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Potentiaalia riittaa tuloskaanteen jatkuessa

Toistamme Administerin lisGé-suosituksen ja 2,8 euron
tavoitehinnan. Administerin tuloskéGé@nne eteni viime vuonna
hyvin ja myés Q1 25:llG kehitys eteni lupaavasti oikeaan
suuntaan. Nykyisestd kokonaisuudesta on kuitenkin
mahdollista saada vielé selvésti enemmdan tehoja irti, ja
Iéhivuosina Suomen talouden elpyminen toisi huomattavaa
vetoapua tahdn tehtavéan. Administerin osakkeessa on
lahivuosille merkittavéa potentiaalia, mikali yhtié onnistuu
saavuttamaan kaksinumeroisen kayttbkatteen, mikd yhtibn
liketoimintarakenteella pitdisi olla hyvin tehtévissd. Jatkossa
merkittavét tulosparannukset vaativat kuitenkin myos
liikevaihdon kasvua, ja markkinakehitykseen liittyy vielG
huomattavaa epévarmuutta. Kokonaisuutena ndemme tuotto-
riskisuhteen kiinnostavana, sillé osakkeen matala arvostus
rajaa laskuvaraa, jos tuloskéddnne alkaisi yskdhdelld.

Taloushallinnon moniottelija

Administer on yksi suurimmista taloushallintopalvelujen
Suomen suurimpiin tilitoimistoihin kuuluva Administer (2024: 24
% Iv:sta), palkkalaskelmien maaralla mitattuna Suomen suurin
HR- ja palkkahallintopalvelujen tarjoaja Silta (35 % Iv:sta),
keskisuuri ohjelmistotoimittaja EmCe (10 % Iv:sta) seka talous- ja
henkildstohallinnon asiantuntija Econia (29 % Iv:sta), jonka
likevaihdosta merkittdva osa on henkildstovuokrausta.
Liiketoiminta on taloushallinnon alueella erittdin moniulotteinen,
yhtio palvelee kdytanndssa kaikkia asiakassegmentteja ja
konsernin sisallda on useampia eri liiketoimintamalleja, mika
kasvattaa monimutkaisuutta. Yhtiolla on potentiaalia tehda
kaikissa liilketoiminnoissa hyvaa liikketoimintaa, mutta selkeitd
kilpailuetuja on vaikeampi I16ytda. Administer toimii
defensiiviselld Suomen noin 1,4 mrd. euron
tilitoimistomarkkinalla seka arviolta yli 300 MEUR:n HR-
palvelumarkkinalla.

Kaanneyhtio hakemassa kannattavan kasvuyhtion leimaa
takaisin

Voimakkaan yritysostovetoisen kasvun, sen tuomien haasteiden
ja Suomen talouden heikentymisen my6ta Administer on viime
vuosina tipahtanut sijoitusprofiiliitaan kédanneyhtididen laariin.
Vuonna 2023 aloitetut tehostamistoimet ovat kuitenkin alkaneet
tuottaa tuloksia, ja yhtion tulosk&anne on edennyt viimeisen
reilun vuoden hyvin. Kéyttokate nousi vuonna 2024 7,4 %:iin
(2023: 3,8 %), ja télle vuodelle yhtion ohjeistus on 7-10 %:ssa.
Potentiaalia on kuitenkin vield selvasti parempaan, ja ndemme
yhtion kayttokatepotentiaalin ainakin 10-15 %:ssa. Yhtiolla riittéa
vield tekemistd lunastaakseen kannattavan kasvuyhtion leiman
takaisin, mutta strategian fokus on talla hetkelld selkeasti
tehostamisessa ja kannattavuuden parantamisessa. Suomen
talouden piristyminen toisi selkedd mydtatuulta
kannattavuusparannuksen taustalle, mutta yhtion kaikissa
liiketoiminnoissa on yha tehostuspotentiaalia. Oman
ohjelmistokehityksen hydtyjen realisoitumisen ja prosessien
tehostamisen lisdksi yhtio pyrkii edistamaan ristiinmyyntia eri
liiketoimintojen valilla, missa ei ole tdéhan mennessa vield
juurikaan onnistuttu.

Tuotto-riskisuhde on kiinnostava

Administerin arvostus on maltillinen vuoden 2025 ennusteilla
(oik. P/E 11x ja EV/EBITA 9,5x) ja erittdin houkutteleva vuoden
2026 ennusteilla (oik. P/E 8x ja EV/EBITA 6,7x). Vaikkei ensi
vuoteen ole vield nakyvyyttd, mielestamme noin 10 %:n
kayttokatteen pitdisi olla normaalissa markkinatilanteessa hyvin
saavutettavissa oleva taso. Mikali Administer saisi yhd enemman
tehoja irti koneestaan ja yhtiosta kuoriutuisi kannattavan kasvun
yhtio, osakkeen tuottopotentiaali olisi keskipitkalla aikavalilla
merkittdva. Matala arvostus toisaalta rajaa osakkeen laskuvaraa,
mikali tuloskdénne alkaisi jostain syysta yskid. N&in ollen
kokonaisuutena tuotto-riskisuhde nayttaa talla hetkelld
kiinnostavalta.
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Administer arvioi likevaihdon olevan 72-78 MEUR ja
kayttokatemarginaalin olevan 7—10 % vuonna 2025.
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Arvoajurit

Ndemme yhtion tehokkuudessa ja
kannattavuudessa merkittavda parantamisen
varaa nykytasolta

Voimakas tuloskasvu kannattavuuden
parantuessa

Hyvéaksyttavan arvostustason nousu
taloudellisen kehityksen parantuessa

Defensiiviset kassavirrat ja toimiala, joka on
kasvanut historiallisesti suhdanteista riippumatta

Kasvu onnistuneilla yritysostoilla
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Yritysostojen integraation puutteeseen ja
kasvavaan organisaatiorakenteeseen liittyva
kompleksisuus

Teknologiapanostuksien (automatiikka / tekoaly)
hyodyt eivat ole heijastuneet kannattavuuteen

Monimutkaisen kokonaistarjoaman
hallitseminen ja alisuoriutujaksi jaaminen

Heikkeneva taloustilanne, kilpailutilanteen
kiristyminen ja toimialan murroksen
mahdollisesti houkuttelemat uudet haastajat
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Arvostustaso 2025e
Osakekurssi 2,50
Osakemaara, milj. kpl 14,4
Markkina-arvo 36
Yritysarvo (EV) 44
P/E (oik.) 10,7
P/E neg.
P/B 1,5
P/S 0,5
EV/Liikevaihto 0,6
EV/EBITDA 6,7
EV/EBIT (oik.) 9,5
Osinko/tulos (%) neg.
Osinkotuotto-% 2,8 %

Lahde: Inderes
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Administer lyhyesti

Administer on talous- ja palkkahallinnon
palveluja, konsultointipalveluja,

ohjelmistopalveluja seka henkildstévuokrausta

tarjoava konserni.

1985

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen

74,7 MEUR (-1,6 % vs. 2023)

Liikevaihto 2024

+12 %
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu 2018-2024

2,9 MEUR (3,9 % Iv:sta)
EBITA 2024

1046

Henkilosto keskimaarin 2024

Lahde: Administer / Inderes
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Tytéryhtid Adnerin asiakaskato
rasittaa edelleen yhtiota

Merkittava yrityskauppa
(Econia) 2022 lopulla

Orgaaninen kasvu painuu
Suomen talouden mukana

Kannattavuusohjelman
kdynnistaminen (2023) ja sen
onnistunut lapivienti 2024
aikana
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Taloushallinnon moniottelija

Administer on talous- ja palkkahallinnon palveluja,
konsultointipalveluja, ohjelmistopalveluja seka
henkildstévuokrausta tarjoava konserni. Yhtioé on
liikevaihdolla mitattuna yksi suurimmista
taloushallintopalvelujen tarjoajista Suomessa seka
palkkalaskelmien maéaralla mitattuna Suomen suurin HR- ja
palkkahallintopalvelujen tarjoaja. Administer toimii Suomen
noin 1,4 miljardin euron tilitoimistomarkkinoilla sek& arviolta
yli 300 MEUR:n HR-palvelumarkkinalla.

Administerin asiakaskuntaan kuuluu kaikenkokoisia
organisaatioita pienista ja keskisuurista yrityksista
suuryrityksiin, kuntiin ja kaupunkeihin. Yhtio pystyy

tarjoamaan taloushallinnon palveluita kaikissa kokoluokissa.

Yhteenséa yhtiolld on yli 5000 asiakasta. Asiakaskunta on
hyvin hajautunut ja kymmenen suurimman asiakkaan osuus
vuonna 2024 on arviomme mukaan ollut alle 20 %
liikevaihdosta. Administerilla oli vuoden 2024 lopussa 29
toimipistettd ympari Suomea sekéa pientéd toimintaa myos
Tukholmassa, Tallinnassa ja Espanjassa.

Administer on perustettu Helsingisséd vuonna 1985
kirjanpitopalveluja tarjoavana yrityksend. Administerin oma
ja edelleen kéaytdssa oleva selainpohjainen taloushallinnon
ohjelma eFina lanseerattiin vuonna 2000. Osana
laajentumisstrategiaansa Administer on ollut aktiivinen
yritysostoissa jo vuodesta 2001 |&htien. Vuoden 2018
jalkeen yhtio on toteuttanut Idhemmas 30 yritysostoa, jotka
vaihtelevat hyvin pienten tilitoimistojen ostoista suurempiin
strategisiin ja liiketoimintaa laajentaviin jarjestelyihin (Silta,
EmCe ja Econia).

Administer konserniin kuuluu useita omilla brandeilldan
toimivia tytaryhtigita. Merkittdvimmat konserniyhtitt ovat

tilitoimisto Administer seké yhtion 100 %:sti omistamat HR-
ja palkkahallintopalveluja tarjoava Silta, ohjelmistopalveluja
tarjoava Emce Solution Partner seka Econia, joka on talous-
ja henkildstohallinnon sekd kansainvalisten palveluiden
asiantuntijayritys. Konserniin kuuluu myds muita tytar- ja
osakkuusyhtidita. Naista merkittdavin on yhtion 90 %:sti
omistama Kuntalaskenta Oy (2023: Iv. 2,3 MEUR), joka
tarjoaa talous- ja palkkahallinnon palveluita julkishallinnolle.

Palvelualueittain Administerin liikevaihto voidaan jakaa
taloushallintopalveluihin, HR- ja palkkahallintopalveluihin
seka ohjelmistopalveluihin. Lisdksi Econian kautta
tarjoomaan kuuluu tydoikeudellisia palveluja,
henkilostovuokrausta seké is&dnnointia. Yhtio tarjoaa myds
konsultointia kaikilla sen liiketoiminta-alueilla, joten erilaista
liiketoimintaa on paljon.

Taloushallintopalvelut

Administerin taloushallintopalvelut kattavat digitaalisen
taloushallinnon, kirjanpidon, osto- ja myyntilaskujen
kdsittelyn, raportointipalvelut sekéd perintapalvelut.
Kirjanpitopalveluihin kuuluu kaikkien lakisdateisten
kirjanpitopalveluiden tarjoaminen, mitkd voidaan ulkoistaa
yhtidlle.

Taloushallintopalveluiden perustana toimii yhtion
asiakasrajapinnassa oleva eFina-taloushallintojarjestelma,
joka on rakennettu tukemaan paperitonta taloushallintoa.
Administerin tavoitteena taloushallintopalveluissa on
automatisoida kirjanpitdjan perinteisesti manuaalisesti
hoitamia tyotehtavia. Yhtio pyrkii muun muassa tekoélyn
avulla kasittelemaan ostolaskut ja kuitit tuoden tehokkuutta
tyotehtaviin. Yhtio pyrkii hydodyntamaan tekodlyd myos
kasvavissa maarin kirjanpitoty6n suorittamisessa.

Konsernirakenne ja
merkittavimmat konserniyhtiot

ADMINISTER

-

ADMINISTER

Administer on sahkaisiin
taloushallinnon palveluihin
erikoistunut tilitoimisto
Perustettu vuonna 1985
Liikevaihto 18,1 MEUR (ZOZU

(-

cCONIQ A

Econia on talous- ja
henkildstohallinnon
asiantuntijayhtio
Osaksi Administeria
yritysostolla 2022

Liikevaihto 21,6 MEUR (202y

Lahde: Inderes, Administer

Palkanlaskennan ja HR-
palveluiden asiantuntijayritys
Osaksi Administeria
yritysostolla 2018

Liikevaihto 25,8 MEUR (202&

\

emce\

Taloushallinto- ja
toiminnanohjausohjelmisto
Kaytetddn Administerin eFina-
ohjelmiston taustajérjestelmana
sekd myydaan erikseen
Liikevaihto 7,8 MEUR (2024)j
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Yhtion taloushallintoasiakkaat ovat pa&asiassa pk-yrityksia,
jotka tyypillisesti ostavat Administerilta kokonaisvaltaisen
taloushallinnon palvelukokonaisuuden. Taloushallinnon
palvelut ovat p&&dasiassa jatkuvaluonteista
kuukausilaskutusta. Palveluissa on kausiluontoisuutta
tilinpadatoskauden vuoksi, minkad vuoksi alkuvuosi on
tyypillisesti loppuvuotta vahvempi.

HR- ja palkkapalvelut

Administer tarjoaa palkkahallintopalveluja pddasiassa
tytdryhtionsa Silta Oy:n kautta suurille ja keskisuurille
yrityksille. Lisdksi yhtio tarjoaa palkkahallintoa
tilitoimistoasiakkailleen emoyhtionsa kautta ja julkiselle
sektorille Kuntalaskennan kautta. Administer on
palkkalaskelmien maaralla mitattuna Suomen suurin
palkkahallintopalvelujen tuottaja. Valtaosa HR- ja
palkkapalveluiden liikevaihdosta tulee palkanlaskennasta ja
pieni osa HR-palveluista.

Palkanlaskenta on isoissa asiakkuuksissa pddosin volyymi-
ja tehokkuuskilpailua, silla prosessien taytyy olla erittdin
tehokkaita ja ndiden luominen vaatii tiettyd mittakaavaa.
Administer ké&sittelee arviomme mukaan noin 140 000
palkkalaskelmaa joka kuukausi. Palkkahallinnon palvelut
ovat luonteeltaan jatkuvia ja liikevaihto kertyy tasaisesti
koko vuoden ajan. Palkanlaskenta on myds luonteeltaan
varsin defensiivista, silla palkat maksetaan suhdanteista
riippumatta. Suuremmat henkiléstovahennykset aiheuttavat
kuitenkin muutoksia palkkakuittien maarassa.

HR- ja palkkapalvelut raataloidaan aina asiakkaan tarpeiden
mukaisesti ja palvelukokonaisuus riippuu yleensda asiakkaan
koosta. Suuret yritykset ostavat usein vain
palkkahallintopalveluja, kun taas pienet ostavat usein
laajemman kokonaisuuden siséltden myds HR-palveluja.

Pienille asiakkaille Administer tarjoaa palvelut omien eFina-
ja EmCe-ohjelmistojen kautta, mutta suurten asiakkaiden
osalta hyddynnetddn useimmiten asiakkaiden omia
ohjelmistoja.

Palkkapalveluissa Administer tarjoaa asiakkailleen alustan,
jonka kautta he toimittavat tarvittavat aineistot (kuten
tyosuhde- ja palkkatiedot). Administer kasittelee tiedot
aineiston pohjalta ja siirtaa tiedot palkkajarjestelmaan,
jonka kautta aineiston mukaisten palkkojen laskenta ja
maksatus tapahtuu. Isoille yrityksille Silta tarjoaa
palkkapalveluiden taydellista ulkoistusta, jossa Silta ottaa
kdytannossa haltuun yhtion koko palkanlaskentaosaston
henkildstdineen. Sillan arvolupaus asiakkaalle on
tehokkuushyddyt (eli kustannussaastot) seka
toimintavarmuus, mika on palkanlaskennassa kriittisesséa
roolissa.

