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Poikkeuksellinen omistaja-arvon kasvattaja

Nostamme Admicomin suosituksen lisda-tasolle (aik. vahennd) ja tavoitehinnan 83,0 euroon (aik. 75,0 euroa).
Odotamme yhtion jatkavan koronahuolien keskelldkin voimakasta arvonluontia pitkélle tulevaisuuteen, minka
vuoksi olemme valmiita katsomaan lapi sormien lyhyelld aikavalilla haastavaa arvostusta. Voimakkaan
arvonluonnin mahdollistaa markkinatrendien luomat vahvat kasvumahdollisuudet, korkeiden skaalaetujen myoéta
erittdin kannattava liiketoimintamalli, seka vahvat kilpailuedut. Ennustamme yhtion tuloskasvun yltévan
lahivuosinakin yli 30 %:iin vuosittain, mihin antaa nakyvyyttda aiemmat naytot kasvusta seka jatkuviin tuottoihin
perustuva lilketoimintamalli. Arviomme yhtion kasvupotentiaalista ovat nousseet merkittavasti, mika on
koronapandemian kohottamista suhdanneriskeista huolimatta nostanut arviotamme yhtion kayvasta arvosta.

Admicom on voimakkaasti kehittyvan pk-sektorin SaaS-toiminnanohjausjarjestelmamarkkinan edellakavija

Admicom on pk-yritysten toiminnanohjausjarjestelman toimittaja. Yhtion asiakastarpeen mukaan skaalautuvana
SaaS-ohjelmistona tarjottavan ratkaisun ydinajatus perustuu pitkélle vietyyn automaatioon seka Suomen
markkinan toimialakohtaiset erityispiirteet laaja-alaisesti huomioivaan kokonaisratkaisuun. Talotekniikka-, rakennus-
tai teollisuusalan pk-yritys saa kattavasti kaikki liiketoiminnan sovellukset yhdesta ohjelmistosta. Ohjelmisto tuo pk-
yrityksen liiketoimintaan johdolle reaaliaikaisen ndkyvyyden seka merkittavaa tehokkuutta, jolla tarve hallintoon
pienenee merkittavasti ja tehokkuus kasvaa. Erikoistuminen pk-segmenttiin tekee tuotteesta hyvin monistettavan
ja skaalautuvan sekd myynnistd ERP-ohjelmistoksi nopean ja yksinkertaisen.

Kohdemarkkinat tarjoavat vahvat kilpailuedut omaavalle Admicomille runsaasti mahdollisuuksia

Admicomin markkinakasvua ja -potentiaalia ohjaa yhtion kohdesegmenttien matala digitalisaation aste seka
kasvava tarve tuottavuutta parantaville ratkaisuille. Samaan aikaan Admicomin kasvua tukee yritysohjelmistojen
kiihtyva siirtyma vanhan sukupolven ohjelmistoista SaaS-ratkaisuihin, jossa suhteessa yhtiolla on rajallisesti
kilpailijoita. Yhtiolla on siten hyvét edellytykset jatkaa kohdemarkkinoiden valtaamista asiakkaiden siirtyessa SaaS-
ratkaisuihin. Yhtion kilpailuedut ovat mielestémme poikkeuksellisen vahvoja johtuen voimakkaasta
toimialafokuksesta, laaja-alaisuudesta, seka ratkaisun pitkalle viedystd automaatiosta ja skaalautuvuudesta.

Voimakkaan ja kannattavan kasvun polkua jdljella viela vuosiksi eteenpdin

Admicom on vahvan skaalautumisen myéta nykyiselldan jo erittdin kannattava (EBITDA-% >40 %), vaikka yhtio
yltéa edelleen yli 30 %:n liikevaihdon kasvuun. Nakemyksemme mukaan yhtio voi yllapitaa vahvaa kasvua vield
vuosia ottamalla haltuun nykyisia kohdemarkkinoita, joiden arvo (n. 185 MEUR) on yhtion strategisten valintojen
my6ta kasvanut huomattavasti. Vahvasta kasvusta huolimatta Admicom hallitsee kohdemarkkinastaan vasta noin
10 %:n osuutta, joten ndemme yhtiolla potentiaalia viela yli 4-kertaistaa liikevaihto tdmé&n vuosikymmenen aikana.

Vahva pitkan aikavalin arvonluontikyky painaa vaakakupin positiiviselle puolelle

Admicomin arvostus on 2020e tulostasoon suhteutettuna vaativa (P/E 50x, EV/EBIT 40x), kun korona
himmentaa kasvunakymia ja Tocoman-yritysoston potentiaali realisoituu vasta osittain. Yhtion vahvaan
tuloskasvuun (CAGR EPS, 2020e-2023e +32 %) ja liiketoimintamallin defensiivisyyteen suhteutettuna
ndemme kuitenkin korkean arvostuksen perusteltuna. Vuoteen 2023 katsottaessa arvostus nayttaa jo
huomattavasti siedettdvammalta (2023 oik. P/E 23x), mika heijastelee yhtion voimakasta omistaja-arvon
luontikykyd, jonka sivusta seuraaminen on osoittautunut historiassa huonoksi strategiaksi.
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Vahvat ja selkedt kilpailuedut

& Riskitekijit

Kohdetoimialojen

Eﬁ Arvostus

Arvostus vaativa, mutta

Ml EV ydinmarkkinoilla suhdannevaihtelut voivat perusteltavissa voimakkailla
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MEUR MEUR . . i . . »
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(liiketoimintakriittinen Uusille alueille kassavirtaskenaariot tukevat
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Admicom lyhyesti

Admicom on vuonna 2004 perustettu suomalainen

SaaS-mallilla (Software-as-a-service) toimiva
talotekniikan, rakentamisen ja teollisuuden pk-
yritysten toiminnanohjausjarjestelman (ERP)
toimittaja.

2004

Perustamisvuosi

2018

Listautuminen

15,6 MEUR (+37 % vs. 2018)
Liikevaihto 2019

+35 %

Liikevaihdon keskimaarainen vuosikasvu viim. 5 vuotta

7,2 MEUR (46 % Iv:sta, +49 % vs. 2018)
Kayttokate, 2019

145

Henkilostd 2019 lopussa

89 %
Toistuvan kuukausilaskutuksen osuus
likevaihdosta 2019

Lahde: Admicom / Inderes
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+61 % +36 % +41 %
Ei merkittavaa Liikevaihdon Liikevaihdon Liikevaihdon
likevaihtoa kasvu / vuosi kasvu / vuosi kasvu / vuosi
Tuotekehitys ja Myynnin ja Liiketoiminnan Listautumisanti 2/2018
kaupallinen pilotointi markkinoinnin skaalaaminen
panostusten Laajentuminen teollisuuden pk-

Fokus SaaS-
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pitkalle viedyn

automaation
kehityksessa

0,4 0,4
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yhtidihin seka Adminet Lite -
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3/2020 Tocoman-yritysosto
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Palvelut & koulutus
(n. 60 % *)

Myynti ja markkinointi
(n.20% ™)

Hallinto
(n.5% 7
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* Osuus Admicomin henkilostosta
12/2019
Ratkaisut

Adminet-ohjelmisto

- Laskutyot ja projektit

- Tuotannonohjaus

- Hinnastot

- Talous- ja palkkahallinto

- Seuranta, raportointi ja tiedonhallinta

Adminet tuki- ja koulutuspalvelut
Admicom tilitoimistopalvelut

Tocoman-ohjelmisto (2020-)

Rakennusalan kustannuslaskennan,
aikataulutuksen, BIM:n ja kustannus-
seurannan ohjelmistoratkaisu

Kustannusrakenne

0
(Vi

010 23%
M M
Materiaalit ja palvelut  Liiketoiminnan muut kulut Poistot
(6 %) (21%) (6 %)

A\

Liiketoimintaidea

Admicom automatisoi tyomaan,
tuotannon ja toimiston rutiineja
saumattomasti taloushallintoon asti.

admicom

Pilvipohjainen ohjelmisto (SaaS)

Automatisoi manuaaliset prosessit

» Kaikki sovellukset saumattomasti integroituna

yhdessa jarjestelméassa

» Reaaliaikainen nakyvyys tuloksen, projektien

ja kassavirtojen kehitykseen, sekd nopea
raportointi

Myyntikanavat

- Uusasiakashankinta
m (oma myynti)

Laajennukset olemassa A
olevaan asiakaskuntaan |/

145 hl6 (12/2019)
-9,1 m€ (2019)

79, 4%

Kilpailu

Visma Nova ja L7

O VISMA

ERP-
yleisohjelmistot

CaGl

C9000
Og’tcar m Toimialakohtaiset
kilpailijat
Pajadata. ) uyoacom
Sekalaiset
ohjelmistoratkaisut
Asiakassegmentit
- S
) _4
[
Talotekniikka Rakentaminen
48 % 43 %
(35 %) (44 %)
Ein
Teollisuus 4 % Muut 5 %

(17 %)

Suluissa osuus Admicomin uusmyynnista 2019

Tulovirrat Liikevaihto 15,6 m€

EBITDA 7,2 m€ (2019)

W SaaS-palvelut

20 60%

15 45%

| Tilitoimisto- 10 30%
palvelut

5 I I 15%

, 11 -

H Koulutus- ja
konsultointi-
palvelut

2014 2015 2016 2017 2018 2019
. L iikevaihto e EBITDA-%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/5

Yhtiokuvaus
Admicomin tausta ja historia

Admicom on vuonna 2004 perustettu, Suomen
markkinoille keskittynyt SaaS-mallilla toimiva pk-
yrityksille suunnattujen toimialakohtaisten
toiminnanohjausratkaisujen (ERP) toimittaja.
Tuotteen kehittgjatiimi rakensi menestyksekkaan
aiemman sukupolven ERP-ohjelmiston (Liinos),
joka myytiin Vismalle vuonna 2002. Vuonna 2004
tiimi lahti rakentamaan uuden sukupolven
ratkaisua, joka rakennettiin alusta lahtien
skaalautuvaksi pilvipalveluksi. Tama oli ratkaiseva
strateginen valinta, silla pilviohjelmistojen suosio
on nyt 15 vuotta myShemmin lydnyt vahvasti lapi.
Yhtion menestystekijoita ovat myos vahva
toimialaosaaminen seka pitkalle viety automaatio.

Yhtion t&k-vaihe kesti perati 6 vuoden ajan noin 10
henkilon tiimilla. Admicom ei l[&8htenyt
kaupallistamaan tuotetta hatikdiden, vaan kehitti
sitd muutamien asiakkuuksien avulla karsivallisesti
riittdvan kypsaan ja voimakkaan skaalautuvuuden
mahdollistavaan vaiheeseen. Vuonna 2010 yhtion
painopiste siirtyi kehittdmisesta kaupallistamiseen,
joka aloitettiin talotekniikkatoimialan pk-yritysten
erityistarpeisiin suunnatulla ratkaisulla, jossa yhtio
alkoi nopeasti voittamaan markkinaa edeltavan
sukupolven ohjelmistoilta ja sekalaisista
ohjelmistoista koostuneilta ratkaisuilta. Admicomin
ydintuote on toimintalogiikkansa ansioista
lagjennettavissa suhteellisen kevyin t&k-
panostuksin useille talotekniikan kanssa
rinnakkaisille toimialoille. Vuonna 2013 yhtio laajeni
talotekniikasta rakentamisen segmenttiin ja
vuonna 2017 edelleen teollisuuden ratkaisuihin.

Admicom tanaan

Admicomin siirtyminen kaupallistamisvaiheeseen
onnistui erinomaisesti. Yhtion liikkevaihto on
kasvanut viimeisen 5 vuoden ajan orgaanisesti
keskimaarin 35 % vuodessa. Samalla Admicom on
saavuttanut voimakkaan skaalautumisen vaiheen,
mink& ansiosta yhtion kannattavuus on noussut
erinomaiselle tasolle. Vuonna 2019 yhtion
likevaihto kasvoi 37 % 15,7 MEUR:oon ja
kayttokate oli 7,2 MEUR, eli 46 % liikevaihdosta.

Admicomin ydinkohderyhmaa ovat talotekniikan,
rakentamisen ja teollisuuden toimialojen pk-
yritykset (likevaihto 1-5 MEUR). Tassa
kohderyhmassa on muodostunut selkea tarve
kokonaisvaltaisille toiminnanohjauksen ratkaisuille,
eikd ohjelmistolta edellyteta pitkalle vietya
raataloitavyyttd. Nain kohderyhmalle voidaan
tarjota hyvin skaalautuvaa, modulaarista, vakioitua
ja automatisoitua ohjelmistoratkaisua.

Admicom on saavuttanut ydinkohderyhmassaan jo
vahvan markkina-aseman. Lisdaksi Admicom on
laajentunut onnistuneesti teollisuuden
asiakkuuksiin ja kehittanyt ratkaisun pienten
talotekniikka- ja rakennusalan yhtididen tarpeisiin,
jotka luovat yhtidlle uuden kasvun tukijalan tuleville
vuosille. Liséksi vuoden 2020 alussa tehty
Tocoman-yritysosto avaa yhtidlle mahdollisuuden
kasvattaa ydinkohderyhmille tarjottavia palveluita
seka laajentaa fokusta entistd suurempiin
asiakkuuksiin.

Admicomin henkildstomaara on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti ja yhtio tydllisti vuoden 2019
lopussa 145 henkilda. Henkilostokustannusten
kasvu on kuitenkin ollut selvasti liikkevaihdon
kasvua hitaampaa, mikd on hyva osoitus yhtion
liketoimintamallin skaalautuvuudesta.

Tuote ja liilketoimintaidea

Admicomin ohjelmistoratkaisun, eli Adminetin
ydinajatus perustuu 1) skaalautuvuuden,
ajantasaisuuden ja paikkariippumattomuuden
mahdollistavaan SaaS-ohjelmistoon, 2) rutiinitdiden
pitkalle vietyyn automatisaatioon, 3)
modulaariseen kokonaisratkaisuun ja 4)
liketoiminnan tietojen ja raportoinnin
reaaliaikaisuuteen.

Adminet on puhdasverinen pilvipalvelu, joka
mahdollistaa perinteisid ohjelmistoratkaisuja
nopeamman ja kustannustehokkaamman
kayttoonoton ja yllapidon, jatkuvan
ajantasaisuuden, seka paikkariippumattomuuden.
Tama on luonut Adminetille merkittavaa
kilpailuetua perinteisiin ohjelmistoratkaisuihin
nahden. My6s vuoden 2020 alussa Admicomiin
litetyn Tocomanin ratkaisu on siirretty
pilvipalvelupohjaiseksi, mutta osa asiakkuuksista
kayttaa edelleen aiemman sukupolven ratkaisua.

Admicom tarjoaa ominaisuuksiltaan hyvin kattavaa
kokonaisratkaisua, josta asiakas saa kaikki
toiminnanohjauksen sovellukset ilman, etta useita
jarjestelmia tarvitsee integroida tai tietoja tarvitsee
siirrelld jarjestelmista toiseen. Admicomin mukaan
se pystyy korvaamaan parhaimmillaan jopa
kymmenia erillisjarjestelmia asiakkaalta.

Jarjestelma perustuu myds taysin paperittomaan
hallintoon , kirjanpitoon ja raportointiin. Nama
tekijat tuovat pk-yrityksen toimintaan merkittavaa
tehokkuutta, jolla tarve hallintoa pyorittavalle
konttorityontekijalle voi poistua jopa kokonaan ja
johdon hallinnon tydmaara laskee merkittavasti.
Yhtion mukaan sen ohjelmiston tehokkuusvaikutus
on ollut monille asiakkaille useita henkilétyovuosia.



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/5

Neljas Adminetin etu on jatkuva ja reaaliaikainen
nakyvyys yrityksen toimintaan, mika tehostaa
johtamista ja toiminnan tehokkuutta seka
nopeuttaa viranomaisvaatimusten tayttamista.
Jarjestelman automatisoidun laskennan ansiosta
operatiivinen laskenta ja kirjanpidon laskenta
tdsmaavat jatkuvasti, minka myaota lapinakyvyys
kasvaa ja virheiden maara vahenee.

