Efecte

Seurannan aloitus

inde
'es.



Efecte seurannan aloitus 11.12.2017 klo 08:00

Vahvaa kasvua ja skaalautuvuutta

Analyytikot
Aloitamme Efecten seurannan osta-suosituksella ja 7,0 euron tavoitehinnalla. Efecte on .
toteuttanut onnistuneen transformaation kilpailukykyiseksi SaaS-ohjelmistoyhtioksi. Yhtic on Petri Aho
vahvassa kasvussa, silla kysynta pilvipohjaisille IT-palveluiden- ja identiteetinhallinnan +358 50 3402986
ohjelmistoille kasvaa voimakkaasti, Efectelld on teknologisesti ja kaupallisesti kypsa petri.aho@inderes.fi

ohjelmistoratkaisu, sekd merkittavat laajentumismahdollisuudet kansainvalisesti ja nykyisessa
asiakaskunnassa. Yhtion tavoitteena on skaalata ohjelmistoratkaisut ja osaaminen entista

voimakkaammin kansainvalisesti, mita varten Efecte toteutti onnistuneesti osakeannin. LGS BT

+358 50 3460321

Efecte tarjoaa SaaS-ohjelmistoratkaisuja suurille ja keskisuurille yhtigille mikael.rautanen@inderes.fi

Efecten jatkuvana palveluna (SaaS) toimitettavat ohjelmistoratkaisut auttavat organisaatioita hallitsemaan, Suositusja tavoitehinta
mittaamaan, kehittamaan ja automatisoimaan esimerkiksi IT:n, talousyksikdn tai HR:n tuottamia

yrityspalveluita. Yhtion pilvipohjaisen kokonaisratkaisun kilpailuetuja ovat nopea ja joustava kayttoonotto,

korkea skaalautuvuus, helppo kaytettavyys ja konfiguroitavuus, seka alhaiset kokonaiskustannukset, Osta
joiden myota Efecten kilpailukyky seka SaaS-kilpailijoitaan etta erityisesti perinteisia ohjelmistoyhtioita
vastaan on vahva. Liséksi Efecten etuina ovat monipuoliset pilvitoimitusmallit, palvelut ja sulautettu
identiteetinhallintaratkaisu. Yhtio on kaupallistanut ja todentanut teknologiansa toimivuuden jo
onnistuneesti suurten ja keskisuurten yhtididen markkinalla Suomessa, ja aloittanut onnistuneesti 790 EUR
laajentumisen Pohjoismaihin ja Saksaan, mistd on osoituksena johtava markkina-asema Suomessa ja noin Edellinen: -
20 %:n keskimaarainen liikevaihdon kasvu vuodesta 2012.

Edellinen: -

Vahvasti kasvava markkina ja merkittdava kansainvalinen kasvupotentiaali Osakekurssi: 5,17 EUR
Yritysohjelmistojen voimistuva siirtymé pilveen on luonut Efecten kaltaisille SaaS-malliin erikoistuneille Potentiaali: +35 %
toimijoille merkittdvan kasvumahdollisuuden ja jakanut kilpailukentdn uudelleen. Efecten kohdemarkkina .
on yhtion kokoon nahden suuri ja SaaS-transformaation myé6ta voimakkaasti kasvava. Kohdemarkkinan Avainluvut 2016 2017e 2018e 2019e
kokonaiskasvun odotetaan olevan yli 15 % vuodessa, mutta Efecten fokusalueella kasvu on yli 20 %. Liikevaihto 83 104 129 163
Efecte tavoittelee vuosina 2017-2022 keskimaarin yli 20 %:n kasvua vuodessa, mitd piddmme hyvin R ’c 'o 'o ’o
realistisena tavoitteena yhtion vahvaan historialliseen kasvuun (keskimaarin n. 20 % vuosina 2012-2017¢) kasvu-% 21% 25% 24% 27%
ja listautumisannin mahdollistamiin kasvaviin myyntipanostuksiin nahden. Odotamme Efecten jatkuviin SaaS-liikevaihto 34 4,7 6,2 8.3
SaaS-lisenssituottoihin perys?uva.r'] .kg'svuljuolevan pitkalla alkav.alllla hyV|n.en'r.n'Jstettavaa, skaalautuvaa ja KasvU-% 35% 36% 34% 33%
kannattavaa, mutta lyhyella aikavalilla yhtion kannattavuutta painaa kansainvéalisen kasvun
vahvistamiseksi tehtdvat etupainotteiset kasvupanostukset. Liikevoitto-% (oik.) * 0.3 00 -07 -0

. . omfl - liikevoitto-% (oik. 34% 04% -55% -59%
SaaS-tuottojen voimakas kasvu tarkein arvoajuri likevoitto-% (oik.)
Kasvuvaiheessa olevasta SaaS-liiketoimintamallista johtuen liikkevaihdon kasvunopeus tulee olemaan EV/Liikevaihto 2,2 1,8 1,5
lahivuodet keskeinen arvonmuodostuksen ajuri Efecten osakkeelle. Pidémme vahvaa EV/Liikevaihto
kasvupainotteisuutta arvonmuodostuksen kannalta kriittisend valintana, silld se kasvattaa yhtion tavoitehinnalla (7,0 euroa) = 3,2 2,6 2.1
strategista arvoa ja kasvattaa SaaS-mallin mahdollistamia skaalaetuja. Arvioimme eri menetelmia kayttden EV/EBIT ) >100  Neg. Neg.

Efecten osakkeen arvoksi 7,0 euroa, mika vastaa noin 2,6x EV/Liikevaihto -kerrointa vuodelle 2018.
Tavoitehintamme on linjassa pohjoismaisten ohjelmistoyhtidverrokkien arvostustasoon ja indikoi noin 35 * Oikaistu liikearvon poistoilla
%:n nousupotentiaalia nykykurssiin. Suurimpina riskeina arvostukselle ndemme yhtién myyntipanostusten ~ Lahde: Inderes

ylosajon onnistumisen, suhteellisen pienen koon seka heilahtelut SaaS-yhtididen arvostustasoissa.



Yhteenveto arvonmaarityksesta

Arvonmaarityksen

Osien summa 50 % 31
Nordic ohjelmistoyhtict 30 % 35
DCF 20 % 34
Yritysarvo 33
Nettokassa 6,6
Osakekannan arvo 40
Osakkeen arvo 7,0
EV/Liikevaihto 2018e 2,6
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Sanasto

SaasS eli Software as a Service tarkoittaa
ohjelmiston hankkimista palveluna
perinteisen kertalisenssipohjaisen tavan ja
ohjelmiston asiakaskohtaisen asentamisen
sijaan. SaaS-mallissa asiakaskohtaisia
tuotantoympadristdja ei ole, vaan sama
pilvesta tarjottava tuotantoymparisto palvelee
useampaa tai kaikkia asiakkaita. Kaytosta
maksetaan yleensa jatkuvina
palvelumaksuina kayton laajuuden mukaan.
SaaS-palveluja kaytetdan selaimen kautta.

ITSM on lyhenne sanoista Information
Technology Service Management, eli
suomeksi IT-palveluhallinta. IT-
palveluhallinnan avulla mm. kohdennetaan ja
ohjataan IT-resursseja ja -prosesseja,
hallitaan hairidtilanteita ja palvelupyyntdja,
maaritelldan palvelutasot, mitataan
palveluaikoja, ja lisataan asiakkaiden
itsepalveluja.

IAM on lyhenne sanoista Identity and Access
Management, joka tarkoittaa suomeksi
identiteetin- ja paasynhallintaa.
Identiteetinhallinta hallinnoi kayttajien
sahkoista identiteettia ja mahdollistaa paasyn
oikeisiin tietoihin ja jarjestelmiin sovituilla
perusteilla. Paasynhallinta huolehtii, etta
kayttajat paasevat kirjautumaan jarjestelmiin
helposti ja turvallisesti laitteesta ja paikasta
riippumatta.

ESM on lyhenne sanoista Enterprise service
management, eli suomeksi yrityspalvelut.
Yrityspalvelut ovat yhtididen sisaisten
yksikoiden tai tyontekijoiden ohjaamia
prosesseja, joilla mm. hallitaan, tuotetaan,

ohjataan resursseja, sekd mitataan niiden
kayttoa.

GDPR on EU:n tietosuoja-asetus, joka
maarittdd EU:n laajuisesti miten yhtididen
tulee kasitella ja sailyttaa henkildtietoja.
Tietosuoja-asetus on astunut jo voimaan ja
sen kayttoonottoon liittyva siirtymaaika
paattyy 25.5.2018.



Efecte lyhyesti

Efecte on SaaS-mallilla ﬁSoftware-as-a-serviqe) toimiva ohjelmistpyhtié,f
palvelun- identiteetinhallintaohjelmistoratkaisua keskikokoisille ja suuri
niiden kayttoonottoon ja kehitykseen liitdannaisia asiantuntijapalveluita.

oka kehittaa pilvipohjaista
le yrityksille, seka tarjoaa

1998-2009: ohjelmiston kehitys ja kasvu Efecten liikevaihto vuosina 2008-2017e **

2010-2012: toiminnan uudelleenorganisointi Kertalisenssimalli Saas-malli
2013-2016: SaaS-malliin siirtyminen ja kasvu

2017-: Kansainvalisen kasvun kiihdyttaminen

%-osuus lv:sta

7,7 7,6
5,8
53
4,8
44 vuonna 2017e
HENKILOSTO TOIMINTAMAATA
1.11.2017 2017 : 05 J 17 %
E Kertalisenssi-
17 — i
5 pohjainen
192 mrd. $ o 0a5 mrd. $ o | liiketoiminta

10,4
8,3
LIIKEVAIHTO 2017e 47 83 o/ kK
Jatkuvat tuotot 2017e 59 % °
6,9 SaaS-
lisenssituotot +
L liitdnndiset
34% 04% 4 A4 2 01 E palvelut

Kohdemarkkinan Kohdemarkkinan %-osuus lv:sta
koko: SaaS ITSM- koko: SaaS IAM- 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017e¢  ,uonna 2017e
ohjelmistot ja palvelut ohjelmistot ja palvelut m Kertalisenssit B SaaS-lisenssit
(2016¢) (2016e)

B Tukija yllapito Palvelut

* Oik. Kertaluonteisista erista ja liikearvonpoistoista ** Ennusteet Inderes 6

Laéhde: Efecte, Inderes, MarketsAndMarkets e - ) : e .
*** Palvelut siséltda osin myos kertalisenssien kdyttdonottopalveluita



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/5

Yhtidkuvaus
Efecten palvelut ja liiketoimintaidea

Efecte on suomalainen SaaS-mallilla (Software-
as-a-service) toimiva ohjelmistoyhtio, joka on
erikoistunut IT-palvelun-, identiteetin- ja
paasynhallinnan ohjelmistotuotteisiin, seka
niiden kayttéonottoa, integrointia ja kehitysta
tukeviin asiantuntijapalveluihin.

Efecten pilvipohjaisen ohjelmistoratkaisun avulla
yritykset voivat hallinnoida, ohjata ja kehittaa
yrityksen sisdisia palvelufunktioita, kuten IT-
palveluita (ITSM), paasynhallintaa ja
kayttdjaoikeuksia (IAM), itsepalveluita, HR-
palveluita, taloushallintopalveluita, lakipalveluita
ja kiinteistopalveluita.

Efecten toiminta-ajatuksena on yksinkertaistaa
monimutkaista IT-ymparistéa auttamalla yrityksia
hallitsemaan, valvomaan, kehittamaan ja
automatisoimaan yrityspalveluprosesseja ja -
sopimuksia, jolloin yrityspalveluiden 1)
hallittavuus, lapinakyvyys ja kehittéminen
tehostuu, 2) kdytettdvyys sujuvoituu ja
yksinkertaistuu, seka 3) tuottamisen ja yllapidon
kokonaiskustannukset laskevat.

Efecte on erikoistunut palvelemaan erityisesti
keskisuuria ja suuria eurooppalaisia yhtioita
seka julkista sektoria, koska tdssa kohde-
ryhmassa Efecten oma toimituskyky ja
ohjelmistoratkaisun kilpailukyky ovat
parhaimmillaan.

Efecten historia

Yhtio perustettiin vuonna 1998 Bitmount
Systems Oy nimelld kehittdmaan tietohallinnon
toiminnanohjausohjelmistoa. Yhtion nimi muuttui
vuonna 2002 Efecte Oy:ksija yhtio painopiste
siirtyi IT-palveluiden hallintaohjelmiston

kehityksen ja kaupallistamisen vaiheeseen.
Vuonna 2005 yhtio aloitti kansainvélistymisen
Pohjoismaihin ja yhtion liikevaihto kasvoi ldhes 8
MEUR:oon vuonna 2008.

Vuoden 2009 talouskriisi iski voimakkaasti
yritysten IT-budjettien laskun kautta myds
Efecten liiketoimintaan, joka perustui
ohjelmistojen kertalisenssimyyntiin. Toiminta-
ympariston ja lilkkevaihdon muutoksen rajuutta
kuvaa se, ettd yhtion henkilostomaara supistui 4
vuodessa 100 henkilostd 28 henkil6on. Vuosina
2010-2012 Efecten kannattavuus parani, mutta
myynti karsi, silla yhtio toteutti heikolla
menestykselld ulkoistetun myynnin strategiaa ja
luopui myos omista konsultointipalveluista.