HR-palveluihin kuuluu asiakkaiden tukeminen niin
strategisen tason suunnittelussa kuin operatiivisissa
kdytannon toimenpiteissa. Yhtio tarjoaa palveluita muun
muassa organisaatiorakenteen suunnittelussa,
toimenkuvien méaarittelyssa, lakisdateisten dokumenttien
laatimisessa seké rekrytointiprosesseissa. Yhtio tarjoaa
my06s kokonaisvaltaisia PEO-palveluja (Professional
Employer Organization eli tydvoiman ulkoistuspalveluja), ja
tata aluetta myos Econia-yritysosto myos vahvisti. HR-
palvelut ovat katerakenteeltaan verrattavissa
hyvakatteiseen konsultointiliiketoimintaan, mutta PEO-
palvelut eivat ylla aivan samalle tasolle.

Liikevaihdon jakauma 2024 (MEUR)

B Administer

® Emce

H Silta

Econia

Sillan valikoituja referensseja

Kintrum

NO<KIA neste H
sf2adium @) «atsastus

WY )

Kemira OTAVA

RAISIO

-"'gé’—‘}k KUEHNE+NAGEL @

Lahde: Inderes, Administer
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Ohjelmistopalvelut

Administer hyodyntaa kehittdmiaan ohjelmistoja ja
ohjelmistoratkaisuja pd&asiassa osana sen tarjoamia
palvelukokonaisuuksia. Administerin taloushallinnon
ytimessda on eFina-ohjelmisto, jonka kautta yhtio tarjoaa
asiakkailleen kirjanpidon, raportoinnin, laskutuksen,
palkkahallinnon, arkistot sekd& matka- ja kululaskutuksen.
Selainpohjaisen eFina-ohjelmiston lisdksi yhtic on
kehittanyt ohjelmistosta mobiiliversion.

Yhtion EmCe-ohjelmisto toimii taas eFinan palkanlaskennan
taustajarjestelmana, minka lisdksi yhtio myy EmCe-
ohjelmistoa tilitoimistoasiakkailleen sekd naiden
loppukayttdjille erillisena tuotteena. Siten varsinainen
ohjelmistomyynti koostuu EmCe-ohjelmiston myynnista.
Tastd arviomme mukaan hieman yli puolet koostuu SaaS-
pohjaisesta liikevaihdosta. Taman lisaksi EmCe toimittaa
Microsoftin jarjestelmiin pohjautuvaa Microsoft Business
Central -toiminnanohjausjarjestelmaa.

Kokonaisuudessaan arvioimme, etta noin 60 % EmCen
liikevaihdosta on lisenssituloa ohjelmistoista ja loput 40 %
koostuu valtaosin Microsoftin ERP-jarjestelmien
toimituksista ja kayttoonottopalveluista. Jalkimmainen on
luonteeltaan enemman ohjelmistopalveluita, ja vihemman
arvokasta kuin SaaS-ohjelmistoliikevaihto. EmCen
liikevaihto oli 7,8 MEUR vuonna 2024, mikd on 10 %
konsernin liikkevaihdosta. Ohjelmistojen merkitys on
kuitenkin tatd suurempi, koska niitd kdytetdan myos
sisdisesti muualla konsernissa.

EmCe-ohjelmistossa yhdistyvét taloushallinto- ja
palkanlaskentajarjestelmat. Taloushallinnon puolella
ohjelmistoon siséltyy kirjanpito, palkkahallinto, laskutus ja
raportointi. Lisdksi ohjelmistoon sisaltyy

toiminnanohjausjarjestelman osa-alueita, kuten
toimitusketjujen hallintaa, analytiikkaa ja raportointia.
EmCen markkinaosuus taloushallinnon ohjelmistoissa on
alle 4 %, ja viime vuosien hitaan kasvun perusteella
markkinaosuutta on menetetty muille toimijoille. Administer
kuitenkin ndkee EmCella paikkansa markkinalla jaredna
ammattilaiskayttdjan tydkaluna, ja palkkapuolella ohjelmisto
on yhtion mukaan kilpailijoihin ndhden vahva.

Konsultointipalvelut

Administerin konsultointipalvelut muodostuvat paddasiassa
talousjohtopalveluihin (esim. CFO- ja controller-palvelut) ja
palkkahallintoon liittyvastd konsultoinnista. Konsultointia
tarjotaan konsernissa usean tytaryhtion kautta, joten sen
tarkkaa osuutta on haastavaa arvioida tarkasti. Isossa
kuvassa kaikki konsultointipalvelut ovat mielestamme tuki-
tai lisdarvopalveluita nykyiselle asiakaskunnalle eri
liiketoiminnoissa.

Organisaatiomalli ja
liiketoiminta-alueet

Hallitus

Konsernin toimitusjohtaja
(Kimmo Herranen)

HR- ja palkkahallintopalvelut

Taloushallinto / Kirjanpito

Ohjelmistopalvelut

Lahde: Inderes, Administer
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Keskitettya myyntivastuuta jaettu viime vuonna eri
liikketoimintoihin

Muutama vuosi sitten Administer-konsernin myynnisté vastasi
sisdinen noin 30 hengen myyntiorganisaatio. Kaikki myyjat
myivat Administerin laajaa palvelujen ja ohjelmistojen
kokonaisuutta, vaikka myyjilld oli myods omia erityisia
osaamisalueita. Viime vuosina myyntimallia on kuitenkin
muutettu ja tehostettu, silla tulokset eivét olleet aiemmalla
mallilla tyydyttavia. Tanad péaivana jokaisella liketoiminnalla on
oma myyntitiiminsa, joka hoitaa uusmyyntia. Kokonaisuutena
konsernissa on talla hetkelld noin 20 myyjaa.

Yhtena fokusalueena myynnin kehittdmisessa on
ristinmyynnin parantaminen. Télla hetkelld vain hyvin pieni
osa Administerin asiakkaista ostaa palveluita konsernin
useammilta liikketoiminnoilta. Osittain ristiinmyyntia
hankaloittaa hyvin erilaiset asiakkaiden kokoluokat ja sita
kautta erilaiset tarpeet. Kokonaisuutena arvioimme, ettéa viime
vuosien muutosten mydta myynnin tehostamisessa on otettu
jo pienia positiivisia askelia, ja pienemmalla tiimilla saadaan
aikaan ainakin vastaavia tuloksia kuin aiemmin.

Tutkimus- ja tuotekehitys

Administer panostaa merkittdvasti omaan tuote- ja
tutkimuskehitykseen. Yhtion tuote- ja tutkimuskehityksen
ytimessa on rutiininomaisten tehtdvien automaatiota
edistavien teknologioiden kehittdminen. Na&itd ominaisuuksia
yhtid on kehittanyt sisdisesti erityisesti eFina-ohjelmistoonsa,
jota kehittaad tana paivana vajaa 10 ohjelmistokehittagjaa.
Merkittdvassa roolissa on tekoalyn kehitys, ja
tekoéalypohjaisten toimintojen automaatiota eFina-
jarjestelmdssa on viime vuosina laajennettu selvasti. Tama on
yhtion mukaan tuonut toimintaan lisaa tehokkuutta, mutta

tama ei ole kuitenkaan heijastunut yhtion kannattavuuteen
vield kovinkaan olennaisesti.

Viime vuonna EmCe-tuotteissa on jatkokehitetty avointa API-
rajapintaa, panostettu talous- ja palkka-automaatioon seka
integraatioratkaisuihin. Palkanhallinnan sahkoisesta
asioinnista on myos julkaistu ensimmaiset toiminnallisuudet.
Econian harmaan talouden torjuntaan ja alihankintaketjujen
hallintaan suunnattuun Sedatus -jarjestelm&an tehtiin viime
vuonna lukuisia uusia toiminnallisuuksia ja kdytettavyyden
parannuksia sekd uusittiin jarjestelman backend -alustaa.
Myos Sillan Silta Mobiili -ohjelmisto vaatii jatkuvaa
kehittamista.

Administer kirjaa suuren osan tuotekehitysmenoistaan
suoraan kuluina, joiden suuruutta yhtio ei erikseen raportoi.
Yhtio aktivoi myds osan T&K-menoistaan taseeseen, ja
vuonna 2024 aktivoidut tuotekehitysmenot olivat 1,5 MEUR
(2023: 2,1 MEUR). Kokonaisuutena Administerilla tydskentelee
ymmarryksemme mukaan arviolta vajaa 40
ohjelmistokehittgjaa.

Julkisen sektorin palvelut

Administer on taloushallinto- ja palkkahallintopalveluidensa
osalta merkittdva toimija myos julkisella sektorilla. Yhtiod
palvelee julkisen sektorin toimijoita sekd Administer-
bréndinsa alla ettéd kuntasektorilla Kuntalaskenta-brandin alla.
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 pidempaén kehitetty vastaamaan myos
kuntien vaatimuksia.

Kuntalaskennan kilpailijoita ovat muun muassa tiettyjen
kuntien itse omistavat Monetra ja Sarastia. Kilpailuasetelma
onkin varsin poikkeuksellinen, silld kuntien omistusosuuksien
kautta kunnat voivat joissain maarin kiertdd avointa
kilpailutusta, minka laillisuudesta on eridvia mielipiteita.

Kuntalaskenta pyrkii kilpailemaan haastavassa asetelmassa
avoimien kilpailutusten kautta, ja pienemmissa kunnissa
kilpailutustilanteet voivat myds olla aidosti avoimia. Naissa
Kuntalaskenta onkin parjannyt. Kuntalaskenta pyrkii
erottautumaan kuntaomisteisista yhtidistd paremman
maineen sekd mahdollisesti parempien hintojen ja yleisesti
palvelutarjooman avulla. Syksylld eduskunnan kasittelyyn
toteutuessaan avata merkittavasti uutta potentiaalista
markkinaa Kuntalaskennalle.

Palvelut muille asiakasryhmille

Administer tuottaa palveluita myos muille kirjanpitovelvollisille,
kuten yhdistyksille ja asunto-osakeyhtidille. Naista tuleva
tulovirta on arviomme mukaan pientd, vaikka asiakasjoukko
on kappalemaéraisesti suuri. Tyypillisesti Administer tarjoaa
ndille lain vaatimat vahimmaistoimenpiteet, joita on
mahdollisuus tdydentaa lisdpalveluilla.



Administer liiketoimintamalli

Tuotekehitys ja
jarjestelmat

Palvelualueet

Asiakaskunta

Markkinat

Myynti

Lahde: Inderes

*  Administerin tuotekehitys téhtaa rutiininomaisten tehtavien automatisointiin ja tekoalyn hyddyntamiseen

* Administer tuottaa palvelujaan omien ohjelmistojensa eFinan ja EmCen kautta (EmCe& myydaan myds erillisena ohjelmistona)

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

» Konsernissa tydskentelee arviolta vajaa 40 henkiloa tuotekehityksessa ohjelmistokehittgjina

Taloushallinto

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

Taloushallintopalvelut
tuotetaan paaasiassa
Administer emoyhtion alla

Harmaan talouden
torjuntapalvelut ja
yritysvastuupalvelut (Econia)

[:‘j HR- ja palkkahallinto

» Palkkahallintopalvelut
tuotetaan paaasiassa tytaryhtio
Sillan kautta

* Palvelut raataloidaan asiakkaan
tarpeiden mukaisesti

» Tarjotaan palkkahallinnon
ulkoistuksia, jotka tarjoavat
asiakkaille tehokkuushyotyja

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

T®. Ohjelmistot

*  Ohjelmistoratkaisuja
hyddynnetéan paaasiassa
osana yhtion tarjoamia
palvelukokonaisuuksia

*  EmCe-ohjelmistoa myydaan
asiakkaille myos palveluista
erillisena ohjelmistona

* Yhtio pyrkii myos jatkuvasti
kehittémaan uusia
taloushallintoon liittyvia
ohjelmistoratkaisuja

% Konsultointi

» P&aaasiassa
talousjohtopalveluihin ja (esim.
CFO- ja controller-palvelut)
palkkahallintoon liittyvaa
konsultointia. Lakipalveluita
tarjotaan n. 10 hengen tiimilla

* Konsultointia tarjotaan jokaisen
palvelualueen kyljessa

* 2025 lahtien konsultointi
siirretty osaksi konsernin muita
toimintoja

P&aaasiassa pk-yrityksia, mutta
myo6s keskisuuria ja suuria
yrityksia

P&aaasiassa keskisuuria ja suuria
yrityksia, Kuntalaskennan kautta
myos julkisen sektorin toimijat

Tilitoimistot seka naiden

e Paaosin pk-yrityksia

Paakohdemarkkinat Suomen noin 1,4 miljardin taloushallintomarkkina, yli 300 MEUR:n HR-palvelumarkkina seka taloushallinnon ohjelmistojen markkina

Fokusalueena myynnin kehittdmisessa on ristinmyynnin parantaminen
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Sijoitusprofiili

Kaanneyhtio hakemassa kannattavan kasvuyhtion
leimaa takaisin

Voimakkaan yritysostovetoisen kasvun, sen tuomien
haasteiden ja Suomen talouden heikentymisen my6té
Administer on viime vuosina tipahtanut sijoitusprofiililtaan
kdanneyhtididen laariin. Vuonna 2023 aloitetut
tehostamistoimet ovat kuitenkin tuottaneet tuloksia, ja
yhtion tulosk&anne on edennyt viimeisen reilun vuoden
hyvin. Potentiaalia on kuitenkin viela selvasti parempaan,
ja yhtiolla riittda vield tekemistd lunastaakseen
kannattavan kasvuyhtion leiman takaisin. Yhtion
liiketoiminta on taloushallinnon alueella erittdin
moniulotteista, eika yhtiota ole helppo laittaa yhteen
muottiin suurten ja suhteellisen itsendisten tytaryhtididen
takia. Konsernin sisalld on myds useampia eri
liiketoimintaprofiilin omaavia liiketoimintoja, mika
kasvattaa kompleksisuutta edelleen. Suurin osa
liiketoiminnasta on kuitenkin suhteellisen
henkildintensiivistd asiantuntijaliiketoimintaa, jota
tdydennetaan ja tehostetaan sita tukevilla ohjelmistoilla.

Vahvuudet ja potentiaali

Laaja-alainen tarjonta ja osaaminen: Administerin
tarjonta kattaa kaytanndssa kaikki taloushallinnon osa-
alueet, ja yhtio pystyy palvelemaan kaikkia potentiaalisia
asiakaskuntia pienista start-up yrityksistad aina Suomen
suuryrityksiin. Lisaksi yhtiolla on merkittdva maara
ohjelmisto-osaamista. Onnistuessaan yhtiolla on vield
selvaa potentiaalia saada tasta kokonaisuudesta
synergioita irti niin myynnin kuin kulujen puolella.

Liiketoiminta on varsin defensiivista, silld kirjanpito ja

palkanlaskenta taytyy hoitaa talouden suhdanteista
riippumatta. Econian henkildstévuokraus tuo tahan
kuitenkin selvan poikkeuksen. Kokonaisuutena
Administerilla on kuitenkin hyva asema defensiiviselld ja
kasvavalla toimialalla.

Tulovirrat ovat hyvin hajautuneet niin asiakaskohtaisesti
kuin palveluiden vélilla. N&in ollen yhtio ei ole kovin
riippuvainen yksittdisen yhtion, sektorin tai edes
lilketoiminta-alueen menestyksesta. Suurimmat
asiakkuudet ovat kasityksemme mukaan keskimaarin noin
1 MEUR:n kokoluokassa (vuodessa).

Kassavirtaprofiili on hyva negatiivisen kayttopaaoman
vuoksi. Yhtio aktivoi vain osan tuotekehityksestaan, mita
kautta kassakonversio on hyvalla tasolla.

Oman ohjelmisto-osaamisen tarjoama potentiaali:
Administer on panostanut automaatioon, robotiikkaan ja
tekoalyyn, jota yhtio hyddyntdd osana kirjanpito-
ohjelmistojaan. Onnistuessaan yhti6 voi luoda tasta
kilpailuedun itselleen, mutta toistaiseksi panostukset eivat
ole heijastuneet tehokkuuteen tai kannattavuuteen.