Adminetin sisadltamia toiminnallisuuksia ovat muun
muassa tarjouslaskenta, tuotannonohjaus,
projektihallinta, kuluvalvonta, raportointi,
tuotetiedon hallinta, kirjanpito, laskutus,
projektilaskenta, dokumentinhallinta ja
palkkahallinto. Ohjelmisto sisaltad myds valmiit
integraatiot pankkiyhteyksiin,
viranomaisilmoituksin, verkkolaskuoperaattoriin
seka rakennustuotteiden hintatietojen
rajapintoihin. Tocoman-yritysoston myéta ratkaisu
lagjeni myds kustannuslaskennan,
tietomallintamisen ja aikatauluttamisen alueilla.

Tuotteeseen liitdnndiset palvelut

Admicom on perustaltaan puhdas ohjelmisto-
/tuoteyhtio, mutta ratkaisuun liittyy tiettyja
valttamattomia ja asiakkaalle lisdarvoa tuottavia
palveluita. Yhtio tarjoaa esimerkiksi ohjelmiston
kayttoonottoprojektin ja koulutuksen palveluna,
silld ohjelmiston hydtyjen saavuttamisessa
ensisijaisen tarkeaa on onnistunut kayttéonotto.
Koulutus- ja konsultointipalveluiden osuus
likevaihdosta oli noin 7 % vuonna 2019 ja muiden
oheispalveluiden 4 %. Normaalin asiakastuen yhtio
tarjoaa osana ohjelmiston SaaS-kuukausimaksuja.

Admicom tarjoaa asiakkailleen myos
tilitoimistopalvelua (23 % liikevaihdosta vuonna
2019). Tilitoimistopalveluiden rooli on tukea
ohjelmiston tuotekehitysta etenkin

prosessiautomaatiossa ja ohjelmistopalveluiden
myynnissd, kun asiakas haluaa kokonaisvaltaisen
palvelukokonaisuuden. Kun tilitoimistotyota
tehddan saman katon alla, Admicomin
tuotekehitykselld on jatkuva nékyvyys siihen, mita
tyOvaiheita prosesseissa kannattaa seuraavaksi
ryhtyé automatisoimaan. Oma tilitoimisto tarjoaa
siten eraanlaisen kehityslaboratorion kehitykseen.

Asiakas voi kayttaa Admicomin ohjelmistoa itse,
hyddyntden omaa tilitoimistoaan tai Admicomin
tilitoimistoa. Admicom ei siten pyri kilpailemaan
suoraan tilitoimistopalveluissa, vaan tarjoamaan
Adminet-ohjelmiston tilitoimiston ja
yritysasiakkaan tydkaluksi osana kokonaisuutta.
Kyky tarjota ohjelmistot ja tilitoimistopalvelut
yhdessa on kuitenkin yksi kilpailutekija yhtiolle.
Admicomin SaaS-asiakkaista noin reilu kolmannes
kayttaa myos yhtion tilitoimistopalveluita.

Kohderyhmat

Admicom on fokusoitunut palveluillaan
asiakaskokoluokkaan ja -profiiliin, jossa tuotetta
pystytdan vakioimaan ja automatisoimaan
mahdollisimman pitkalle. Kdytdnnossa tama
tarkoittaa ydinkohderyhmaksi alle 5 MEUR:n
likevaihtoluokassa toimivia yhtioita. Admicom
ottaa asiakaskohtaisia raataldintitarpeita
huomioon silloin, jos uudet ominaisuudet on
monistettavissa hyddyntamaan laajasti Adminetin
asiakaskuntaa. Jokaisella asiakkaalla on kuitenkin
joissain maarin omat liikketoiminnan fokusalueet ja
prosessit. Siten ohjelmiston toimintojen kattavuus
ja modulaarisuus on tarkeaa, kun pyritaan
saavuttamaan johtava markkina-asema.

Suuryhtiot (yli 50 MEUR liikevaihto) eivét ole
perinteisesti olleet Admicomin paafokuksessa,
silld ne edellyttavét ohjelmistoilta useimmiten

mittavaa raataldintia ja integraatioita. Yhtiolla on
kuitenkin joitain asiakkaita 25-75 MEUR
kokoluokassa ja kiinnostus suuryhtididen puolelta
Adminettid kohtaan on viime vuosina kasvanut.
Vuonna 2020 Admicomiin liitetyn Tocomanin
ohjelmistoratkaisut ovat sen sijaan laajasti
kdytdssa myos suuremmissa yhtidissd, joten
suurten yhtididen rooli ja potentiaali on
Admicomille sen kautta kasvanut.

Admicom ei tee yleisohjelmistoa, vaan sen
strategiana on toteuttaa tietylle toimialalle
raataloity ohjelmisto, jota voidaan lagjentaa
rinnakkaisille toimialoille tuotekehityksella.
Talotekniikan alueella ohjelmistossa on
esimerkiksi huomioitu LVI-, sahkd- ja muun
talotekniikka-alan erityispiirteet. Rakentamisen
ohjelmistossa on huomioitu alan erityispiirteet,
kuten projektilaskenta ja -osatuloutus,
kalustonhallinta, kustannuslaskenta ja
tiedonantovelvollisuus. Mobiiliratkaisulla tiedot
siirretdan reaaliaikaisesti tydmaan ja toimiston
valilld. Ohjelmistoon on my®&s integroitu hinnastot,
josta tuotehaun avulla [6ytyy talotekniikka- ja
rakennusalan tuotteiden toimittajat ja ajantasaiset
hinnat seka voidaan tehda ostotilaukset.
Teollisuuden ratkaisussa on huomioitu muun
muassa tydjonojen hallinta, tuotannonohjaus,
tyovaiheiden kasittely ja seuranta seka
dokumentinhallinta. Lisdksi yhtié on kehittanyt alle
1MEUR:n liikevaihdon yhtiille suunnatun
kevennetyn ratkaisun (Adminet Lite).

Admicom keskittyy liiketoiminnassaan talla
hetkelld vain Suomen markkinan valittuihin
segmentteihin, silld ohjelmiston vahvuus on
kotimarkkinan erityispiirteet huomioiva
kokonaisuus. Ohjelmistosta on kuitenkin
saatavissa kieliversiot englanniksi ja ruotsiksi.



Admicomin ratkaisun kuvaus

Tuotanto

Palkkahallinto Taloushallinto

tyokalut

(mm. raportit)

Huollot ja Materiaalin-
asennukset hallinta

Projektihallinta
(mm. tarjouslaskenta,
tyomaan mobiili-
kaytto)

Myynti ja

= 2e
e

Kustannustieto

TOCOMAN

BIM3
@
0
(==

Tuotannonsuunnittelu Aikataulu

Lahde: Inderes, Admicom, Tocoman

Kustannuslaskenta

Rahaliikenne

Tyémaa

Tukkurit %f
Tyontekijat
Viranomaiset
Ulkoiset tietokannat
Muut toimittajat
Asiakkaat

Pankit
Liitot

Digitointi

et

Tocoman Raportointi

Taloushallinnon integraatiot

Adminet ohjelmiston paatehtavat:

= Kaikki pk-yrityksen tarvitsemat jarjestelmat

koottuna yhteen

= Rutiinitdiden automaatio

. Operatiivinen ja kirjanpidollinen raportointi

(osatuloutus) tdsmaavat automaatiolla
jatkuvasti

= Reaaliaikainen ja tarkka tiedonkulku

=  Mahdollistaa tdysin paperittoman hallinnon

Tocoman ohjelmiston paatehtavat:

=  Rakennusalan maara- ja
kustannuslaskennan, tietomallinnuksen,
aikataulujen seka kustannusten hallinta

= Rakennusprojektin suunnittelun
ohjaaminen, kokonaiskuva projektin

etenemisesta seka muutosten hallinta

= Integraatiot taloushallinnon jarjestelmiin,

raportointi ja viranomaisvelvoitteiden hoito
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Liiketoimintamalli
Myyntiorganisaatio ja -prosessi

Admicomin tuote on hyvin standardoitu sen
kohderyhmiin ja se on nopea ottaa kayttoon,
minka takia sen myyntiprosessi on
toiminnanohjausjarjestelméksi varsin lyhyt ja
tuotteen myynti ei vaadi tuekseen
korkeapalkkaisia asiantuntijoita tai mittavaa
konsultointia. Tuotteen myyntisykli on tyypillisesti
muutamia kuukausia. Tuotteen ostajana on
yleensd kohdeyhtion toimitusjohtaja ja hallinto.
Yhtion kohderyhméat Suomessa ovat selkeita ja
tarkkaan rajattuja, mika helpottaa myyntityota.
Yhtion myynnissa ja markkinoinnissa tyoskentelee
noin 20 % henkilostosta.

Toiminnanohjausjarjestelman myynti on
konsultoivaa myyntid, minka takia Admicom tekee
myyntityotd paaasiassa omalla organisaatiolla.
Yhtio on lisdksi rakentamassa tilitoimistoille
suunnattua kumppanuusmallia, jossa tilitoimistot
voivat toimia pienille yhtidille suunnatun Adminet
Liten myyntikanavana.

Sopimuksen syntymisen jalkeen Admicomin oma
projektitiimi Idhtee toteuttamaan asiakkaalle
kayttoonottoprojektia, mika sisaltaa koulutuksen ja
asetusmadrittelyt. Admicom laskuttaa
kayttoonottoprojektista [&hinnd kustannusten
mukaan projektien arvojen ollessa joitain tuhansia
euroja, eika se tavoittele kayttoonottoon liittyvilld
vaiheilla korkeita katteita. Asiakas saadaan
tyypillisesti vietya tuotantoon muutamien
kuukausien kuluessa. Kun asiakas on tuotannossa,
alkavat SaaS-maksut tuloutua. Tuotantoon
siirtymisen jalkeen asiakas on vield muutaman
kuukauden projektitimin tukemana, minka jalkeen

se siirtyy normaalin asiakastuen piiriin.
Tuotekehitys

Admicomin tuote on perustaltaan kypsassa
vaiheessa ja tuotekehityksen rooli on talla hetkella
automatisoida manuaalisia prosesseja, rakentaa
rajapintoja muihin jarjestelmiin, paivittaa
ohjelmistoa muun muassa viranomaisten
asettamien muutosten mukaan, parantaa palvelun
kaytettavyytta ja mobiilikdyttdominaisuuksia, seka
kehittda kokonaan uusia sovelluksia ja ratkaisuja.
Automaatioon ja kaytettavyyteen panostamalla
ylldpidetaan kilpailuetua seka skaalautuvuutta, ja
uusilla sovelluksilla yhtid pyrkii laajentumaan
uusiin asiakaskohderyhmiin ja toimialoille. Yhtion
tuotekehityksessa tydskentelee noin 15 %
henkilostosta.

SaaS-tuotot ja hinnoittelumalli

Admicomin lilkevaihdosta 66 % (2019) perustuu
jatkuviin SaaS-tuottoihin. SaaS-tuotot perustuvat
toistaiseksi voimassa oleviin sopimuksiin, jotka
laskutetaan kuukausittain. Arviomme mukaan
keskimaarainen asiakas tuottaa yhtidlle noin 1-2
tuhatta euroa SaaS-tuloja kuukaudessa, mikd on
varsin korkea summa suhteessa esimerkiksi
pelkkaan kirjanpidonohjelmistoon nahden.
Vuonna 2018 lanseeratun Adminet Lite -ratkaisun
hinta on puolestaan noin 250-350 euroa
kuukaudessa. Asiakkaan kustannusta vastaan
saamaa arvoa voidaan peilata siihen, etta
ohjelmiston avulla keskimaarainen asiakas
saastaa yhden henkildtydvuoden hallintotydsta,
jonka vuosikustannus olisi moninkertainen.

Admicomilla ei ole pitkia monivuotisia sopimuksia,
mutta asiakaspoistumaa rajoittaa se, ettd ERP on
asiakkaalle liiketoimintakriittinen jarjestelma.

Admicom on vahvasti kiinni asiakkaan
ydinprosesseissa ja jarjestelman vaihtaminen olisi
asiakkaalle tydlas projekti. Siten asiakaspoistumaa
syntyy lahinna rakennusalalle tyypillisten
konkurssien ja yritysjarjestelyiden kautta, joka on
ollut alle 5 %:n tasolla vuodessa.

Toisin kuin monet taloushallinnon ohjelmistot,
Admicom ei kayta transaktiopohjaista hinnoittelua.
Yhtio pyrkii asiakkaalle mahdollisimman selke&aan
hinnoitteluun, joka perustuu yhteen
kuukausimaksuun. Hinnoittelun lahtdkohtana on
joustavuus asiakkaan tarpeen mukaan.
Ohjelmiston kuukausihinta tarkistetaan asiakkaan
kayttajamaariin joka kuussa ja lilkkevaihtoon
vuosittain. Tasauslasku voi olla siis
kasvuyrityksessa ylospain ja laskevassa alaspain,
perustuen asiakkaan vuosisopimukseen.
Kokonaisuutta myydaan asiakaslahtoisesti, eli
kullekin asiakkaalle rakennetaan omat tarpeet
kattava ohjelmistokokonaisuus valmiista
moduuleista. Tocomanin ratkaisun osalta
hinnoittelumalli on sidottu nykyisin kayttgjien
maaraan, joka vaihtelee tyypillisesti hieman yli
ajan mm. tarjouslaskennan henkildston tarpeen
mukaan.

Palvelutuotot

Admicomin palvelutuotot perustuvat koulutus- ja
projektikonsultointiin seka tilitoimistopalveluihin.
Arviomme mukaan yhtion tilitoimistopalvelut ovat
yhtidlle korkeasta automatisaation asteesta
johtuen hyvin kannattavaa liiketoimintaa, kun taas
projektimyynnilld yhtio ei tavoittele korkeita
katteita. Tilitoimistopalvelut ovat paaosin
luonteeltaan jatkuvalaskutteisia. Palveluissa

tyoskentelee noin 60 % henkildstosta. 10



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/5

Skaalautuvuus ja ennustettavuus

Admicomin liikketoimintamallia on rakennettu
alusta lahtien voimakas monistettavuus,
skaalautuvuus ja jatkuvuus silmalla pitden.
Toistuvien tuottojen osuus yhtion liilkevaihdosta
on nykyisin noin 90 % ja voimakkaasti
skaalautuvien SaaS-tuottojen osuus on lahes 70 %
liikevaihdosta. Liiketoimintamallin voimakkaasta
skaalautuvuudesta johtuen Admicomin
kannattavuus on noussut viime vuosina erittdin
hyvalle tasolle (EBITDA-% >40 %) seka
absoluuttisesti ettd erityisesti suhteessa saman
kokoisiin ja nopeasti kasvaviin SaaS-yhtidihin.
Konserniin vuoden 2020 alussa liitetyn
Tocomanin tuotot ovat myos padosin jatkuvia (90
%) ja perustuvat ohjelmistojen ylldpito- ja SaaS-
tuottohin. Tocomanin kannattavuus on ollut
historiassa kuitenkin selvasti Admicomin
kannattavuutta matalampi (2019 EBITDA 7 %),
mikd johtuu mm. yhtion pilvipalveluihin
siirtymiseen liittyvistd panostuksista.

Skaalautuvuuden ajurit

Ensimmainen Admicomin liiketoiminnan
voimakasta skaalautuvuutta tukeva tekija on se,
ettd Adminetin hinnoittelumalli on sidottu monilta
osin asiakkaan lilketoiminnan laajuuteen.
Asiakkaan liikevaihdon ja/tai henkilostomaaran
kasvaessa tai asiakkaan ottaessa kayttoon
lagjemmin tuotteen ominaisuuksia myods
Adminetin kayttdmaksut nousevat. Asiakkaan
likevaihto- ja kayttotiedot saadaan suoraan
Admicomin jarjestelmdsta ja tasauslaskutus on
automatisoitu. Tasauslaskutus ja asiakkaiden
kayton lagjentuminen on tuonut viime vuosina
merkittdvan lisdn Admicomin liikevaihtoon (noin
+3 %-yks.), kun yhtion asiakastoimialojen kasvu on

ollut voimakasta ja Admicomin asiakkaiden
likevaihto on kasvanut toimialan keskimaaraista
kehitystd nopeammin.

Admicomin materiaalit ja palvelut -kuluera on ollut
viime vuosina hyvin matalalla, noin 3-4 %:n tasolla
suhteessa liikevaihtoon (bruttokate 96-97 %), joten
emme née yhtidlle enada tassa suhteessa
merkittdvaa skaalautumispotentiaalia. Pddosa
materiaalit ja palvelut kuluista syntyy arviomme
mukaan transaktiomaksujen ja laitemyynnin
kuluista.