Efecten nykyinen liiketoimintamalli otettiin
kaupalliseen kayttéon vuonna 2013. Yhtio aloitti
talloin kehittdmaan ohjelmistojaan padasiassa
jatkuvalaskutteisina pilvipalveluina (SaaS), luopui
kumppanimyynnista ja siirtyi takaisin omaan
suoramyyntiin seka palautti omat
konsultointipalvelut tarjoomaansa. Efecte teki
vuoden 2013 alussa myds teknologiaa
tdydentavan yritysoston, jonka mydéta yhtio sai
kyvykkyyden tarjota ja kehittéa
identiteetinhallintaominaisuuksia
ohjelmistoihinsa. Lisaksi vuonna 2015 yhtio
aloitti vanhojen asiakkuuksien konvertoinnin
SaaS-malliin. Yhtion liikevaihto kaantyi
muutosten ja pilvitoimitusmallin suosion kasvun
seurauksena jalleen vahvaan kasvuun.
Liikevaihto kasvoi noin 5 MEUR:sta yli 8
MEUR:oon vuosien 2013-2016 valilla. Paaosa
vuosien 2013-2016 kasvusta syntyi Suomessa,
missd yhtio on saavuttanut tuotteillaan
markkinoiden saturoituessa johtavan markkina-
aseman. Suomen markkinan haltuunoton ohella
yhtié on my&s ryhtynyt laajentumaan entista
voimakkaammin Skandinavian ja Saksan
markkinoille, missa markkinapotentiaali on

moninkertainen Suomeen verrattuna.

Efecte on pystynyt viime vuodet operoimaan
tuotekehitys- ja kasvupanostuksista huolimatta
padasiassa tulorahoituksen turvin tehden lievasti
positiivista kayttokatetta.

Efecte tandan

Efectelld on talla hetkella teknisesti kypsa ja
kaupallisesti kilpailukykyiseksi todistettu tuote,
joka on skaalattavissa uusille markkinoille ilman
merkittavia tuotekehitysinvestointeja. Myds
siirtymavaihe kertalisenssipohjaisesta
ohjelmistokehitys- ja lilketoimintamallista
pilvesta tarjottavaan jatkuvalaskutteiseen SaaS-
malliin on kaytanndssa lahes valmis ja yhtion
liikevaihdosta yli 3/4-osaa syntyy jatkuvista
SaaS-lisenssituotoista ja niihin liitdnnaisista
palveluista.

Yhtion liikevaihdon odotetaan kasvavan tana
vuonna yli 20 % 10,3-10,8 MEUR:oon. Efecte
tavoittelee asiakkuuksien laajentumisen ja
kansainvalistymisen kautta keskimaarin yli 20
%:n liilkevaihdon kasvua vuosina 2017-2022 ja
suunnittelee hakevansa listautumisella
lisdrahoitusta panostaakseen voimakkaasti
tuotteensa myyntiin ja markkinointiin etenkin
Saksassa ja Skandinaviassa.

Efecten kasvu on ollut myyntikatemarginaalilla
mitattuna hyvin kannattavaa, mutta SaaS-mallille
ja kansainvalistymiselle tyypillisista
etupainotteisista myynti- ja markkinointi-
panostuksista johtuen yhtion liikevoitto-
marginaali jaé kasvujakson aikana matalaksi tai
negatiiviseksi. Efecten kasvun haasteena on
myyntityon heikko skaalautuvuus ja suhteellisen
pitkat myyntisyklit, minka takia nopean kasvun
saavuttaminen vaatii nykyisessa
kehitysvaiheessa vield merkittédvaa panostusta
henkilostoresursseihin ja myyntikanavaan.
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SaaS-malli
Efecten liiketoiminta perustuu SaaS-malliin

Efecte on tarjonnut tuotteitaan vuodesta 2014
lahtien paaasiassa SaaS-mallilla. Vuonna 2017
SaaS-liiketoimintaan perustuvat tuotot (palvelut
+ SaaS-liikevaihto) muodostavat Inderesin arvion
mukaan yli kolme neljdsosaa Efecten
liilkevaihdosta. Yhtio myy kertalisensseja (ei-
SaaS) nykyisin ainoastaan poikkeustapauksissa
ja pyrkii aktiivisesti konvertoimaan aiemmin
myytyjen kertalisenssien tuki- ja
yllapitoliikevaihdon SaaS-sopimuksiksi.

SaaS-malli poikkeaa merkittavasti perinteisesta
kertalisenssimallista 1) liiketoimintamallin (esim.
jatkuvat vs. kertatuotot), 2) ohjelmistojen
toimitus- ja yllapitomallin (pilvipohjaisesti vs.
paikallinen infra) ja 3) yhtion operatiivisen
toimintamallin kautta (esim. skaalautuvuus). N&in
ollen SaaS-mallilla toimivat yhti6t eroavat
perinteisista ohjelmistoyhtidista seka tuotto-,
kassavirta- ja riskiprofiilitaan, mika on hyva
tiedostaa analysoitaessa ja vertailtaessa Efecten
liilketoimintamallia, liiketoiminnan kehitysts,
strategiaa ja sijoitusprofiilia.

SaaS-mallin suosio vahvassa kasvussa

SaaS-malliin perustuvien ohjelmistoratkaisujen
markkinat ovat kasvaneet viime vuosina
voimakkaasti. Gartner ennustaa SaaS-markkinan
kasvavan globaalisti keskimaarin noin 18 %
vuodessa vuoteen 2020 mennessa ja ylittdvan
siten merkittdvasti taantuvien perinteisten
kertalisenssiohjelmistoratkaisujen
markkinakasvun. SaaS-markkinoiden voimakasta
kasvua ajaa pilvipalveluiden kayttéonoton
helpottuminen, SaaS-ratkaisujen kehittyminen ja
SaaS-mallin tarjoamat merkittavat hyodyt

asiakkaalle ja ohjelmistotoimittajalle
perinteiseen lisenssimalliin verrattuna.

SaaS-mallissa on sijoittajanakdkulmasta vahvan
kasvunakyman lisdksi myods muita merkittavia
etuja ja eroavaisuuksia perinteiseen
ohjelmistoyhtion liiketoimintamalliin ndhden,
mista johtuen SaaS-yhtidita hinnoitellaan
tyypillisesti erilaisilla mekanismeilla verrattuna
perinteisiin ohjelmistotoimittajiin.

SaaS-mallin hyodyt asiakkaan ndakokulmasta

= Matala kayttoonottokynnys ja -kustannus:
SaaS-ohjelmiston kayttoonotto ja yllapito on
nopeampaa ja tehokkaampaa, eikd vaadi
investointeja tai muutoksia IT-jarjestelmiin ja -
resursseihin, koska ohjelmisto toimitetaan
suoraan kayttajien paatelaitteille ohjelmisto-
toimittajan pilvipalvelusta.

= SaaS-lisenssimaksut jakautuvat kayton
mukaan tasaisesti sopimuskaudelle, kun taas
kertalisenssiohjelmisto on investointi, joka
yleensad maksetaan kokonaan kayton
alkaessa.

= Skaalautuvammat kayttokustannukset: SaaS-
lisenssimaksut on tyypillisesti sidottu kaytto-/
kayttajamaariin, ja ne ovat siten luonteeltaan
kdyttotarpeen mukaan skaalautuvia ja
ennustettavia.

= Jatkuva kehitys ja yllapito: SaaS-ohjelmistoa
yllapidetddn ja pdivitetaan keskitetysti
ohjelmistotoimittajan toimesta, mika laskee
asiakkaan jarjestelmien yllapitoon ja tukeen
liittyvia kustannuksia seka pitaa jarjestelmat
jatkuvasti ajantasalla ja pdivitettyina.

SaaS-mallin hyodyt ohjelmistotoimittajan
ndkokulmasta

= Pilvestd keskitetysti tarjottava
ohjelmistoratkaisu alentaa kayttdonotto-,
myynti-, tuki- ja yllapitopalvelu- ja T&K-
kustannuksia per asiakkuus.

= Alemman osto- ja kdyttoonottokynnyksen
mydtd nopeammat myyntisyklit ja
potentiaalisesti laajempi asiakaskunta.

= Kustannusrakenne skaalautuu voimakkaasti
asiakkaan koon ja asiakasmaaran kasvun
myota, sekd mahdollistaa lagjentumisen
uusille markkinoille matalin kustannuksin.

= Uudet ohjelmistopaivitykset pystytaan
viemaan nopeasti ja helposti asiakkaille, jotta
kilpailukyky sailyy jatkuvasti hyvana.

= Tuottojen toistuvuus ja pitkat sopimuskaudet
kasvattavat lilkketoiminnan ja kassavirtojen
ennustettavuutta.

SaaS-malli sijoittajan ndkokulmasta

= Korkea kasvupotentiaali, joka syntyy
ohjelmistomarkkinan kiihtyvasta siirtymasta
SaaS-malliin.

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

= Korkea tuottojen jatkuvuus ja ennustettavuus
alentaa kassavirtojen riskiprofiilia.

= Tasaisesti kertyvat lisenssituotot ja
etupainoiset kustannukset heikentavat
kannattavuutta ja kassavirtaa voimakkaan
kasvun vaiheessa. SaaS-malli vaatii siten
sijoittajalta pitkdjanteisyytta.



SaaS-mallin suosion ajureita

Sijoittaja

= Korkea kasvupotentiaali ohjelmistojen siirtyessa pilveen
= Kassavirrat jatkuvia ja ennustettavia

= Skaalautuvuus mahdollistaa korkean kannattavuuden

= Kasvuvaiheessa kannattavuus ja kassavirta heikkoja tuottoihin nahden
etupainotteisten kulujen vuoksi

> Korkeammat arvostustasot Ohjelmistotoimittaja
= Toistuvat ja ennustettavat tuotot seka
kassavirta
Asiakas Globaali SaaS- = Matala ostokynnys ja nopeammat
; q q . q myyntisyklit
= Nopea ja kustannustehokas
kéy?[téijjnotto yritysohjelmistomarkkina = Syvemmat, pidemmat ja arvokkaammat
* Tasaisesti ja ennustettavasti kertyvat CAGR (mrd USB, Gartner, 2016) asiakassuhteet : o
> = Kustannustehokkaampi operatiivinen
kulut 18,4 % malli
|

= Ratkaisu skaalautuu tarpeen mukaan
= Ej erillisia jarjestelman yllapito- ja

paivityskustannuksia - i(usttalzm#fteh'oka.s’;‘ﬁ?tnopek:i
= Jatkuvasti ajantasainen ja paivitetty HOtEkenitys: Ja paivityssykll
ohjelmisto
J I > Korkea asiakkuuden elinkaaren arvo

= Skaalautuva kustannusrakenne

» Matalat ohjelmiston omistamisen Ja skaalautuvuus

kokonaiskustannukset (TCO)

2016 2017 2018 2019 2020

Lahde: Inderes, Gartner



SaaS-mallin tuotto- ja kassaprofiilit

Havainnollistava esimerkki

Kumulatiiviset
SaaS-lisenssituotot vs. kertalisenssituotot

SaaS-tuotot ylittavat
kertalisenssituotot

Tuotot

SaaS-
lisenssimaksut

uki ja yllapito

Lisenssi naksu

0 v 2v 3v 4v 5v 6V v 8v 9v

SaaS-mallissa lisenssimaksut kertyvat tasaisesti yli ajan,
ja ylittavat siten kertalisenssimallista saatavat
kumulatiiviset tuotot (lisenssimaksu + yllapitomaksut)
usein vasta usean sopimusvuoden jalkeen.
Kertalisenssimallilla toimitetut ohjelmistot vaativat usein
kalliin elinkaaripaivityksen noin 3-6 vuoden kayton
jalkeen, mika muodostaa epdjatkuvuuskohdan tuottojen
kertymiselle.

Lahde: Inderes

Kumulatiiviset kassavirrat per lisenssi
SaaS-malli vs. kertalisenssimalli

SaaS-kassavirta ylitt44 | mp
kertalisenssituotot

SaaS-malli

Kassavirta

Pos. Kertalisenssimalli

Neg.

0 v 2v 3v 4v 5v 6V

SaaS-mallissa kumulatiivinen kassavirta per lisenssi on
tyypillisesti negatiivinen ensimmaisen vuoden ajan,
johtuen etupainotteisista myynti- ja markkinointikuluista ja
tasaisesti yli ajan kertyvista lisenssimaksuista. Pitkalla
aikavalilla SaaS-mallin kassavirrat ovat kuitenkin
jatkuvasta luonteestaan johtuen tyypillisesti suuremmat
kuin kertalisenssimallissa. Esimerkissa oletettu
molemmissa malleissa 40 % myyntikulut lisenssimaksuille
(SaaS-mallissa 3 vuoden lisenssimaksulle).
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Liiketoimintamalli

SaaS-tuotot ja palvelut padosassa

Efecten tulovirrat jakautuvat neljaan osaan: 1)
Saas, 2) Palveluihin, 3) Lisensseihin ja 4) Tukeen
ja yllapitoon. Naista nykyisen strategian
ydinliiketoimintoihin kuuluvat SaaS ja Palvelut
ovat voimakkaassa kasvussa, kun taas vanhan
liiketoimintamallin mukaiset Lisenssi- seka Tuki ja
yllapito -tuotot laskevat. Yhtion liiketoimintamallin
muutos SaaS-malliin on ldhes valmis, minka takia
lisenssi- ja yllapitotuottojen lasku eivat enaa
rasita olennaisesti kasvua. Jatkuvien tuottojen
osuus Efecten liikevaihdosta on noin 60 % ja
niihin luetaan SaaS-liikevaihto seka Tuki- ja
yllapito -liikevaihto.