Keskeiset heikkoudet ja riskit

Kannattavuus on ollut historiassa vaisu ottaen huomioon
yhtion omat tavoitteet ja toimialan varsin houkutteleva
kannattavuuspotentiaali. Yritysostojen myo6td kasvanut
monimutkaisuus ja tehottomuus sekd orgaanisen kasvun
puute ovat olleet mielestdmme keskeisimpia haasteita.
Kannattavuuden parantaminen on kuitenkin otettu
strategiassa keskeiseksi fokusalueeksi, ja kehitys on ollut
vuodesta 2024 lahtien oikeansuuntaista.

Selkedn fokuksen puute: Administerin laaja tarjonta
kaantyy selvdksi vahvuudeksi, jos kokonaisuus saadaan
toimimaan ja kilpailukyky vahvistuu kaikilla alueilla. Talla
hetkella meidan on vaikea maarittda Administerin
ydinkohderyhmaa, jossa yhtion tarjonta olisi ylivertainen
(ja siten kilpailuetu olisi vahva). Osasyy tédhan on selkean
fokuksen puute, koska yhtion rajalliset resurssit ovat
hajautuneet erittdin laajoille alueille. Yhtié kuitenkin pyrkii
jatkuvasti kehittamaan kaikista liikketoiminnoista
itsenaisesti kilpailukykyisia ja kannattavia.

Orgaaninen kasvu on laskelmiemme mukaan ollut
heikkoa, mika kertoo ndhdéksemme heikon
talousympaériston liséksi hankaluuksista myynnin puolella
kuin myds yritysostoihin liittyvasta asiakasvuodosta.

Kilpailun kiristyminen: Taloushallinto digitalisoituu varsin
nopeasti, mitd 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. Sita kautta
erityisesti ohjelmistot (EmCe) ovat alttiita myos
kansainvaéliselle kilpailulle, vaikka palvelut ovat enemman
paikallisia. Keskisuurena toimijana naemme EmCe:lla
riskin jaada valiinputoajaksi ohjelmistojen taistossa.

Yritysostojen epdonnistuminen: Administerin
historialliset n&ytot yritysostoilla arvonluonnista ovat
kyseenalaiset. Esimerkiksi Adnerin ja Econian ostot ovat
ndkemyksemme mukaan tuhonneet arvoa, ja joissakin
pienemmissa tilitoimistoissa asiakaspoistuma on ollut
tavoiteltua korkeampaa yrityskauppojen jalkeen. Silta-
yritysjarjestely on taas kasityksemme mukaan ollut
onnistunut.
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Sijoitusprofiili

Hyva asema defensiivisella ja vakaasti
kasvavalla toimialalla

Hajautunut lilketoimintakokonaisuus
taloushallinnon ymparilla

Kannattavuuskaanne lahtenyt hyvin liikkeelle ja
siind on edelleen merkittavaa parantamisen varaa

Maltillinen riskiprofiili pd&dosin defensiivisten
tulovirtojen ansiosta

Yritysostostrategia ei ole viime vuosina luonut arvoa

Potentiaali

o Naemme tehokkuudessa ja kannattavuudessa merkittavaa
parantamisen varaa kaikissa liiketoiminnoissa

o Voimakas tuloskasvu kannattavuuden parantuessa ja mikali
orgaaninen kasvu piristyy Suomen talouden mukana lahivuosina

o Administerin liiketoimintojen kassavirtaprofiili on hyva
o Kasvu onnistuneilla yritysostoilla

o Hyvaksyttdvan arvostustason nousu taloudellisen suorittamisen
parantuessa

Riskit
O Yritysostojen integraation puutteeseen ja kasvavaan
organisaatiorakenteeseen liittyvat riskit

o Teknologiapanostuksien (automatiikka / tekoaly) hyodyt eivat ole
toistaiseksi heijastuneet kannattavuuteen

o Monimutkaisen kokonaistarjoaman hallitseminen ja alisuoriutujaksi
jda@minen

o Heikkona jatkuva taloustilanne, kilpailutilanteen kiristyminen ja
toimialan murroksen mahdollisesti houkuttelemat uudet haastajat
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Liiketoiminnan riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion kehitysvaihe

—
—

Markkinan syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Administerin liiketoiminnan

MATALA RISKITASO

kokonaisriskitasosta

v

—

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala on murroksessa digitalisaation ja
automatisoinnin myota, mutta muutos tapahtunee
suhteellisen hallitusti.

Administer on perinteikads toimija, mutta suurten
yritysostojen jélkeen yhtion profiili on murroksessa ja
kokonaisuus vaatii yhd tehostamista.

Kirjanpito on lakisaateista ja palkanlaskenta yleensa
tasaista, mutta syklisiakin elementteja on (erityisesti
henkildstovuokraus).

Asiakaskunta hajautunut ja tyypillisesti
asiakassuhteet ovat erittdin pitkat. Liikevaihdosta
suuri osa jatkuvaluonteista.

Yhtién kilpailukyky ja hinnoitteluvoima on
kokonaisuutena kohtuullisen hyvég, vaikka
liilketoimintojen valilla on eroja.

Kulurakenne koostuu p&aosin palkoista ja on
suhteellisen kiinted, joskin ongelmatilanteessa
sopeutettavissa. Kannattavuudessa selvaa
skaalautumispotentiaalia kasvun mukana.

Liiketoiminta sitoo vahan pddomaa, mutta yritysostot
sitd kdytdnnossa vaativat (voidaan rahoittaa myos
omalla osakkeella).

Tase kohtuullisen hyvassa kunnossa, jota
liiketoiminnan hyva rahavirta asteittain parantaa.



Toimiala 1/6 (Tilitoimistot)

Kasvava ja erittdin defensiivinen markkina

Kirjanpito- ja tilinpaatdspalveluiden markkina Suomessa oli
noin 1,4 miljardia euroa vuonna 2023. Tilitoimistojen
asiakasyritysten kokoluokan perusteella markkina muodostuu
valtaosin mikro- ja pienyrityksistd seka jossain maarin
keskisuurista yrityksista. Keskisuurissa ja suurissa yrityksissa
taloushallinto hoidetaan viela pitkalti sisdisena toimintona,
mutta ulkoistustrendi etenee asteittain. Jos nykyisten
asiakkaiden itse tekeman taloushallinnon tyon ja vield
ulkoistamattomien (ulkoistusaste Suomessa arviolta 70-80 %)
yritysten taloushallinnon tyén arvo huomioitaisiin markkinan
maarittelyssa, olisi markkinan koko huomattavasti nykyista
suurempi.

Markkina on erittdin defensiivinen. Yrityksilla on
lainsaadanndllinen pakko jarjestda kirjanpito, joten tarve sailyy
niin kauan kun verottaja haluaa omansa. Lisaksi kirjanpitdjien
ja asiakkaiden valille syntyy yleensa vahva luottamussuhde,
minka takia asiakaspysyvyys alalla on erittdin korkea.
Defensiivisyydesta kertoo hyvin se, ettd toimiala on selvinnyt
finanssikriisista ja eurokriisista ilman liilkevaihdon laskua.
Koronapandemian yhteydessa vuonna 2020 alan liikevaihto
laski vajaat 3 % ja elpyi nopeasti vuonna 2021. Defensiivisyys
ja korkea asiakaspito tekevat vahvasta markkinapositiosta
toimialalla erittdin arvokkaan. On kuitenkin hyva huomioida,
ettd asiakkaiden liiketoimintojen kutistuessa myos tilitoimiston
laskutus yleensa tippuu.

Kirjanpito- ja tilinpaatdspalveluiden liilkevaihto on
Tilastokeskuksen mukaan kasvanut keskimaarin 5,1 %
vuodessa jaksolla 2002-2023. Lyhyella aikavalilla Suomen
talouden heikko kehitys voi jarruttaa kehitysta, mutta pitkalla
aikavalilla 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 sahkoistymisen ja
digitalisaation myo6ta kiristyneen kilpailun vuoksi merkittavia
hinnankorotuksia on nykydan vaikeampaa saada lapi,
vaikkakin viime vuosina kohonnut inflaatio on naita
mahdollistanut. Tilitoimistot ovat olleet voimakkaasti
sidoksissa kirjanpitdjien madran ja palkkojen kehitykseen.
Tama sidonnaisuus on kuitenkin arviomme mukaan asteittain
murtumassa, kun digitalisaatio ja automatisaatio tehostavat
kirjanpitdjien rutiinitehtdvia. Viime vuosina vauhdittunut
tekodlyn kehitys kiihdyttaa taté trendia entisestaan. Samalla
digitalisaatio on lisdnnyt kirjanpidon rutiinipalveluiden
lagjuutta, mika on tukenut transaktioliikevaihdon kasvua.

Toinen osa kasvusta tulee transaktiomaéarien kasvusta, joka
korreloi taloudellisen aktiviteetin kanssa. Talouden
piristymisen pitdisi nakya transaktiomaarissa noin puolen
vuoden viiveelld. Koronapandemian seurauksena nahtiin
hetkellinen lasku transaktiomaéarissa vuonna 2020, joka
nakyikin toimialan luvuissa. Vuosina 2023-2024
heikentyneessa talousymparistdossa transaktiomaarissa on
nahty alan yhtididen mukaan laskua, mutta kokonaismarkkina
on siitd huolimatta kasvanut.

Arviomme mukaan toimialan kasvuajureina toimivat
l&hivuosina erityisesti perinteista kirjanpitoa tdydentavien
lisdpalveluiden myynti seka yritysten taloushallinnon
ulkoistusten yleistyminen. Yritykset ulkoistavat yhda enemman
tukitoimintojaan (esim. IT) keskittyessaan
ydinliiketoimintaansa. Tilitoimistoille tdma tarkoittaisi kasvavaa
kysyntaa controller-, talouspaallikkd- ja HR-
asiantuntijapalveluille.

Tilitoimistomarkkinan kehitys (MEUR)
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* Toimialan tilastoyksikdiden joukko on laajentunut ja luvut ovat uuden
laskentatavan mukaiset 2018 alkaen. Suurin vaikutus muutoksella oli
yhtididen lukum&araan. Markkinan kokoon vaikutus oli pieni.

Lahde: Tilastokeskus, Taloushallintoliitto
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Toimiala 2/6 (Tilitoimistot)

Toimiala on voimakkaassa murroksessa

Tilitoimistoala on murroksessa, jota ajavat digitalisaatio,
palveluntarjonnan ja konsultoinnin merkityksen kasvaminen,
lainsaadannon muutokset ja yrittdjien elakoityminen. Vaikka
tilitapahtumien sahkdistymisen luulisi olevan jo vallitseva
kaytanto, monissa tilitoimistoissa paperitositteet ovat edelleen
arkipdaivaa. Kehitys sdhkdoistettyyn ja tehokkaampaan
kasittelyyn on edennyt viime vuosina laajalla rintamalla ja tulee
vaajaamatta jatkumaan. Sahkoistyminen on muuttamassa
tilitoimistojen palvelut, prosessit, osaamistarpeet seka
tyonjaon asiakkuuksissa. Uskomme perinteisen kirjanpitdjan
roolin menettavan arvoaan, mutta konsultin tyotehtavat
kasvattavat merkitystdan. Tama vapauttaa resursseja
lisdarvopalvelujen tuottamiseen. On kuitenkin hyva muistaa,
ettd asiantuntevaa ja henkilokohtaista palvelua ei voi korvata
automaatiolla. Asiakas/tilitoimistosuhde voi muodostua hyvin
I&heiseksi, ja henkilokohtaisella palvelulla on suuri merkitys,
mikéa selittda toimialan pienta asiakasvaihtuvuutta.

Valtaosa pienista ja paikallisista tilitoimistoista pyrkii I1&ahinna
sailyttdmaan oman reviirinsa. Monelle naista toimijoista
teknologinen kehitys ja lainsaadantdmuutosten tuomat
vaatimukset ovat merkittdva haaste ja yritykselta voi puuttua
vaadittavat resurssit haastaa muita tilitoimistoja. Toisaalta
toimialan suurimmat hallitsevat sahkoisen palvelun ja haluavat
laajentaa toimintaansa murroksessa.

Markkina edelleen hyvin fragmentoitunut

Toimialan rakenne on todella fragmentoitunut, koska
kirjanpitdjan l&heisyys on ollut merkittava kilpailutekija ja
alan luonne sitéd kautta paikallinen. Vuonna 2023
tilitoimistomarkkinalla oli Tilastokeskuksen mukaan 6261
yritystd. Vuodesta 2018 I&htien lukuihin vaikuttaa
raportointitavan muutos, ja aktiivista liiketoimintaa

harjoittavia tilitoimistoja on Suomessa edelleen reilu 4000.
Keskimaaraisessa yrityksessa on vain reilu 2 tyontekijaa.
Arviomme mukaan alan murros tulee ajamaan monia pienia
yrityksia yha ahtaammalle, silld n&illa ei ole riittavia
resursseja omien IT-jarjestelmien kehittdmiseen tai
ohjelmistohankintoihin, eikd vastata regulaation tuomiin
lisdvaatimuksiin. Sdantelyn puolella haasteita aiheuttavat
esimerkiksi rahanpesuun, asiakkaiden tunnistamiseen,
tietoturvallisuuteen ja asiakasdatan kasittelyyn liittyvat asiat.
Naista seikoista huolimatta tilitoimistojen lukumaara ei ole
viime vuosina olennaisesti laskenut, mutta suurimpien
yhtididen osuus koko markkinasta on kasvanut.

Alan merkittdvimpia toimijoita Suomessa ovat Rantalainen,
Talenom, Accountor, Azets, Administer, Greenstep ja Aallon
Group seka julkiseen sektoriin keskittyneet Monetra ja
Sarastia. Edelld mainitut yhtidt ovat myds Administerin
keskeisia kilpailijoita. Administer (Administer tilitoimisto +
Silta + Econian taloushallintopalvelut) muodostaa
markkinaan merkittdvan toimijan.

Toimiala konsolidoituu hiljalleen

Arviomme mukaan edelld mainitut yhdeksan suurta toimijaa
pitivat vuonna 2023 hallussaan noin 45 % markkinasta,
joten merkittdva osa siitd on edelleen pienilld paikallisilla
yhti6illa. Suurten toimijoiden osuus markkinasta on
kuitenkin ollut jo pitkdan asteittaisessa nousussa ja
arvioimme hitaan konsolidaation jatkuvan. Edella
mainittujen lisaksi tilitoimistoyrittdjien eldkditymiset ovat
my0s yksi alan konsolidaatiota ajava tekija. Yritysostoista
on tullut myods hyvin normaali kaytanto toimialalla, ja
joissakin tapauksissa pienempid toimijoita on yhdistynyt,
jotta tdma kokonaisuus ndyttaa suuremmille yhtidille entista
kiinnostavammalta ostokohteelta.

Arvio tilitoimistojen markkinaosuuksista

Suomessa 2023

Lahde: Yhtididen tilinpaatostiedot ja kotisivut, Inderes, luvuissa
pyritty huomioimaan vain taloushallinto- ja palkkapalveluista
syntyva liikevaihto

Rantalainen
Talenom
Accountor
Monetra

H Sarastia

m Azets
Administer

H Greenstep

H Aallon Group

Muut
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Toimiala 3/6 (Tilitoimistot)

Skaalaetujen merkitys korostuu

Tilitoimistoliiketoiminnassa koolla on tana paivana valig, ja
skaalaedut tukevat automatisoidun tilitoimiston seka
asiantuntijapalveluiden kannattavuutta. Skaalaedut
automaatiossa mahdollistavat erittdin vahvan kannattavuuden
ydinliiketoiminnassa ja toisaalta myds kasvavan hintakilpailun,
mikali automaatio yleistyy merkittdvasti ja se maaraa joskus
ns. rajahinnan. Esimerkiksi Talenomin arvion mukaan “10
vuoden paasta kirjanpidon perustehtavistad ei makseta enda
oleellisia palkkioita, koska ne on automatisoitu taysin.
Asiantuntijapalveluissa skaalaedut rajoittuvat
henkildstéresursseihin, mutta voivat silti olla kokonaiskilpailun
kannalta merkittavia. Lisdksi skaalaetuja on saavutettavissa
myynnin ja markkinoinnin alueilla. Suurempi kokoluokka antaa
myos paremmat mahdollisuudet investoida ohjelmistoihin tai
omaan teknologiakehitykseen. Saantelyn tuomat pakolliset
kustannukset skaalautuvat myos koon kasvaessa, mutta
voivat olla pienille tilitoimistoille ylitsepadsematodon kasvun
este, kun toiminnan skaalaamista noin miljoonan euron
likevaihdosta useampiin miljooniin edes suunnitellaan.

