4 %
3,9%
39%
7.8 %
49,0 %
7,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm

12.6.2023

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta

Tavoite Osakekurssi

4,00 €

327 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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