SaaS: 45 % 2017e lv:sta

SaaS-liikevaihto koostuu SaaS-mallilla
tarjottavien ohjelmistoratkaisujen
kayttomaksuista. Nama ovat tyypillisesti pitkista
ensimmaisistd sopimuskausista (noin 3 vuotta) ja
toistuvuudesta johtuen luonteeltaan hyvin
ennakoitavia ja jatkuvia tulovirtoja. SaaS-
liikevaihdon ajureita ovat 1) SaaS-lisenssien
uusmyynti, 2) vanhojen asiakkuuksien
laajennukset, 3) lisenssimaksujen korotukset, ja
4) asiakaspoistuma (churn).

Efecten SaaS-liikevaihto kasvoi viimeisen 12kk:n
jaksolla (Q4'16-Q3’17) 35 % ja oli 4,3 MEUR, eli 44
% liikevaihdosta. Yhtion SaaS-liikevaihto on
kasvanut voimakkaasti viimeisen neljan vuoden
aikana. Yhtio ei ole avannut tarkemmin SaaS-
liikevaihdon kasvun jakauman kehitysta
vuositasolla, mutta on kertonut, etta merkittava
kasvusta on syntynyt vanhojen asiakkuuksien
laajentumisesta uusmyynnin ohella.
Asiakaspoistuma on ollut pitkista
sopimuskausista johtuen pienta.

Palvelut: 38 % 2017e lv:sta

Palvelut -liikevaihtoerén tuotot muodostuvat
Efecten ohjelmistoratkaisuja tukevista
palveluista. Palvelut ovat paaosin kertaluonteista
liikevaihtoa, jonka kasvua ajaa paaasiassa SaaS-
lisenssien kayttoonotto, kustomointi ja vanhojen
asiakkuuksien laajentuminen. Palvelut -liikevaihto
kasvoi viimeisen 12kk:n jaksolla 61 % 3,7
MEUR:oon, ja oli 37 % liikevaihdosta.
Palveluliikevaihto on ollut vahvassa kasvussa
viime vuosien aikana.

Tuki ja yllapito: 14 % 2017e Iv:sta

Tuki ja yllapito kasittda kertalisensseind myytyjen
ohjelmistoratkaisujen yllapitosopimuksista ja
tukipalveluista syntyvat tuotot. Tuki ja yllapito -
tuotot ovat myos luonteeltaan toistuvaa ja hyvin
ennustettavaa tulovirtaa. Tuki ja yllapidon
liikevaihto laski viimeisen 12kk:n jaksolla 14 % 1,5
MEUR:oon ja muodosti 16 % Efecten
liikevaihdosta. Liikevaihto on ollut tasaisessa
laskussa viime vuodet. Tuottojen laskua ajaa
siirtyma SaaS-lisenssien kayttoon ja
kertalisenssien uusmyynnin lasku.

Lisenssit: 3 % 2017e lv:sta

Lisenssit kasittaa Efecten kertalisensseina
myytyjen ohjelmistojen tuotot, ja on siten
luonteeltaan kertaluonteista liikevaihtoa.
Lisenssit -liikevaihto laski viimeisen 12kk:n
jaksolla 37 % vertailukaudesta 0,3 MEUR:oon ja
muodosti 3 % Efecten liikevaihdosta.
Lisenssimyynti on ollut selvéssa laskussa viime
vuodet. Liikevaihdon laskua ajaa Efecten
fokusoituminen SaaS-mallilla toimitettavien
ohjelmistojen myyntiin.

Tuotteet ja palvelut

Efecten paatuote on laaja-alaisesti IT- ja

yrityspalveluiden hallintaan suunnattu
ohjelmistoalustaratkaisu Efecte Edge, johon on
sulautettu myos identiteetin- ja
paasynhallintaratkaisu. Alustaa voidaan
hyodyntaa usean itsendisen ohjelmistoratkaisun
kautta, joista tarkeimmat ovat:

1. IT-palvelunhallintaan (ITSM) suunnattu Efecte
Edge for ITSM -ohjelmistoratkaisu, jolla
voidaan mm. hallita IT-palveluita, seurata
palvelutasoja (SLA), automatisoida
prosesseja, hallita IT-omaisuutta, tarjota
helpdesk- ja itsepalveluita.

2. ldentiteetin- ja paasynhallintaan (IAM)
suunnatut Efecte Edge for IAM, SecureOps,
ja IDM Security, joiden avulla voidaan mm.
autentikoida kayttgjat, hallita paasyoikeuksia
ja henkilotietojen hyvaksymista palveluittain,
ja automatisoida tietoturvahairiotyonkulkua.

3. Yrityspalveluiden hallintaratkaisut (ESM) mm.
HR-, talous-, laki- ja kiinteistopalveluille.

Ohjelmistoratkaisujen kayton ja myynnin tueksi
Efecte tarjoaa my0s useita palveluita, joita ovat:

1. Asiantuntijapalvelut, jotka tarjoavat
kayttoonottoprojekti-, konsultointi- ja
kehityspalveluita Efecte Edge -ratkaisuille.

2. Tukipalvelut, jotka tarjoavat jatkuvaa tai
kertaluonteista tukitoiminto-, tuoteneuvonta-
ja yllapitopalveluita Efecten ratkaisuille.

3. Koulutuspalvelut, jotka tarjoavat kursseja ja
raataloityja koulutuksia paddasiassa Efecten
ITSM-tuotteisiin liittyen.

4. Konsultointipalvelut, joilla parannetaan
asiakkaiden palvelu- ja prosessimalleja.
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Efecten liiketoimintamalli lukuina

Maantieteellinen Tuottolajittain Toistuvat tuotot
Ulariest Kertaluonteinen
17 % Lisenssit 3 % Tuki ja ylldpito I||kev2|(:1to;>
16 % ?
L";evalhto 4 Palvelut 4 60 %
9.2 MEUR maata 37 % segmenttia Ll I
+27 % 9 liikevaihto
viim. 12kk .
(Q416-Q3"17) Suomi SaaS 44 % Toistuva
83 % liikevaihto
60 %
Henkil6stén jakauma (1.11.17) Asiakkaan koon mukaan Liikevaihtotyypit
Tuotteet SaaS
(ml. T&K) Palvelut & Muut asiakkaat  Pitkdaikaisten, jatkuvalaskutteisten
16 % koulutus 38 % Top21(;-30 . 50% ohjelmistopalvelujen (Saa$S) tuotot
n. %
Palvelut
Tuotemyyntia tukeva kayttoonotto-
Myynti n.300 i i

25 % asiakasta

Pilvioperointi &

. tuki 13 % Top 10
Hallinto 8 % ? n.30 %

Julkisen sektorin asiakkaat n.35 %
Lahde: Efecte, Inderes

konsultointi-, koulutus- ja tukipalvelut

Tuki ja yllapito
Vuosittain uusiutuvat kertalisenssipohjaisten
ohjelmistojen tuki- ja yllapitosopimukset

Lisenssit
Kertalisenssipohjaisten ohjelmistojen myynti
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Efecten tuotteen kuvaus

Liike- ja tukitoiminnot

Palvelu- ja muutostarpeet 1 4

Palvelujen
hallinta

Tietdmyskanta

Erc})‘fe.s‘SIe.n Ee"r,ét:eide” Palvelupyyntdjen
allinta ; of
ehittaminen @ E’Q Palveluiden ka5|ttely
) . PN tilaaminen
Konflguraatlon-m_ .
hallinta e S (=0 Omaisuuden
- =="" hallinta
Palvelu- =0 =
katalogi 5= <1 Itsepalvelu
Hairion-
hallinta v ¥, Sopimusten-
hallinta
Muutosten K'* A
hallinta Mo ) o Palvelutason
v Sl 11 hallinta
Prosessien
q aaritys ja
Palveluiden el ] > Palvelutason
L. hallinta visualisointi X .
automatisointi mittaaminen

IT-infrastruktuuri |T-pa|ve|ut

alvelupyyntéjen
ratkaisu

IT-resurssit

© T-kenitys-ja

thelmistot

Lahde: Inderes

Laitteet Helpdesk ylldpitohenkilosto
IT-palvelu-
Yhteydet kumppanit

Efecten ohjelmistoratkaisulla voidaan ohjata erilaisia
yrityksen sisdisia palvelutoimintoja, kuten IT, HR,
Talous ja Laki. Esittelemme tassa yleisimmin kdytetyn
ITSM-tuotteen toimintaperiaatteen. Sama periaate
soveltuu paapiirteittdin myés muihin yrityspalveluihin.

ITSM-ohjelmiston paatehtavat:

Suunnitella, kehittda ja yhtenaistaa IT-
palveluiden prosesseja ja tuottamista

Hallita ja johtaa IT-palveluiden tuottamista ja
prosesseja.

Palvelu- ja muutospyyntdjen, vika- ja
hairidilmoitusten kasittely ja johtaminen.
Itsepalveluiden tarjoaminen.

Palvelutasojen (SLA) hallinta ja mittaaminen,
raportointi ja visualisointi.

©0 000

Palveluiden ja prosessien automatisointi.

ITSM-ohjelmiston kayttoesimerkki:

Liiketoiminto X:n ERP-ohjelmistossa on
vikatilanne, joka est&aa tilausten tekemisen.

Liiketoiminto X tekee vikailmoituksen tai
palvelupyynnon tapahtumasta ITSM-jarjestelmaan.

ITSM-ohjelmisto ohjaa prosessin mukaisesti
vikailmoituksen oikeaan IT-palveluyksikkdon,
joka kuittaa ilmoituksen vastaanotetuksi ja arvioi
ajan vian ratkaisemiseksi.

IT-yllapitohenkilosto ratkaisee vian, raportoi
ratkaisun tietdmyskantaan, ja kuittaa
vikatilanteen ratkaistuksi.
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Myyntiorganisaatio ja -prosessi

Efecte myy ohjelmistotuotteitaan nykyisin
valtaosin oman myyntikanavan kautta, ja yhtiolla
oli H1"17 lopussa yli 20 myyntityohon
keskittynytta henkilda (noin 30 % henkildstostd).
Efecte on lisdksi sopinut yhteistydsopimuksia,
joiden kautta IT-palvelutalot ja -konsultit, kuten
saksalainen Magelan, voivat tarjota Efecten
ohjelmistoja osana omia palveluitaan.

Efecten tuotteiden myyntisyklit ovat melko
nopeasta kayttoonottoprosessista (tyypillisesti
noin 3-6 kk) ja suhteellisen matalista
kayttoonottokustannuksista huolimatta melko
pitkia (yli 6 kk), silla asiakkaiden tarpeiden
kartoitus vaatii tyypillisesti 4-6 tapaamista ja
asiakkailla on usein jo kdytdssaan aiemman
sukupolven ratkaisu, jonka kayttoa halutaan
jatkaa tyypillisesti korvaussyklin loppuun
(poistojen paattymiseen) saakka. Tyypillisesti
asiakas ostaa ensin yhden ohjelmistoratkaisun
(esim. HR) ja myohemmin laajentaa kayttoa
muihin Efecte Edgen tuotteisiin.

Asiakkaan koosta riippuen Efecten tyypillinen
uuden tilauksen arvo vaihtelee noin 120-150
tuhannen euron valillg, josta noin neljasosa on
palveluita ja kolme neljdsosaa jatkuvia lisenssi-
tuottoja. Lisenssimaksun suuruus maaraytyy
ITSM-ratkaisuissa tyypillisesti prosesseja
hallitsevien kayttdjien maaran perusteella, kun
taas IAM-ratkaisuissa kayttdjatunnusten maara
on ratkaiseva. Tyypillisesti suuressakin yhtiossa
ITSM-ohjelmistoja kayttavien henkildiden maara
on melko pieni ja staattinen yli ajan, joten kasvu
vanhojen asiakkuuksien sisédlla syntyy padasiassa
kdayton laajentumisesta muihin Efecten tuotteisiin.

Tyypillisesti ensimmaisen sopimuskauden kesto
on noin 36 kuukautta. Lisenssimaksut veloitetaan
vuosittain aina alkavan sopimuskauden alussa,

kun taas palveluista suurin osa maksetaan
kdayttoonoton yhteydessa. Tasta johtuen
asiakkuuden elinkaaren alkup&aassa liikevaihto
painottuu palveluliikevaihtoon, mutta
asiakkuuden ian myata liikevaihdon luonne
muuttuu enemman kohti toistuvaa liikevaihtoa.

Asiakaskunta ja maantieteellinen jakauma

Efectelld on télla hetkella asiakkaana yli 300
keskisuurta ja suurta yritysta seka julkisen
sektorin asiakkaita. Asiakaskunta on hajaantunut
laajasti eri toimialojen kesken.