Yhtion merkittavin kustannusera on
ohjelmistoyhtidille tyypilliseen tapaan
henkilostokulut (noin 40 % liikevaihdosta), jotka
voidaan jakaa karkeasti neljaan osaan: 1) t&k-
henkiloston kuluihin, 2) myynti- ja
markkinointihenkildston kuluihin, 3) tuki- ja
palveluhenkildston kuluihin, seka 4)
hallintohenkildston kuluihin. Admicomin
henkilostomaara on kasvanut viime vuosina
selvasti liikevaihdon kasvua hitaammin
(keskim&arin noin 30 % vuodessa vs. 35 %:n
likevaihdon kasvu) ja yhtion henkildstokulut per
henkild ovat pysyneet hyvin maltillisella tasolla.
Voimakasta henkilostokulujen skaalautumista
selittdd nahdaksemme se, ettd 1) yhtion tuote on
kokonaisuutena katsoen melko kyps&assa
kehitysvaiheessa, eika t&k-henkildston maaraa ole
tarvinnut kasvattaa voimakkaasti, 2) yhtion
myyntiprosessi on pitkélle standardoitu ja
tuotteistettu, joten uuden myyntihenkildston
sisddnajo on nopeaa ja henkildston saatavuus on
ollut kohtuullisen hyva, 3) tilitoimistopalvelujen
tuotantoa on pystytty jatkuvasti tehostamaan
automaation avulla, 4) yhtion hallintorakenne ja
jarjestelmat ovat hyvin tehokkaat, ja 5) henkilostoa

on sitoutettu onnistuneesti yhtioon
osakeomistusten kautta. Lisaksi henkilostomaaran
kasvu on vahentanyt hieman Admicomin aiemmin
melko voimakasta uusmyynnin kausivaihtelua, kun
yhtiélla on ollut kapasiteettia asiakastyohon ja
kdyttoonottoprojekteihin myds lomasesonkien
aikana. Arviomme mukaan henkilostokuluissa on
nykyisella liikevaindon kasvunopeudella edelleen
skaalautumispotentiaalia, erityisesti kun
huomioidaan Tocomanin mukana tulleiden
osittaisten paallekkaisyyksien karsiminen seka
myynti- ja t&k-toiminnoissa saavutettavat
synergiat.

Admicomin liiketoiminnan muut kulut
(pilvikapasiteetti, tilavuokrat, tilintarkastus, hallinto)
ovat olleet melko vakaita suhteessa liikevaihtoon
(noin 12-15 %), emmeka nae niissa merkittavaa
skaalautumispotentiaalia nykytasolta. Yhtion
henkildsto ja toimipisteet sijaitsevat padosin
paakaupunkiseudun ulkopuolella, mika selittaa
niiden maltillista tasoa. Lisaksi yhtio saa
huomattavaa tehokkuusetua hallintoon silla, etta
se voi hyodyntaa kirjanpitoon omaa, pitkalla
automatisoitua taloushallinnon jarjestelmaansa.

1"



Admicomin liiketoimintamalli (ml. Tocoman)

Toimialoittain * Tuottolajittain *

Talotekniikka

9 Muut 4 %
3% Tocoman
o0 q Teollisuus 18 %

Liikevaihto 6%
(2019) * Muut 3 %

lRRoman e SaaS-

16 % Tilitoimisto palvelut
18,9 MEUR * —p.::lllgvslut 549
(]

(Raportoitu
15,6 MEUR) Koulut

akentaminen konsultointi

31% 6 %

Henkiloston jakauma (2019) * Asiakkaan koon mukaan (2019)

Kayttoonotto- ja
tukitoiminnot 21 %

Asiakastuki
4%
Tuotekehitys 13 %
1-5 MEUR
160 5-15 MEUR
(149) Tilitoimisto 27 %
., hlo
Myynti ja vite
markkinointi 18 % e
Tocoman 0.5-1.0
Hallinto 4 % 13% MEUR MEUR

Lahde: Inderes, Admicom * Siséltden vuoden 2020 maaliskuussa konserniin liitetyn Tocomanin liiketoiminnot

Toistuvat tuotot *

Toistuva liikevaihto

89 %
89%
Toistuva
liikevaihto
Kertaluonteinen
liikevaihto
1%
Liikevaihtotyypit
SaaS

Jatkuvalaskutteisten ohjelmistopalveluiden tuotot

Tilitoimistopalvelut
Ydintuotetta tukevat tilitoimistopalvelut, paaosin
jatkuvalaskutteista

Koulutus- ja konsultointipalvelut
Tuotemyyntia tukeva kayttoonottokonsultointi ja
koulutus

Muut
Laitetoimitukset ja -asennukset, lapilaskutettu
sanomaliikenne.

Tocoman

Lisenssipohjaisten ohjelmistojen kaytto- ja
yllapitotuotot seka SaaS-tuotot (90 %), seka
konsultointi- ja koulutuspalvelut (noin 10 %) 12
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SaaS-malli

Admicom on puhdasverinen SaaS-yhtio

Siirtyma pilviaikakaudelle on aiheuttanut
ohjelmistoteollisuudessa useilla alueilla
kilpailukentan uusjaon, eikd Admicomin toimiala
ole tassa suhteessa poikkeus.

Admicom on ns. "pilviaikakaudelle syntynyt” yhtio,
jolla ei ole vanhaa lisenssipohjaista
ohjelmistoteknologiaa tai liiketoimintamallia
rasitteenaan, mika on térkea vahvuus. Siirtyma
SaaS-malliin on ohjelmistoyhtidlle usein kivulias ja
pitkd, koska se vaatii muutoksia esimerkiksi yhtion
toimintakulttuuriin, asiakkaiden ja
ohjelmistotoimittajan prosesseihin, teknologiaan,
tuotekehitykseen ja kassavirtoihin. Admicomiin
vuonna 2020 liitetyn Tocomanin osalta siirtyma
SaaS-malliin on vield kesken, mutta teknisesti myos
Tocomanin ratkaisu on jo muunnettu
pilvipohjaiseksi ja laskutus on siirretty jatkuvaan
sopimusmalliin.

SaaS-malli poikkeaa merkittavasti perinteisesta
ohjelmistomyynnin kertalisenssimallista 1)
liiketoimintamallin (esim. jatkuvat vs. kertatuotot), 2)
ohjelmistojen toimitus- ja ylldpitomallin (pilvi vs.
paikallinen infra) ja 3) yhtion operatiivisen
toimintamallin kautta (esim. skaalautuvuus). N&in
ollen SaaS-yhtiot eroavat perinteisistd ohjelmisto-
yhtidista tuotto-, kassavirta- ja riskiprofiililtaan.

Kasvunakymista ja muista SaaS-mallin hyodysta
johtuen SaaS-yhtigita hinnoitellaan tyypillisesti
kehitysvaiheesta riippuen hyvin erilaisilla
arvostuskertoimilla verrattuna perinteisiin
ohjelmistotoimittajiin, joiden lilkketoiminta on usein

vahvaa kassavirtaa tuottavassa "yllapitotilassa”.
SaaS-mallin suosio vahvassa kasvussa

SaaS-malliin perustuvien ohjelmistoratkaisujen
osuus on kasvanut viime vuosina voimakkaasti
kaikissa ohjelmistosegmenteissa. Esimerkiksi
Gartner ennustaa SaaS-ohjelmistomarkkinan
kasvavan globaalisti keskimaarin noin 15 %
vuodessa vuoteen 2022 mennessa ja ylittavan
perinteisten kertalisenssiohjelmistoratkaisujen
markkinakasvun, jonka odotetaan olevan vain
muutamia prosentteja. SaaS-markkinoiden kasvua
ajaa pilvipalveluiden kayttdonoton helpottuminen,
tarjonnan kasvu ja SaaS-mallin tarjoamat hyodyt
asiakkaalle ja ohjelmistotoimittajalle.

SaaS-mallin etuja asiakkaan ndakékulmasta

= Perinteisiin ohjelmistoratkaisuihin verrattuna
tyypillisesti matalampi kayttéonottokynnys ja -
kustannus, koska ohjelmisto voidaan ottaa
selaimella kdsin kayttoon ilman suuria
alkuinvestointeja ja integraatioprojekteja.

= Tasaisemmat, ennakoitavammat ja
liiketoiminnan volyymin mukaan joustavat
ohjelmiston kayton kustannukset.

= Jatkuva kehitys ja yllapito: SaaS-ohjelmistoa
yllapidetaan ja pdivitetdan keskitetysti
ohjelmistotoimittajan toimesta, mika laskee
asiakkaan jarjestelmien yllapitoon ja tukeen
liittyvid kustannuksia. Ohjelmisto on jatkuvasti
ajantasalla ja paivitetty.

= Joustavammat eta- ja
mobiilikdyttomahdollisuudet.

SaaS-mallin etuja ohjelmistotoimittajalle

= Suurempi osuus ohjelmistoratkaisun
arvoketjusta ja liitannaisista palveluista nostaa
asiakkuuden elinkaaren arvon tyypillisesti
perinteistd ohjelmistoratkaisua korkeammaksi.

= Kuukausimaksut tuovat lilkkevaihtoon ja
kassavirtaan jatkuvuutta ja ennustettavuutta.

= Kustannusrakenne skaalautuu asiakkuuksien
arvon kasvun ja asiakasmaaran kasvun myaota.

= Mahdollisuus myyda kustannustehokkaasti
uusia toiminnallisuuksia olemassa olevaan
asiakaskuntaan.

= Tuotekehityssyklit ja ohjelmistotuotanto
nopeutuvat pienentden asiakaspoistuvuuden
riskid, silld ohjelmistosukupolven vaihtuminen ei
muodosta epdjatkuvuuskohtaa asiakkuuteen.

SaaS-malli sijoittajan nakokulmasta

= Korkea kasvupotentiaali, joka syntyy
ohjelmistomarkkinan transformaatiosta SaaS-
malliin ja asiakkuuksien laajentumisesta.

= SaaS-yhtididen kannattavuuspotentiaali on
korkea pitkalla aikavalilla skaalautuvuuden
myaota.

= Korkea tuottojen jatkuvuus ja hyva
ennustettavuus alentaa kassavirtojen
riskiprofiilia.

= Etupainoiset kustannukset suhteessa tasaisesti
yli ajan kertyviin tuottoihin heikentavat SaaS-
yhtididen kannattavuutta ja kassavirtaa
voimakkaan kasvun vaiheessa.



SaaS-mallin suosion ajureita

Asiakas

Nopea ja kustannustehokkaampi kayttoonotto
Tasaisesti ja ennustettavasti kertyvat kulut

Ratkaisu skaalautuu tarpeen mukaan

Ei erillisia jarjestelman yllapito- ja paivityskustannuksia
Jatkuvasti ajantasainen ja paivitetty ohjelmisto

»  Matalat ohjelmiston omistamisen
Globaali SaaS- kokonaiskustannukset (TCO)
yritysohjelmistomarkkina
Sijoittaja

(mrd USD, Gartner, 2019)

> 1511

Korkea kasvupotentiaali ohjelmistojen siirtyessa
pilveen

Kassavirrat jatkuvia ja ennustettavia

Skaalautuvuus mahdollistaa korkean kannattavuuden
Kasvuvaiheessa kannattavuus ja kassavirta heikkoja
tuottoihin ndhden etupainotteisten kulujen vuoksi

Korkeammat arvostustasot

Toistuvat ja ennustettavat tuotot seka kassavirta

133
16
99,5
85,7
>
Ohjelmistotoimittaja
= Matala ostokynnys ja nopeammat myyntisyklit

2018 2019 2020 2021 2022

>

Lahde: Inderes, Gartner

Syvemmat, pidemmaét ja arvokkaammat asiakassuhteet
Kustannustehokkaampi operatiivinen malli
Skaalautuva kustannusrakenne

Kustannustehokas ja nopea tuotekehitys- ja
paivityssykli

Korkea asiakkuuden elinkaaren arvo ja
skaalautuvuus



Markkinat

Padkohdemarkkina pk-yhtididen ERP-ohjelmisto

Admicomin ohjelmiston ja palveluiden
kohdemarkkinat muodostuvat suomalaisten
talotekniikan, rakentamisen ja teollisuuden pk-
yritysten toiminnanohjausjarjestelmista (ERP) ja
niitd tukevista tilitoimistopalveluista.

Kohdemarkkinoiden koosta ei ole saatavilla
tarkkoja laskelmia, mutta Admicomin yhtio- ja
asiakasrekistereihin perustuvan arvion mukaan
yhtion ydinkohderyhman (noin 3800 yritysta)
markkinapotentiaali on noin 50 MEUR. Paaasiassa
Adminet Lite -ratkaisun kohderyhmaa olevien
pienten yhtididen (arviolta noin 13000 yritysta)
markkinapotentiaali on noin 45 MEUR ja
likevaihdoltaan suurempien yhtididen (arviolta
noin 1800 yritystd) kohdemarkkinan arvo on noin
90 MEUR. Yhteensa Admicom arvioi oman
kohdemarkkinansa kooksi nykyisin siten noin 185
MEUR (aik. noin 130 MEUR). Toimialoittain
Admicomin markkinapotentiaali jakautuu
seuraavasti: Talotekniikka noin 20 % markkinasta
(noin 35-45 MEUR), rakentaminen noin 40 % (75-
85 MEUR) ja teollisuus 40 % (65-75 MEUR).

Admicomin arvioitu markkinaosuus on noin 20 %
talotekniikassa, 8 % rakentamisessa, ja noin 1%
teollisuudessa. Ydinkohderyhméassaan (1-5 MEUR
yhtiot) Admicomilla on arviolta noin 30 %:n
markkinaosuus ja kokonaismarkkinasta noin 10 %.

Toimialan kasvunakymat ja -ajurit

Arvioimme tutkimuksiin, toimialan ja
kohdemarkkinan yhtididen liikevaihdon
kehitykseen, seka markkinan ajureihin perustuen,
ettd Admicomin kohdemarkkinat ovat kasvussa.

Yksi tarkeimmista toimialan kasvuajureista on

kasityksemme mukaan se, ettd rakennusalan
tuottavuuskehitys on ollut historiallisesti hyvin
heikkoa ja samaan aikaan rakennusalan yhtiét
kdrsivat resurssipulasta. Tehostamistarpeiden ja
digitalisaatiokehityksen mydta kiinnostus uusien
ohjelmistojen kayttoonottoon, automaatioon ja
digitaalisiin palveluihin onkin lisdantynyt.

Esimerkiksi vuonna 2016 tehdysta rakennusalan
digiselvityksesta selviaa, ettd 71% alan yrityksista
arvioi investoivansa enemman toimintansa
kehittamiseen digitaalisin keinoin.

Lisdksi arviomme mukaan kohdemarkkinoiden
kasvunakymiin vaikuttaa positiivisesti se, etta
kiinteistd-, rakennus-, metalli- ja konepaja-
teollisuuden digitalisaation taso on edelleen
selvasti muita toimialoja jaljessa. Esimerkiksi
rakennus- ja kiinteistdalan yrityksista vain 41 % on
vuonna 2016 kertonut kayttavansa ERP-
jarjestelmaa paljon tai jonkin verran, ja sita ei ollut
lainkaan kaytossa 42 %:lla yrityksista.

Siirtyma pilvipalveluihin on kohdemarkkinoilla
vasta alkuvaiheessa, mika hyodyttaa Admicomia

Rakennusalan ja teollisuuden yhtiot kayttavat
edelleen merkittavissa maarin vanhan sukupolven
ohjelmistoja ja ohjelmistoalaa voimakkaasti
muokkaava siirtyma pilvipalveluihin on Admicomin
kohdemarkkinoilla edelleen alkuvaiheessa.
Suomessa esimerkiksi pilvipalveluna tarjottava
kirjanpito-ohjelmisto oli kadytdssa vain 35 %:lla
teollisuuden ja 55 %:lla rakentamisen yrityksista.
Halukkuus ja valmius pilvipalveluiden
kayttoonottoon on kuitenkin Suomessa korkea ja
padasiasiallinen pilvipalveluiden kayttédnoton
este on tutkimusten mukaan tietdamyksen puute.