Toimialan murros ja fragmentoituneisuus luovat suuremmille
toimijoille tilitoimistomarkkinasta kasvumarkkinan seuraaviksi
5-15 vuodeksi. Muutospaineet haastavat toimialaa ja asettavat
erityisesti pienet tilitoimistot valinnan eteen: poistua
markkinalta, erikoistua vai monipuolistua. Jo tdh&n mennessa
merkittdvan aseman toimialalla saavuttaneet ovat hyvisséa
asetelmissa myds jatkoa ajatellen. Nailla kaikilla on vield
edellytyksia kasvattaa markkinaosuuttaan pienten toimijoiden
kustannuksella ja niitd ostamalla. Jossain kohtaa kasvun rajat
konsolidaatiossa tulevat taltad osin vastaan, ja pidemmalla
aikavalilla toimialalla voidaan hyvin mahdollisesti nahda myos
yritysjarjestelyja suurempien toimijoiden valilla.

Kilpailu toimialalla on edelleen varsin rajattua

Tilitoimistomarkkinalla kilpailu asiakkaista on ollut aina
rajattua. Alan suuremmista toimijoista Talenom on ollut
kdytannossa ainoa aidosti aktiivista uusmyyntia harjoittava
yhtio jo pitkdan, ainakin merkittdvassa mittakaavassa.
Valtaosa pienista yhtidistd on keskittynyt suojelemaan
omaa “reviiria” ja muut suuret toimijat ovat panostaneet
paédosin yritysostoihin.

Toimialan suurta toimijamaaraa yllapitadkin arviomme
mukaan Kilpailun puute tai sen alueellisuus. Suomalainen
yritysasiakas on edelleen tottunut tapaamaan
kirjanpitdjansa kasvotusten, mika tekee kilpailusta
alueellista. Kilpailu voi my0&s olla rajoittunutta toimialalla yha
vallitsevien konservatiivisten kdytantdjen ja tottumusten
takia. Tilitoimistojen pieni koko ja toimialan
fragmentoituneisuus kuvastavat myo6s yhtididen
kohdemarkkinoiden pienuutta. Toisaalta pienien yhtididen
mahdollisuudet konsolidoida alaa ovat heikot, eivatka
pienemmat yhtiot pienilld paikkakunnilla ole valttamatta
kovin houkuttelevia ostokohteita isommille toimijoille.

Kausivaihtelu tilinpaatosten ymparilla

Tilitoimistojen liiketoiminnassa on selkeda kausivaihtelua.
Tilinpaatdksen valmistelu ja paattaminen luovat kysyntaan
sdaannollisen piikin joulu-maaliskuulle. Tama korostaa
erityisesti ensimmaisen kvartaalin osuutta laskutuksessa
seka kannattavuudessa. Ta&ma heijastuu myds Administerin
tilitoimistoliiketoimintaan, mutta yhtion muut lilkketoiminnat
tasoittavat tata vaihtelua.

Eﬁﬁ Tilitoimistoala tiivistettyna

=]

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

Valtaosa liikevaihdosta on jatkuvaa / toistuvaa.
Toimiala on edelleen hyvin fragmentoitunut

Yksi defensiivisimpia toimialoja Helsingin porssissa, silla
kirjanpito on lakisaateinen velvollisuus kaikille yhtidille.

Kilpailu on rauhallista ja alueellista ja panostukset
uusasiakashankintaan eivat ole erityisen aggressiivisia.
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 ndkemyksemme mukaan
nousemaan tulevina vuosina, kun kirjanpidon rutiinitehtavia
automatisoidaan.

Yritysten taloushallinnon ulkoistusten yleistyminen
tilitoimistoille tarjoaa toimialalle potentiaalisen kasvuajurin

Arviomme mukaan skaalaetujen merkitys tulee korostumaan
tulevaisuudessa entisestaan automatisaation edetessa, mita
tekoaly kehitys kiihdyttaa

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

Lahde: Inderes 16



Tilitoimistojen kilpailukentta Suomessa

Lahde: Inderes
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Havidjien yhteisia tekijoita

* Valtaosin pienia tai alueellisia
tilitoimistoja

* Eiresursseja tai haluja investoida
teknologiaan tai séantelyn tuomiin
vaatimuksiin

* Voimakkaasti yrittdjavetoisia ja
riippuvaisia henkilosuhteista

* Usein vanhakantainen
asiakaskunta ja paperikirjanpitoa

Valtaosa nykyisista
pienista tilitoimistosta
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Q0 Pienet modernit
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Vahvat IT-jarjestelmat
Panostaneet séhkdistymiseen ja
digitalisaatioon

Riittava kokoluokka jatkuvaan
kehittémiseen

Skaalaetuja hyodyntava
liiketoimintamalli tai mahdollisuus
hyotyd koon tuomista eduista
Yritysostohalukkuus korkea

Moderni
tilitoimisto

Pienet ja keskisuuret modernit
toimistot

Kasvuhaluisia haastajia, joilla osalla
mahdollisuuksia investoida
teknologiaan sekd ohjelmistoihin ja
vastata saantelyn lisaamiin
vaatimuksiin

Digitaalinen toimintamalli

Kaikista kiinnostavimpia
yritysostokohteita suurille toimijoille

17



Toimiala 4/6 (Palkanlaskenta)

Palkanlaskenta suurissa yhtidissa

Palkanlaskenta on osa tilitoimistojen normaalia toimintaa,
mutta yleensd se on enemmankin osa muuta taloushallintoa.
Pk-yrityksille tilitoimistojen tarjoamat standardiratkaisut ovat
[&htokohtaisesti taysin riittdvia. Administerin kohdalla
palkanlaskenta on merkittdvasti normaalia suuremmassa
roolissa Sillan kautta. Sillan asiakkaita ovat mm. Nokia, Neste
ja Kemira, joiden volyymit, tarpeet ja vaatimustasot poikkeavat
merkittavasti pk-yrityksista. Suuryhtidissa palvelut raataloidaan
asiakastarpeisiin ja niitd hoitaa yleensa palkanlaskentaan
erikoistuneet yhtiot.

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 kesken&an ja tieto liikkuu
automaattisesti jarjestelmien valilla. Tdma on merkittava
investointi toiminnan alkuvaiheessa. Sillan osaamis- ja
palveluvalikoimaan kuuluvat seuraavat palkkajarjestelmat:
CGl Palkat (paajarjestelma), Mepco sekd EmCe.

Palkanlaskennan ulkoistaminen tarkoittaa yleensa sit4, etta
tehtdva annetaan tilitoimiston hoidettavaksi ilman
suurempia rakenteellisia jarjestelyita. Esimerkiksi Silta ottaa
toiminnan haltuunsa ja kehittda sitd hyodyntden omaa
erikoisosaamistaan ja teknologiaratkaisujaan.
Suuryrityksien kohdalla sisdisen toiminnan ulkoistaminen
voi tarkoittaa myos henkildston siirtymistd asiakkaalta
Siltaan. Koko kayttdonottoprosessi voikin kestaa jopa
vuoden. Prosessin onnistuessa palkanlaskenta tehostuu ja
henkilot vapautuvat palvelemaan asiakkaita laajemmin, mita
kautta lilkketoiminnasta voi muodostua hyvin kannattavaa.

Asiakkaat hakevat ulkoistuksella luotettavuuden ja
helppouden lisaksi 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 Iahempéna. Sillalla on kdsityksemme mukaan
140 tuhatta "palkkapussia” hoidettavana kuukaudessa, mika
tarkoittaisi esimerkiksi 11-13 euron kappalehinnalla yli 1,5-1,8
MEUR liikevaihtoa kuukaudessa (18,5-21,8 MEUR / vuosi).

Suuryrityksien palkanlaskenta onkin pitkdlle hiottua
prosessiteollisuutta, jotta toiminta on mahdollisimman
automatisoitua ja virheetonta. Volyymien mukana
kannattavuus voi skaalautua, mutta markkinassa
kilpailukykyinen jarjestelma / lilketoiminta vaatii suurempia
investointeja kuin perinteinen tilitoimisto. Markkinalle
tulokynnys on korkeampi erityisesti suuryhtidissa, jotka
vaativat referensseja, auditointeja ja luotettavuutta.
Dynamiikka on siten erilainen kuin tilitoimistopalveluissa.

Palkanlaskennan kilpailukentta suuryrityksissa

Aiemmin mainitusta kilpailukentasta suuryrityksille tarjoavat
palveluita jossain maarin esimerkiksi Accountor ja Visma,
mutta Sillan p&akilpailijat ovat palkanlaskentaan
erikoistuneita yhtioitad kuten Zalaris (listattu Oslossa) ja
belgialainen SD Worx. Molemmat ovat levittdytyneet laajasti
Eurooppaan, ja molemmilla on myds omat ohjelmistot
toimialalle. Tatd kautta suora vertailu Siltaan voi olla osin
harhaanjohtavaa, vaikka Administerilla on myds omaa
ohjelmistotarjontaa EmCen tukemana.

Palkanlaskentaan erikoistuneita
yhtioita ja muita toimijoita

QO zalaris

accountor

Lahde: Inderes, Administer

vJ/sdworx

S VISMA
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Toimiala 5/6 (HR-palvelumarkkina)

HR-palvelumarkkinat

HR-palvelualalla Administerin kohdemarkkinat voidaan
jakaa henkilostohallinnon konsultointiin,
rekrytointipalveluihin seké taloushallinnon
henkildstovuokraukseen. Kokonaisuudessaan
kohdemarkkina on Tilastokeskuksen datan pohjalta
arvioituna ollut viime vuosina yli 300 MEUR:n kokoinen.
Palveluerissa on Tilastokeskuksen aineistossa varsin suurta
vuosikohtaista vaihtelua, joten markkinakoon tarkkaan
maarittelemiseen liittyy epadvarmuutta.

HR-palvelumarkkinasta vajaa puolet koostuu
rekrytointipalveluista, joka on noin 150 MEUR:n kokoinen.
Henkildstéhallinnon konsultointipalvelut muodostavat
puolestaan noin puolet markkinasta. Rekrytointipalvelut
ovat kasvaneet kokonaismarkkinasta nopeimmin edellisen
kymmenen vuoden aikana. Kasvun taustalla on arviomme
mukaan ulkoistamistrendi rekrytoinneissa seka haasteet
6ytad osaajia. Kokonaisuudessaan HR-palvelumarkkina on
kasvanut noin 8 %:n vuotuista vauhtia vuosien 2013-2023
valilla. Tahan liittyy kuitenkin ep&varmuutta joidenkin
puuttuvien datapisteiden takia, joissa olemme kéyttdneet
omia oletuksiamme.

HR-palvelualan odotetaan muuttuvan entista
kokonaisvaltaisemmaksi osaksi yritysten liikketoimintaa
tukien siten markkinan kasvua. Administer ndkee, ettd HR-
palveluissa erityisesti data-analytiikan ja teknologian
hyddyntdminen on Suomessa vield aikaisessa vaiheessa, ja
yhtio ndkee t&ssé selvida kasvumahdollisuuksia.

Taloushallinnon ohjelmistomarkkinat

Administer toimii EmCen kautta myds Suomen
taloushallinnon ohjelmistojen markkinalla. Tarkkaa tietoa
markkinan koosta ei ole, mutta sen on yleisesti arvioitu

olevan 300 MEUR:n kokoluokassa tilitoimistoille. EmCen
tarjonnassa on myds Microsoftin
toiminnanohjausjarjestelmien (ERP) tarjontaa, mika
vaikeuttaa kokonaisuuden hahmottamista edelleen.

Taloushallinnon ohjelmistojen markkina on ndhdaksemme
selvassa kasvussa, jota tukevat digitalisaatioon linkittyvat
markkinatrendit. Isossa kuvassa taloushallinnon
ohjelmistomarkkinan kasvu perustuu siihen, ettd sen osuus
taloushallintopalveluiden arvoketjusta kasvaa automaation
mydtd. Kirjanpitdjan ja taloushallinnon rutiinitehtavia
pystytdan automatisoimaan ohjelmistoilla, jolloin
perinteisen, kasitydna tehtdvan tydn osuus arvoketjusta
pienenee (kuten tositteiden mapittaminen, tositteiden
tilidinti kirjanpito-ohjelmaan ja laskujen postittaminen).
Verkkolaskutuksen yleistyminen on markkinan kasvun
keskeinen mahdollistaja, silld paperilaskuista luovuttaessa
ohjelmistosta saadaan tehokkuushy®otyja irti.

Verkkolaskutusta on ollut jo vuosikymmenia, mutta
tekemistd on edelleen. Piddmme laskutuksen
sdhkoistymistd vagjaamattomanad mm. EU:n ajaessa tata
voimakkaasti eteenpéin verkkolaskustandardilla. Talla
yrityksia pakotetaan sahkoisen laskutuksen ja
viranomaisilmoitusten piiriin. Suurissa yrityksissa siirtyma
sdhkaisiin taloushallinnon ratkaisuihin on jo pitkéalti
tapahtunut, kun osassa pk-yrityksissa siirtymé on edelleen
alkuvaiheessa maasta riippuen.

Suomi on taloushallinnon teknologiamurroksessa selvasti
Euroopan kérkikastia. Esimerkiksi Eurostatin tilastojen
mukaan vuonna 2023 noin 78 % suomalaisista yrityksista oli
ostanut jonkinlaisia pilvipohjaisia ohjelmistoja tai palveluja.
Pilvipohjaisten taloushallinto-ohjelmistojen kaytto
Suomessa on myos hyvin yleista.

Arvio HR-palvelumarkkinan jakaumasta 2023 (%)

B Rekrytointipalvelut (ml. Johtohenkildiden rekrytointipalvelut)
B Henkildstohallinnon konsultointipalvelut

Taloushallinnon henkildston vuokrauspalvelut
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Lahde: Tilastokeskus
*Vuosien 2011 ja 2021-2023 osalta puuttuvia datapisteitd, joiden osalta kaytetty
Inderesin oletuksia.
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Toimiala 6/6 (Taloushallinto-ohjelmistot)

Kilpailua useammassa tasossa

Pienemmilla tilitoimistoilla ei ole suurten toimijoiden
resursseja investoida omiin ohjelmistoihin, mika luo tarpeen
ohjelmistotoimittajille. Taloushallinnon
ohjelmistomarkkinoilta 10ytyy laaja valikoima ohjelmistoja.
Eroja 10ytyy mm. ohjelmistojen laajuudessa (taloushallinto,
muut yritysohjelmistot, toimialakohtaiset ratkaisut, ERP),
palvelujen kattavuudessa (ohjelmisto / tilitoimisto),
kohdeasiakasryhmissa (mikro-, pk- & suuryritykset) ja
hinnoitteluperusteissa.