Yritysten koon suhteen Efecte on keskittynyt
erityisesti keskisuurten ja suurten yhtididen
palvelemiseen. Kymmenen suurinta asiakasta on
vastannut noin 30 % Efecten liikevaihdosta
edellisind vuosina ja suurimman asiakkaan osuus
liilkevaihdosta ei ole ylittanyt 10 %. Julkisen
puolen asiakkaat vastasivat noin 35 % vuoden
2016 liikevaihdosta.

Maantieteellisesti liikkevaihdosta yli 80 % syntyy
Suomesta. Muita Efectelle keskeisia markkinoita
ovat arvioimassamme liikevaihdon nykyisessa
suuruusjarjestyksessa Ruotsi, Tanska ja Saksa.

Henkiloston rakenne ja kasvu

Efecten henkilostdon maara on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti uudistetun
liilketoimintamallin luoman kysynnan kasvun ja
kiihdytettyjen kasvupanostusten myota. Efecten
palveluksessa tyoskenteli vuonna 2013
keskimaarin 40 henkil6a ja 1.11.2017
henkilostomaéara oli kasvanut jo 92 henkeen.
Erityisesti myynti- ja palveluhenkil6ston ja
ulkomaantoiminnoissa tydskentelevien maara on
kasvanut viime vuosina voimakkaasti. Yhtio muun
muassa rekrytoi lokakuussa kilpailijaltaan
kokonaisen 6 hengen myyntitiimin Saksaan.

1.11.2017 Efectella tyoskenteli 92 henkil64, joista
oli 77 % Suomessa, 12 % Ruotsissa, 2 %
Tanskassa ja 9 % Saksassa. Toiminnoittain
katsottuna henkilostosta tyoskenteli 38 %
palvelu- ja koulutustehtédvissd, 25 % myynnissa,
16 % tuotteiden (ml. T&K) parissa, 13 %
pilvioperointi- ja tukitehtévissa, seka 8 %
hallintotehtavissa.

Tuotekehitys

Efecten tuotekehityspanostukset ovat olleet noin
20 % liikevaihdosta viimeisten vuosien ajan. T&K-
panostukset ovat kuitenkin laskeneet selvasti
viime vuosina suhteessa liikevaihtoon, kun tuote
on saavuttanut kypsemman vaiheen. Talla
hetkella tuotekehitykseen ei vaadita merkittavia
lisdpanostuksia ja arvioimme T&K-kulujen
kasvavan suunnilleen linjassa lilkkevaihdon
kasvun kanssa. Esimerkiksi uudelle markkinalle
laajentuminen ei vaatisi Efecteltd kaytannossa
juuri lainkaan uusia tuotekehitysinvestointeja.

Efecte tekee talla hetkella pddosan
tuotekehityksesta omalla henkilostollda, mutta
yhtio kayttaa jonkun verran myds ulkopuolisia
palveluita erityisosaamisten hankkimiseen. Yhtio
aktivoi SaaS-alustan kehityksen vuoksi vuonna
2013 taseeseen noin 50 % T&K-kuluista, mutta
viimeisten vuosien aikana aktivoinnit on pidetty
suunnilleen tuotekehitysaktivointipoistojen
tasolla, jotka ovat olleet vuositasolla noin 0,2-0,3
MEUR, eli noin 3-5 % liikevaihdosta.

Yhtiolla ei ole tuotteisiinsa tai teknologioihin
liittyvia patentteja, mika on alalle tyypillista.
Tuotteessa ei ole mydskaan kaytetty sellaisia
kolmannen osapuolen kehittdmia osia, joiden
kaytdsta yhtio joutuisi maksamaan rojalteja.
Tuote suojataan siten padasiassa sopimuksin,
niin ettd ulkopuoliset tahot eivat paase
hyoddyntamaan Efecten aineettomia oikeuksia.
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Liiketoiminnan skaalautuvuus

Efecten SaaS-malliin perustuva liiketoimintamalli
on perusteiltaan hyvin skaalautuvaa,
korkeakatteista ja ennakoitavaa liiketoimintaa,
jonka takia Efecten kaltaisten SaaS-yhtididen
arvostustasot ovat tyypillisesti moninkertaisia
perinteisiin ohjelmistoyhtidihin verrattuna.
Yritysten elinkaaren alkuvaiheessa ja nopean
kasvun vaiheessa korkea skaalautuvuus ei
tyypillisesti heijastu kuin osin SaaS-yhtididen
tuloskehitykseen, mika selittyy 1) SaaS-
lisenssimaksujen tuottojen ja kassavirran
kertymisella tasaisesti yli sopimuskauden, 2)
kasvupanostusten etupainoisuudella ja 3)
vanhojen asiakkuuksien vahitellen yli ajan
tapahtuvalla kasvulla. Korkea arvostus edellyttaa
SaaS-yhtiolta kykya yllapitda nopeaa kasvua, silla
ilman kasvua arvostusmalli murenee herkasti.

Efectelld on talla hetkelld jo hyvin kypsa ja
kaupallisesti toimivaksi todennettu tuote, joka on
monistettavissa ja laajettavissa kevyilla
kehityspanostuksilla uusille markkinoille ja uusiin
asiakkuuksiin. My&s tuotetukeen ja ylldapitoon

Skaalautuvuuden havainnollistus

littyvat kustannukset skaalautuvat
asiakasmaaran kasvun myota voimakkaasti,
koska SaaS-mallissa niiden kustannukset
voidaan jakaa ennakoitavasti koko
asiakasmassan kesken.

Liiketoiminnan skaalautuvuuden rajoittavana
tekijana kasvuvaiheessa ja lyhyella aikavalillda on
kuitenkin myyntikanavan kattavuus ja
asiakashankinnan resurssit, joiden rakentaminen
vaatii merkittavia etupainotteisia kulupanostuksia
muun muassa henkiléstoon, myyntiin ja
markkinointiin. Mikali myyntipanostukset
onnistuvat, tulee jatkuvien lisenssien lisamyynti
olemaan hyvin skaalautuvaa ja vanhojen
asiakkuuksien kasvattaminen onnistuu ilman
merkittdvaa myynti- ja markkinointikulujen
kasvua.

Kertalisenssien myyntimalliin verrattuna SaaS-
lisenssiasiakkuuden tuotot alittavat tyypillisesti
ensimmaisen 3 vuoden jaksolla
kertalisenssiasiakkuudesta saatavat tuotot, mutta
tyypillisesti neljannen vuoden jalkeen ja koko
asiakkuuden elinkaaren ajalta mitattuna SaaS-

asiakkuuden arvo on moninkertainen
kertalisenssiasiakkuuteen verrattuna.

Efecten liikevaihdosta talla hetkelld hieman yli
kolmasosa on konsultointia, joka ei ole
skaalautuvaa liikketoimintaa. Konsultointi tuo
kuitenkin yhtidlle hyvan marginaalin liikevaihtoa,
kassavirtaa ja tukee olennaisesti SaaS-lisenssien
myyntia.

Tuottojen ndakyvyys

Jatkuvien lisenssien (SaaS) tuottojen kertyminen
seuraa viiveella palvelumyynnin kasvua, mutta
tuo pitkien ensimmaisten sopimuskausien
tarjoaman nékyvyyden ja korkean tuotteen
vaihtokynnyksen myo6ta pitkdan jatkuvan
asiakkuuden mydta tulo- ja rahavirtoihin vakautta
ja ennustettavuutta.

Myd&s aiemmin myytyjen kertalisenssien tuki- ja
yllapitotuotot ovat hyvin ennustettavaa
lilketoimintaa, mutta ndaiden vanhan
liiketoimintamallin mukaisten tuottojen osuus
Efecten liikevaihdosta vahenee yli ajan ja
konvertoituu paaosin SaaS-liikevaihdoksi.

Jatkuvuuden ajureita Efecten SaaS-mallissa

Liikevaihto 1x Vanhojen asiakkuuksien laajentuminen o Likevaihto  1,5x
Materiaalit & o Uudet asiakkuudet £ "Materiaalit & o
palvelut -10 % Hintojen korotukset g palvelut -9 %
e Asiakaspoistuma 2 i- i
Myynti-Ja 459 3 Mwnthia - 40%
markkinointi ) e i S markkinointi
Tuotantokapasiteetin (pilvipalvelimet) 3 2
T&K-kulut  -20 % yksikkdkustannukset laskevat 3 T&K-kulut -15 %
K o Myynti- ja markkinointikulut suhteessa % i o
Palvelu- ja ) .-.15"6 liikevaihtoon laskee g Palvelu- ja ) :‘IO"A;
tuotantohenkilosto T&K panostukset suhteessa likevaihtoon » tuotantohenkilosto
Hallinto-ja 45 o pienemma , Hallinto-ja 40 o
muut kulut ° Tukipalvelut monistuvat muut kulut °
Kiinteat liiketoiminnan muut kulut
EBITDA 5% skaalauttuvat EBITDA >15 %

1 Pitk&t sopimuskaudet (jopa 36kk)

SaaS-lisenssimaksut maksetaan vuosittain
ennakkoon

Laajentuminen asiakkaan muihin liikketoimintoihin,
integroituminen prosesseihin seka palvelun
vaihtokustannukset parantavat asiakaspitoa

Lahde: Inderes
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Markkinat

Efecten kohdemarkkinat yhteensa yli 1,7 mrd.

Efecte toimii paaasiassa pilvipohjaisella IT-
palvelunhallintamarkkinalla (ITSM-markkina),
jonka arvo oli globaalisti vuonna 2016 arviolta
noin 4,4 mrd. dollaria’, sekd identiteentin- ja
paasynhallintamarkkinalla (IAM-markkina), joka
oli globaalisti vuonna 2016 arvoltaan noin 1,8
mrd. dollaria.

Efecten maantieteellisellda kohdemarkkinalla
Euroopassa pilvipohjainen ITSM-markkina oli
vastaavasti kooltaan vuonna 2016 noin 1,2 mrd.
dollaria ja pilvipohjainen IAM-markkina noin 0,5
mrd. dollaria. Asiakasyritysten koon mukaan
jaettuna Euroopan pilvipohjaisesta ITSM-
markkinasta noin 75 % muodostui suur-
yrityksista (>1000 hl8) ja noin 25 % pienista ja
keskisuurista yrityksista. Ohjelmistojen osuus
Euroopan pilvipohjaisesta ITSM-markkinasta oli
vuonna 2016 arviolta 0,9 miljardia dollaria ja
palveluiden 0,3 miljardia dollaria.

ITSM- ja IAM-markkinan ohella Efecte toimii
my0ds laajemmin yrityspalveluohjelmisto-
markkinoilla, kuten itsepalvelu, HR-, talous-, ja
kiinteistopalveluhallintaohjelmistoissa. Naiden
markkinoiden koosta ei ole kuitenkaan
kaytettavissa tarkkoja tietoja, mutta arvioimme
ettd ne kasvattavat Efecten potentiaalista
markkinaa viela edellda mainittua merkittavasti
suuremmaksi.

Efecten nykyisistd markkina-alueista (Suomi,
Ruotsi, Tanska, Saksa) arvoltaan ylivoimaisesti
suurin on Saksa, joka on myds Euroopan suurin
ITSM-markkina. Efecten kohdemarkkinat
Saksassa ovat yhtion johdon arvion mukaan
Pohjoismaihin verrattuna yli kymmenkertaiset.

Lahde: 1 Efecte/MarketsAndMarkets

Markkinat murroksessa ja uuden sukupolven
ohjelmistot voimakkaassa kasvussa

Efecten johdon esittdmén arvion mukaan ITSM-
markkinat muodostuvat nykyiselldan lahes 100
%:sti korvausmarkkinasta, silla [&hes jokaisella
suurella tai keskisuurella organisaatiolla on jo
kdytdssaan jokin vanhemman sukupolven IT-
palveluhallintaohjelmisto. Maturiteetiltaan
varhaisemmassa vaiheessa olevalla IAM-
markkinalla puolestaan asiakkaalle toimitetaan
vield useimmiten identiteetin- ja paasynhallinta-
ohjelmistoratkaisu ensimmaista kertaa.

Efecten nykyisin tarjoamat ohjelmistoratkaisut
edustavat ITSM-ohjelmistojen niin sanottua 4.
sukupolvea, joiden kysynta alkoi kasvaa
pilvipalvelujen kayton yleistymisen ja tarjonnan
kasvun my6ta voimakkaasti 2000-luvun
loppupuolella. Neljannen sukupolven
ohjelmistojen keskeinen ero edeltavaan
sukupolveen on se, ettd ne perustuvat jatkuvina
palveluina toimitettaviin, paatelaiteesta
riippumattomiin, pilvipohjaisiin ohjelmistoihin
(SaaS-malliin), kun taas 3. sukupolven
ohjelmistot pohjautuivat viela pitkalti
kertalisenssipohjaisiin ja paikallisesti palvelimille
asennettaviin ohjelmistoihin (legacy-ohjelmisto).
ITSM- ja IAM-markkinat ovat siten voimakkaassa
murrosvaiheessa, jossa kysyntd SaaS-pohjaisille
ohjelmistoille kasvaa voimakkaasti ja
paikallisesti asennettavien ohjelmistojen kysynta
vaimenee. Efecte on tehnyt ITSM-markkinalla
onnistuneen siirtyméan 3. sukupolven tuotteista
ja teknologiasta 4. sukupolveen, mka on ollut
monille yhtion kilpailijoille erittdin vaikeaa.