Arvioimme, ettd muiden ohjelmistomarkkinoiden
tapaan siirtyma joustavuutta, tehokkuutta ja
skaalautuvuutta parantaviin pilvipalveluihin (SaaS)
tulee jatkumaan voimakkaana Admicomin
kohdetoimialoilla. Admicomilla on puhtaasti
pilvipalveluksi kehitetty ja tarjottava tuote, minka
vuoksi arvioimme, ettd markkinan siirtyma
pilvipalveluihin parantaa yhtion kasvupotentiaalia
suhteessa toimialan kasvuun.

Asiakastoimialojen suhdannenakymat

Admicomin asiakastoimialat, talotekniikka,
rakentaminen ja teollisuus ovat keskimaaraista
huomattavasti suhdanneherkempia toimialoja,
mikd voi arviomme mukaan vaikuttaa merkittavasti
Admicomin kohdemarkkinan ja sitd kautta yhtion
lyhyen aikavalin kasvunakymiin.

Yhtion asiakastoimialoilla talotekniikassa,
rakentamisessa ja teollisuudessa on Suomessa
edelleen kohtuullisen positiiviset
suhdannenakymat vuodelle 2020, joskin
koronakriisin aiheuttama luottamuksen ja
kysynnan heikentyminen vaikuttanee toimialan
kehitykseen heikentavasti loppuvuoden aikana.
Vuonna 2021 rakentamisen volyymien odotetaan
taittuvan nailla nakymin selvaan laskuun
nykytasoiltaan, mika vaikuttanee arviomme
mukaan heikentavasti myds ERP-ohjelmistojen
uusmyynnin kysyntandkymiin ja kasvattaa
todennakoaisesti merkittavasti rakennusalan
yhtididen luontaista poistumaa (konkurssit,
yrityskaupat).
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Admicomin markkinapotentiaali

Arvio Admicomin markkinapotentiaalista ja markkinaosuuksista
Markkinapotentiaali, MEUR

A pAsiclol ISV 28 n. 90-95 MEUR

Suurehkot pk-yhtiot
(likevaihto >5 MEUR)

n. 85-95 MEUR [aREsEs 0N\ = U]

Keskisuuret pk-yhtiot
(likevaihto 1-5 MEUR)

n. 40-45 MEUR RS SRI{ISVIX

Pienet yhtiot
(likevaihto <1 MEUR) n.13000 n. 3800
yhtiéta yhtiota

Yhtioiden lukumaara

Oletukset:

Keskisuurten yhtididen keskimaaréinen liikevaihto noin 13-15 TEUR/vuosi
Pienten yhtididen keskimé&éarainen liikevaihto noin 3-4 TEUR/vuosi
Suurehkojen yhtididen keskimé&arainen liikevaihto noin 50 TEUR/vuosi

Lahde: Inderes, Admicom

n. 1800
yhtiots

n. 18500
yhtiota

Admicomin positio markkinalla

Admicomin vuoden 2019 noin 16 MEUR:n
likevaihdolla (19 MEUR sis. Tocoman) mitattuna
yhtion osuus arvioidusta kokonaismarkkinasta on
noin 8 % (sis. Tocoman noin 10 %).

Yhtion markkinaosuus on korkeimmillaan (noin 25
%) keskisuurten yhtididen segmentissa, joka
muodostaa arvioilta noin 75 % yhtion
likevaihdosta.

Seka mikroyritysten ettéd suurehkojen yritysten
segmentissa Admicomin markkinaosuus on viela
arviomme mukaan matala (alle 5 %).

Admicomin markkinaosuudet toimialoittain:

Toimialan Admicom
Toimiala arvioitu koko osuus-%

Talotekniikka 35-45 MEUR 20 %

Rakentaminen 75-85 MEUR 8 %

Teollisuus 65-75 MEUR 1%
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Markkinan kehitysnakymat ja trendit

Markkinan kasvuajureita Markkinoiden trendit

Rakennusalan digitalisaatioinvestoinnit seuraavan 3v aikana

. Rakennusalan
Ei osaasanoa 0% Matala Pulaa

tuottavuus o ) .
digitalisaation aste resursseista

Vahenee merkittavasti 0% heikko

Vahenee jonkin verran = 0% ‘ ‘ ‘

Pysyy samalla tasolla [ 26% Tarve ja vaatimukset ohjelmistoinvestoinneille kasvavat
Lisaantyy jonkin verran GG 5% $ ¥ ¥
Lisaantyy merkittavasti [N 15% - . Joustavuus, Ohjelmiston

’ I\£9bll|tggtt|1a skaalautuvuus ja kokonais-
dytettavyys jatkuva kehitys kustannukset

Rakentamisen ja teollisuuden luottamusindeksit

40 Automaatiot ja ltse Tietoturva- ja suoja-
. . palvelut .

30 integraatiot vaatimukset

20
o I ¥ ¥
0
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-20 SaaS-ohjelmistojen kysynta kasvaa
-30
-40
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-60
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<o\00@\0« <@ Oo>\ O R S AN
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e Te0llisuus == Rakentaminen
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Lahde: 1 Digitaalisuuden nykytila ja kehityssuunnat
kiinteisto- ja rakennusalalla (2016), EK, Inderes



Kilpailukentta

Markkinan kilpailutekijat

Toiminnanohjausohjelmistojen markkinan
kohderyhmat voidaan jakaa karkeasti kolmeen
osaan jarjestelmilta vaadittavan laajuuden mukaan
ja sitd kautta asiakaskoon mukaan. Suurimmat
yhtiot tarvitsevat usein omiin toimintatapoihin
raataloityja ratkaisuja, kun taas pienimmille
mikroyrityksille riittda jopa yleisohjelmistojen
(esim. Office, kirjanpito-ohjelma) tarjoamat
perusominaisuudet. Admicom asemoituu ndiden
vdlimaastoon, jossa asiakkailla on selkea tarve
kokonaisvaltaiselle jarjestelmalle, mutta palvelua
voidaan tuottaa hyvin monistettavana ja pitkalle
automatisoituna ratkaisuna (ei asiakaskohtaista
raatalointia).

Toiminnanohjausohjelmistojen markkinoiden
arvoltaan suurinta markkinasegmenttia edustaa
arviomme mukaan suuret jarjestelmatoimitukset.
Tama on Admicomin kaltaisten keskisuurten ja
erikoistuneiden ohjelmistoyhtididen nakdkulmasta
kuitenkin paaosin epdkiinnostava markkina, silla
segmentin asiakkailla on jo tyypillisesti kaytdssa
pitkalti asiakaskohtaisiin toimintamalleihin ja
prosessein raataloity toiminnanohjausjarjestelma
ja muita tarpeen mukaan raataloityja ratkaisuja.

Markkinan asiakasmaaraltaan suurin volyymi
Admicomin ja sen kilpailijoiden ndkdkulmasta on
markkinan keskimmaisissa ja pienissa osissa, jotka
kasittavat pienet ja keskisuuret yhtiot 1-25 MEUR
likevaihdon kokoluokassa. Talloin asiakastarpeet
ovat usein jo melko laajoja ja toiminnan kannalta
kriittisia, mutta resurssit, kyky ja halu investoida
liketoiminnan kehitykseen ja jarjestelmiin on
rajallinen. Tassa kohderyhmadssa tarve tehostaa ja
automatisoida toimintaa lisdantyy jatkuvasti
kasvun ja digitalisoitumisen myo6td, mutta

asiakkaiden tarpeet voidaan kattaa hyvin
standardoidulla, laaja-alaisesti eri toiminallisuuksia
tarjoavalla ohjelmistolla.

Mikroyritysten (<1 MEUR) yritysten osalta tarve
toiminnanohjausjarjestelmille tai niiden osille on
myos olemassa, mutta Admicomin kaltaisten laaja-
alaisia ohjelmistoratkaisuja ensisijaisesti tarjoavien
yritysten nakdkulmasta nama eivat usein ole
ensisijaista kohderyhmaa. Talle ryhmalle oleellista
on usein tehda toiminnanohjaukseen liittyvat asiat
mahdollisimman yksinkertaisesti ja matalin
kustannuksin, mika onnistuu joko tavallisilla
“hyllysta toimitettavilla” yleisohjelmistoilla, kuten
taulukkolaskentaohjelmistolla, seka yleistason
tilitoimisto- ja hallintopalveluita hyddyntéen, tai
huomattavasti toiminallisuuksiltaan kevennetyilld
toiminnanohjausohjelmistoratkaisuilla, kuten
Adminet Litella.

Padkilpailijat

Admicomin kilpailukenttd muodostuu
asiakassegmentista riippuen 1) toimialalle
erikoistuneista pienehkdistd ohjelmistoyhtidista, 2)
yleiskayttoisia ERP-ohjelmistoja toimittavista
yhtidista, sekéa 3) asiakaskohtaisesti raatalodityja

ratkaisuja tarjoavista pienista ja keskisuurista
ohjelmistoyhtidista.

Admicomin mukaan tilitoimistojen tarjoamat
ratkaisut eivat ole yhtion suoria Kilpailijoita, koska
ne tarvitsevat aina rinnalle toimialan
erityisohjelmia. Osaratkaisuja tarjoavat toimijat
eivat mydskaan ole vahvoja kilpailijoita, sillda ne
tarvitsevat rinnalleen taloushallintajarjestelman.
Admicomin paéakilpailijoita ovatkin kdaytanndssa
vain sellaiset ERP:t, joissa on integroituja, toimialan
erityistarpeet kattavia ja taloushallinnon toimintoja
osittain tai kokonaan sisaltavia ratkaisuja.

Admicomin mukaan yhtion kilpailukenttd on melko
vakiintunut, eivatkd pienet uudemmat toimijat ole
onnistuneet saavuttamaan merkittdvaa asemaa.

Suurimmat kilpailijat 16ytyvat Admicomin kanssa
samoihin kohderyhmiin panostavista toimijoista,
jotka tarjoavat toimialakohtaisia ratkaisuja.
Merkittavimmat kilpailijat ovat LVI-alalla Pajadata,
sahkdalalla Ecom ja rakentamisessa TietoEVRY
Jydacom. Teollisuudessa vahvimpia kilpailijoita
ovat esimerkiksi Oscar Software ja CGl, jonka
perinteikadsta jarjestelmaa kaytetaan monessa
teollisuusyrityksessa.

Admicomin markkina-asema

Admicom on markkinajohtaja talotekniikan
ydinkohderyhmassaéan (pk-yritykset), missa yhtiolla
on pisin toimintahistoria. Yhtiolla on nykyisin myds
vahva markkina-asema rakentamisessa, johon
laajentuminen alkoi 2013. Tocoman-yritysosto
vahvistaa entisestdan markkina-asemaa
rakentamisessa. Teollisuuden alalla Admicomin
markkinaosuus on viela pieni, silla télle alueelle
laajentuminen kaynnistettiin vasta vuonna 2017.

Yhtion johdon arvion mukaan Admicom on
Suomen markkinoilla johtava kokonaisvaltaista
pilvipalvelupohjaista (SaaS) ohjelmistoratkaisua
talotekniikan ja rakentamisen toimialoille tarjoava
yhtid. Admicomin mukaan vakiintuneiden
kilpailijoiden tuotteet ja palvelut perustuvat
padosin perinteisiin ohjelmistoratkaisuihin, joiden
etakayttomahdollisuudet, automaatioaste ja
joustavuus ovat rajalliset. Moni Admicomin
kilpailevista ohjelmistoista on liséksi jo
elinkaarensa loppuvaiheessa, eika niiden
kehitykseen tai kasvuun investoida merkittavasti.
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Kilpailukentta

Paakilpailuetuina puhdas SaaS-malli, korkea
automaatioaste ja erikoistuminen

Admicomin keskeiset kilpailuedut ovat arviomme
mukaan 1) SaaS-malliin pohjautuva, laaja-alainen
ohjelmistoratkaisu, 2) korkea jarjestelman
automaatioaste, 3) pitkalle integroidut
toimialakohtaiset erityisominaisuudet, 4) vahva
markkina-asema, seka 5) omat taloushallinnon
palvelut.

Toimialan murroksen vuoksi suuri osa aiemman
sukupolven tuotteiden toimittajista ei ole pystynyt
toistaiseksi muuntautumaan onnistuneesti SaaS-
malliin, mika on luonut merkittéavaa kilpailuetua
Admicomin kaltaiselle puhtaalle SaaS-yhtidlle.
Admicomin mukaan etu nakyy siten, ettd aiemman
sukupolven tuotteiden toimittajat eivat pysty
tarjoamaan SaaS-ohjelmistoja vastaavia etdkaytto-
, tiedonhallinta-, reaaliaikaisuus-, kehitys- ja
joustavuusominaisuuksia.

Admicomin mukaan yhtion ohjelmistoratkaisussa
automaatio on viety huomattavasti pidemmalle
kuin Kilpailijoiden jarjestelmissa. Ndin
asiakasyrityksissa saastyy merkittavasti aikaa ja
resursseja, kun tieto kulkee saumattomasti yhden
jarjestelman sisalla vaiheesta toiseen. Admicomin
jarjestelmassa on automatisoitu laajasti myos
raportointia kolmansille osapuolille, kuten
rakennusalan tiedonantovelvollisuuden mukainen
raportointi verottajalle.

Admicom on panostanut tuotekehityksessaan
paljon talotekniikka- ja rakennustoimialojen
erityispiirteiden huomioimiseen ja modulaariseen
rakenteeseen, mika antaa sille merkittavaa
kilpailuetua ei-toimialaspesifeja yleisohjelmistoja ja
erityisohjelmistoja valmistavia yhtioita vastaan.

Yhtion mukaan tama alentaa selvasti Admicomin
palvelun kayttoonottokynnysta ja luo asiakkaalle
liketoimintaan hyotyjd, mitd useimmat muut
kilpailijat eivat pysty tarjoamaan. Admicomin
ohjelmistojen avulla voidaan esimerkiksi korvata
useita erillisid ohjelmistoratkaisuja kerralla.

Yksi Admicomin merkittavia kilpailutekijoitd on
nakemyksemme mukaan yhtion saavuttama
merkittava etulydntiasema omilla kohde-
markkinoilla. Uuden, toimialojen tarpeet tayttavan
ja yhta kattavan ohjelmistotuotteen tuominen
kilpailukentalle vaatii yhtion mukaan pitkaa
kehitystyota, mika nostaa alalle tulon kynnysta.
My&s uusille ulkomaisille Kilpailijoille kynnys on
korkea, silld suomalaiset toimialakohtaiset ERP-
markkinat vaativat vahvan tuotteen lisaksi paljon
lokalisointia ja markkinat ovat globaalissa
mittakaavassa verrattain pienet. Vahva markkina-
asema on tarkead myos siksi, ettd asiakkaiden
kynnys vaihtaa SaaS-ohjelmistoja on tyypillisesti
korkea ja siten ensimmaisend asiakassuhteen
luomaan onnistuva yritys saa usein pitkaan
kestavaa etua markkinaosuudessa.

Admicomin omat koulutus- ja tukipalvelut seka
tilitoimistopalvelut toimivat myos kilpailuetuna
yhtidlle, silla ne kasvattavat asiakkaan palvelusta
saamia hyotyja ja sitoutumista palvelun kayttoon,
seka toimivat tarkedna tuotekehitysideoiden ja
automatisaatioasteen kasvun ldhteena.

Erikoistuminen kaventaa markkinaa

Kasvava pilvipalveluiden kysyntd, uudet
asiakassegmentit ja Admicomin vahva
kilpailuasema takaavat arviomme mukaan yhtidlle
pitkalle tulevaisuuteen kasvumahdollisuuksia seka
korkean kannattavuuden, mutta tiukka

fokusoituminen voi asettaa joitain rajoitteita pitkén
aikavalin kasvulle.