Tilisanomien vuonna 2021 tekemé&ssa
tilitoimistoammattilaisille suunnatussa kirjanpito-
ohjelmistovertailussa EmCen markkinaosuus oli noin 4 %, ja
vuoden 2023 vertailussa hieman alle 4 %. Liikevaihdon
vakaan kehityksen perusteella EmCen osuus ei ole
mydskaan euromaaraisesti ainakaan olennaisesti kasvanut
viime vuosina. EmCe asemoituu markkinalla edelleen
selvasti haastajan asemaan, mitd kautta markkinaosuuksien
voittaminen olisi yhtidlle tarke&a. Ohjelmistoissa skaalaedut
ovat selkeitd, koska T&K-panostuksia on helpompi tehda
suuremmasta tulovirrasta. Kayttdjien tyytyvaisyydellg,
ohjelmiston helppokdayttoisyydellad ja tydskentelyn
tehokkuudella mitattuna ohjelmisto sijoittui vertailussa
hieman keskikastin alapuolelle. Tdma osaltaan nostaa
huolia ohjelmiston pidemman aikavélin kilpailukyvysta, silla
suosituimpia ohjelmistoja kehitetdan huomattavasti
suuremmilla resursseilla.

Positiivisella puolella Tilisanomien tekemdssa vuoden 2024
palkkaohjelmistojen vertailussa EmCe sijoittui keskiarvon
ylapuolelle, mika kertoo EmCen vahvuuksien olevan
palkanlaskennan puolella. Hyvéan yleisarvosanan lis&ksi

kiitosta sai niin ohjelmiston tuki, hinta-laatusuhde,
asiakastarpeiden mukaisten raporttien tuottaminen,
ohjelmiston helppokayttdisyys ja tehokkaan tydskentelyn
mahdollistaminen.

Yksinkertaistaen kilpailukentdsta I6ytyy ndhddaksemme
karkeasti kolmenlaisia toimijoita: 1) puhtaasti ohjelmistoon
keskittyvat yhtiot (esim. Visma, Accountor / Procountor,
Fennoa), 2) ohjelmistoja ja tilitoimistopalveluja yhdistavat
yhtiot (kuten Administer) ja 3) tilitoimistotoimijat, joilta 16ytyy
itse kehitettyja ohjelmistoja (esim. Talenom). Markkinoilta
[6ytyy myds paljon tdsmaératkaisuja tiettyihin taloushallinnon
alueisiin.

Administerin kannalta kilpailutilanne on moninainen. EmCen
tilitoimistoille sek& ndiden asiakkaille suunnatun
ohjelmistomyynnin kautta yhtio kilpailee puhtaasti
ohjelmistoihin keskittyvien yhtididen kanssa, mutta toisaalta
tilitoimistoliiketoiminnassaan Administer kilpailee omaa
ohjelmistokehitysta tekevien tilitoimistojen (kuten Talenom)
ja puhtaasti kolmannen osapuolen ohjelmistoihin nojaavien
toimijoiden (kuten Aallon Group) kanssa.

Kirjanpito-ohjelmistojen markkinaosuudet
2023

Muutr
7% Procountor
‘ 21%

Visma Fivaldi
13 %

Netvisor
18 %

Fennoa
3% . 4
Asteri

18 %

Muut: Adminet (nyk. Ultima), Balanssi, Briox, EmCe, Heeros,
Lemonsoft, Maestro, Netbaron, Oscar, Sonet

Taloushallinnon ohjelmistomarkkinan trendeja
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Lahde: Tilisanomat, Inderes

Automaatio ja tekodly

Pilvipohjaiset ratkaisut

Séhkaisen laskutuksen ja veroraportoinnin yleistyminen
Reaaliaikainen raportointi ja analytiikka
Kayttdjakokemuksen ja kayttoliittyman merkityksen kasvu
Ohjelmistotoimittajien konsolidaatio tilitoimistomarkkinan
mukana
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Strategia1/2

Strategian painopistealueet

Administer uudisti strategiaansa maaliskuussa 2024.
Strategian perustana ovat kannattava kasvu ja tehokas
liketoimintasynergioiden hyddyntadminen seka
asiakasrajapinnassa ettd sisaisissa prosesseissa. Administerin
voimakkaan yritysostovetoisen kasvun my6ta yhtion
palveluvalikoima on laajentunut merkittavasti. Yhtio toimii
henkildsto-, taloushallinto-, palkkahallinto- seka
ohjelmistoliiketoiminnoissa, joiden palvelut ja teknologiat
tukevat yhtion mukaan toisiaan. Kasvua haetaan jatkossakin
yritysostojen ja orgaanisen kasvun kautta. Tiivistetysti vuosien
2024-2026 strategiakauden painopisteet ovat:

» Kasvaa kannattavasti Suomessa ja valituilla markkinoilla
[tdmeren alueella

* Panostaa asiakaskokemukseen
* Kehittda yhtion asiantuntijoita ja johtamista
* Yhtenaistag, selkiyttaa ja tehostaa prosesseja

Kokonaisuutena Administerin strategian painopisteen muutos
voimakkaan kasvuvaiheen jalkeen kannattavuuden
parantamiseen on ollut ndkemyksemme mukaan erittain
tervetullutta. Yhtion eri liilketoimintojen synergioiden
[6ytymisestd on saatu jo pienia signaaleja, ja potentiaalia
pitaisi olla vield merkittavasti parempaan tulevina vuosina.

Taloudelliset tavoitteet

Paivitetyn strategian yhteydessa Administer antoi uudet
taloudelliset tavoitteet. Vuodelle 2026 yhtio tavoittelee 100
MEUR:n liikevaihtoa ja 15 %:n kayttokatetta. Seka kasvu- etta

kannattavuustavoite nayttavat talla hetkelld liian optimistisilta,
silla tavoitteiden asettamisen jalkeen markkinatilanne on
pysynyt yha haasteellisena ja sitd kautta orgaaninen kasvu on
ollut vaisua. Kasvutavoite olisi saavutettavissa suurella
yritysjarjestelylld, mitd emme kuitenkaan pida jarkevana tai
todennéakdisend Administerin nykyinen kehitysvaihe
huomioiden. Strategian fokus on talla hetkelld selkeasti
nykyisen kokonaisuuden tehostamisessa, mihin iso
yritysjarjestely toisi liséd monimutkaisuutta.

Kannattavuustavoite vaikuttaa myos aikataulullisesti
haastavalta saavuttaa, silld talle vuodelle yhtié ohjeistaa 7-10
%:n kayttokatetta. Yhtio ei ole mydskaan kertonut uusista
suuremmista saastoohjelmista, eikd Suomen talouden lyhyen
aikavdlin kehitys tue orgaanisen kasvun nopeaa kiihtymista.
Pidemmalla aikavalilld yhtiolla on ndkemyksemme mukaan
potentiaalia yltda 15 %:n kannattavuuteen orgaanisen kasvun
piristyessa, mikali yhtié onnistuu saamaan nykyisesta
kokonaisuudesta enemman tehoja irti.

Osinkopolitikkansa mukaan Administer pyrkii jakamaan
osinkoa vahintaan 30 % sen liikearvopoistoilla oikaistusta
tuloksesta. Vuodelta 2023 osinko jatettiin maksamatta, mutta
vuodelta 2024 yhtid maksoi 5 sentin osingon, mikéa vastasi 37
%:n jakosuhdetta. Pidédmme suhteellisen konservatiivista
politiikkaa jarkevana yhtion allokoidessa pddomiaan
yritysjarjestelyihin ja velan maksuun.

Teknologiastrategia

Olennaisessa roolissa Administerin kasvu- ja
kannattavuustavoitteiden taustalla on yhtion omat
teknologiset kyvykkyydet. Perinteisiin tilitoimistoihin nahden
Administer panostaakin merkittavasti ohjelmistokehitykseen,

ja konsernissa on arviolta vajaa 40 ohjelmistokehittajaa.

Administerin teknologiastrategia on moniulotteinen, koska
yhtid hyddynt&a ja kehittda toiminnassaan kahta eri
ohjelmistoalustaa. Taloushallintopalvelut tehdaén paaasiassa
yhtion omalla eFina-ohjelmistolla, eika t&ta myyda erillisena
ohjelmistona asiakkaille. EmCen ohjelmistoja tarjotaan
puolestaan yhtion tilitoimistoasiakkaille seka naiden
loppukéyttdjille. Liséksi EmCe toimii eFina-ohjelmiston
taustajarjestelmana. Ohjelmistoja ei ole kuitenkaan tarkoitus
yhdistaa, mika olisi kasittddksemme erittdin vaikeaa. EmCen
ohjelmisto-osaamista hyddynnetdan myds yhtion muussa
tuotekehityksessa ja erityisesti uusien tuotteiden
kehittamisessa. Lisaksi Econia kehittdd harmaan talouden
torjunnassa kaytettavaa Sedatus -alustaa. Kokonaisuus on siis
suhteellisen monimutkainen.

Uusien tuotteiden kehityksen lisaksi Administerin tuotekehitys
keskittyy vahvasti tekoalyn, automaation ja
toiminnanohjauksen hyddyntdmiseen sen toiminnoissa.
Automaation tuomat edut kasvavat volyymien mukana, minka
ansiosta kannattavuuden pitdisi skaalautua kasvun myota.
Etuja on kuitenkin hankala kvantifioida. Esimerkiksi
Administerin tekoalyn kasittelemien ostolaskujen osuus on
kasvanut viimeisen viiden vuoden aikana merkittavasti, mutta
vastaavalla jaksolla ei ole nahty oleellista
kannattavuusparannusta. Mielestémme Administerin
teknologinen kilpailuetu on siten viela todistamatta. Vahvan
teknologisen kilpailuedun pitdisi ndkya kilpailijoita
vauhdikkaampana orgaanisena kasvuna seka toimintojen
tehostamisen kautta toimialaa parempana kannattavuutena.
Administerin orgaaninen kasvu tai kannattavuus eivat tayta
naita kriteereja ainakaan toistaiseksi.
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Yritysostostrategia

Yritysostot ovat suuressa roolissa Administerin strategiassa,
ja listautumisen jalkeen yhtié on tehnyt yli 20
yritysjarjestelya. Lukuisien jarjestelyjen myota yhtié on
kayttanyt listautumisessa keréatyt rahavarat ja viime vuosina
rahoittanut kauppoja myds velalla. Jatkossa yhtion
mahdollisuudet tehdd suuria jarjestelyja ilman oman
osakkeen merkittdvampaa roolia maksuvalineena ovat
rajallisemmat. Rahavirran kautta resursseja silti on, ja
velkaakin tase kestda kohtuullisen hyvin kannattavuuden
elvyttyd ainakin kohtuulliselle tasolle.

Yritysostoissa yhtio pyrkinee jatkossa etenkin laajentamaan
alueellisesti, koska tehtyjen ostojen jalkeen yhtion
palvelutarjooma kattaa jo l1&hestulkoon kaikki
taloushallintopalvelut ja asiakassegmentit. Synergioita
Administer hakee tarjoamalla yrityksille tukea
henkildstohallinnon palveluissa, IT-palveluissa,
myyntitoiminnoissa sekd hallinnon palveluissa. Yhtio ei
kuitenkaan integroi yritysostoja voimakkaasti omaan
toimintamalliinsa, vaan toiminta jatkuu varsin itsendisena.
Synergiahyddyt ovatkin olleet toistaiseksi rajallisia, mika
nakyy arviomme mukaan konsernin kannattavuudessa.

Vanhemmista yritysostoista Adner-yritysosto on ollut selkeéd
epaonnistuminen, ja myds muissa isommissa jarjestelyissa
arvonluonti ndyttda jddneen tdhdn mennessa
kokonaisuutena vahdisemmaksi. Erityisesti vuonna 2022
tehdyssa Econia-kaupassa maksettiin liilan korkea hinta
suhteessa koholla olleeseen tuloskuntoon. N&kisimmekin
mieluummin Administerin jatkossa pyrkivdn saamaan
nykyisestd kokonaisuudesta enemman tehoja irti uusien
suurempien yritysjarjestelyjen sijaan. Pienet tdydentavat
yritysostot tai tilitoimistojen hankinnat on mielestamme
hyva pitda osana strategian tyokalupakkia.

Kansainvidlistyminen osana strategiaa

Listautumisen aikoihin Administerin kansainvalistymisaikeet
olivat tulkintamme mukaan astetta nykyistd innokkaampia,
mutta viime vuosien kannattavuustalkoiden myo6ta fokus on
ollut kotimaassa. Yhti6lla on kuitenkin pienimuotoista
toimintaa Ruotsissa, Virossa sekd Espanjassa. Ruotsiin yhtio
laajeni jo vuonna 2016 pitkalti olemassa olevien
asiakkaidensa toiveesta. Virossa ainakin Administerin
omistamalla Sillalla on oma tytaryhti6. Econialla on
puolestaan toimintaa myds Espanjassa. Strategiassa
kansainvalistymisen fokus on kuitenkin rajattu ensisijaisesti
valituille markkinoille ltdmeren alueella.

Kansainvalinen laajentuminen on pidemman péaalle
merkittdvd mahdollisuus, mutta ottaen huomioon yhtién
vield vajavaiset ndytot kannattavasta kasvusta Suomessa,
pitdisimme voimakasta kansainvalista laajenemista yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa varsin riskipitoisena.

Léhde: Inderes

Administerin yritysjarjestelyt vuodesta 2018 alkaen

Kohde
Kuntalaskenta Oy 49,9%
Silta Group Oy

Administer Oy Turku, Administer Oy
Jyvéaskyla & Tilitoimisto Polojérvi Oy

EmCe Solution Partner Oy
Tilikamut Oy

Konjunktuuri Oy

WaBuCo Oy

Sydan-Suomen Taloushallinta Oy
Tilitoimisto Ollikainen Oy
Konsulttiliike Laine Oy
Tunturi-Lapin Yrityspalvelu Ky
Econia Oy

Varkauden Tili Oy

Administer Oy Uusimaa
Ruukintili Oy

Varkauden Educa

Tilitoimisto Kirsi Lehtinen Oy
Enersense Solutions Oy
Pohjanmaan Laskenta oy
Optimi Isanndinti Oy
Kuntalaskenta Oy 90 %
Tampereen Erikoiskirjanpito Oy
Tilikymppi Kredit Oy

Deebetti Oy

Yrityspalvelu Pioneeri Oy

Tradefinanssi Ky

Aika
4/2018
5/2018

7/2019

8/2021
10/2021
2/2022
3/2022
4/2022
6/2022
8/2022
10/2022
11/2022
11/2022

12/2022

1/2023
5/2023
5/2023
6/2023
1/2024

2024

7/2024
7/2024
1/2025
1/2025
1/2025
1/2025

*osa arvioita julkisten l&dhteiden pohjalta

Liikevaihto*

?

211

8,0
0,2
15
0,9
0,5
0,7

24,4
05
0,8
0,2

0,2
0,76
0,31
0,17

23
o.n
0,80

0,08
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Liikevaihto kasvanut vauhdilla yritysostoilla, jotka ovat
aiheuttaneet myo6s haasteita yhtiolle

Administer on kasvanut erittdin voimakkaasti viimeisen
reilun 10 vuoden aikana, missé yritysostot ovat olleet
keskeisessa roolissa. Konsernin liikevaihto ylitti 10 MEUR
vuonna 2014 ja vuoteen 2024 mennessa liikevaihto oli
kasvanut 74,7 MEUR:oon. Liikevaihdon keskim&ardinen
kasvu vuosina 2018-2024 on ollut 12,4 %. Suurimmat
kasvupyrahdykset ovat tapahtuneet Silta-yritysoston (2018)
ja Econian hankinnan (2022) myo6ta. Myos EmCe-yritysosto
(2021) oli kooltaan merkittdvampi. Kaiken kaikkiaan
Administer on tehnyt vuoden 2018 jalkeen jo Iahemmas 30
yritysjarjestelyd, joissa mukana on myos
vadhemmistoosuuksien lunastuksia ja pienempia
osakkuusyhtioita.