Tutkimusyhtio MarketsAndMarketsin ennusteen
mukaan globaalin pilvipohjaisen ITSM-
markkinan odotetaan kasvavan vuoden 2021
loppuun saakka keskimaarin 14,8 % vuodessa ja

globaalin IAM-markkinan 23,7 % vuodessa.
Efecten kohdemarkkinoilla Euroopassa
pilvipohjaisen ITSM-markkinan odotetaan
puolestaan kasvavan vuoteen 2021 saakka
keskimaarin noin 15,5 % ja pilvipohjaisen IAM-
markkinan vastaavasti keskim&arin noin 22 %
vuodessa.

ITSM-markkinassa asiakasyritysten koon
mukaan segmentoituna suurten yhtididen
kasvun odotetaan olevan vuositasolla
keskimaarin noin 14 % vuodessa ja pienten ja
keskisuurien yhtididen kasvun keskimaarin 20,8
% vuodessa vuoden 2021 loppuun saakka.

Efecten kohdemarkkinoiden kasvu
keskimadaraista nopeampaa

Kohdemarkkinan nakdkulmasta katsoen Efecten
markkinapotentiaalin kasvu ylittaa selvasti
pilvipohjaisen ITSM-markkinan kokonaiskasvun,
silla yhtio fokusoituu toiminnassaan
eurooppalaisiin keskisuuriin yhtidihin ja myos
IAM-ratkaisujen rooli on yhtion tarjoomassa
tarkea.

Efecten taméan hetkisella paamarkkinalla,
Suomessa kasvunakymat ovat kuitenkin
arviomme mukaan hieman vaisummat, silla
markkina on jo 4. sukupolven ITSM-
ohjelmistotuotteiden n&kdkulmasta melko
kypséssa vaiheessa ja Efecten markkinaosuus
kotimaassa on jo korkea. Toisaalta Efecten
johdon arvion mukaan Euroopan suurimmalla
ITSM-ohjemistomarkkinalla Saksassa 4.
sukupolven ohjelmistojen penetraatioaste on
vield matala ja lisdksi keskisuurten yhtididen
osuus asiakaskunnasta on muita markkinoita
suhteellisesti suurempi, mika kasvattaa Efecten
kasvupotentiaalia. Liséksi arvioimme, etta
Efectelld on muissa Pohjoismaissa viela
huomattavaa kasvupotentiaalia.
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Toimialan kehitys

ITSM ja IAM markkinan kasvu 2016e-2021e

Globaali markkina, Euroopan markkina,

mrd. USD mrd. USD
CAGR +15 % 124% 1 +16% ' 422%
1
88 ! |
9 I l
! 1
: 1
54 |
1 1
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i 2,4 !
e L2 | o5 13
I 9
Al =l =
1
SaaS ITSM SaaSIAM | SaaSITSM ! SaaSIAM
Loocoooooooo 4

m2016e m2021e l

Globaali ITSM-markkina Euroopan markkina,
on Efecten kokoon yritysten koon mukaan
nahden erittain suuri.

Efecte fokusoituu CAGR +21% +14 %
kuitenkin pienempiin

markkinasegmentteihin

(suuret ja keskisuuret 17
eurooppalaiset yhtiot), 0,3 0.7 0.9 .
jotka kasvavat e [ L
kokonaismarkkinaa P&K Suuret
nopeammin. yritykset yritykset

m2016e m2021e

Lahde: Efecte, MarketsAndMarkets, Inderes

ITSM ja IAM markkinoiden trendit

SaaS-ohjelmistojen kysynnan kasvu

Mobiliteetti ja
kaytettavyys

Automaatiot ja
integraatiot

Aiemman sukupolven ohjelmistojen kysynnan lasku

Joustavuus,
skaalautuvuus
ja jatkuva
kehitys

Itsepalvelut

Ohjelmiston
kokonais-
kustannukset

Tietoturva- ja
suoja-
vaatimukset
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Markkinan trendit ja kasvuajurit

Efectelle relevanteilla markkinoilla on useita
yhtiota tukevia trendeja, joista keskeisimmat
ovat mielestamme seuraavat:

* Toimitus- ja liiketoimintamallien murros
digitalisaation ja IT-ymparistojen
monimutkaisuuden kasvun ja pilvipalveluiden
kehityksen myd6ta. Yha useammilla
toimialoilla kasvava osuus liiketoimintojen
arvosta tuotetaan ohjelmistoilla ja niihin
litetyilla digitaalisilla palveluilla. Taméa ohjaa
myds yrityspalveluohjelmistojen kysyntaa
entistd voimakkaammin kohti joustavia,
skaalautuvia ja jatkuvasti kehitettavia pilven
kautta toteutettavia SaaS-toimitusmalleja.

¢ Kasvavat kustannukset ja muutosnopeus
pakottavat asiakkaat tekemaan
liilketoiminnassaan nyt uusia
teknologiavalintoja, missa Efecten kaltaiset
SaaS-toimijat ovat tyypillisesti merkittavasti
kustannustehokkaampi, joustavampi ja
kilpailukykyisempi vaihtoehto kuin
useimmiten hyvin kalliita paivitysprojekteja
vaativat paikallisesti asennettavien
ohjelmistoratkaisujen tarjoajat.

e Kayttdjakokemuksen merkitys
kilpailutekijana on kasvanut ohjelmistoissa
merkittavaksi ja kdyttajakokemus on
“kuluttajistunut”. Tama tarkoittaa, etta
ohjelmistojen pitda olla helposti kaytettavia ja
kayttoliittymien erityisesti kuluttajalaitteista
(8lypuhelimet) tuttuja ja responsiivisia. Lisaksi
ohjelmistojen tulee toimia useilla eri
paatelaitteilla ja kayttdjarjestelmilla
katkottomana kayttajakokemuksena. Efecten
strategiana on tarjota tdysin responsiiviset ja
helppokayttoiset kayttoliittymat
ohjelmistoihinsa.

* Automaatiot ja itsepalvelut ovat nousseet
tarkedksi ajuriksi IT- ja yrityspalveluissa.
Yritykset haluavat automatisoinnin ja
itsepalveluiden kautta tehostaa ja nopeuttaa
palveluprosesseja ja vahentaa rutiinitdiden
maaraa. Efecten ohjelmistot mahdollistavat
laajasti prosessiautomaatiot.

* Tietoturva- ja suojavaatimukset ovat
kasvaneet sekd lainsdadannon (mm. EU
GDPR) ja pilvipalveluiden kayton yleistymisen
myota merkittéavasti, mika heijastuu erityisen
voimakkaasti pilvipalveluita tuottavien
yhtididen liiketoimintaan. Tama kasvattaa
erityisesti identiteentin- ja paasynhallinnan-
ohjelmistojen (IDM) markkinaa, silla kayttajien
paasyoikeudet tietoihin pitda olla jatkossa
entistad tarkemmin maaritelty ja varmistettu.

* Palveluntarjoajien keskittyminen on ollut
viime vuosina voimakasta ITSM-markkinalla.
Tama johtuu pitkalti SaaS-mallin
kiihdyttamasta markkinan transformaatiosta,
silld uuden sukupolven tuotteisiin siirtyma
uudistaa myos kilpailukenttaa. Useita
perinteiselld lisenssimyyntimallilla toimivia
tuotteita ja palveluntarjoajia on poistunut
markkinoilta heikentyneen kilpailukyvyn takia
tai yhdistynyt toisen toimijan kanssa. Samalla
SaaS-markkinan luoma kasvu on keskittynyt
muutamalle menestyvalle suurelle toimijalle.

Kilpailukentta
Paakilpailijat

Efecten paakilpailijoita ovat ITSM-markkinalla
lahinna yhdysvaltalaiset toimijat kuten

ServiceNow (lv 1,4 mrd. USD) ja BMC (n. 2,0 mrd.

USD) seka Landeskin ja Heat Softwaren
yhdistymisesta syntynyt Ivanti (n. 270 MUSD).

Lisaksi keskisuurissa asiakkuuksissa seka
suppeammilla ratkaisu- ja markkina-alueilla
Efecten kanssa kilpailee joukko muita yhtigitg,
kuten Cherwell, Matrix42 sekd monet paikalliset
ohjelmistoyhtiot.

IAM-puolella kilpailu koostuu paaosin suurista
yhdysvaltalaisista yhtioista, kuten Microsoft (90
mrd. USD), IAM-markkinaan erikoistunut Okta
(86 milj. USD), Microfocus (NetlQ, noin 260
MUSD) ja Quest (noin 1,2 mrd. USD). Efecte on
yksi harvoista eurooppalaisista yhtidista IAM-
markkinalla.

Efecten I&hin kilpailija on ServiceNow, joka on
globaalisti ITSM-markkinan ylivoimaisesti suurin
toimija ja Efecten suurin kilpailija Pohjoismaissa.
ServiceNow on partneriverkostonsa (esim.
Fujitsu, CGlI) kautta kuitenkin keskittynyt pitkalti
kaikkein suurimpiin asiakkaisiin ja muun muassa
vahentanyt panostuksia keskisuurille asiakkaille
aiemmin tarjoamansa ServiceNow Express -
tuotteen tarjoamiseen uusille asiakkaille.

Efecten markkina-asema

Efecten on liikevaihdolla mitattuna globaalisti
hyvin pieni toimija sekd ITSM- etta IAM-
markkinalla. Kotimarkkinallaan Suomessa yhtio
on kuitenkin markkinajohtaja ja kilpailee
markkinasta paaasiassa ServiceNowta vastaan.
Myd&s Ruotsissa Efecten tunnettuus on arviomme
mukaan kohtalaisen hyva, mutta yhtion
markkinaosuus on kokonaisuutena melko pieni.
Tanskassa ja Saksassa yhtiolla on toistaiseksi
vasta muutamia kymmenia asiakkuuksia, koska
kasvun painopiste on ollut aiemmin Suomessa ja
Ruotsissa.

Efecten referenssiasiakkuuksia ovat mm.
porssiyhtiot SSAB, Konecranes, BillerudKorsnas,
DNA, Valmet, Bonava ja Tikkurila. 19
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Kilpailutekijat

Kilpailuetuina puhdas SaaS-malli, matalat
kokonaiskustannukset ja kdayttokokemus

Efecten keskeiset kilpailuedut syntyvat yhtion
mukaan 1) SaaS-malliin pohjautuvasta
integroidusta kokonaisratkaisusta , 2) alhaisista
kokonaiskustannuksista, 3) helposta
kaytettavyydesta ja visuallisoinnista, 4)
toimitusmallin joustavuudesta seka 5) omista
konsultointi-ja asiantuntijapalveluista.

Toimialan murroksen vuoksi suurin osa aiemman
sukupolven tuotteiden toimittajista ei ole
pystynyt muuntautumaan onnistuneesti SaaS-
malliin, mik& on luonut kilpailuetua Efecten ja
ServiceNown kaltaisille SaaS-yhtidille. Efecten
mukaan tama nakyy siten, ettd aiemman
sukupolven tuotteiden toimittajat eivat pysty
enaa tarjoamaan raskaista projekteista johtuen
kilpailukykyiseen hintaan vanhojen
paikallisasenteisten ratkaisujen paivittamista
pilvipohjaiseksi. Kasityksemme mukaan tasta
syystd mm. HP lopetti oman ITSM-ratkaisun
kehittdmisen ja myi sen MicroFocukselle. Lisdksi
Efecten ratkaisu on useita kilpailijoita
kokonaisvaltaisempi, mikd mahdollistaa
laagjemman kohderyhman tavoittelemisen ja
tehokkaamman palvelutuotannon.

Efecten mukaan yhtion ohjelmistoratkaisun
omistamisen kokonaiskustannukset ovat selvasti
kilpailijoita alemmat, koska yhtion tuotteen
kayttdonotto- ja konfigurointikustannukset ovat
merkittavasti kilpailijoita alemmat. Efecten
mukaan sen ohjelmisto on kuitenkin
ominaisuuksiltaan ja laajuudeltaan hyvin kattava
ja sen lisenssimaksut ovat keskitasoa
korkeammat.

Efecte on panostanut tuotekehityksessa paljon
helppokayttdisyyteen, kayttoliittyméan ulkoasuun
ja kaytettavyyteen kaikilla paatelaitteilla. Yhtion
mukaan tama alentaa selvasti Efecten palvelun
kayttoonottokynnysta ja alentaa kdyton
kustannuksia, mita useimmat muut kilpailijat
eivat pysty tarjoamaan. Efecten ohjelmistojen
kayttoon ei esimerkiksi tarvita erillisia
mobiiliaplikaatiolisensseja, kuten kilpalijoilla.

Yksi Efecten merkittavimmista kilpailutekijoista
yhdysvaltalaisia kilpailijoita vastaan on se, etta
yhtid pystyy toimittamaan palvelunsa seka ns.
julkisesta pilvesta ettd yksityisesta pilvesta.
Tama on tarkea kilpailutekija, jos asiakas haluaa
paattaa itse missa sen data sdilytetaan tai
tietojen halutaan sdilytettavan EU:n alueella ja
tayttdd GDPR:n tuomat vaatimukset. Joustava
toimitusmalli kilpailutekijana korostuu erityisesti
Saksan markkinalla.