Tiukka erikoistuminen ja Suomen olosuhteisiin
raataloity tuote sulkee arviomme mukaan
kaytannossa esimerkiksi pois kaikkein suurimmat
ja monikansalliset yhtiot asiakaskunnasta. Myos
aivan pienimmat yhtiot eivat valttamatta pysty
saamaan riittavaa lisdarvoa Admicomin tuotteista,
vaikka yhtid on kehittdnyt kevennettyja ratkaisuja.
Admicomin tuote ja palvelut ovat myods raataldity
ja lokalisoitu pitkalti Suomen markkinoiden
tarpeita silmalla pitden. Kasityksemme mukaan
laajentuminen kansainvalisesti vaatisi merkittavia
investointeja tuotteen lokalisointiin, uusien
henkildstoresurssien palkkaamista tai yritysostoa.
Sama haaste koskee jossain maarin myos
Suomen sisalla uusille toimialoille laajentumista,
silla eri toimialoilla vaaditaan tyypillisesti hieman
erilaisia toiminnallisuuksia. Yhtio hallitsee tata
kasvupotentiaaliin littyvaa haastetta kartoittamalla
ja tutkimalla jatkuvasti uusia ydinohjelmiston
kanssa synergisia toimialoja, mistd osoituksena on
vuoden 2020 alussa tehty Tocoman-yrityskauppa.

Admicomin ohjelmiston kayttdjakokemus ja
kayttoliittyma ei ole arviomme mukaan aiemmin
tdysin vastannut moderneilta yritysohjelmistoilta
odotettua "kuluttajamaista” kayttdjakokemusta,
mutta yhtio on panostanut taméan kehittémiseen
viime vuosina. Vaikka ndemme edelleen
mahdollisena, etté kayttdjakokemukseen
merkittavasti panostava kilpailija voisi haastaa
Admicomin tasta kulmasta, antaa Admicomin
edellakavijyys, ydinteknologian korkea
kilpailukyky seka ratkaisun kokonaisvaltaisuus
mielestamme erittdin vahvan vallihaudan kilpailua
vastaan.
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Kilpailukentta ja kilpailutekijat

Admicomin asemoituminen markkinalla
Ratkaisun kattavuus ja toimitusmalli

Saas

Netvisor Talenom

Work time monitoring Heeros Procountor

invoicing calendar etc.
positioning etc.

Partial

N Excel CAD Full ERP
solution

offer calculation Visma L7
etc. Jydacom

Ecom
C9000
etc.

Legacy
software

* Talotekniikan jarjestelmia ovat Ecom, Pajadata ja Visma L7, rakentamisessa
Jydacom ja Lemonsoft seka teollisuudessa Oscar Software, Visma Nova ja CGl:n
C9000.

** Kuvan pilvi on 100% pilvipalveluohjelmisto ja sylinteri on perinteinen
lisenssiohjelmisto. Osaa tarjotaan lisenssiohjelmiston liséksi osittain eta-
/pilvipalveluna.

Lahde: Admicom, Inderes

Admicomin kilpailutekijat

+ Markkinoiden kokonaisvaltaisin SaaS-malliin
pohjautuva rakennusalan pk-yritysten ERP

+ Syvéllinen toimialaosaaminen ja laaja-alaisesti
kohdetoimialojen erityispiirteet huomioiva ohjelmisto

+ Pitkalle automatisoidut prosessit

+ Omat konsultointi- ja tilitoimistopalvelut

+ Vahva markkina-asema, refenssit ja kilpailukyky

— Ei sovellu hyvin asiakkaille, jotka vaativat pitkalle
vietya raataloitavyytta (suuret yritykset) tai joilla ei ole
valmiutta pitkalle vietyihin automatisoituihin

prosesseihin

— Ohjelmistomyynnin laajentaminen ulkomaille vaatisi
merkittavid lokalisointi-investointeja

— ”Kuluttajamainen” ohjelmiston kayttokokemus
rajallinen
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Strategia

Vahva toimialafokus strategian ytimessa

Admicomin strategiassa korostuu erikoistuminen
valituille toimialoille (talla hetkella talotekniikka,
rakentaminen ja teollisuus). Tuote on kehitetty
vastaamaan aina valitun toimialan erityistarpeita,
mika erottaa Admicomin yleiskayttoon
tarkoitettujen ERP-ohjelmistojen tarjoajista.

Yhtion tavoitteena on nousta jokaisessa
segmentissd markkinajohtajan asemaan.
Asemaan pyritdan nousemaan mahdollisimman
nopeasti, jotta markkinoiden houkuttelevuus

potentiaalisten kilpailijjoiden ndkdkulmasta laskee.

SaaS-pohjaisessa liiketoimintamallissa yksittaiset
markkinat ovat usein ns. "winner takes it all” -
markkinoita, silld asiakkaat ovat jatkuvasti
ajantasaisen ohjelmiston piirissa ja kynnys
jatkuvasti kehittyvan ja omiin prosesseihin
integroituneen ohjelmiston vaihtamiseen on
korkea. Siten yhtion vallihauta uudelle kilpailulle
on syva, kun yksittaisella markkinalla on
saavutettu vahva asema. Kilpailuetu vahvistuu,
mikali skaalaetuja hyddynnetaan
tuotekehitykseen ja automaation vahvistamiseen,
mika kasvattaa etumatkaa kilpailijoihin. Kun
markkina on riittdvan vahvasti paalutettu, ei
kansainvaliselle kilpailijalle tai yleisohjelmistojen
kehittdjalle ole en&a kiinnostavaa lahtea
investoimaan yksittdiseen segmenttiin
raataloitavaan tuotteeseen Suomen markkinalla.

Lisenssipohjaisessa mallissa asiakkaat harkitsevat
ohjelmistovaihtoehtoja tyypillisesti paikallisesti
asennettujen ohjelmistoversioiden tullessa
elinkaaren paahan, mika tuo epajatkuvuuskohdan
markkinoille ja avaa kilpailun. Admicomin SaaS-
mallissa tata ei ole, koska ohjelmisto on jatkuvasti
ajantasainen. Admicom voittaa erityisesti sellaisia

asiakkaita, jotka siirtyvat pilviratkaisuun
elinkaarensa paahan tulleista ratkaisuista.

Tulevaisuuden kasvuvaihtoehdot

Yhtio on aloittanut strategityon vuosille 2021-
2025, mistéa odotamme tuloksia vuoden 2020
loppupuoliskolla. Nakemyksemme mukaan
Admicomilla on hyvat edellytykset jatkaa vuosien
2021-2023 aikana vahvaa ja kannattavaa kasvua
(kasvu yli 25 % ja EBITDA-% >35 %) voittamalla
markkinaosuutta nykyisilla kohdemarkkinoilla.
Esimerkiksi teollisuussegmentti on yhtidlle yha
neitseellistd markkinaa, jonne laajentuminen alkoi
vasta vuonna 2018. Lisaksi Admicomin
kasvupotentiaalia vahvistaa vuoden 2020 alussa
tehty Tocoman-yritysosto.

Paivitettyjen markkinapotentiaaliarvioiden (sivu 16)
perusteella yhtiolld on vield merkittdvaa
kasvupotentiaalia nykyisilla markkinoillaan.
Voimakkaan kasvun yllapitaminen vaatii myos
kasvuaihioiden jatkuvaa kehittamistd, minka osalta
strategiset vaihtoehdot ovat arviomme mukaan
seuraavat:

1. Vertikaalinen laajentuminen yldspain suurempiin
asiakkaisiin nykyisilla toimialoilla. Kasvu
suuryritysten segmenttiin tapahtuu sekd nykyisten
asiakkaiden kasvun myota, ettd valikoivan
uusasiakashankinnan kautta. Tassa erityisesti
Tocomanin rooli on merkittava, koska silla sen
likevaihdosta merkittdva osa muodostuu
likevaihdoltaan suurista asiakaista.

2. Vertikaalinen laajentuminen alaspain
mikroyrityksiin nykyisilla toimialoilla ja
tilitoimistokumppanuuksien kautta. Admicomin
perusratkaisu on tyypillisesti liian laaja pienimmille
yrityksille, joten Admicom kehitti ndiden tarpeisiin

vuonna 2018 lanseeratun Adminet Lite -tuotteen.
Pienyrityssegmentin tuote on hyvin monistettava
ja myytavissa myos tilitoimistokumppanuuksien

kautta, mika sopii Admicomin toimintafilosofiaan.

3. Horisontaalinen laajentuminen uusille
toimialoille. Tama on ndkemyksemme mukaan
kiinnostava vaihtoehto keskipitkalla aikavalillg,
koska se on tehtavissa nykyistad ydintuotetta
skaalaamalla. Kiinnostavia toimialoja voisivat olla
esimerkiksi turva-ala ja kiinteistopalvelusektorit.

4. Horisontaalinen laajentuminen uusiin
toimintamaihin nykyisilla toimialoilla. Tama on
nakemyksemme mukaan myos kiinnostava optio,

koska se voidaan tehda ydintuotetta skaalaamalla.

Kansainvalinen laajentuminen edellyttaisi
tuotekehitykselta kuitenkin merkittavia
maakohtaisia lokalisointeja seka maakohtaista
toimialatuntemusta. Pdavaihtoehto on yritysosto,
jolla Admicom saisi valmista maakohtaista
asiantuntemusta sekd asiakaskuntaa. Yksittaisista
markkinoista Ruotsi on arviomme mukaan
luontevin laajentumiskohde.

Tavoitteena voimakkaan kasvun jatkaminen

Admicomin strategisena tavoitteena on kasvaa
vuonna 2020 edelleen yli 37 % vuodessa, siten
ettd yhtion kannattavuus sailyy hyvana ja
kayttokate on vuonna 2020 noin 35-45 %.
Admicom on jo nyt erittdin kannattava, mutta
arviomme mukaan yhtion voimakkaan
kasvuvaiheen jalkeen silld on edellytykset viela
nykyistakin parempaan kannattavuuteen.

Yhtio pyrkii jakamaan yli puolet tuloksestaan
osinkoina omistajilleen siten, ettéd voitonjako ei
kuitenkaan vaaranna strategiassa maariteltya
kasvutavoitetta tai muita taloudellisia tavoitteita.
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Strateginen asemoituminen

Yhtion pitkan aikavalin strategisten kasvupolkujen vaihtoehdot

Uusi
toimintamaa
PK-yritykset

-Talotekniikka

-Rakentaminen
-Teollisuus

Lahde: Inderes

Suuryritykset
-Talotekniikka
-Rakentaminen
-Teollisuus

SR

+++++

PK-yritykset
-Talotekniikka
-Rakentaminen

-Teollisuus

b

Mikroyritykset
-Talotekniikka
-Rakentaminen
-Teollisuus

++

Rinnakkainen
toimiala
Suomessa
PK-yritykset
- Esim turva,
kiinteistot, lukitus

T

SRS

b

bt

Admicomin ydinmarkkinat ja lahivuosien kasvun
ydin.

Admicomin nykyiset kasvuaihiot, laajentuminen
toimialojen sisalla uusin asiakasryhmiin.

Potentiaaliset uudet markkinat/kasvuaihiot

Kiinnostava, mutta korkeamman riskin optio. Vaatii
paikallista raatalointia (tuotekehitys) ja vahvaa
paikallista tuntemusta ja osaajia (esim. yritysosto).

Mahdollinen optio. Vaatii rinnakkaiselle
toimialalle sopivan tuotteen kehittamisen tai
teknologisen yritysoston.

Houkutteleva laajentumispolku, vaatii
ohjelmiston kehitysta tuotekehitykselta ja
Tocoman yritysoston ristiinmyyntipotentiaalin ja
integration onnistumisen.

Kasvun kiihdyttaminen, vaatii ohjelmiston
jatkokehitysta tuotekehitykseltd seka
tilitoimistokumppanuuksien laajentamista.

Markkina-aseman edelleen vahvistaminen.
Vaatii markkiosuuden kasvattamista nykyisilla
markkinoilla seka nykyisten asiakkuuksien
laajentamista uusilla mm. Tocoman-yritysoston
mydta mukaan tulleilla toiminnallisuuksilla.
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Admicomin strategia

2004

201
Tuotekehitysvaihe

* Fokus skaalautuvan selainpohjaisen ohjelmiston
tekemisessa (SaaS)

* Pitkdjanteinen tuotekehitysjakso ennen
kaupallistamista, jossa fokus pitkélle viedyssa
automaatiossa ja toimialan tarpeet laaja-alaisesti
kattavassa kokonaisratkaisussa

* Vahva ydintiimi, jolla kokemus toimialasta ja
vastaavien ohjelmistojen kehityksesta

Strategian paatavoitteet

Toteutunut

* Tuotteen kaupallistaminen onnistunut
erinomaisesti

* Laajentuminen uusille toimialoille onnistunut
* Kannattavuus nostettu erinomaiselle tasolle
e Listautuminen

* Keskimaarin 35 %:n liikevaihdon kasvu vim. 5
vuotta ja yli 40 %:n kayttokatemarginaali

* Tocoman-yritysosto

Lahde: Inderes

2012

2016

Kaupallistaminen ja rinnakkaisille
toimialoille laajentuminen

* Voimakas kasvu talotekniikan segmentissa

* Ydintuote talotekniikassa, laajennettavissa
sovelluksia kehittamalla muihin toimialoihin

* Tuotekehitys ja laajentuminen rakentamisen
segmenttiin

* Kasvu rakentaminen-segmentissa

* Laajentuminen tuotekehityksella ja pienella
yritysostolla teollisuus-segmenttiin 2016 lopussa

Lahitulevaisuus 1-3v

* Markkina-aseman vahvistaminen entisestaan
talotekniikan ja rakentamisen toimialoilla

* Teollisuuden ja Adminet Lite tuotteen kasvun
kiihdyttdminen

* Uusien strategisten kasvujalkojen kartoittaminen
ja mahdolliset uudet yritysostot

* Organisaation kasvattaminen tukemaan tavoitteita

* Liikevaihdon kasvu arviolta keskimaarin yli 25 %
vuodessa

2017-

Listautuminen ja kannattavan

kasvun kiihdyttéminen

* Voimakas kasvu nykyisissa toimialoissa jatkuu,
kasvun painopiste rakentamisessa

* Panostukset uusien alueiden kaupallistamiseen
(Teollisuus, Adminet Lite), jotta 30 %:n kasvua
voidaan yllapitaa

» Listautuminen mahdollisten yritysostojen
rahoittamiseksi ja henkildston sitouttamiseksi

* Tocoman-yritysosto

Seuraavat 5 vuotta

* Markkina-aseman paaluttaminen nykyisilla
toimialoilla

* Uudet toimialueet ja toimintamaat
kasvumoottoreina

* Vahvan kannattavuuden ylldpitaminen
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Historiallinen kehitys

Tuloskehitys 2012-2019

Admicomin liikevaihto on kasvanut voimakkaasti
sen jalkeen, kun yhtid sai pitkdn kehitysvaiheen
jélkeen tuotteensa kaupallistamisvaiheeseen
2010-luvun alussa. Yhtion liikkevaihto kasvoi
vuoden 2012 1,7 MEUR:sta 8,1 MEUR:oon vuonna
2017, ja keskimaarainen liikevaihdon kasvu
vuosina 2013-2019 oli noin 36 %. Kasvua ajoi
erityisesti SaaS-uusmyynnin voimakas kasvu
talotekniikan ja rakentamisen toimialoilla, mutta
my®os palveluiden kasvu on ollut vahvaa ja
asiakkaiden liikevaihdon kasvuun pohjautuva
tasauslaskutus on ollut selvasti positiivinen. Kasvu
on ollut kdytanndssa tdysin orgaanista, silla
vuoden 2017 alussa tehdyn pienen yritysoston
(Necom) myoéta yhtioon ei siirtynyt juurikaan
likevaihtoa. Maantieteellisesti katsottuna

Admicomin kasvu on syntynyt 100 %:sti Suomesta.

Yhtion tulos ja kannattavuus on ollut
skaalautuvuuden my6ta vuosina 2012-2019
voimakkaan nousujohteinen. Yhtion liiketulos
kasvoi vuoden 2012 0,2 MEUR:n tasolta 6,6
MEUR:oon (EBIT-% 42 %) vuonna 2019, ja
kayttokate 0,2 MEUR:sta (EBITDA-% 11 %) 7,2
MEUR:oon (EBITDA-% 46 %). Admicomin
myyntikate-% on ollut myds nousujohteinen ja
kasvanut 97 %:iin liikevaihdosta vuonna 2019
(2012: 70 %). Liiketulosta rasittaa edelleen hieman
vuoteen 2012 saakka tehdyt tuotekehitys-
kustannusten aktivoinnit, joiden poistot jatkuvat
aina vuoteen 2022 saakka.

Kulurakenne

Admicom myy ja tuottaa palvelunsa oman
henkilostonsa kautta, joten yhtion materiaalit ja

palvelut -kulueré on ollut viime vuosina varsin
matalalla, noin 3-4 %:n tasolla liikevaihdosta.