Orgaanisen kasvun arvioimme olleen viime vuosina hidasta
toimialan yleiseen kasvuun verrattuna ja useampana
vuonna negatiivista. Heikentyneen taloustilanteen lis&ksi
keskeinen syy heikolle orgaaniselle kasvulle ovat
historiassa tehdyt yritysostot. Adnerin voimakas
asiakaspoistuma alkoi jarruttaa kasvua vuodesta 2020
alkaen. Myds Sillan liikevaihto polki yritysoston jalkeen
kdytannossa paikoillaan, kunnes kehitys alkoi parantua
vuodesta 2022. EmCen liikevaihto on myos kaytannossa
pysytellyt paikoillaan yritysoston jalkeen. My6s Econian
liikevaihto on laskenut selvdsti viime vuosina.
Yritysostohetkelld Econian arvioitiin tekevan vuonna 2022
noin 25 MEUR liikevaihtoa, mutta vuonna 2024 liikevaihto
oli 21,6 MEUR. Lisaksi Administer on todennut
tilitoimistoliiketoimintansa karsineen asiakaspoistumasta, ja
taallakin tehdyistd useammista pienista ostoista huolimatta
liilkevaihto ei ole viime vuosina juuri kasvanut.

Silta- seka EmCe-yritysjarjestelyjen kauppahintoja ei ole
julkistettu, joten jarjestelyistd on vaikea tehda arvioita.
Kasityksemme mukaan naistd ainakin Silta on ollut
onnistunut jarjestely. Econiasta maksettiin kauppahetken
tulosodotuksiin ndhden (EV/EBITDA 10x-12x) kova hinta, ja
Econian tulos on heikentynyt tdman jalkeen selvasti.
Kokonaisuutena voidaankin mielestdmme todeta, ettei
Administerin yritysostostrategia ole luonut arvoa viime
vuosina.

Onnistunut kannattavuuskaianne vuonna 2024

Administerin kannattavuuskehitys on ollut vaihtelevaa ja
viime vuosina vaisua, kun huomioidaan yhtion mielestdmme
hyvéa kannattavuuspotentiaali houkuttelevalla toimialalla.
Nakemyksemme mukaan keskeinen haaste on ollut
historiassa yritysostojen myo6td kasvanut kokoluokka ja
ostokohteiden integraation puutteesta johtunut
kompleksisuus, mikd on luonut tehottomuutta.

Talta osin yhtid nappasi hdrkaa sarvista ja kdynnisti vuoden
2023 loppupuoliskolla 7 MEUR:n vuositason saastéihin
tahtdavan tehostamisohjelman. Vuonna 2024 saastotoimet
tepsivat ja yhtion kayttékatemarginaali nousi 7,4 %:iin
(2023: 3,8 %), mita voidaan pit&da varsin hyvana
suorituksena vallinneessa markkinatilanteessa. Myos
QT25:11a nahty kayttokatteen parannus (10,7 % vs. 8,7 %)
kertoo kehityksen menevén edelleen oikeaan suuntaan.
Jatkossa kannattavuusparannus on kuitenkin enemman
kiinni orgaanisesta kasvusta ilman uusia
tehostamisohjelmia. Uskomme silti yhtion tehokkuudessa ja
kannattavuudessa olevan viela selkeda parantamisen
varaa, ja nykyisella liiketoimintarakenteella ainakin noin 10-
15 %:n kayttokatteen saavuttaminen kestdvasti pitaisi olla
realistisesti saavutettavissa.

Liikevaihdon kehitys (MEUR) ja kasvu-%

80 90%
70 80%
70%
60 60%
50 50%
e 40%
30%
30 20%
0%
&Y -10%
0 -20%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Liikevaihto ~ e====Ka3svu-%  e====(Qrgaaninen kasvu-%*
Tuloksen (MEUR) ja kannattavuuden kehitys
6 12%
5 10%
4 8%
3 6%
2 4%

1 I 2%
0 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EBITA mmmm EBITDA e====EBITA-% =mmEBITDA-%

Lahde: Inderes, *perustuu Inderesin laskelmiin, yhtio ei raportoi orgaanista kasvua

23



Taloudellinen tilanne 2/3

Tyypillinen asiantuntijayhtién kulurakenne Administerin poistot vastasivat viime vuonna 9 % Kulurakenteen kehitys (%-liikevaihdosta)
liikevaihdosta. Naista valtaosa liittyy yritysostoista tehtaviin 120%

liikearvopoistoihin FAS-kirjanpidon mukaisesti.

Nykyrakenteella arvioimme n&iden poistojen olevan noin 4 o o

MEUR vuodessa tulevina vuosina. Nailla ei luonnollisesti ole 0% o v %
kassavirtavaikutusta, mutta ne rasittavat raportoituja

tuloslukuja. Muuten yhtion operatiivinen poistotaso on
maltillinen ja esimerkiksi tuotekehitysmenoja on aktivoitu
taseeseen maltillisesti. 60%

Administerin kulurakenne koostuu palveluyhtidlle
tyypillisesti pddasiassa henkildstokuluista. Henkilostokulut
vastasivat vuonna 2024 noin 70 % liikevaihdosta. Kuluer&
on lyhyelld aikavalilla melko kiintea, mutta toiminnan
tehostamisen (esimerkiksi automatisaation lisdaminen)
kautta kulueréssa on mielestamme paljon
skaalautumispotentiaalia. Arviomme mukaan nykyinen
organisaation kokoluokka on mitoitettu myds isommille
liiketoiminnan volyymeille. Viime vuosien heikossa 64% 65% 64% 67% 66% 73% 70%
talousympaéristdssa lilkevaihto on ollut paineessa, emmeka 40%

usko yhtion rekrytointitarpeiden kasvavan l&hivuosina

80%

samassa suhteessa liikevaihdon kasvun kanssa, jos ja kun 20%
mafkklnafulgnne: alkaa ?l,PyE,],' On kwter.w.km syy’Fa muistaa, .
ettd Administerin henkilostovuokrausliiketoiminnassa 0%
katetasot ovat muita liiketoimintoja matalampia. Tama tekija 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

nostaa jossain maarin yhtion henkildstokulujen suhteellista

B Materiaalit ja palvelut Henkilostokulut Muut kulut  m® Poistot
osuutta lilkevaihdosta.

Materiaalit ja palvelut -erd koostuu ostoista seka
ulkopuolisista palveluista, ja se oli viime vuonna 11 %
liikevaihdosta. Kuluerd on kasityksemme mukaan
p&dasiassa muuttuva, ja arvioimme sen kasvavan
suunnilleen lilkevaihdon mukana.

Liiketoiminnan muut kulut vastasivat viime vuonna 12 %
liilkevaihdosta. Muut kulut sisaltavat padasiassa kiinteita
kuluja, joista merkittdva osa liittyy Administerin
liiketoiminnan ”infraan” (kuten hallinto, it-jarjestelmat ja
toimitilat). Myds muuttuvia kuluja on mukana, mutta
ndemme muissa kuluissa jonkin verran tehostamisen varaa
ja sitd kautta era voi skaalautua liikevaihdon kasvun
mukana.

Lahde: Inderes 24
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Tase kohtuullisen hyvassa kunnossa
kannattavuuskaadnteen jaljilta

Administerin tase on varsin yksinkertainen ja yhtion
rahoitusasema on kohtuullisen hyvalld pohjalla. Yhtion
omavaraisuusaste vuoden 2024 lopulla oli 44,6 % ja
nettovelkaisuusaste noin 47,2 %. Nettovelan suhde
kayttokatteeseen oli vuoden vaihteessa noin 1,7x. Aiemmin
historiassa yhtion heikko kannattavuus painoi
rahoitusasemaa ja esimerkiksi vuoden 2023 lopussa yhti6
ei vield tayttanyt lainoihin asetettuja kovenanttiehtoja.
Yhtion tekem&n kannattavuuskdanteen myota
velkaantuneisuuden tunnusluvut ovat kdantyneet
parempaan asentoon, ja jatkuvasti rahavirtaa luova
liilketoiminta myds asteittain parantaa tasetta. Sijoittajien on
kuitenkin syytd muistaa, ettd velanhoito sy l&hivuosina
osan yhtion kassavirroista.

Taseen loppusumma vuoden 2024 lopussa oli 56,9 MEUR.
Taseen vastaavaa puolella ylivoimaisesti suurimpana erdané
oli liikearvo (35,2 MEUR, paaosin konserniliikearvoa) ja
muuta aineetonta omaisuutta oli 6 MEUR edesta.
Kassavarat (2,4 MEUR) olivat vuoden vaihteessa melko
matalat, mutta kdytettavissa olevat luottolimiitit huomioiden
likviditeettiasema oli kohtuullisen hyva.

Taseen vastattavaa puolella oma paaoma oli 25,3 MEUR.
Korollista velkaa taseessa oli 11,9 MEUR, jota on nostettu
yrityskauppojen rahoittamiseen. Administerin liiketoiminta
ei sido kayttopadomaa.

Kassavirta ja investoinnit

Administerin liiketoiminta on historiallisesti pydrinyt
negatiivisella kdyttépadomalla. Vuosina 2018-2024

kayttopaaoma on ollut noin -6 % liikevaihdosta (vaihdellut -
10 %:n ja -2 %:n valilla). Kdyttopddoma koostuu lahinna
myyntisaamisista ja ostoveloista. Negatiivinen
kayttopadaoma tarkoittaa sita, ettd yhtion kasvu ei sido
padomaa. Administerin kassavirtaprofiili on siis hyvd, mutta
historiassa ongelmana runsaamman kassavirran
tuottamiselle on ollut vaisu kannattavuus. T&lta osin tilanne
alkoi kohentua vuoden 2024 aikana.

Administer on historiassa investoinut kaytanndssa kaikki
liiketoiminnan rahavirrat yritysjarjestelyihin. Yhtio aktivoi
osan tuotekehitysmenoistaan taseeseen, mutta arviomme
mukaan suurin osa kirjataan suoraan kuluiksi. Vuosina 2018
ja 2022 rahavirroissa nékyvat Silta- ja Econia-
yritysjarjestelyt. Vuonna 2021 rahoituksen rahavirrassa
nakyy listautumisannissa keratyt varat (bruttona 14 MEUR).

Lahde: Inderes

Rahavirtojen kehitys (MEUR)

.=

2018

L

2019

M Liiketoiminnan rahavirta B Investointien rahavirta

S .

2020 2021 2022 2023 2024

Rahoituksen rahavirta

Tase Q4’24
Kassa
Saamiset
Korottomat 19,6
Muut velat
Aineettomat
hyédykkeet
Korolliset
velat
Liikearvo
Oma
paaoma
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Ennusteiden lahtokohdat

Arvioimme Administerin lilkkevaihdon kehitystd sen
raportoimien liiketoimintojen kautta:

* Administer-tilitoimistot

* Silta

* Econia

* EmCe

* Muut (pddosin Kuntalaskenta)

Yhtio ei raportoi liiketoimintojen kannattavuuksia, joten
mallinnamme kulurakennetta konsernitasolla. Olemme
tdman raportin yhteydessa tarkistaneet lahivuosien
kasvuennusteitamme lievasti alaspadin eri liikketoimintojen
osalta, milld oli lieva negatiivinen vaikutus tulosennusteisiin.
Isossa kuvassa ennustamme Administerin kannattavuuden
paranevan ldhivuosina vield selvasti nykytasolta orgaanisen
kasvun piristymisen seka toiminnan tehostamisen kautta.
Orgaanisen kasvun suhteen odotamme Suomen
talousndkyman asteittain elpyvan lahivuosina, minka pitaisi
tukea Administerin kaikkia lilketoimintoja.

Naemme yhtion jokaisella liiketoiminnalla potentiaalia
parantaa kannattavuuttaan [&ahivuosina, ja siihen myos yhtié
itse tahtaa. Esimerkiksi omien ohjelmistojen kautta yhtidlla
pitdisi olla potentiaalia tilitoimistoliiketoiminnassa toimialaa
parempiin kannattavuuksiin, mutta td4h&n mennessa naytot
ovat olleet vajavaisia. Econian viime aikojen liikkevaihdon
lasku on johtunut erityisesti heikompikatteisen
henkildostovuokrauksen laskusta heikossa
taloussuhdanteessa. Samalla kuitenkin harmaan talouden
vastaisissa ratkaisuissa on edistytty, missa arviomme
mukaan marginaalit ovat parempia. T&ma asteittainen
liikevaihdon jakauman muutos voi tukea tulevina vuosina

Econian kannattavuutta, mutta henkildstovuokraus on
kasityksemme mukaan jatkossakin iso osa sen liikevaihtoa.
Kuntalaskenta tuli osaksi Administerin lukuja viime vuoden
lopulla kasvaneen omistuksen myota. Tuolloin yhtion
kannattavuus oli vield heikko, mutta ongelmien kanssa
paininutta yhtiota korjattiin vuoden 2024 aikana selvasti.
Kuntalaskennan pitaisi siis myos alkaa l&hivuosina tukea
omalta osaltaan kannattavuutta. Sillan ja EmCen osalta
petrattavaa riittdd myds, ja erityisesti Sillan suuren
kokoluokan myétd sen vaikutus konsernitasolla on
olennainen.

Kannattavuuden osalta ennusteemme jaavat pitkallakin
aikavdlilla selvasti alle yhtion 15 %:n kayttokatetavoitteen.
Hyvalla strategian toteuttamisella ennusteissa voisi siis olla
vield selvda nousuvaraa. Viime vuosien suoritusten valossa
tavoitteisiin pddaseminen ei kuitenkaan mielestamme ole
vield missdan nimessa perusskenaario. Tekemisen tasoa
pitdd parantaa vielad selvasti, jotta kestavasti
kaksinumeroiset marginaalit nayttdisivat realismilta.

Liiketoiminnoittain kannattavuuspotentiaalia voidaan
ndhddksemme hahmotella seuraavasti. Administer-
tilitoimiston kayttokate voisi toimialan kontekstissa olla noin
15-20 %:n valilla. Econian on ndhddaksemme vaikea yltda
kaksinumeroisiin marginaaleihin henkildstévuokrauksen
korkean osuuden vuoksi, ja I1&8helld 10 % oleva kayttokate
olisi hyva suoritus. Ohjelmistoliiketoimintana EmCe:ll&
pitdisi olla potentiaalia selke&sti kaksinumeroiseen
kannattavuuteen (20-40 %). Sillan potentiaali on
ndhdédksemme jonkin verran Administeria matalampi, mutta
hyvalla suorituksella 10-15 %:n kayttdokate on tehtavissa.
Muut-segmentissd Kuntalaskennan potentiaali on
mahdollisesti Administerin tilitoimistoliiketoiminnan tasolla.

Liikevaihdon kehitys
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Vuoden 2025 ennusteet

Administer ohjeistaa vuodelle 2025 liikevaihdon olevan 72-
78 MEUR ja kéyttokatemarginaalin 7-10 %. Q1-raportin
yhteydessa markkinakommentit olivat edelleen odotetun
varovaisia Suomen talousnakyman ollessa
parhaimmillaankin epdavarma, mutta liiketoiminnoissa
nostettiin esille useita pienempia positiivisia ajureita. Silti
isossa kuvassa liikevaihdon kasvu on edelleen erittdin
tiukassa ja orgaanisesti todennékdisesti Iahiaikoina
edelleen negatiivista. Ennusteemme odottaa télle vuodelle
liikevaihdon kasvavan 1 %:n 75,5 MEUR:oon.

Administer-tilitoimistoliiketoiminnassa (2025e: 18,2 MEUR,
0,9 %) asiakkaiden alentuneet transaktiomaarat,
lisdantyneet konkurssit seka joidenkin ostettujen yritysten
integraatiohaasteet jarruttavat tdnd vuonna kehitysta.
Alkuvuodesta tehdyt yritysostot kuitenkin kdantavat
kokonaiskasvun ennusteessamme lievasti positiiviseksi.

Sillan (2025e: 26,4 MEUR, 2,2 %) osalta odotamme Q1:lla
ndhdyn vakaan kehityksen jatkuvan myds koko vuoden
osalta. EmCen liikevaihdon ennustamme myds kasvavan
tana vuonna mailtillisesti 3 % 8,0 MEUR:oon.