Efecte tuottaa ohjelmistoratkaisuiden
kayttoonottoon, konfigurointiin, tuotetukeen ja
konsultointiin liittyvat palvelut padasiassa oman
henkiloston kautta, kun taas useat kilpailijat
tarjoavat ohjelmistoaan paasaantoisesti
partnerien kautta. Téama lisaa syvempien
asiakassuhteiden ja tehokkaamman
ohjelmistoratkaisujen kayton kautta Efecten
asiakaspitoa ja -tyytyvaisyytta.

Kilpailuhaittana yhtion pieni koko

Pidamme Efecten keskeisena kilpailuhaittana
yhtion pienestd koosta ja markkina-asemasta
aiheutuvaa suhteellisen heikkoa kansainvalista
tunnettavuutta, pienempia resursseja ja
kilpailukykya erityisesti kaikkein suurimmissa
asiakkuuksissa. Kokoluokkansa vuoksi Efecten
tuotteita ei esimerkiksi ole toistaiseksi luokiteltu
Gartnerin analyyseissa, joskin yhtié on jo
nostettu esiin raportilla "maininnan arvoisena

ohjelmistotoimittajana” ITSM-markkinalla.
Kansainvalisiin markkinoihin verrattuna Efecten
asema on kuitenkin Suomessa vahvempi
suuremman tunnettuuden ja lukuisten
referenssiasiakkuuksien ansiosta.

Heikko kansainvalinen tunnettuus voi hidastaa
jakelukanavan kehittdmista ja nostaa
myyntikanavan kustannuksia korkeammaksi
suhteessa kilpailijoihin. Vahva ja kattava
myyntiverkosto on alalla tarkea erityisesti siitd
syystd, ettd asiakkaiden kynnys vaihtaa
ohjelmistoja on korkea ja siten ensimmaisena
asiakassuhteen luomaan onnistuva yritys saa
yleensa kestavaa etua markkinaosuudessa.

Pienemman toiminnan volyymin takia Efecte ei
mydskaan pysty panostamaan tuotekehitykseen
ja myyntiin- ja markkinointiin vastaavia summia
kuin suurimmat kilpailijat, mika voi pitkalla
aikavalilla johtaa Efecten teknologian ja
tuotteiden kilpailukyvyn suhteelliseen
heikentymiseen ja markkinaosuuden laskuun.

Yhtio pyrkii kdsityksemme mukaan minimoimaan
kilpailuhaittaa keskittymalla asiakas-
segmentteihin, jotka eivat ole suurimpien
kilpailijoiden fokuksessa, tuotteen helppo-
kayttoisyydella ja konfiguroitavuudella, seka
kattavilla palveluilla. Efecte onkin kasityksemme
mukaan erottautumistekijdidensa kautta
menestynyt omalla fokusalueellaan kilpailussa
hyvin kaikkia alan suurimpia toimijoita vastaan.
Emme pidd mydskaan kilpailevien teknologien
uhkaa kovin suurena lyhyella aikavalillg, silla
ITSM- ja IAM-tuotteiden kilpailukyky ja lisdarvo
perustuu talla hetkelld suurelta osin muihin kuin
teknisiin ominaisuuksiin, kuten palvelun kayton
kokonaiskustannuksiin, helppokayttoisyyteen
seka ratkaisujen tuomiin tehostamishyotyihin.
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Asiakkaiden koko

Kilpailukentta ja -tekijat

Efecten kilpailukentta ITSM-markkinalla

Ohjelmistoratkaisun kattavuus
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Lahde: Efecte, Inderes

Efecten kilpailutekijit

+ SaaS-malliin pohjautuva ohjelmisto

+ Teknisesti ja kokonaiskustannuksiltaan
kilpailukykyinen ratkaisu

+ Joustavat toimitusmallit
+ Laaja-alainen ratkaisu

+ Omat konsultointi-, kdyttddnotto- ja
tukipalvelut

— Heikompi kilpailukyky kaikkein
suurimmissa ja globaaleissa
asiakkuuksissa

— Heikko tunnettuvuus Suomen ulkopuolella

— Suurin kilpailijoihin ndhden pienet T&K,
myynti- ja markkinointiresurssit
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Strategia

Vakiintunut asema Suomessa luonut pohjan
kansainvdliselle laajentumiselle

Efecte on saavuttanut viimeisten vuosien aikana
Suomessa johtavan markkina-aseman
ydintuotteillaan ja markkina Suomessa on
saavuttanut melko kypséan vaiheen, joten yhtio
on siirtédnyt strategiansa fokuksen
kansainvalistymiseen. Lisaksi menestyminen
Suomen markkinoilla on todentanut yhtidlle sen
ratkaisun teknisen ja kaupallisen valmiuden seka
luonut yhtidlle riittdvan skaalan ja resurssit
kansainvalisen laajentumiseen. Yhtion visiona
on olla johtava eurooppalainen palvelun- ja
identiteetinhallinnan ratkaisuyhtio, joka tarjoaa
parhaimman kayttdjakokemuksen
yrityspalveluiden hallintaan.

Efecte aloitti kansainvalistymisen jo aiemman
kertalisenssien myyntiin pohjautuneen
liilketoimintamallin aikakaudella (ennen 2013),
mutta SaaS-malliin pohjautuvaan ratkaisuun ja
omaan myyntikanavaan siirtymisen myota
ulkomaan toiminnot on pitanyt rakentaa pitkalti
uudelleen. Talla hetkelld yhtiolla on
ulkomaantoimintoja Ruotsissa, Tanskassa ja
Saksassa. Saksaan yhtio laajentui omalla
myyntikanavalla vuonna 2015, ja sen osuus koko
Efecten ulkomaan liikevaihdosta (2016: 13 %, 1,1
MEUR) on ollut tdhan saakka pieni.

Efecten historialliset strategiavaiheet ovat
seuraavat:

= 1998-2001: Perustamisvaihe. Yhtion fokus oli
kertalisenssimyyntiin pohjautuvan
ohjelmistotuotteen ja kaupallisen konseptin
kehityksessa. Liikevaihto alle 1 MEUR:n
luokassa.

= 2002-2009: Ensimmainen kasvuvaihe. Fokus
oli ohjelmistomyynnin voimakkaassa
kasvussa ja kansainvalistymisen
ensimmaisissa askelissa. Liikevaihto kasvoi
voimakkaasti lahes 8 MEUR:oon.

= 2010-2012: Yhtion uudelleenorganisointi.
Talouskriisin iskettyd voimakkaasti Efecten
tuotteiden kysyntaan, yhtio supisti
merkittavasti henkildston maaraa ja ulkoisti
myyntikanavan ja palveluliiketoiminnot.
Liikevaihto laski alle 5 MEUR:oon.

= 2013-2015: SaaS-malliin fokusoituminen.
Yhtio siirsi tdyden fokuksen uudistetun
liilketoimintamallin rakentamiseen (SaaS, oma
myyntikanava ja palvelut), kasvuun ja
uudelleen kansainvalistymiseen. IAM
tuotteen pohja syntyy RM5 Software Oy:n
yritysoston myo6ta. SaaS-liikevaihdon ja niihin
liitdnnaisten palveluiden kasvu voimakasta.

= 2016- Kiihdytetty kansainvélinen kasvu.
Yhtion transformaatio SaaS-mallin ja tuotteen
osalta valmis ja fokus myynnin kasvuun
kansainvalisilla markkinoilla. Tavoitteena on
yli 20 %:n keskimaéardinen vuosikasvu.

Strategian painopistealue 1: suuret ja
keskisuuret asiakkuudet

Efecte on keskittynyt strategiassaan
palvelemaan erityisesti suuria ja keskisuuria
yhtioitd. Yhtion mukaan yhtion ratkaisujen
kilpailukyky on naissa asiakkuuksissa
parhaimmillaan ja myds markkinakasvu on
ndissa segmenteissa ennusteiden mukaan
vahvinta. Liséksi keskisuurissa ja suurissa
yhtidissa paatokset tehdaan tyypillisesti
paikallisella tasolla, jolloin Efecteltd puuttuva
globaali toimituskyky ei ole ratkaiseva.

Nakemyksemme mukaan keskittyminen

keskisuuriin ja suuriin asiakkuuksiin on Efectelle
jarkevaa, silla nain yhtié maksimoi
kasvupotentiaaliaan ja kilpailukykyaan. Lisaksi
keskisuuriin asiakkuuksiin keskittyminen
hajauttaa tehokkaasti asiakasriskeja.
Pienemman asiakaskoon haittapuolena on
korkeammat myyntikustannukset per asiakas,
mutta SaaS-mallissa tdma ei ole ndkemyksemme
mukaan kriittinen asia, silla uusi asiakkuus ei
kasvata juurikaan tuotanto-, tuki- ja
yllapitopalvelujen kustannuksia.

Arviomme mukaan voimakas keskittyminen
keskisuuriin ja suuriin asiakkaisiin nostaa pitkalla
aikavalilla tehokkaimmin myds Efecten
strategista arvoa. Efecten suurimmat kilpailijat
nayttavat keskittyvan lahivuodet vain kaikkein
suurimpiin asiakkuuksiin laiminlyéden
keskisuurten yhtididen ratkaisujen kehitysta. Kun
suuryritysmarkkina aikanaan saturoituu, on
Efecte parhaimillan ehtinyt saavuttaa
strategisesti vahvan aseman omalla
vahvuusalueellaan, jonka kasvunakyma on hyva.

Strategian painopistealue 2: vanhojen
asiakkuuksien arvon kasvattaminen

Efecten ohjelmistoratkaisu kattaa hyvin laaja-
alaisesti yrityspalvelut, mikd mahdollistaa yhtidlle
merkittavan kasvumahdollisuuden vanhojen
asiakkuuksien lagjentamisen kautta. Merkittava
osa Efecten historiallisesta kasvusta on
muodostunut vanhoihin asiakkuuksiin tehdysta
lisamyynnista. Lisaksi vanhojen asiakkuuksien
lagjentaminen syventaa asiakassuhdetta ja
nostaa palveluntarjoajan vaihtamisen kynnysta.

Odotamme vanhojen asiakkuuksien

laajentumisen sailyvan Efectelle jatkossakin

yhtena keskeisista liikkevaihdon kasvuajurina ja

yhtion pystyvan pitamaan asiakasvaihtuvuuden
maltillisena lahivuodet. 22



Efecten strategian vaiheet

Kv-kasvun
kiihdytaminen ja

Liiketoimintamallin
Uudistus (SaaS) ja
kasvu

Toiminnan
uudelleen

Liiketoiminnan kasvu ja
I-kansainvalistymisvaihe

_ . Yhtio siirtyy SaaS-
Teknologian 200-20112 liiketoimintamalliin .
. . . IAM-tuotteet osaksi tarjoomaa .
kehltys Jja . Kasvu pysahtyy RM5 Softwaren yritysoston
kaupallistaminen 2002-2009 talouskrilsiin ja k&&nt&4 I .
Vahva kasvu uudistetulla

kannattavuuden laskuun *

. Yhti6 siirtyy omasta liiketoimintamallilla kotimaassa

. Nopea kasvu Suomessa : Uusmyynnin ll-kansainvélinen
. . : myyntikanavasta Smyynn L
1998-2002 tﬁféettoulg'lgen Suomen kumppanuusmalliin laajentuminen muihin
P . Palveluliiketoiminnot Pohjoismaihin ja Saksaan

Tuotekehitysvaihe, ajatuksena Skandinaviaan alkaa
parantaa tietohallinnon *  Liikevaihto kasvaa >1 .
ohjauskykya ja MEUR:sta 8 MEUR:oon
kustannustehokkuutta IT-

kayttoomaisuudenhallinnan,

tietdmyksenhallinnan ja

tyonohjauksen kautta.

Ensimmaiset

referenssiasiakkuudeet ja

jalleenmyyjat Suomesta

ulkoistetaan

Kannattavuus paranee,
mutta liikevaihto laskee <5
MEUR:oon

Lahde: Inderes, Efecte

listautuminen

organisointi 2016-
2013-2015 ; B
C Kiihdytetty kasvu nykyisilla

kansainvalisilla markkina-
alueilla

Listautuminen

Uusien markkina-aluiden
kartoittaminen
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Strategian painopistealue 3: kansainvilinen
laajentuminen Euroopassa

Efecten arvonmuodostuksen kannalta tarkein
strateginen painopistealue on kansainvalisen
liilketoiminnan kasvattaminen. Tama on myds
keskeinen syy Efecten listautumiselle, silla
voimakas kansainvalisen liiketoiminnan
kasvattaminen tulee vaatimaan merkittavia
kasvupanostuksia.

Efecte aikoo suunnata kansainvélisen kasvunsa
Eurooppaan ja p&éaasiassa nykyisille markkina-
alueille (Ruotsiin, Tanskaan ja Saksaan), missa
yhtiolla on jo pieni jalansija. Yhtio on myos
kartoittanut mahdollisuuksia laajentua Sveitsin ja
[tavallan markkinoille, mutta ndissa edetaan
yhtion mukaan harkiten. Efecte otti jo
lokakuussa merkittdvan askeleen kasvun
kiihdyttamiseksi Saksan markkinalla, kun se
onnistui rekrytoimaan kilpailijaltaan valmiin 6
hengen myyntitiimin. Tama mielestamme
heijastelee Efecten tuotteen kilpailukykya seka
mahdollisesti kilpailijan Cherwellin tuotteen
haasteita.