Admicomin kulurakenteesta valtaosa koostuu
ohjelmisto- ja palveluyhtidlle tyypilliseen tapaan
henkilostokuluista. Henkildstokulut olivat vuonna
2019 6,1 MEUR (2018: 4,7 MEUR) ja vastasivat noin
39 % liikevaihdosta (2018: 41 %). Vuonna 2019

henkiloston lukumé&ara nousi 145 henkiloon (Q418:

133 hl®) ja henkilostokulut kasvoivat 28 %.
Henkilostokulut ovat kasvaneet viime vuodet
likevaihtoa hitaammin myynti- ja
palveluhenkildston rekrytoinneista huolimatta, kun
yhtion liiketoimintamalli on skaalautunut.
Admicomin tuote on padosin kaupallisesti valmis
ja teknisesti kypsa, joten merkittavaan
investointien kiihdyttamiseen ei ole viime vuosina
ollut tarvetta. Muutkin henkildstokulut
(tukipalvelut) skaalautuvat varsin hyvin, silld SaaS-
palveluiden hallinta yllapito ja asiakkuuksien
hallinta edellyttda yhtiolta varsin vahan tydvoimaa.

Liiketoiminnan muut kulut ovat Admicomin
toiseksi suurin kuluerd. Liiketoiminnan muut kulut
ovat viime vuosina liikkkuneet tasaisesti noin 10-15
%:n valilla liikevaihdosta. Nama kulut ovat pitkalti
henkilomaaran ja liilkevaihdon kasvuun sidoksissa.
Odotamme, etta liilketoiminnan muut kulut
kuitenkin skaalautuvat jonkin verran liiketoiminnan
kokoluokan edelleen kasvaessa.

Admicomin poistot koostuvat paaosin aiempina
vuosina aktivoitujen tuotekehitysmenojen
poistoista ja yrityskaupan liikkearvon poistoista.
Poistot olivat noin 0,5 MEUR vuonna 2019. Vaikka
aktivointeja ei ole viime vuosina enéaa tehty, on
poistoja kasvattanut yritysostosta syntynyt
liikearvo.

Tase ja rahoitusasema

Admicomin taserakenne on hyvin yksinkertainen
ja kevyt. Q49 lopussa taseen loppusumma oli
noin 20 MEUR. Taseen varat koostuivat padosin
saamisista (2,6 MEUR), rahavaroista (16,3 MEUR) ja
aktivoiduista tuotekehitysmenoista padosin
syntyneistd aineettomista hyodykkeista 0,8 MEUR,
seka 0,2 MEUR:n mé&éarasta liikearvoa.
Vastattavien puolella yhtion oma pddoma koostuu
paaosin edellisten tilikausien tappioista ja SVOP-
rahastosta. Naiden summana yhtion oma pdaoma
oli Q419 16,3 MEUR. Yhticlla ei ollut Q419 lopussa
lainkaan rahoitusvelkaa, mutta osto- ja
siirtoveloista johtuen yhtion korottomat velat olivat
noin 3,8 MEUR.

Yhtion omavaraisuusaste oli Q419 lopussa 81 % ja
nettovelkaantumisaste -100 %. Yhtidlla oli vuoden
lopussa noin 16 MEUR:n nettokassa. Nettokassaa
pienensi kuitenkin Q120:n aikana tapahtunut
Tocoman-yritysosto (noin 7 MEUR
kassavirtavaikutus) seka osingonmaksul.

Arvioimme, ettd Admicomilla on kyky kasvaa
l&hivuosina edelleen voimakkaasti
tulorahoituksen, nykyisten kassavarojen turvin
seka vieraan paaoman rahoituksen turvin.
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Historiallinen kehitys

Liikevaihdon ja EBIT-% kehitys, 2012-2019

15,6
15
8.1
47 5.9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mm Liikevaihto e====EBIT-%

Taserakenne, Q4’2019

20 MEUR

Rahavarat Oma pagoma .
Saamiset
2,6 MEUR (13 %)
Muut varat
0,2 MEUR (1 %) Korottomat velat
Aineeton omaisuus 3,8 MEUR (19 %)
1,0 MEUR (5 %)

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
%
0%

o1

Kulurakenne 2019

Liiketoiminnan
muut kulut
21%

Poistot
6 %

Henkilostokulu

Materiaalit ja
67 %

palvelut
6 %

Omavaraisuus- ja nettovelkaisuusaste (oik.)

82% 81% 0%
-20%
-40%
-60%
-80%
100%

-120%

2015 2016 2017 2018 2019

s Omavaraisuusaste = Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet 1/2

Ennusteet
Ennustemallin lahtokohdat

Arvioimme Admicomin liikevaihdon kehitysta
paaasiassa kolmen liikevaihtoeran kautta:

* SaaS-palvelut
* Tilitoimistopalvelut
* Koulutus- ja konsultointipalvelut

Naistd keskeisin liikevaihtoera on seka yhtion
arvonmuodostuksen etta liikketoimintamallin
kannalta SaaS-palveluiden myynnin kehitys, silla
yhtio ei ilman ohjelmistopalvelusopimusta myy
asiakkailleen myo6skaan tilitoimisto-, koulutus- tai
konsultointipalveluita. Toisaalta kaikki asiakkaat
eivat myoskaan ota kayttodon Admicomin
tilitoimistopalveluita.

Ennustamme SaaS-liikevaihdon kehitysta
paadasiassa seuraavien parametrien kautta:

1. Arvioimamme Admicomin pitkdn aikavalin
markkinaosuuden kautta.

2. Konsernin henkiloston maaran kasvun kautta,
joka ennakoi uusmyynnin ja liikevaihdon
kehitysta lyhyella aikavalilla.

3. Keskimaaraisen liikkevaihdon per tydntekija
avulla, joka maarittad tehokkuutta, jolla
kasvupanostukset muuntuvat lilkevaihdoksi.

4. Vanhan sopimuskannan arvioimamme
nettokasvun kautta (laajennukset,
hinnankorotukset, asiakaspoistuma).

Oletamme ennustemallimme perusskenaariossa
(muut skenaariot esitetty arvostuskappaleessa),

ettd Admicom saavuttaa nykyisilla
kohdemarkkinoillaan keskimaarin noin 50 %:n
markkinaosuuden vuoteen 2030 mennessa.
Tama tarkoittaa keskimaarin noin 15 %:n
likevaihdon kasvua vuosittain ja yhtion
saavuttavan yli 90 MEUR:n liikevaihdon vuoden
2030 loppuun mennessa. Kannattavuuden
ennakoimme skaalautuvan asteittain
kayttokatemarginaalilla mitattuna vuoden 2019 45
%:n tasolta noin 51 %:iin vuonna 2030.

Lyhyelld aikavalillda tuemme lisdksi liikevaihdon
kasvuennusteitamme henkildston maaran kasvun
muutoksia ennakoimalla, joka heijastuu uusien
tyontekijoiden perehdytystarpeesta ja muutamia
kuukausia tyypillisesti kestavistd myyntisykleista
johtuen koulutus- ja konsultointipalveluiden
likevaihdon kehitykseen tyypillisesti noin
neljanneksen viiveelld ja edelleen jatkuvien
lisenssien myynnin kasvuun noin hieman yli
neljdnneksen viiveelld. Oletamme myds, ettd
kaikki uudet asiakkaat eivat ota kayttoon
tilitoimistopalveluita.

Admicomin kannattavuuden maarittaa
kaytannossa myyntikate-% ja kiinteiden kulujen
(OPEX-%) taso. Ennustamme mallissamme
Admicomin pystyvan sailyttamaan myyntikatteen
nykyisella liiketoimintamallilla jatkossakin
nykyiselld yli 95 %:n tasolla. Vaikka Admicom tulee
investoimaan lahivuosinakin voimakkaasti
kasvuun, arvioimme ettd kasvupanostukset eivat
tule yhtion nykyisessa kehitysvaiheessa
merkittdvasti heikentdmaan kannattavuutta ja
kiinteiden kulujen osuus liikevaihdosta tulee
sailymaan melko vakaana suhteessa liikevaihtoon.
Na&in ollen arvioimme, etta yhtio pystyy

sailyttémaan nykyisen yli 40 %:n kayttokate-%:n
lahivuosina ja keskipitkalla aikavalilla.

Nakyvyys Admicomin liikevaihdon ja
kannattavuuden kehityksen suhteen on hyva
lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla, silla liikevaihto
perustuu noin 90 %:sti toistuviin SaaS-
palvelutuottoihin ja niihin liittyviin
tilitoimistopalveluihin. Onnistumiset
rekrytoinneissa, uusien myyjien sisdanajossa ja
markkinoiden haltuunotossa maarittavat kuitenkin
pitkalti 1ahivuosien kasvuvauhdin.

Pitkan aikavalin ennusteita heikentda nakyvyys
tulevien sopimusten maaraan ja yhtion
kilpailuaseman kehitykseen, silla8 Admicom on
vasta alkutaipaleella erityisesti teollisuuden
toiminnanohjausohjelmistojen kasvun suhteen.
Nékyvyytta heikentad jossain maarin myos
asiakastoimialalle tyypilliset suuret
suhdannevaihtelut, jolla voi olla merkittavaa
vaikutusta Admicomin uusmyynnin kasvuvauhtiin
ja asiakaspoistuvuuteen. Koronapandemia tulee
arviomme mukaan heikentamaan
suhdannenéakymia erityisesti vuosien 2020-2021
osalta.

Huomautamme, ettd pitkan aikavalin
ennusteisiimme ei sisélly oletusta yritysostoista tai
lagjentumisesta uusille
toimialoille/maantieteellisesti, mutta piddmme
kuitenkin todennakdisena, etta yhtio pyrkii
vahvistamaan niiden avulla kasvua
tulevaisuudessa.
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Ennusteet 2/2

Vuosi 2020

Admicom ohjeistaa vuoden 2020 liikevaihdon
kasvavan yli 37 % vuodesta 2019, eli nousevan yli
21,5 MEUR:oon (2019: 15,6 MEUR). Kayttokate-%:n
yhtio arvio olevan noin 35-45 % (2019: 46 %).

Pidédmme vahvan kasvun track-recordin,
kasvupanostusten ja korkeasta toistuvien tuottojen
osuudesta syntyvan hyvan nékyvyyden vuoksi
yhtion ohjeistusta luotettavana ja ennustamme
Admicomin vuoden 2020 lilkkevaihdon kasvavan
ohjeistuksen mukaisesti 44 % 22,6 MEUR:oon ja

kayttokatteen olevan 9,8 MEUR (EBITDA-% 43,5 %).

Liikevaihdon kasvua tukee ennusteessamme
koronasta huolimatta voimakkaasti kasvava
uusmyynti, tasauslaskutusten positiivinen vaikutus,
sekd Tocoman-yritysosto (+17 %-yks.).

Oikaistun osakekohtaisen tuloksen ennustamme
kasvavan vuonna 2020 37 % 1,51 euroon ja
raportoidun osakekohtaisen tuloksen 22 % 1,33
euroon osakkeelta. Raportoidun osakekohtaisen
tuloksen kasvua hidastaa ennusteessamme
Tocoman-yritysoston liilkearvon poistot, joiden
vaikutuksen olemme eliminoineet edelld esitetyssa
oikaistussa osakekohtaisen tuloksen ennusteessa.

Vuodet 2021-2023

Admicom ei ole julkistanut vuoden 2020
jalkeiselle ajalle taloudellisia tavoitteita, mutta
ennakoimme yhtion tavoittelevan jaksolle
vahintdan 25 %:n liikkevaihdon kasvua ja noin 35-
45 %:n kayttokatemarginaalia.

Ennustamme kasvuun vuosina 2021-2023 selvaa
hidastumista, silla odotamme talouskasvun
heikentymisen kaantavan rakennus- ja
talotekniikkamarkkinoiden kasvun negatiiviseksi,
mika hidastaa arviomme mukaan Admicomin

uusmyynnin kasvua H2’2020 alkaen seka johtaa
lievaan luontaisen asiakaspoistuman kasvuun.
Lisdksi ennakoimme tasauslaskutusten
vaikutusten kaantyvan vuonna 2021 lievasti
negatiiviseksi, kun erityisesti rakennusalan
yhtididen liikevaihdot kaantyvat laskuun.
Odotamme yhtion jatkavan kasvustrategian
mukaisesti voimakasta henkildston maaran ja
T&K-panostusten kasvattamista vuosina 2021-
2023 aikana, mutta kulujen kasvavan liikevaihdon
kasvua hitaammin, mika k&aantaa ennusteessa
suhteellisen kannattavuuden lievdan nousuun.

Keskimaarin ennustamme liikevaihdon kasvavan
vuosina 2021-2023 noin 25 % ja kayttokatteen 29
% (EBITDA-% ka. 46 %). Oikaistun osakekohtaisen
tuloksen ennustamme kasvavan jaksolla
keskimaarin noin 30 % vuodessa 3,38 euroon
vuonna 2023 ja raportoidun tuloksen 34 % 3,18
euroon osakkeelta vuonna 2023.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuoden 2023 jélkeen ennustemallissamme
likevaihdon kasvu hidastuu asteittain ensin
vuosina 2024-2026 17 %:iin vuodessa ja sen
jalkeen noin 9 %:iin vuodessa, ikuisuuskasvun
ollessa 2,5 % vuodessa 2031 lahtien. Kasvua
hidastaa ennusteessamme nykyisten
paatoimialojen saturoitumisen myota tapahtuva
uusmyynnin kasvun hidastuminen, kasvava
luontainen asiakaspoistuma, seka hidastuva
olemassa olevien asiakkuuksien laajentuminen.

Skaalautuvasta lilkketoimintamallista ja
suhteellisesti pienentyvista kasvupanostuksista
johtuen odotamme kayttokatemarginaalin
nousevan asteittain nykyiselta noin 45 %:n tasolta
51 %:iin vuonna 2031.