Econian liikevaihto (Q1T25: 5,0 MEUR, -7 %) oli alkuvuodesta
vield paineessa, mutta absoluuttisissa euroissa kehitys on
alkanut tasaantua viime neljanneksina. Odotammekin koko
vuodelta liikevaihdon laskevan 6 % 20,4 MEUR:oon, mik&
vaatii tilanteen tasaantumista H2:lla. Q2:lla ennustamme
liikevaihdon vield laskevan selvasti vertailukaudesta.

Muut-liikevaihtoeran ennustamme olevan tana vuonna 2,5
MEUR. Administerin omistus Kuntalaskennasta nousi viime
vuoden lopulla 90 %:iin, ja tdm&n mydta yhtio
konsolidoidaan nyky&an kokonaan konserniin mukaan.
Kuntalaskennassa on tehty viime vuonna iso

kannattavuusremontti ja toiminta on saatu takaisin
raiteilleen. Administer ndkee taalla Iahivuosille huomattavia
kasvumahdollisuuksia, mikali kilpailukenttd kuntapuolella
avautuu lainsdadantomuutosten myota. Olemme ison
muutosvaiheen jaljiltd ennusteissamme kuitenkin
toistaiseksi melko varovaisia.

Kayttokatemarginaalin ennustamme asettuvan t&dnd vuonna
8,8 %:n tasolle. Q1:n hyvan kehityksen (10,7 %) jaljilta
olemme suhteellisen luottavaisia siitd, etta Administerin
tulos pysyy téna vuonna kasvutrendilld parantuneen
kulutehokkuuden ansiosta. Administer pyrkii tehostamaan
toimintaansa ja parantamaan kannattavuuttaan kaikissa
liiketoiminnoissa, mutta hidas orgaaninen kasvu osaltaan
jarruttaa kannattavuusparannuksen vauhtia.

Vuosien 2026-2028 ennusteet

Nakyvyys ensi vuoteen on toistaiseksi olematon, mutta
viime vuosina Administer on onnistunut parantamaan
kannattavuuttaan asteittain tehostamalla toimintaansa.
Tehtava vaikeutuu "helpompien” sdastotoimien tekemisen
jalkeen, mutta toisaalta markkinatilanteen pitéisi helpottua
asteittain l&hivuosina ja antaa tatd kautta tukea tuloskasvun
jatkumiselle. Pienikin talouskasvu Suomessa nostaa
taloudellista aktiviteettia, minka pitdisi edelleen heijastua
positiivisesti Administerin markkinatilanteeseen.

Ennusteemme odottaa vuonna 2026 Administerin kaikkien
liiketoimintojen k&&antyvan noin 4-5 %:n kasvuun ja sita
kautta kokonaisliikevaihdon nousevan 5 % 79,1 MEUR:oon.
Yhtidlta voidaan ndhdd matkan varrella myos vield uusia
yritysostoja, joilla kasvua saadaan vauhditettua. Mikali
kasvu piristyy ja tehostamistoimet etenevét, pitaisi myos
kannattavuuden jatkaa nousu-uralla. Ennustammekin
vuodelle 2026 kayttdkatteen nousevan 10,1 %:iin.

Kulurakenteen kehitys (%-litkevaihdosta)
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Vuosina 2027-2028 ennustamme markkinatilanteen
parantumisen ja jatkuvan tehostamisen my6ta Administerin
liikevaihdon kasvavan noin 4,0-4,5 %:n vauhtia ja
kayttokatteen nousevan 12,3-12,8 %:n tasolle. Tama
tarkoittaisi EBITA-marginaalin asettumista noin 10 %:iin.

Kokonaisuutena ennustamme Administerin EBITA:n
kasvavan vuosien 2026-2028 vililla keskimaarin 24 %.
Voimakkaan tuloskasvun taustalla on luonnollisesti
potentiaaliin ndhden vield melko vaatimaton vuoden 2025
ennustettu lahtétaso.

Ennustamme Administerin osingonjakosuhteen olevan
l[ahivuosina noin 30-34 % liikearvopoistoilla oikaistusta
tuloksesta, kun yhtion tavoite on vahintdan 30 %. N&in ollen
ennustamme asteittain tuloksen mukana kasvavaa
osinkovirtaa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2029-2030 ennustamme liikevaihdon kasvavan 4
% ja 3 %. Taman jalkeen ennustamme vauhdin tasaantuvan
2 %:iin, mikd on myos ikuisuuskasvuoletuksemme. Pitkalla
aikavalilld kasvua hidastaa ennusteessamme nykyisten
paatoimialojen saturoitumisen myo6ta tapahtuva uusmyynnin
kasvun hidastuminen, kasvava luontainen asiakaspoistuma,
seka olemassa olevien asiakkuuksien laajentumisen
hidastuminen.

Kayttokatteen ennustamme nousevan vuosina 2029-2031
noin 12,8 %:n tasolle, mutta laskevan terminaalissa noin 9
%:iin. Raportoidun liikevoiton tasolle ennustamme siten noin
5,5 %-6,0 %:n valilla olevaa kannattavuutta. Pitkan aikavalin
kannattavuusoletukset eivat ole ndhdaksemme erityisen
vaativia, joten kannattavuusparannusten edetessa niissa

voisi olla vield hyvdssa skenaariossa nousupainetta.
Todennéakoisesti pidemmalld aikavalilla Administerin
liiketoiminnan rakenne tulee muuttumaan uusien
yritysjarjestelyjen myoéta, jolloin myds kannattavuuden
potentiaali voi olla erindkdinen t&han paivaan verrattaessa.
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Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Védhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)
Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2023
75,9
2,8
5.8
1,4
-3,0
0,0
1,0
-3,9
0,1
0,0
-3,9
0,03
-0,27

2023
43,8 %
-47,5 %

3.8%

1,8 %

-5,1%

2025e
Vanha

75,5
6,6
4,7
0,6
-0,1
0,23
0,06

Q1'24
19,0
1,7
-1,6
1,3
0,2
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,07
0,00

Q1'24
-31%
76 %
91%
6,6 %
0,0 %

2025e
Uusi

75,5
6,6
4,7
0,6
-0,1
0,23
0,07

Q2'24
19,3
1,9
-1,6
1,4
0,4
0,0
0,2
0,6
-0,1
0,0
0,5
o1
0,04

Q2'24
1,3%

-9914 %
9,6%
71%
2,6 %

Muutos
%
0%
0 %
0%
0%
0%
0%
17 %

Q324
17,6
1,0
-1,6
0,5
-0,5
0,0
-0,2
-0,7
-0,3
0,0
-1,0
0,00
-0,07

Q324
-4,0%
2125 %
5,8 %
3,0%
-6,0 %

2026e
Vanha

79,8
8,1
6,2
2,2
1,7

0,32

0,09

Q424
18,7
0,9
-2,3
-0,2
1,4
0,0
0,3
1,7
0,0
0,0
1,8

-0,04

-0,12

Q4'24
23%
136 %
47%
13%
9,4 %

2026e
Uusi

79,1
8,0
6,2
2,2
1,7
0,32
0,10

2024
74,7
5,5
-6,8
2,9
1,3
0,0
-05
-1,9
-0,4
0,0
-2,3
0,13
-0,16

2024
-1,6 %
108 %
7,4 %
3,9%
-3,1%

Muutos
%
-1%
-1%
-1%
-3%
-4 %
-1%
1%

Q1'25
19,0
2,0
1,5
1,6
0,5
0,0
-0,1
0,4
-0,1
0,0
03
0,09
0,02

Q1'25
-0,2%
24,8 %
10,7%
83 %
17%

2027e
Vanha

84,1
10,4
8,3
4,3
4,0
0,45
0,15

Q2'25e
19,4
1,9
-1,6
1,4
0.4
0,0
-0,2
0,2
-0,2
0,0
0,0
0,07
0,00

Q2'25e
0,2%
1,2%
9,8 %
72%
-0,2 %

2027e
Uusi

82,7
10,2
8,2
4,2
3,9
0,45
0,15

Q3'25e Q4'25e
18,1 19,1
1,4 1,3
-1,5 -1,6
0,9 0,8
-0,1 -0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,3 -0,4
-0,1 -0,1
0,0 0,0
-0,4 -0,5

0,04 0,03
-0,03 -0,04
Q3'25e Q4'25e
2,7% 1,7%
69,7 % -424 %
7.8% 6,8 %
5,0 % 41%
-2,4 % -2,8%
Muutos
%

-2%

2%

-2%

-4 %

-4 %

0%

0%

2025e
75,5
6,6
-6,0
4,7
0,6
0,0
-0,7
-0,1
-0,5
0,0
-0,7
0,23
-0,05

2025e
1,1%
59,2 %
8.8%
6,2 %
-0,9 %

2026¢
79,1
8,0
-5,8
6,2
2,2
0,0
-0,5
1,7
1,1
0,0
0,5
0,32
0,04

2026e
4,8%
32,8 %
10,1%
7,8 %
0,7%

2027e
82,7
10,2
-6,0
8,2
4,2
0,0
-0,3
3,9
-1,4
0,0
2,4
0,45
0,17

2027e
4,5%
32,2 %
12,3 %
9,9 %
3,0 %

2028e
85,9
1,0
-6,2
8,8
48
0,0
0.2
a7
-1,6
0,0
3,1
0,49
0,22

2028e
39%
8,2 %
12,8 %
10,3 %
3.6%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kéyttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
46,2
39,3
5,6
1,0
0,1
0,0
0,2
0,0
16,3
0,0
0,1
13,0
3,3
62,5

2024
42,3
35,2

6,0
1,0
0,0
0,0
0,1
0,0
14,5
0,0
0,1
12,1
2,4
56,9

2025e
39,3
31,2
7,0
1,1
0,0
0,0
0,1
0,0
15,5
0,0
0,1
12,5
3,0
54,9

2026e
36,5
27,2
8,2
1,1
0,0
0,0
0,1
0,0
16,3
0,0
0,1
13,1
3,2
52,8

2027e
33,6
232
9,2
11
0,0
0,0
0,1
0,0
17,5
0,0
0,1
13,6
3,8
51,1

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepédaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
27,5
0,1
-3,2
0,0
0,0
30,6
0,0
9,5
0,0
0,0
9,6
0,0
0,0
25,5
5,3
20,2
0,0
62,5

2024
25,3
0,1
-5,5
0,0
0,0
30,8
0,0
6,7
0,0
0,0
6,6
0,0
0,1
24,8
5,3
19,6
0,0
56,9

2025¢
23,9
0,1
-6,9
0,0
0,0
30,8
0,0
7,4
0,0
0,0
7.4
0,0
0,1
23,5
3,9
19,6
0,0
54,9

2026e
23,5
0,1
7.4
0,0
0,0
30,8
0,0
57
0,0
0,0
5,6
0,0
0,1
23,7
3,1
20,6
0,0
52,8

2027e
24,5
0,1
-6,4
0,0
0,0
30,8
0,0
31
0,0
0,0
3,0
0,0
0.1
23,5
2,0
215
0,0
51,1
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Arvonmaaritysmenetelmat

Administerin liiketoiminnan vakaa ja kypsa vaihe
huomioiden suosimme arvostuksen tarkastelussa erityisesti
tulospohjaisia arvostuskertoimia, kuten liikearvopoistoista
oikaistu EV/EBIT. Isossa kuvassa melko vakaiden ja
ennustettavien kassavirtojen ansiosta myoés DCF-malli on
hyvin kayttokelpoinen arvonmaaritysmenetelma, vaikkakin
viime vuosien suoritusten valossa luottamus pidemman
aikavalin oletuksiin on vield koetuksella.

Tuotto-riskisuhde on positiivinen

Administeria hinnoitellaan talla hetkella porssissa
kdanneyhtiond, mutta sijoitusprofiili ja sitd kautta arvostus
voi muuttua Idhivuosina tulosk&anteen edetessa. Nakyvyys
tulevien vuosien kehitykseen on vield heikko, mutta ainakin
kannattavuuskehitys on ollut isossa kuvassa viime aikoina
oikealla trendilld ja ndkyma on edelleen uskottava.
Markkinoiden vastatuuli voi kdantya tdméan vuoden
edetessd myotatuuleksi, minkd jalkeen tuloskasvunakyma
vahvistuisi merkittavasti. Yhtion eri liiketoimintojen
synergioiden |0ytymisestd on saatu pienid signaaleja, ja tata
kautta potentiaalia pitdisi olla merkittdvasti parempaan.

Mikali Administer saisi yhd enemman tehoja irti koneestaan
ja yhtiosta kuoriutuisi kannattavan kasvun yhtio, osakkeen
tuottopotentiaali olisi keskipitkalla aikavalilld merkittava.
Tahan tdysimaardisesti luottaminen vaatisi toistaiseksi liilkaa
optimismia, mutta luotamme yhtidn arvostuksen kohenevan
hyvien suorituksien mukana. Riskipuolella sijoittajien on
hyva huomioida, etta yhtiolla on viela oleellinen maara
velkaa, ja taman hoitaminen syd I&hivuosina rahavirtaa.

Isossa kuvassa ndemme arvostuksessa positiivisen
vinouman: tuloskasvun jaadessa vaisuksi osakkeen
laskuvara on mielestdmme rajallinen arvostuksen ja

odotuksien ollessa varsin alhaisia, mutta positiivisen
kehityksen toteutuessa nousuvaraa on merkittavasti. Nain
ollen osakkeen tuotto-riskisuhde on mielestamme
positiivinen.

Arvostuskertoimet ovat alhaisia

Administerin arvostus on hyvin maltillinen vuoden 2025
ennusteilla (oik. P/E 11x ja EV/EBITA 9,5x) ja erittdin
houkutteleva vuoden 2026 ennusteilla (oik. P/E 8x ja
EV/EBITA 6,7x). Vaikkei ensi vuodelle ennustamaamme
tulosparannukseen ole vield ndkyvyyttd, mielestdmme noin
10 %:n kayttokatetason pitdisi olla normaalissa
markkinatilanteessa kohtuullisen helposti saavutettavissa
oleva taso Administerille. Kaytdnnossa kyse on
mielestamme pitkalti siitd, milla aikataululla Suomen
taloudellinen aktiviteetti saadaan jalleen nousuun.
Tulospotentiaalinsa ndhden Administer on siis talla hetkella
hyvin huokeasti hinnoiteltu.

Administer on edullinen myos liikevaihtokertoimilla (2025e
EV/S 0,6x), mutta vertailua hankaloittaa yhtion
monimutkainen rakenne. Henkilostovuokrauksesta ei naita
kertoimia talla hetkella makseta, mutta muun liiketoiminnan
potentiaali huomioiden piddmme volyymipohjaista
hinnoittelua houkuttelevana.

Mielestamme Administeria voitaisiin hinnoitella ainakin noin
9-11x oik. EV/EBIT-kertoimella siina vaiheessa, kun
luottamus yhtion tuloskaannettad kohtaan vahvistuisi.
Vuoden 2026 ennusteeseemme peilattuna tdma tarkoittaisi
noin 3,5-4,5 euron osakekurssia. Mikéli tulosk&anne jatkuisi
nykyisten oletustemme mukaisesti, voisi osake yli tuplata
vuoteen 2027 mennessa. Potentiaalia on siis merkittavasti,
mutta nykyisilla naytoilla emme uskalla nojata siihen viela
taysin.

Osaketuoton ajurit
2025e-2027e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Orgaanisen kasvun piristyminen
vuodesta 2026 alkaen

Kannattavuusparannuksen
jatkuminen

49 % (CAGR)
EPS-kasvu*

Defensiivinen ja kasvava toimiala
antaa selkanojaa laittaa sisadisesti —
hommia kuntoon

Osinkotuoton ajurit
Rahavirtaa menee velanhoitoon

Osinkotuotto-%
~4 % p.a.