Ndkemyksemme mukaan kansainvalisen
myyntiverkoston rakentamisen onnistuminen on
Efecten suurin haaste, mutta samalla myos
valttamattomyys kotimaan markkinan
kasvumahdollisuuksien ollessa rajalliset.
Investoinnit ovat hyvin etupainotteisia ja
sijoittajille niiden tulokset eli pddasiassa SaaS-
lisenssien tulovirta alkaa nakya vasta viiveella.
Yhtiolla on liséksi vield melko rajallisesti nayttoa
siita, ettad se pystyy toimimaan kilpailukykyisesti
Suomen ulkopuolella. Rekrytointien
onnistuminen sanelee myos pitkalti strategian
onnistumisen.

Taloudelliset tavoitteet

Tavoitteena yli 20 % keskimaardinen
lilkevaihdon kasvu vuosina 2017-2022

Efecten tavoitteena on yli 20 %:n
keskimaarainen vuosittainen liikevaihdon
orgaaninen kasvu vuosina 2017-2022, mika
tarkoittaa karkeasti yli 25 MEUR:n liikevaihtoa
vuonna 2022. Polku tavoitteeseen muodostuu
seuraavasti:

» Liikevaihdon osalta yhti6é on saavuttanut
viime vuosina yli 20 %:n kasvun, joten
kasvuvauhdin odotetaan sailyvan vahintaan
nykyisen kaltaisena. Kasvu painottuu
voimakkaasti kansainvalisiin liiketoimintoihin,
ja sielld arviomme mukaan erityisesti
Saksaan. Tuottoeristd voimakkain kasvu
syntyy todennakdisesti jakson alkupuolella
Palveluissa, mutta jakson lopulla odotamme
painopisteen siirtyvan voimakkaammin SaaS-
lisenssien kasvuun. Kertalisenssien ja niihin
littyvien Tuki ja Yllapito -tuottojen osalta
liikevaihtotrendi on laskeva, mutta niiden
kasvua jarruttava vaikutus pienenee
jatkuvasti suhteellisen osuuden laskiessa.

» Kustannusrakenteen osalta yhtio suunnittelee
kasvattavansa merkittavasti panostuksia
kansainvaliseen kasvuun, mika heijastunee
erityisen voimakkaasti henkildstokulujen
kasvuun vuosina 2018-2019. Téman jalkeen
kulujen kasvu suhteessa liikkevaihtoon
vakiintuu (2020) ja skaalautuvuus kaynnistyy
(2021-2022).

* Kasvupanostuksista johtuen
liilkevoittomarginaalin odotetaan heikkenevan
selvasti (lievasti positiivinen 2017e) vuosina
2018-2019 ja kdantyvan sen jalkeen hiljalleen
kasvuun vuosina 2020-2021. Liikevoiton

suhteen strategian toteutus tarkoittanee
hieman tappiollista tulosta vuosina 2018 ja
2019. Vuonna 2020 yhti6 odottaa
kannattavuuden tasaantuvan ja edelleen
paranevan vuosina 2021-2022.
Strategiakauden loppua kohden Efecte
tavoittelee kaksinumeroista
lilkevoittoprosenttia.

* Yhtion tavoitteena ei ole maksaa osinkoa
lahivuosina johtuen investointitarpeesta.

Strategian rahoitus

Efecten nykyinen operatiivinen rahavirta ei riita
tavoitellun kasvun saavuttamiseen. Yhtio pystyisi
arviomme mukaan kasvattamaan liikevaihtoa
merkittavasti tulevaisuudessa myds pelkan
tulorahoituksen voimin, mutta talléin merkittava
osa kasvumahdollisuuksista jaisi hyddyntamatta,
yhtio saattaisi jaada jalkoihin kilpailussa ja olla
liian altis kysynnan muutoksille. Omistaja-arvon
kannalta investointi siis kannattaa
kasvupotentiaalin maksimoimiseksi.

Efecten strategia edellyttaa merkittavia
investointeja myyntikanavaan, mista rahavirta
realisoituu vasta useiden vuosien viiveellg,
mikali SaaS-lisensseihin pohjautuvassa
myynnissa onnistutaan. Tama jattaa tulevien
vuosien rahavirtoihin aukon, joka yhtion on
rahoitettava. Investoinnit tehd&@an tuloksesta,
koska yhtio ei aktivoi taseeseen
myyntipanostuksia. Rahavirta ja tulos kulkevat
siis pitkalti kasi kddessa. Taman johdosta
Efecten liikevoitto on todennékdisesti
negatiivinen lahivuodet. Investointitarve
painottuu vuosille 2018-2019, vuonna 2020
rahavirta noussee nollatasolle ja téméan jalkeen
positiiviseksi.

24



Strategia 3/3

Strategian riskit ja epavarmuustekijat

Arviomme mukaan keskeiset Efecten strategian
onnistumiseen liittyvat riskit ovat seuraavat:

Kasvun rahoituksen onnistuminen. Pidémme
riskeja taman suhteen piening, silla rahoitusta
yhtion kasvupotentiaalille pitdisi nykyisessa
markkinatilanteessa |0ytya helposti.

Myyntiorganisaation rakentaminen.
Myyntiorganisaation rakentamisen tulee
onnistua seka maarallisesti, laadullisesti etta
ajallisesti.

Myynnin onnistuminen. Asiakasmaaran
kasvattamisen onnistuminen on tarkeaa
erityisesti vuosien 2018-2020 aikana, jotta
SaaS-lisensseihin pohjautuvat tuotot ehtivat
kumuloitua strategiakauden aikana.

Asiakaspidon sdilyttaminen ja
asiakkuuksien laajentaminen. Yhtion tulee
pystya pitamaan kiinni valtaosasta nykyisista
asiakkaistaan, silla asiakasvaihtuvuuden
kasvu heikentaa nopeasti liikevaihdon

kasvua ja syo kannattavuutta.

Markkinan murros. Teknologiamarkkina
muuttuu nopeasti. Uudet disruptoivat
teknologiat tai Efecten tuotteen korvaavat
uudet tuotteet saattavat nakertaa Efecten
markkinaosuutta ja kasvupotentiaalia.
Uusimman 4. sukupolven ITSM-ratkaisut ovat
kuitenkin elinkaarellaan hyvin alkuvaiheessa,
joten teknologiamurroksen uhka on
toistaiseksi rajallinen.

Seuraa strategian toteutuksessa seuraavia
asioita

Arviomme mukaan sijoittajan kannattaa seurata
yhtion strategian etenemista arvioidessa
seuraavia asioita:

Yhtion kyky rekrytoida myyjia ja yllapitaa
vahvaa liikevaihdon kasvua. Yhtion
liilkevaihdon kasvunopeus tulee olemaan
osakkeen arvonmuodostuksen keskeinen
ajuri lahivuosina. Lyhyella aikavalilla
erityisesti palveluliiketoiminnan kasvu toimii

ennakoivana indikaattorina SaaS-tuottojen
kasvulle.

Uusille markkinoille lagjentumisen
eteneminen.

Yhtion kyky yllapitdd nykyisen kaltaisia
bruttomarginaaleja. Marginaalien
heikentyminen voisi viitata siihen, etta yhtio
on joutunut kilpailutilanteeseen ja laskemaan
lisenssihintoja.

Yhtion kassavirran kehittyminen, silla

strategia tarkoittaa aluksi voimakkaasti
negatiivista kassavirtaa, minka jalkeen
kassavirran pitaisi lahted parantumaan.

lllustraatio Efecten taloudellisten tavoitteiden mukaisesta liikevaihdon ja kannattavuuden kehityksesta

2016

(toteuma)

. . 10,3-10,8 MEUR ° °
Liikevaihto 8,3 MEUR (Kasvu 24-30 %)
Liiketoiminnan Kayttokate Positiivinen Q
kannattavuus 5,6 % kéytt(’)’kate Voimakkaat investoinnit kansainvélistymiseen alentavat liilkevoittoa lahivuosina
Rahoitus Kassavirta Kassavirta IPO 2017 IPO 2017

Lahde: Efecte

2017e
(tulosennuste)

2018e 2019e

2020e

o

Kassavirta

2021e 2022e

Illustraatio taloudellisten tavoitteiden mukaisesta lilkevaihdon ja kannattavuuden kehityksesta

>20 % CAGR
2017-2022

o
o

Kassavirta

Kaksi-
numeroinen
liikevoitto-%

Kassavirta
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Efecten strategian yhteenveto

Strategiset Strategiset Taloudelliset

painopisteet toimenpiteet tavoitteet 2017-2022

Liikevaihdon kasvu keskimaarin yli 20 %
vuosina 2017-2022 (liikevaihto yli 25 MEUR
vuonna 2022)

Fokusoituminen suuriin ja  Kasvutavoitteiden rahoituksen
keskisuuriin yhtioihin varmistaminen listautumisen kautta

* Kannattavuus heikkenee selvasti vuosina
2018-2019, mutta strategiakauden loppua
kohden tavoitteena on kaksinumeroinen
liikevoitto-%

* Myyntikanavan voimakas laajentaminen
kansainvalisilla avainmarkkinoilla
Vanhojen asiakkuuksien
lagjentaminen » Jalleenmyyntiverkoston kehittaminen

e Kasvun rahoitus 2018-2019 listautumisannin

* Mahdolliset uudet markkina-alueet ja kautta ja 2020 alkaen tulorahoituksella.

Kansainvilisen jakeluverkostoa taydentavat yritysostot

liiketoiminnan kasvun * Efecte investoi l[ahivuosina merkittavasti
kasvuun, minka johdosta yhtio ei
todenndakoisesti jaa osinkoa vuosien 2018 -
2020 aikana

> Yhtiolla on kyky kasvaa vahvasti myds ilman

lisarahoitusta, mutta se mahdollistaa vahvan
kasvun jatkumisen

kiihdyttdaminen

Teknisesti valmis ja todistetusti » Kiihdytetty lagjentuminen kohti suurempia

kilpailukykyinen tuote markkinoita (Saksa ja Ruotsi)

SaaS-toimintamalli \ 'r\g};lz;ig\éi:;os'(on EhiE i E IR 2022 kasvutavoite realistinen vain jos
kansainvalisen myyntikanavan rakentamisessa

Kiloailuedut korkeimmillaan Suomen vahvan markkinaosuuden kasvun onnistutaan
P varmistaminen

keskisuurissa asiakkuuksissa 2018-2019 selvasti tappiolla kasvupanostusten
» Edellyttdd merkittdvia etupainotteisia takia.

Fokus nyt kansainvalistymisessé investointeja, silld SaaS-lisenssien rahavirrat
kertyvét tasaisesti yli ajan

Pitkalla aikavalilla edellytykset merkittavasti yli 10
%:n liikevoittoon liiketoimintamallin suuren
skaalautuvuuden ansiosta

Lahde: Inderes



Historiallinen kehitys

Tuloskehitys 2013-2016

Efecten liikevaihto on kasvanut voimakkaasti
sen jalkeen, kun yhtio uudisti strategiaansa ja
liiketoimintamalliaan ja siirtyi vuonna 2013
toimittamaan palveluitaan padasiassa SaaS-
mallilla. Yhtion liikevaihto kasvoi vuoden 2012
4,4 MEUR:sta 8,3 MEUR:oon vuonna 2016 ja
keskimaarainen liikevaihdon kasvu vuosina
2013-2016 oli noin 17 %. Kasvua ajoi jatkuvien
lisenssien (SaaS) myynnin voimakas kasvu
(CAGR 2013-2016 131 %) seka pddasiassa SaaS-
lisenssien kayttoonottoon liittyvien palveluiden
myynnin kasvu (CAGR 2013-2016 39 %). Jakson
kokonaiskasvua heikensi kuitenkin strategian
mukaisesti pienentynyt kertalisenssien myynti ja
niihin liittyvien tuki- ja yllapitomyynnin
liikevaihdon lasku. Maantieteellisesti katsottuna
padosa Efecten kasvusta vuosina 2013-2017 on
syntynyt Suomesta, mutta ulkomaan myynnin
kasvu on ollut prosentuaalisesti selvasti
kotimaata vahvempaa viimeisten vuosien ajan,
kun yhtio on lisdannyt panoksia kansainvdliseen
lagjentumiseen. Ulkomaan myynnin osuus
liilkevaihdosta oli vuonna 2016 noin 13 % ja
alkuvuonna 2017 noin 15 %.

Yhtion liiketulos on vaihdellut vuosina vuosina
2013-2016 +0,1ja -0,5 MEUR:n vélilla ja
kayttokate +0,5 ja -0,2 MEUR:n valilla. Efecten
myyntikate-% on ollut jatkuvasti korkea, ldhes 90
% liikevaihdosta, mutta voimakkaat tuotekehitys-
ja kasvupanostukset ovat rasittaneet tulosta.
Liséksi liilketulosta ovat rasittanut yrityskaupasta
syntyneen liikearvon poistot, jotka paattyvat
vuoden 2018 alussa. Yhtio ei ole viime vuosina
hankkinut merkittavaa ulkopuolista rahoitusta,
vaan edennyt investoimalla tulorahoitusta
takaisin kasvuun. SaaS-mallin ennakkomaksujen
myota yhtion kayttopaaoma on negatiivinen,
jolloin liikevaihdon kasvu rahoittaa osin itse
itsedan.