Liikevaihto ja kannattavuus

37,9 47%
46%
45%
44%
43%
42%

1%

40%

39%
2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Liikevaihto Kayttokate (EBITDA) e K&yttokate-%

Osakekohtainen tulos ja osinko

2,24

1,89 1.80

1,51
1,30
1,10 1.00
0,76 0,72

0,47 0,48
0,30

2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e
EPS (oikaistu) Osinko / osake

Lahde: Inderes

Pitkan aikavalin kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu: CAGR 2024-2031= +11 %
Liikevaihdon ikuisuuskasvu (2031-) = 2,5 %
Kayttokatteen kasvu: CAGR 2024-2031=+12 %
Kayttdkate-% / liikkevoitto-% 2031=51% / 50 %



Tulosennusteet ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2020e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 23,7
Kayttokate 9,8
Liikevoitto ilman kertaeria 9,4
Liikevoitto 8,4
Tulos ennen veroja 8,3
EPS (ilman kertaerid) 1,53
Osakekohtainen osinko 1,00

Lahde: Inderes

2018
1,5
a8
-05
43
43
02
a1
08
0,0
33
0,76
0,71

2018
41,5 %
72 %
41,9 %
375%
28,4 %

Q119
34
13
-0,1
1,2
1,2
0,0
1,2
0.2
0,0
0,9
0,22
0,20

Q119
41,4 %
64,1%
383 %
35,6 %
273 %

2020e

Uusi
226
9,8
9,2
8.3
83
1,51
1,00

Q219
42
2,1
0,1
2,0
2,0
0,0
2,0
0,4
0,0
16
0,32
0,32

Q2'19
38,9 %
59,7 %
50,3%
46,9 %
37.2%

Muutos
%
5%
0%
-1%
1%
0%
1%
0%

Q319
3,9
2,0
-0,1
1,9
1,9
0,0
1,9
-0,3
0,0
1,5

0,31
0,31

Q319
34,6 %
471%
52,4 %
48,8 %
39,9%

2021e
Vanha

30,3
12,9
12,6
1,2

1,2

2,08
1,30

Q419
41
17
-0,1
1,6
1,6
0,0
16
03
0,0
12
0,25
0,25

Q419
32,1%
53,6 %
40,9 %
38,1%
30,0 %

2021e

Uusi
28,4
12,6
12,4
11,0

11,0

2,04
1,30

2019
15,6
7.2
-0,5
6,7
6.6
0,0
6,6
-13
0,0
53
1,10
1,09

2019
36,5%
55,3%
45,7 %
42,6 %
33,8 %

Muutos
%
-6 %
2%
2%
2%
2%
2%
0%

Q120
49
2,0
02
18
18
0,0
18
04
0,0
14
0,29
0,29

Q120
42,0%
50,4 %
42,0%
37,7 %
29,2 %

Q2'20e
6,3
29
-0,4
2,8
2,5
0,0
2,5
-0,5
0,0
1,9
0,46
0,39

Q2'20e
48,2 %
38,7 %
459 %
43,9 %
31,0 %

2022e
Vanha

37,9
16,8
16,6
15,4
15,4
2,7
1,80

Q320e
5.8
2,8
-0,4
27
24
0,0
24
-05
0,0
1,9
0,44
0,38

Q3'20e
49,2 %
412 %
48,3 %
46,2 %
32,4 %

2022e
Uusi

35,7
16,3
16,1

14,9
14,9
2,64
1,80

Q4'20e
5,7
21

-0,4
2,0
1,7
0,0
1,7
-0,4
0,0
1,3
0,33
0,26

Q4'20e
38,0%
26,8%
372%
35,0%
231%

Muutos
%
-6 %
3%
-3%
3%
3%
3%
0%

2020e

22,6
9,8
-15
9,2
8,3
0,0
8,3
-1,8
0,0
6,5
1,51
1,33

2020e
44,4 %
38,8%
435%
40,9 %
29,0%

2021e
28,4
12,6
17
12,4
11,0
0,0
11,0
2,3
0,0
8,7
2,04
1,76

2021e
259 %
33,7%
44,4 %
43,5 %
30,4 %

2022e
35,7
16,3
14
16,1
14,9
0,0
149
31
0,0
11,8
2,64
2,40

2022e
255%
30,4 %
45,7 %
45,2 %
331%

2023e
445
20,9
-1,2
20,7
19,7
0,0
19,7
-4,0
0,0
15,7
3,38
3,18

2023e
24,7 %
283 %
47,0 %
46,5 %
35,2 %

28



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva orgaaninen kasvupotentiaali
uusmyynninkasvun ja uusille toimialoille
laajentumisen kautta

Skaalautuva ja jatkuva liiketoimintamalli

Operatiivinen riskitaso maltillinen: vahva
erikoistuminen, tuote kypsassa
kehitysvaiheessa ja erittdin kilpailukykyinen

Listattu osake ja vahva tase lisannyt
liikkumavaraa yritysostoihin ja orgaaniseen
kasvuun

Osakkeen vaihdettavuus heikohko,
yritysostojen onnistumisesta ei viela
track-recordia, arvostus herkka
muutoksille kasvuodotuksissa ja
toimialan arvostustasoissa

Potentiaali 1 I I

* Nykyisten toimialojen haltuunotto
* Laajentuminen uusille toimialoille ja uusiin maihin
* Ei suoraa SaaS-kilpailijaa

* Vahva markkina-asema ja korkea alalle tulon kynnys
pienentda kilpailu-uhkaa

* Automaatioasteen kasvattaminen

Riskit &

e Uuden SaaS-kilpailijan syntyminen

* Teknologia- ja tietoturvariskit

* Avainhenkiloriskit

* Yritysostot ja kansainvalistyminen

* Kohdetoimialojen korkea suhdanneherkkyys

¢ Osakkeella suhteellisen heikko likviditeetti

29



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Admicomin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Vv

v

v

Vv

v

v

v

MATALA RISKITASO

AN
/7

KORKEA RISKITASO

Toimiala nopeassa muutoksessa
teknologian kehityksen myota, joka
kuitenkin tukee Admicomin kasvua

Admicomilla todennettu ja kypsa
teknologia ja yhtion kilpailukyky on
vahva

Kysynta itsessaan ei syklistd, mutta
asiakkaiden luontainen poistuvuus voi
kasvaa taantumassa ja uusmyynnin
kasvu hidastua

Hajautunut asiakaskunta, noin 90 %
toistuvaa liikevaihtoa

Yhtion kilpailukyky ja hinnoitteluvoima
on ohjelmistoratkaisun osalta hyva ja
yhtiolla ei ole suoraa kilpailijaa
kokonaisratkaisulle

Myynti- ja t&k-panostuksia sopeuttamalla ja

automaatioastetta kasvattamalla
kulurakenteessa merkittédvaa jousto- ja
skaalautumisvaraa.

Liiketoiminta sitoo nykyisessa
kehitysvaiheessa vahan padomaa ja
kayttopadoma on selvasti negatiivinen.

Operatiivinen rahoitus riittdva nykyiseen
investointi-/kasvupanostusten tasoon, ja
nettokassa ja osakeantivaltuutus antavat

tarvittaessa liikkumavara yritysostoihin
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Voimakkaan arvonluonnin vaiheessa

Admicom on talla hetkelld erittdin voimakkaan
arvonluonnin vaiheessa, silla sen liikevaihto
kasvaa voimakkaasti positiivisten
markkinatrendien seka yhtion vahvan
kilpailukyvyn ajamana ja yhtion kannattavuus on
noussut liilketoimintamallin korkeiden
skaalaetujen mydota erittain hyvélle tasolle.

Voimakkaasta erikoistumisesta huolimatta
ndaemme Admicomilla huomattavaa kasvun
varaa yhtion nykyisilla markkinoilla, minka
vuoksi olemme luottavaisia yhtion kyvysta
jatkaa yli 25 %:n kasvua keskipitkalla aikavalilla.
Yhtion on osoittanut pystyvan parantamaan
kannattavuutta voimakkaasti liiketoiminnan
skaalan kasvun mukana, joten oletuksenamme
on, etta yhtio pystyy yllapitamaan nykyisen, yli
40 %:n kayttokatemarginaalin myos
tulevaisuudessa. Yhtion kasvu ei mydskaan sido
padomia, joten osingon kasvu on myods vahvaa.

Yhtion voimakkaasta kasvuvaiheesta huolimatta
pidamme osakkeen riskiprofiilia kokonaisuutena
maltillisena, silla yhtion liiketoiminta on noin 90
%:sti jatkuvaa, yhtion ratkaisut ovat asiakkaan
kannalta kriittisia ja yhtiolla on omalla
erikoistumisalueellaan erittdin vahvat
kilpailuedut. Myodskaan osakkeen heikko
likviditeetti ei ole en&a niin merkittdva ongelma,
koska osakkeella kdydaan kauppaa jo
suhteellisen aktiivisesti ja vapaasti vaihdettavien
osakkeiden maara on kasvanut. Osakkeen ja
yhtion riskit liittyvat nakemyksemme mukaan
yhtion asiakastoimialojen suhdanneherkkyyden
ja koropandemian vaikutuksista kasvuun seka

mahdollisiin kilpailuaseman ennakoimattomiin
muutoksiin. Vaikka yhtid on osoittanut sen
kykenevdan vahvaan kasvuun uusilla
rinnakkaisilla toimialoilla, liittyy myods uusille
markkinoille laajentumiseen ja erityisesti
yritysostoihin aina omat riskid kohottavat
elementit, joilla voi olla merkittava vaikutus
yhtion arvoon. Selvasti suurin riski osakkeelle
on kuitenkin mielestamme talla hetkella
suhteellisen korkeat arvostuskertoimet ja kovat
tuloskasvuodotukset pitkélle tulevaisuuteen.
Mahdolliset tulospettymykset voisivat sita kautta
aiheuttaa painetta seka ennusteisiin etta
kertoimiin.

Hyvaksyttava arvostustaso korkea

Admicomin arvostustaso on noussut jyrkan
kurssinousun takia merkittévasti vuoden 2019
aikana. Voimakasta arvonnousua selittéa
vahvan odotetun tuloskasvun ja edelld
mainittujen osakkeen likviditeettia
parantaneiden seikkojen ohella osittain myos
yhtion omistuspohjan laajentuminen
kansainvalisiin sijoittajiin, jotka hyvaksyvat
voimakkaasti ja kannattavasti kasvaville SaaS-
yhtidille (mm. Fortnox) korkean arvostustason.

Ndkemyksemme Admicomin hyvdaksyttavasta
arvostustasosta on noussut viimeisen 12 kk:n
aikana edelleen selvasti, silla olemme tulleet
koronan aiheuttamista suhdanneriskeista
huolimatta positilvisemmaksi yhtion pitkan
aikavalin kasvundkyman suhteen (arvio
Admicomin markkinapotentiaalista on noussut)
ja lisdksi olemme alentaneet osakkeen
likviditeettipreemiovaadetta.

Eﬁﬁ Admicomin arvostukseen
" vaikuttavia tekijoita

* Admicom on erittain kilpailukykyisen, vahvan
erikoistumisen ja skaalautuvaan SaaS-malliin
perustuvan liiketoimintamallinsa ansiosta voimakkaassa
kasvussa. Lahivuosien likevaihdon kasvu on arviomme
mukaan yli 25 % vuosittain.

* Admicomin kannattavuus skaalautuu voimakkaasti,
koska rutiinitehtévat on pystytty pitkalti
automatisoimaan ja yhtion tehokkuus on korkea.
Taman ansiosta odotamme yhtion tuloskasvun olevan
lahivuosina liikkevaihdon kasvua vahvempaa (>30 %),
mika antaa osakkeelle erinomaisen tuottoajurin.

* Liikevaihdon jatkuvuus on noin 90 % ja yhtio toimittaa
asiakkaiden nakokulmasta kriittisia palveluita. Taman
ansiosta myos nakyvyys on erittdin hyva ja ennusteisiin
liittyva epavarmuus normaalia pienempi.

* Admicomin osakkeen riskeja nostaa kuitenkin
merkittévasti kohonneet arvostuskertoimet ja vuonna
2020 rakennustoimialan orastavan taantuman
mahdolliset vaikutukset yhtion kasvuvauhtiin.

*  Olemme kuitenkin positiivisia yhtion pitkan aikavalin
kasvunakyman suhteen, koska arviomme Admicomin
markkinapotentiaalista on noussut ja lisdksi olemme
alentaneet osakkeen likviditeettipreemiovaadetta kun
osakkeen vaihdettavuus on parantunut



Arvonmaaritys 2/4

Mielestémme Admicomin voimakkaana sailyva
kasvu, vahvat kilpailuedut (SaaS-malli ja pitkélle
automatisoitu ratkaisu), kustannustehokkuus ja
voimakkaasti skaalautunut kannattavuus ovat
hyvia perusteita absoluuttisesti korkealle
arvostustasolle. Odotamme ldhivuosien
tuloskasvun (EPS) olevan noin 36 %, mikd yhdessa
noin 1-2 %:n osinkotuoton kanssa tarkoittaa
edelleen voimakasta arvonmuodostusta
osakkaille.

Vahvan tuloskasvun takia 2020e oik. P/E 51x
antaisi osakkeelle seuraavan 3 vuoden
osakekohtaisen tuloksen kasvulla (CAGR EPS,
2019-2023 33 %) mitattuna varsin korkeahkon
PEG-luvun 1,6x, mika voidaan kuitenkin perustella
voimakkaasti arvoa luovalle yhtidlle. Pidemmalla
aikavalilla (2023-) tuloskasvun voi kuitenkin
odottaa tasaantuvan alle 20 %:iin ja kestavampi
taso P/E-kertoimelle on mielestdmme silloin yhtion
vahva kannattavuus ja kassavirta huomioiden noin
20-25x tasolla (2023e P/E 23x).

Hyvaksymme Admicomille tavoitehinnallamme (82
EUR) oik. P/E-kertoimen 54x ja EV/EBITDA-
kertoimen 40x vuoden 2020 ennusteilla, joihin
luottamuksemme on suhteellisen vahva. Vuoden
2021e oik. P/E on tavoitehinnallamme 40x ja
EV/EBITDA 30x, mutta ndkyvyys vuoden 2021
kasvuun on vuotta 2020 heikompi, koska
koronapandemian aiheuttama yleisen talouden ja
rakennusmarkkinoiden taantuma hidastaa
Admicomin kasvua. Olemme kuitenkin vuoden
2021 kasvuennusteissamme yhtion historialliseen
kehitykseen nahden selvasti maltillisempia, mika
madaltaa vuoden 2021 kertoimiin liittyvaa riskia.

Yhtioé on kertonut selvittédvansa jo aktiivisesti
strategisia vaihtoehtoja vahvan kasvun
yllapitdmiseksi nykyisen tavoitejakson jalkeen
(2021-), mika voi pitéa sisallaan yritysostoja tai
lagjentumista tuotekehityksen avulla uusille
rinnakkaisille toimialoille. Tatad potentiaalia ei ole
vield ennusteissamme.

Verrokkianalyysi

Laajan, kansainvalisistd SaaS-yhtiosta koostuvan
verrokkiryhmdn arvostustasot antavat
mielestamme talld hetkelld parhaan mittatikun
Admicomin suhteelliselle arvostukselle.

Korostamme kuitenkin, etta Admicomin arvostusta
ei voi mielestamme peilata suoraviivaisesti
globaaleiden SaaS-yhtididen arvostustasoihin,
koska 1) Admicomin liiketoiminnan kokoluokka ja
potentiaalinen markkina ovat huomattavasti
verrokkeja pienempid, 2) verrokkiryhman
yhtididen kehitysvaihe poikkeaa osin
huomattavasti Admicomista, ja 3) Admicomin
osakkeen riskitaso (esim. likviditeetti) on selvasti
suurimpia verrokkiryhman yhtioitd korkeampi.
Mittakaavaeron ja riskien huomioimiseksi
sovellammekin Admicomin SaaS-verrokkien
keskimaaraisiin arvostuskertoimiin
arvonmaarityksessa 15 %:n alennusta.

SaaS-verrokkianalyysia tehdesséa keskeisin
arvostuskerroin on liikkevaihtopohjainen EV/S-
kerroin, silld useimmat listatut SaaS-yhtiot ovat
viela voimakkaan kasvun vaiheessa, eika niiden
kannattavuus ole skaalautunut vield
potentiaaliselle tasolleen tai ne ovat tappiollisia.

Arvostustaso 2020e 2021e
Osakekurssi 79,4 79,4
Osakemaara, milj. kpl 4,93 4,93
Markkina-arvo 391 391
Yritysarvo (EV) 377 372
P/E (oik.) 52,4 38,9
P/E 59,8 45,2
P/Kassavirta neg. SyAS)
P/B 17,5 15,0
P/S 17,3 13,8
EV/Liikevaihto 16,7 13,1
EV/EBITDA (oik.) 38,4 29,4
EV/EBIT (oik.) 40,8 30,1
Osinko/tulos (%) 753% 740%
Osinkotuotto-% 1,3% 1,6 %
Lahde: Inderes
12kk FW EV/EBITDA

47x
42x
37x
32x
27x
22x

17x
12x

7x

2x

2/18 2/19

e 12kk FW EV/EBITDA

2022e

79,4
4,93
391
365
30,0
331
29,0
12,4
11,0
10,2
223
22,6
75,0 %
23%

2/20
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Kaytamme arvonmaaritykseen verrokkiryhman
ennustetun kasvun ja operatiivisen
kannattavuuden yhdistelméan (2021e liikevaihdon
kasvu-% + 2021e EBIT-%) seka 12kk eteenpéin
katsovan EV/S-kertoimen korrelaatioon
perustuvaa arvostusta. Painotamme SaaS-
verrokkiryhmdn arvostuksessa kasvun ja
kannattavuuden yhdistavaa arvostusmenetelmas,
silld se huomioi mielestéamme puhdasta
likevaihdon kasvuun pohjautuvaa vertailua
paremmin erot yhtididen skaalautumisessa ja
tehokkuudessa.

Olemme laskelmassa olettaneet Admicomin
kasvuparametriksi vuoden 2021 ennustetun
likevaihdon kasvuvauhdin (2021e +26 %) seka
yhtion oikaistun lilkevoittomarginaalin (2021e: +44
%). SaaS-verrokkien keskimaéardiseen
arvostustasoon perustuen Admicomille voitaisiin
hyvéksya ennusteillamme noin 18x EV/S -kerroin,
mika antaa 15 %:n alennuksella laskettuna
Admicomin liikketoiminnan hyvaksyttavaksi EV/S-
kertoimeksi noin 15x, yritysarvoksi (EV) noin 390
MEUR ja 2020e 14 MEUR:n nettokassa
huomioiden osakekohtaiseksi markkina-arvoksi
82 euroa osakkeelta.