Osinkoa mahdollisuus kasvattaa
tuloksen mukana

Liiketoiminta ei sido pddomaa
(pl. yritysostot)

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostuskertoimet maltillisia

Kertoimissa

Suhteellinen arvostus ja DCF- >d
nousupotentiaalia

malli puoltavat aliarvostusta

Tuloskasvuun ja strategiaan
littyva epavarmuus

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
>20 % p.a. tuloskasvun realisoituessa

Lahde: Inderes, lahtotaso 2024
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DCF-mallin valossa potentiaalia riittaa

Administerin liiketoiminnan suhteellisen vakaan luonteen
ansiosta kassavirtalaskelma on mielestamme
kayttokelpoinen arvonmadritysmenetelma yhtiolle.
Administerin kohdalla haasteena on, ettei nykyinen
kannattavuus mielestéamme kuvasta viela taysin yhtion
normalisoitua tasoa, joka on toistaiseksi jossain ma&arin
epaselva tai todistamaton. Tama nostaa merkittavasti pitkan
aikavalin ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta.

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa Administerille
nykyisilld ennusteillamme noin 3,6 euron osakekohtaisen
arvon. Olemme lapikdyneet mallin taustalla olevat oletukset
l&pi ennuste-kappaleessa. Terminaalijakson (2034-)
kasvuodotuksen olemme asettaneet maltilliselle tasolle 2,0
%:iin ja liikevoittomarginaalin 6 %:iin. Tama vastaisi vain
kohtalaista noin 9 %:n kayttokatetta pitkalla aikavalilla.
Terminaalijakson painoarvo DCF-laskelmassa on vain 42 %,
mikd kertoo jo merkittdvan osan kassavirroista
muodostuvan ennen terminaalijaksoa. Taltdkin kantilta
tarkasteltuna mallin oletukset eivét ole erityisen vaativia.

Laskelmassa olemme kayttdaneet padoman
keskimaaraisena kustannuksena (WACC) 9,8 %:n
tuottovaadetta, mika olettamallamme velkavivulla tarkoittaa
10,5 %:n oman pddoman tuottovaatimusta. Mielestamme
tuottovaateen taso on Administerin liiketoimintamallin
riskiprofiiliin néhden melko korkea. Siten tuloskdanteen
edetessé ja luottamuksen vahvistuessa tuottovaade voisi
olla viel&d jonkin verran alempi. Olemme havainnollistaneet
DCF-laskelman herkkyyttd muutoksille tuottovaateessa ja
terminaalikannattavuudelle viereisissa kuvaajissa. Malli on
erityisesti melko herkka kaytetylle tuottovaateelle.

Kokonaisuutena DCF-malli kertoo samaa tarinaa kuin muut
arvonmaaritysmenetelmat: Administerin osake on halpa,
mikali yhtion tuloskdanne jatkuu tulevina vuosina. Hyvasséa
skenaariossa DCF-mallin mukainen arvo voisi nousta viela
selvasti ennustenostojen ja samalla laskevan tuottovaateen
yhdistelImana.

Kaypa arvo

Eri arvonmaéaritysmenetelmien pohjalta sovellettuna
arvioimme Administerin kdyvan arvon olevan talla hetkelld
noin 2,5-3,5 euroa osakkeelta. Kuten olemme jo edelld
todenneet, potentiaalia on myds merkittavasti parempaan,
mutta lyhyelld tahtdimelld tuloskdénteen kulmakertoimeen
littyvd epavarmuus ndhdédksemme painaa arvoa. Kaypa
arvo voi siis l&hivuosina nousta vield merkittavasti hyvien
suoritusten mukana.

56 €
50€
45€
4,0€
356€
3,0€

25€

3,8€

3,7€

3,6€

36€

34€

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
5,4 33%

38%
43%
48%
53%

7.3% 7,8% 83 % 8,8 % 9,3% 9,8% 10,3 10,8 11,3 % 11,8 %12,3 %
% %

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

40%

4%

42%

3,5% 4,0% 4,5 % 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5 %

s DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
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Administerin kokonaisuudelle vaikea kasata hyvaa
verrokkiryhmaa

Olemme muodostaneet Administerin verrokkiryhméan yhtion
[ahimmista tilitoimistoverrokeista Aallon Groupista ja
Talenomista sekad Helsingin pdrssiin listatuista
palveluyhtioista. Laadukkaan verrokkiryhm&n koostaminen
Administerille on vaikeaa, koska yhtion rakenne poikkeaa
merkittavasti myos tilitoimistoverrokeista. Varsinaista
tilitoimistoliiketoimintaa Administerin lilkkevaihdosta on
arviolta noin 30 % (2025e). Merkittava osa (35 %) konsernin
liikevaihdosta tulee Sillasta, jonka paras verrokki on
mielestdmme Zalaris. EmCen ja ohjelmistoliiketoiminnan
osuus liikevaihdosta on varsin pieni (2025e 10,6 %), mutta
talle parhaat verrokit 10ytyisivat ohjelmistoyhtidista ja IT-
palveluyhtidista (konsultoinnin osalta). Econian (27 % lv:sta)
liikevaihdosta suurin osa tulee taas
henkildostovuokrauksesta, jolloin vertailupistetta pitaisi
hakea taltd suunnalta (esim. Eezy). Kokonaisuus onkin
monimutkainen, ja eri yhtididen ndytdt omistaja-arvon
luonnista ovat eritasoisia. Verrokkiryhmaan liittyvien
haasteiden vuoksi arvonmaéarityksemme ei ensisijaisesti
nojaudu verrokkiyhtididen kertoimiin, mutta luonnollisesti
peilaamme arvostusta myds niihin.

Suhteellisen arvonmaarityksen puutteista huolimatta
Administer nayttda maltillisesti arvostetulta verrokkiyhtidihin
nahden. Tilitoimistoverrokeista Administeriad hinnoitellaan
alle Aallon Groupin kertoimien niin lilkkevaihto- kuin
tulospohjaisesti. Pidéamme Aallon Groupin nykyistd matalaa
arvostusta muutenkin jo houkuttelevana. Myds
absoluuttisesti kohtuullisilla kertoimilla hinnoiteltuun
palkanlaskentaverrokki Zalarikseen nahden Administerin
arvostus nayttda huokealta.

Kokonaisuutena palveluyhtiditad hinnoitellaan talla hetkella
absoluuttisesti melko matalilla kertoimilla. Verrokkiryhman
mediaani EV/EBIT on lahivuosille 10x-8x ja EV/S 0,8x-0,7x.
Erityisesti EV/S-kertoimella Administeria (0,6x-0,5x)
hinnoitellaan selvélla alennuksella verrokkeihin ndhden, ja
kannattavuuskaanteen edetessa tilanne voisi talta osin
muuttua. My6s vuoden 2026 tuloskertoimet (EV/EBIT 6,7x)
ovat selvasti alle mediaanitason, mik& osaltaan kertoo
Administerin potentiaalista tulosparannusten jatkuessa
l[&hivuosina.

Administerin ja verrokkien EV/EBIT

Administer (Inderes)
Zalaris

Solteq

Siili Solutions
Netum Group
Digia

Vincit
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Fondia

Aallon Group
Talenom

Administer (Inderes)
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Solteq

Siili Solutions
Netum Group
Digia
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Gofore
Fondia

Aallon Group
Talenom
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Lahde: Inderes, Refinitv
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
73,5

20.7 16,1
107 79

2022 2023 2024 2025e 2026e

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

B e e

2021
4,20
14,2
60
51
neg.
neg.
1,8
1,4
1,2
22,6
33,8
0,0 %
0,0 %

2022 2023

2,66 2,41

14,3 14,3

38 35

49 45

20,7 73,5

neg. neg.

1,2 1,3

0,7 0,56

0,9 0,6

13,0 15,8

18,4 32,2

neg. 0,0 %
1,9 % 0,0 %

EV/EBIT (oik.)
32,2
18,4
13,9
9,5

2022 2023 2024 2025e

2024

2,16
14,4
31
41
16,1
neg.
1,2
0,4
0,5
7,4
13,9
neg.

2,3%

6,7

2026e

2025e
2,50
14,4
36
44
10,7
neg.
1,5
0,5
0,6
6,7
9,5
neg.

2,8%

Osinkotuotto-%

2026e 2027e
2,50 2,50
14,4 14,4
36 36
42 37
7,9 5,6
67,5 14,7
1,5 1,5
0,5 0,4
0,5 0,4
5,2 3,6
6,7 4,6
269,9 % 88,1 %
4,0 % 6,0 %
19% 2,3%
0,0 %
2022 2023 2024

28%

2025e

2028e
2,50
14,4
36
33
5,1
1,6
1,4
0,4
0,4
3,0
3,7
79,0 %
6,8%

4,0 %

2026e

6,0 %

2027e
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Talenom 182 275 20,2 13,7 73 6,1 2,1 1,9 26,1 15,2 5,1 5,1 3,3
Aallon Group 42 45 9,6 8,1 6,7 5,8 1,1 1,0 1,4 10,2 2,2 2,3 2,2
Fondia 18 16 8,0 6,0 6,7 4,7 0,6 0,5 1,1 9,6 6,3 6,3 5,1
Gofore 293 252 13,1 10,4 1,4 8,8 1,4 1,3 18,4 15,5 2,6 2,7 2,5
Vincit 29 21 7.9 5,1 9,0 4,4 0,3 0,3 14,6 9,2 7,0 7,6 1,2
Digia 201 210 9,3 7,8 8,1 6,8 1,0 0,8 1,7 10,2 2,5 2,8 1,9
Netum Group 24 28 8,0 7,3 7,6 7,0 0,7 0,7 13,7 1,5 6,3 7,4 2,7
Siili Solutions 52 49 7.9 6,2 5,3 4,0 0,4 0,4 1,4 9,3 3.1 3,6 1,1
Solteq 13 34 14,6 9,6 8,5 6,9 0,7 0,7 25,9 0,8
Zalaris 153 179 11,0 9,5 71 6,2 1,4 1,3 15,3 12,4 1,6 1,9 5,3
Kelly Partners 272 343 15,5 5,2 46,3 1,3

Administer (Inderes) 36 44 9,5 6,7 6,7 5,2 0,6 0,5 10,7 7,9 2,8 4,0 1,5
Keskiarvo 12,9 8,8 8,4 6,0 1,3 0,8 18,0 12,7 3,8 4,4 2,4
Mediaani 9,6 8,1 7,8 6,1 0,8 0,7 14,1 10,6 2,9 3,6 2,2
Erotus-% vrt. mediaani -1% -17 % -15 % -14 % -30 % -20 % -25% -25% -3% 1% -31%

Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -1,6 % 1,1% 4,8 % 4,5 % 3,9 % 3,9% 31% 21% 2,0 % 2,0% 2,0 % 2,0 %
Liikevoitto-% -1,8% 0,8% 2,8% 5,0 % 5,6 % 5,8 % 5,5% 5,6 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Liikevoitto -1,3 0,6 2,2 4,2 4,8 5,1 5,1 5,2 5,8 5,9 6,0

+ Kokonaispoistot 6,8 6,0 5,8 6,0 6,2 6,3 6,7 6,8 4.5 4.5 3,0

- Maksetut verot -0,4 -0,5 -1,1 -1,4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7 -1,3 -1,3 -1,1

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

- Kayttépadoman muutos 0,1 -0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Operatiivinen kassavirta 51 5,7 71 9,1 9,7 10,1 10,4 10,6 9,1 9,2 8,1

+ Korottomien pitké aik. velk. lis. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,1 -3,1 -3,2 -3,2 -3,2

Vapaa operatiivinen kassavirta 2,2 2,7 41 6,0 6,7 71 7,3 7,5 5,9 6,0 4,8

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 2,2 2,7 4,1 6,0 6,7 71 73 7,5 5,9 6,0 4,8 63,3
Diskontattu vapaa kassavirta 2,6 3,5 4,7 4,8 4,6 4,3 4,0 2,9 2,7 2,0 25,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 62,0 59,56 55,9 51,2 46,4 41,8 37,4 33,4 30,5 27,8 25,8
Velaton arvo DCF 62,0

- Korolliset velat -1,9

+ Rahavarat 2,4

_Vahemmistdosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/p&&omapalautus -0,7

Oman paaoman arvo DCF 51,7

Oman pdidoman arvo DCF per osake 3,6 2025e-2029¢e 33%

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 18,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0 %
Yrityksen Beta 1,00

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Riskitdn korko 2,5%
Oman paaoman kustannus 10,5 %
Piadoman keskim. kustannus (WACC) 9,8 %

2025e-2029¢ m®2030e-2034e ®WTERM
Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

55€ o4

5,0€ 4.9

45
45€ 42
40€

3,6
35€ 3.4

3,2
3,0
3,0€ 2,8

2,6

25€
73% 78% 83% 88% 93% 98% 103% 108% 11,3% 11,8% 12,3%

mmmm DCF-arvo (EUR)  ====mTerminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

38€
3,7€
3,6€

356€

34€

35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85%

B DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.
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DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022
52,8
3,8
0,1
-0,3
-0,7
-2,5

2022
66,0
32,1
421
1,9

2022
3,8
A7
1,6

-24.4

-20,8

2022
0,9
13,0
18,4
20,7
1,2
1,9 %

2023
75,9
2,8
-3,0
3,9
-3,9
4.4

2023
62,5
27,5
39,3
11,5

2023
2,8
5,0
77

-3,9
1,8

2023
0,6
15,8
32,2
73,5
1,3
0,0%

2024
747
5,5
1,3
1,9
-2,3
4.2

2024
56,9
25,3
35,2

9,6

2024
5,5
0,1
5,1

-3,0
2,2

2024
0,5
7,4

13,9

16,1

1,2
2,3%

2025e
75,5
6,6
0,6
-0,1
-0,7
-4,0

2025e
54,9
23,9
31,2
8,2

2025e
6,6
-0,2
5,7
-3,0
2,7

2025e
0,6
6,7
9,5
10,7
1,5
2,8%

2026e
79,1
8,0
2,2
17
0,5
-4,0

2026e
52,8
23,5
27,2
5,5

2026e
8,0
0,3
7.1
-3,0
4.1

2026e
0,5
5,2
6,7
7.9
15

4,0%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaioma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
-0,05
0,13
0,11
-1,45
2,24
0,05

2022
26 %
67 %
8 %
-632 %
71%
51%
0,2%
-22%
0,3%
48,7 %
37,0 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
-0,27
0,03
0,54
0,12
1,92
0,00

2023
44 %
-24 %
-47 %
-74 %
3,8%
1,8 %
-3,9%
-13,0 %
-6,4 %
44,0 %
41,7 %

2024
-0,16
0,13
0,36
0,15
1,76
0,05

2024
-2%
93 %
108 %
310 %
7,4 %
3,9%
-1,8 %
-8,8 %
-32%
44,6 %
37,7%

2025e
-0,05
0,23
0,40
0,19
1,66
0,07

2025e
1%
20 %
59 %
74 %
8,8%
6,2 %
0,8 %
-2,7%
1,8 %
43,6 %
34,3%

2026e
0,04
0,32
0,49
0,28
1,63
0,10

2026e
5%
21%
33%
35%
10,1%
7,8 %
2,8 %
2,2%
6,6 %
44,4 %
23,6 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Vdhenna
Lisaa
Vdhenna
Vdhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Pvm
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

12.6.2023
Vahenné Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 9.8.2023
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 1.9.2023

heikko

21.11.2023
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen 20.12.2023
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri 29.2.2024
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin 7.3.2024
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 10.5.2024
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttdmétta johda positiiviseen o
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus 16.8.2024
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia. 23.10.2024

7.11.2024
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittavan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia 6.3.2025
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa 8.5.0025
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa o
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole 6.6.2025

suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Analyytikko vaihtuu

Lisaa

Tavoite  Osakekurssi
4,00 € 3,27 €
3,60 € 3,07€
3,60 € 3,15 €
3,60 € 2,72 €
2,80 € 2,65 €
2,80 € 2,37€
2,50 € 2,40 €
2,80 € 2,70 €
3,20€ 2,74 €
3,00€ 2,58 €
2,80 € 2,46 €
2,50 € 2,26 €
2,80 € 2,52 €
2,80 € 2,50 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteis6a tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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