Yksittaiset verrokkiyhtiot

Ruotsalainen Fortnox on mielestdamme [&hin
verrokkiyhtio ajatellen Admicomin SaaS-
liiketoimintamallia, kohderyhmaa (pk-sektori) ja
kasvu- ja kannattavuusprofiilia. Fortnoxin
arvostuskertoimet ovat olleet aiemmin
merkittavasti Admicomia korkeampia, mutta ero
on supistunut , kun Admicomin sijoittajakunta on
laajentunut kansainvalisiin rahastoihin. Fortnoxin
vuosien 2020-2021 EV/S-kerroin on noin 18-14x ja
ennustettu EV/EBIT noin 53-41x. Yhtion

likevaihdon ennustetaan kasvavan vuonna 2021
noin 28 % ja EBITDA-%:n olevan noin 34 %, el
tuloksen kehittyvan suunnilleen samaa vauhtia
Admicomin kanssa. Fortnox on kuitenkin
mittakaavaltaan ja markkina-arvoltaan selvasti
Admicomia suurempi yhtio.

Helsingin porssissa télla hetkelld parhaita
verrokkeja ovat ndkemyksemme mukaan
teknologiafokusoitunut tilitoimisto Talenom, jossa
on joitakin samoja elementteja (kuten vahva
kasvu, defensiivinen liiketoiminta, skaalautuvuus ja
pk-sektorille keskittynyt asiakaskunta) seka SaaS-
yhtid LeadDesk, joka on kuitenkin Admicomiin
ndahden hieman erilaisessa kehitysvaiheessa.
Olemme sisallytténeet nama yhtict sivulla 36
esitettdvaan pohjoismaisista verrokkiyhtioista
koostuvaan verrokkitaulukkoon.

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelmamme (DCF) antaa osakkeelle
mielestdmme perustelluilla oletuksilla noin 83
euron arvon. Kassavirtalaskelmamme osoittama
kaypd arvo on noussut selvasti aiemmasta laajasta
paivityksestd, silld ennusteemme Admicomin
pitkdn aikavalin kasvulle ja kestavalle
kannattavuustasolle ovat nousseet. Muutokset
nostivat terminaalijakson painoa, joka on kuitenkin
edelleen kasvuyhtiolle kohtuullisella 60 %:n
tasolla. Olemme asettaneet terminaalijakson
kasvuodotuksen 2,5 %:n tasolle ja asettaneet
likevoittomarginaalin 51 %:n tasolle. Laskelmassa
olemme kayttaneet myods aiempaan nahden
hieman alempaa oman paaoman kustannuksen ja
padoman keskimaardisen kustannuksen (WACC)
vaadetta (9,0 %), silla likviditeetin parantuminen on
laskenut kdyttamaamme likviditeettipreemioita.
Kassavirtalaskelmamme on esitetty liitetiedoissa.

Kassavirtalaskelman yhteenveto

Velaton arvo DCF
Oman padoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake
Padaoman kustannus (wacc)

Oman padoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e 1%

2025e-2031c [N 22*

2020e-2024e m2025e-2031e mTERM

395
408
82,8

9,0 %
9,0 %
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Osakkeen tuotto-odotus eri skenaarioissa

Olemme tarkastelleet Admicomin arvoa kolmessa
skenaariossa perustuen erilaisiin oletuksiin yhtion
markkinaosuudesta vuonna 2030 ja
skaalautumisesta. Perusskenaarion mukainen
ennuste vastaa nykyistda ennustettamme.
Pessimistinen skenaario kuvastaa kasvuvauhdin
merkittdvaa hidastumista ja positiivinen skenaario
kehitystd, jossa yhtid saavuttaa 10 vuoden aikana
erittdin korkean markkinaosuuden
kohdemarkkinoiltaan ja nykyista korkeamman
kannattavuuden. Olemme mallintaneet jokaiselle
skenaariolle kassavirtalaskelman.

Perusskenaarion (paino 50 %) mukaisessa
ennusteessa (50 %:n markkinaosuus, noin 97
MEUR:n liikevaihto ja 51 %:n EBIT-marginaali
vuonna 2030) Admicom arvotetaan 408
MEUR:oon, mikd vastaa 83 euron osakekurssia.
Tama tarjoaa osakkeelle nykykurssiin ndhden noin
6 %:n nousuvaran.

Negatiivisen skenaarion (paino 25 %) mukaisessa
ennusteessa (30 %:n markkinaosuus, noin 55
MEUR:n liikevaihto ja 40 %:n EBIT-marginaali
vuonna 2030) Admicom arvotetaan 213
MEUR:oon, mika vastaa 43 euron osakekurssia.
Tama johtaa osakkeelle nykykurssiin ndhden noin
45 %:n laskuvaraan.

Positiivisen skenaarion (paino 25 %) mukaisessa
ennusteessa (70 %:n markkinaosuus, noin 130
MEUR:n liikevaihto ja 55 %:n EBIT-marginaali
vuonna 2030) Admicom arvotetaan 562
MEUR:oon, mika vastaa 114 euron osakekurssia.
Tama tarjoaa osakkeelle nykykurssiin ndhden noin
47 %:n nousuvaran.

Skenaarioiden painotettu keskiarvo vastaa 81

euron osakekohtaista arvostusta, mika on linjassa
SaaS-verrokkianalyysin ja perusskenaarioidemme
mukaisen arvonmaadrityksen kanssa.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Admicomin arvostus on 2020e tulostasoon
suhteutettuna vaativa, kun korona himmentaa
kasvundkymid ja Tocoman-yritysoston potentiaali
realisoituu vasta osittain. Yhtion vahvaan
tuloskasvuun (CAGR EPS, 2020e-2023e +32 %) ja

liketoimintamallin defensiivisyyteen suhteutettuna

ndemme kuitenkin korkean arvostuksen
perusteltuna. Vuoteen 2023 katsottaessa
arvostus nayttaa jo huomattavasti
siedettdvammalta (2023 oik. P/E 23x), mika
heijastelee yhtion voimakasta omistaja-arvon
luontikykya, jonka sivusta seuraaminen on
osoittautunut historiassa huonoksi strategiaksi.

v

Skenaarioanalyysi: Liikevaihdon
kehityspolut

130

.||II|H|H

(4 e a2 P N
v Qq’ v {V ’l« ’l/ ’L ’)/ 'L ’L %)
S S S S U S S S S

Optimistinen H Perus Pessimistinen

Lahde: Inderes

Arvostuksen skenaarioanalyysi

Vuonna 2030 Pessimistinen Perus Optimistinen
Liikevaihto MEUR 54,6 96,5 130,2
Markkinaosuus

2030e 30 % 50 % 70 %
Liikevoitto MEUR 21,8 49,2 71,6
Liikevoitto-% 40 % 51% 55 %
EV/liikevaihto 2030e 5,9x 3,0x 2,0x
DCF, MEUR 213 408 562
DCF per osake, EUR 43,2 82,8 1141
Osakekurssi 75,8 75,8 75,8
Potentiaali -43 % +9 % +51 %
Skenaarioiden

painot 25 % 50 % 25 %

Painotettu keskiarvo 81 eur per osake



SaaS-yhtididen arvostustaso

SaaS-yhtididen arvostus suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen
40x
36X
32x
28x
24x )
20x ° L o ®
16x ] ° [ ® o LT TRk
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.............
.............

e y=19,6x+4,4

EV/Liikevaihto

12x

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
2021e SaaS-liikevaihdon kasvu-% + EBIT-%
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Pohjoismaiset ohjelmistoyhtiot verrokkiryhma

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

Efecte

Briox AB

Basware

FormPipe Software AB
Fortnox AB

Heeros

LeadDesk

Lime Technologies AB
Safeture AB

Talenom

Vitec Software Group AB
Sinch AB

F-Secure

Qt Group

Simcorp A/S

SSH Communications Security
Artificial Solutions International AB
IAR Systems Group AB
Admicom (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

42
9,0
28,5
233
222,0
2,4
9,0
204,0
10,3
7,1
191,2
563,00
2,73
22,00
662
1,39
6,34
106
79,40

Markkina-arvo
MEUR
26
31
412
17
121
10
42
253
23
302
498
3068
430
513
3498
52
25
136
391

Yritysarvo
MEUR
22
29
460
13
191
10
37
257
23
334
533
2989
444
508
3541
41
46
137
377

EV/EBIT
2020e 2021e
570,6 613
24,8 21,6
52,5 41,0

36,9
43,2 335
26,3 21,8
34,2 26,7
59,7 411
40,2 28,5
76,2 33,4
34,6 24,7

82,8
15,9 14
40,8 30,1
88,9 35,7
40,2 33,4
1% -10 %

EV/EBITDA
2020e 2021e
28,4 20,1
12,3 1,2
43,6 351
10,3 51
18,5 18,5
27,2 23,0
15,2 12,7
14,2 12,3
43,4 32,6
17,4 14,2
55,2 28,1
30,4 225
41,4 16,6
10,3 7,7
384 294
26,3 18,5
22,8 17,5
68% 68%

EV/Liikevaihto

2020e
16
61,5
31
31
18,1
11
31
83
7,9
5,0
4.4
51
2,0
71
8,0
3,0
6,6
3,6
16,7
8,5
4,7
256 %

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

Lahde: Inderes

2021e
13
30,8
2.8
29
141
1,0
2,6
7.1
5,9
43
41
41
19
57
7,0
25
4,2
31
131
5,9
41
218 %
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Arvostus

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

63,1

2015
9,80
4,32

42
42
63,1
63,1
>100
18,7
9,0
8,9
391
55,3

97,5%

15 %

P/E (oik.)

58,4

2016
9,80
4,32
42
40
35,2
35,2
25,8
n7
7.2
6,8
21,2
26,7
82,7 %
23%

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

e P/E (oik.)

Lahde: Inderes

e \ediaani 2015 - 2019

2017
9,80
432
42
40
20,7
22,0
213
136
5,2
5,0
15,3
16,1

67.2%

31%

2015 2016 2017 2018

e EV/EBITDA (0ik)

2018
20,6
4,58
100
89
271
29,0
11,0
8,8
8,7
7.8
18,5
20,7
71,4 %
2,3%

EV/EBITDA

417

2019
64,4
4,85
314
298
58,4
59,0
40,9
19,3
20,1
19,1
a7
447
66,5 %
1%

2019 2020e 202%e 2022e

e ediaani 2015 - 2019

2020e 2021e 2022e
794 794 79,4
4,93 493 493
391 391 391
377 372 365
52,4 38,9 30,0
59,8 452 33,1
neg. 37,3 29,0
175 15,0 12,4
17,3 13,8 11,0
16,7 13,1 10,2
384 29,4 223
40,8 30,1 226
753 % 74,0 % 75,0 %
1,3% 1,6 % 2,3%
EV/Liikevaihto
19,1

2015 2016 2017 2018

[ EV/Liikevaihto

2023e
79.4
4,93
391
356
235
25,0
22,7
10,2
8,8
8,0
17,0
17,2

80,0 %
3.2%

2019 2020e 2021e 2022e

e \ediaani 2015 - 2019

2024e
79.4
493
391
348
19,3
20,3
18,8
8,7
7.4
6,6
13,7
13,8
85,0 %
4,2 %
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Kassavirtamalli (perusskenaario)

DCF-laskelma 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevoitto 6,6 8,3 11,0 14,9 19,7 24,2 29,2 343 38,3 42,3 45,9 49,2 50,5

+ Kokonaispoistot 0,5 1,5 17 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 0,9

- Maksetut verot -1,3 -1,8 -2,3 -31 -4,0 -5,0 -5,9 -6,9 -7,8 -8,6 -9.3 -9,8 -10,1

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

- Kéyttépadoman muutos 0,3 0,7 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,2
Operatiivinen kassavirta 6,1 8,7 10,8 13,8 17,6 21,2 25,3 29,3 324 35,6 384 41,2 4,5
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -0,5 -10,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Vapaa operatiivinen kassavirta 5,6 -1,7 10,5 13,5 17,2 20,8 249 28,9 32,0 35,1 37,9 40,7 41,0

+/- Muut 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 7,7 -1,7 10,5 13,5 17,2 20,8 24,9 28,9 32,0 351 379 40,7 41,0
Diskontattu vapaa kassavirta -1,6 91 10,7 12,6 14,0 15,3 16,3 16,6 16,7 16,5 16,3 15,0 237
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 395 397 387 377 364 350 335 318 302 285 269 252 237
Velaton arvo DCF 395

- Korolliset velat 0,0

+Rahavarat 16,3 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistbosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus -3,5 2020e-2024e 1%

Oman padoman arvo DCF 408

Oman pddoman arvo DCF per osake 83 2025e-203%e _ 29%

P&aoman kustannus (wacc)
Oman padoman kustannus 9,0 %
P&adoman keskim. kustannus (WACC) 9,0 % 2020e-2024e ®2025e-203%e W TERM

Lahde: Inderes
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Matti Hall

SEB (hallintarekisteri)
Nordea (hallintarekisteri)
Seppa Antti

Ré&iha Jarmo

Parviainen Ismo

Léhde: Inderes

2017 2018 2019
8.1 5 15,6
26 438 7,2
25 43 6.6
24 41 6.6
1,9 33 53
0,0 0,0 -0,1

2017 2018 2019
42 138 204
31 13 16,3
04 0,3 0,2
19 10,8 16,3

2017 2018 2019
26 438 7.2
01 03 03
22 42 6.1
03 -0,1 0,5
2,0 9.1 7,7

%-osakkeista
30,7 %

19,8 %

135%

37%

3,0%

25%

2020e
22,6
9,8
8,3
83
6,5
-0,9

2020e
27,5
224
0,0
-13,9

2020e
9,8
0,7
8,7
-10,4
1,7

2021e
28,4
12,6
11,0
11,0
87
1,4

2021e
32,6
26,1
0,0
-19,5

2021e
12,6
05
10,8
0,4
10,5

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,45
0,47
0,52
0,46
0,72
0,30

2017
38%
41%
68 %
70 %
32,7 %
31,0 %
31,0 %
573 %
74,5 %
733 %
-60,8 %

2017
5,0
15,3
16,1
20,7
13,6
31%

2018
0,71
0,76
0,91
1,98
2,48
0,48

2018
42 %
81%
71%
60 %
41,9 %
375%
375%
45,0 %
59,4 %
82,3%
-95,0 %

2018
7.8
18,5
20,7
271
8,8
23%

2019
1,09
1,10
1,25
1,59

3,37
0,72

2019
37 %
49 %
55%
45 %
45,7 %
42,6 %
423 %
38.2%
478 %
80,2 %
-100,0 %

2019
19,1
41,7
447
58,4
19,3
11%

2020e
1,33
1,51
1,77
-0,34
454
1,00

2020e
44 %
37%
39 %
37 %
43,5 %
40,9 %
36,9 %
33.8%
431 %
81,1%
-62,2%

2020e
16,7
38,4
40,8
52,4
17,5
1,3%

2021e
1,76
2,04
2,20
2,13
5,29
1,30

2021e
26 %
29 %
34%
35 %
44,4 %
43,5 %
38,5 %
358%
45,3 %
79,9 %
-74,6 %

2021e
131
294
30,1
389
15,0
1,6 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja

voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

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

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan 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 Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintaan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
3.7.2018
9.7.2018
6.9.2018
8.10.2018
3.1.2019
14.1.2019
21.3.2019
8.4.2019
8.7.2019
7.10.2019
9.1.2020
13.1.2020
11.3.2020
13.4.2020
20.5.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa

Lisaa

Vahenna
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahennéa
Lisaa

Vahennéa

Lisaa

Tavoite
15,50 €
16,70 €
18,00 €
23,00 €
23,00 €
25,00 €
35,00 €
39,00 €
44,00 €
48,00 €
63,00 €
68,00 €
78,00 €
75,00 €
83,00 €

Osakekurssi
14,75 €
15,90 €

20,59 €
2350 €
21,50 €
2510 €
37,00 €
40,70 €
45,90 €
50,20 €
66,40 €
67,60 €
73,80 €
73,00 €
77,40 €



inde
IesS.

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

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

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

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

Inderes Oy

ltdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

STARMINE THOMSON REUTERS
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2017 2018 2019
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus Suositustarkkuus




Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