Kulurakenne

Efecte myy ja tuottaa palvelunsa nykyisin
paaosin oman henkildstonsa kautta, joten yhtion
materiaalit ja palvelut -kuluera on ollut viime
vuosina varsin matalalla, noin 10-12 %:n tasolla
lilkevaihdosta.

Efecten kulurakenteesta valtaosa koostuu
henkilostokuluista. Noin 30 % henkildstosta on
myyntihenkil6stod, noin 35 % palvelu- ja
koulutushenkilostod, 20 % tuotehenkilostoa (ml.
T&K), seka noin 15 % tuki- ja toiminnot-
henkilostoa. Henkilostokulut olivat vuonna 2016
4,7 MEUR ja vastasivat noin 56 % liikevaihdosta.
Tana vuonna henkildston lukum&aran nousee
selvasti yli 90 henkiloon (1.11.17 92 hl6, vuonna
2016 keskimaarin 59 hlo), minka lisaksi
henkilostokulut tulevat kasvamaan tulevina
vuosina myynti- ja palveluhenkildston
rekrytointien vuoksi. Efecte aikoo panostaa
voimakkaasti kansainvéliseen myyntiin
liilketoiminnan kokoluokkansa kasvattamiseksi.
Tuotekehityksen osalta oletamme, etta Efecte
tulee kasvattamaan henkildstédan suunnilleen
liilkevaihdon kasvun suhteessa. Efecten
teknologia on kuitenkin hyvin kypsé, joten suuria
investointeja ole nakopiirissa. Muut
henkilostokulut skaalautuvat hyvin, silla
jatkuvien lisenssien yllapito ja asiakkuuksien
hallinta edellyttaa yhtiolta varsin vahan
tybvoimaa.

Liiketoiminnan muut kulut ovat Efecten toiseksi
suurin kuluera. Liiketoiminnan muut kulut olivat
merkittavien tuotekehityspanostuksien vuoksi
vuosina 2013-2014 noin 37 % liikevaihdosta,
mutta laskivat vuosina 2015-2016 noin 25 %:n
tasolle liikevaihdosta. Tulevina vuosina nama
kulut tulevat kasvamaan johtuen listautumiseen
liittyvista kuluista seka henkiloston kasvun
mydta syntyvista kulueristd, minka lisaksi

markkinointipanostuksia tullaan lisaamaan.
Odotamme, etta liilketoiminnan muut kulut
kuitenkin skaalautuvat jonkin verran
liilketoiminnan kokoluokan kasvaessa.

Efecten poistot koostuvat paaosin aiempina
vuosina aktivoitujen tuotekehitysmenojen
poistoista ja yrityskaupan liikearvon poistoista.
Poistot olivat noin 0,4 MEUR vuonna 2016 ja
tulevat laskemaan tulevina vuosina noin 0,2
MEUR:n tasolle, silla liikearvoa ei ole enaa
vuoden 2018 alun jalkeen taseessa ja
tuotekehitysmenojen aktivoinnit pyritdan
pitamaan yhtidon johdon arvion mukaan
suunnilleen nykyisten poistojen tasolla.

Tase ja rahoitusasema

Efecten taserakenne on hyvin yksinkertainen ja
kevyt. Q3’17 lopussa taseen loppusumma oli
noin 4,4 MEUR. Taseen varat koostuivat pdaaosin
saamisista (1,6 MEUR), kéateisesta (1,5 MEUR) ja
paaosin aktivoiduista tuotekehitysmenoista
syntyneista aineettomista hyodykkeista 1,1
MEUR, sekd 0,15 MEUR:n maarasta liikearvoa.
Vastattavien puolella yhtion oma padaoma
koostuu paaosin edellisten tilikausien tappioista
ja SVOP-rahastosta. Naiden summana yhtion
oma paaoma oli 0,7 MEUR. Yhtiélla ei ollut Q317
lopussa lainkaan rahoitusvelkaa, mutta
suhteellisen korkeista ennakkomaksuista seka
osto- ja siirtoveloista johtuen yhtion korottomat
velat olivat 3,7 MEUR.

Yhtion omavaraisuusaste oli Q317 lopussa 27 %
ja nettovelkaantumisaste -223 %. Arvioimme,
ettd Efectelld on kyky kasvaa l&hivuosina
voimakkaasti myds tulorahoituksen ja nykyisten
kassavarojen turvin, mutta annista keratty 5,1
MEUR:n lisdrahoitus kasvattaa huomattavasti
Efecten lilkkkumavaraa ja riskinkantokykya.
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Taloudellinen tilanne

Liikevaihdon ja EBIT-% kehitys

18 4%
16 - 2%
14 /N o
12 // \ - 2%
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-6%

-8%

-10%

O N N O

-12%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

E Liikevaihto e jikevoitto-%

Taserakenne, Q3’2017

Rahavarat
1,5 MEUR

Korottomat velat

Saamiset 3,7 MEUR

1,6 MEUR
Aineettomat
hyodykkeet

1,1 MEUR

Liikearvo

0,15 MEUR

Oma paaoma
0,7 MEUR

Lahde: Inderes,

Kulurakenne 2017e

Liiketoiminnan
muut kulut
26 %

Liikearvon
poistot
1%
Poistot
2%
Materiaalit ja
palvelut
1%

Henkilostokulut
60 %

Vapaa kassavirta ja nettovelkaisuusaste,

2012-2017e
0,1 -74% E
.

-115%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e

I \/apaa kassavirta = Nettovelkaisuusaste-%
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Ennusteet

Ennustemallin l1dhtékohdat

Arvioimme Efecten liikevaihdon kehitysta
pédasiassa kahden ydinliikevaihtoeran kautta:

= SaaS
=  Palvelut

Oletamme ennustemallissamme, etta Efecten
SaaS-malliin keskittyvan strategian vuoksi
Lisenssit seka Tuki ja yllapito -liikevaihtoerien
tuotot tulevat hiipumaan strategiakauden (2017-
2022) aikana tasaisesti kohti nollaa.

Ennustamme edelld mainittujen
ydinliiketoimintaerien liikevaihdon kehitysta
padasiassa:

1) (myynti)henkildston arvioidun maaran,

2) arvioidun keskim&araisen myynnin per
tyontekija,

3) vanhan sopimuskannan arvioidun kasvun
kautta (laajennukset, hinnankorotukset,
asiakaspoistuma).

Oletamme ennustemallissamme, etta
myyntihenkiloston maaran kasvun heijastuu
uusien tyontekijoiden perehdytystarpeesta ja
suhteellisen pitkistd myyntisykleista johtuen
palveluliikevaihdon kehitykseen tyypillisesti 1-2
neljanneksen viiveelld ja edelleen jatkuvien
lisenssien myynnin kasvuun noin 2-3
neljanneksen viiveella.

Efecten tuloksen maarittaa kaytannossa
myyntikate-% ja kiinteiden kulujen (OPEX-%)
taso. Ennustamme mallissamme Efecten

pystyvan sailyttamaan myyntikatteen nykyisella
liiketoimintamallilla jatkossakin noin 90 %:n
tasolla. Myyntikate voisi laskea selvasti, jos yhtio
ulkoistaisi osan kayttéonottopalveluistaan, mutta
liilkevoittotasolla vaikutus jdisi arvioimme
mukaan lahes neutraaliksi, silla yhtid voisi
vastaavasti vdhentda oman palveluhenkildston
ma&araa. Vastaavasti partnerien kautta
tapahtuvan myynnin kasvu voisi kasvattaa
myyntikate-%:a, silla jélleenmyyjan myynti
raportoidaan liikevaihtoon myyntipalkkiolla
vahennettyna (nettomyynti). Efecten nykyisen
strategian mukaisesti yhtio keskittyy kuitenkin
omaan myyntikanavaan ja arviomme siksi
partnerimyynnin osuuden jadvan pieneksi.

Efecte tulee strategiassaan investoimaan
lahivuosina voimakkaasti kansainvaliseen
kasvuun, minkd johdosta kohoavan kulutason
mydta yhtion kiinteiden kulujen osuus
liilkevaihdosta tulee olemaan korkea ja liikevoitto
negatiivinen. Kasvujakson jalkeen yhtion
liilketoimintamalli alkaa kuitenkin skaalautua ja
kannattavuus nousta kohti yli 10 %:n
liikevoittotasoa. Perusskenaariomme ennuste
perustuu kannattavuuden osalta pitkalti yhtion
strategisiin tavoitteisiin.

Néakyvyys Efecten liilkevaihdon kehityksen
suhteen on hyva, silla liikevaihto perustuu
suurilta osin hyvin ennakoitaviin, jatkuviin
lisenssisopimuksiin ja yllapitotuottoihin.
Onnistumiset rekrytoinneissa, uusien myyjien
sisdanajossa ja markkinoiden haltuunotossa
maarittavat kuitenkin pitkalti lahivuosien
kasvuvauhdin. Pitkan aikavélin ennusteita
heikentaa nakyvyys tulevien sopimusten
maaraan, silla Efecte on vasta alkutaipaleella
kansainvalisen kasvun suhteen. Nakyvyytta
heikentaa myds toimialalle tyypilliset
suhteellisen pitkat myyntisyklit (noin 3-9 kk).

Ennusteiden ajurit

Kasvavat liiketoiminnot

o SaaS
o Palvelut

Taantuvat liiketoiminnot
€ T1ukija yliapito

Q Lisenssit

Keskeiset ennusteparametrit
» Henkiloston maara
» Myynti per henkild

» Vanhan sopimuskannan
kasvu

» Myyntikatemarginaali

» Kiinteiden kulujen kasvu
per henkild

Lahde: Inderes
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Ennusteet 2/3

Vuosi 2017

Efecte on arvioinut vuoden 2017 liikevaihdon
kasvavan 10,3-10,8 MEUR:oon (8,3 MEUR) ja
kayttokatteen olevan positiivinen. Q1-Q317
jaksolla yhtion liikevaihto kasvoi 25 % 7,4
MEUR:oon ja kayttokate oli 0,28 MEUR, eli 3,8 %
liilkevaihdosta.

Ennustamme Efecten vuoden 2017 liikevaihdon
kasvavan 25 % 10,4 MEUR:oon ja kayttokatteen
olevan 0,3 MEUR (EBITDA-% 2,7 %).
Liikevaihdon kasvua tukee kasvaneet
myyntipanostukset, vahva kansainvalinen kasvu
ja vanhojen sopimusten laajentuminen, jotka
heijastuvat Jatkuvien lisenssien +36 %:n ja
Palveluiden +50 %:n ennustettuna kasvuna.
Ennustettua kokonaiskasvua kuitenkin
heikentaa Lisenssit (-41 %) seka Tuki ja yllapito (-
15 %) segmenttien ennustettu liikkevaihdon lasku.

Vuodet 2018-2022

Vuosien 2017-2022 osalta Efecten tavoitteena
on liikevaihdon yli 20 %:n keskimaardinen
vuosikasvu, mikd tarkoittaa kaytannossa
liilkevaihdon noin 3-kertaistamista vuoden 2016
liikevaihtoon nahden. Kasvupanostuksista
(rekrytoinnit ja markkinointi) johtuen tuloksen
odotetaan heikkenevan vuosina 2018-2019,
mutta 2021 eteenpéin tulostason odotetaan
kdantyvan kasvuun ja liikevoitto-%:n nousevan
jakson lopulla kaksinumeroiseksi.

Ennusteemme strategiakaudelle ovat pitkalti
linjassa yhtion tavoitetasojen kanssa.
Odotamme yhtion kasvattavan henkiloston
maaraa lahivuosina keskimaarin yli 20 %
vuodessa ja jakson loppupuolella keskimaarin
noin 5-10 %:lla vuodessa. Kasvupanostukset
nostavat ennustemallissamme vuosien 2018-

2022 keskimaaraisen liikkevaihdon kasvun noin
24 %:iin vuodessa, kovimman kasvun
painottuessa vuosille 2019-2020. Liikevoitto-%:n
odotamme olevan jakson alkupuolella -5 %:n ja -
6 %:n valilla, mutta nousevan loivan
skaalautumisen ja suhteellisesti pienentyvien
kasvupanostusten myota jakson loppupuolella
asteittain noin 10 %:iin.

Ennustamme vuonna 2018 liikevaihdon
kasvavan 24 % 12,9 MEUR:oon ja liikevoiton
painuvan -0,7 MEUR:oon (EBIT-% -5,5 %).
Liikevaihdon kasvua ajaa ennusteessamme
vuonna 2017 tehtyjen rekrytointien myota
kiihtyva uusmyynti ja olemassa olevien
asiakkuuksien kasvu. Saksaan syksylla 2017
rekrytoidun myyntitiimin myota odotamme
kasvun painottuvan erityisesti ulkomaan
myyntiin.

Vuonna 2019 ennustamme Efecten liikevaihdon
kasvavan 27 % 16,3 MEUR:oon, silld kasvun
pitdisi jatkua voimakkaana vuonna 2018
tehtavien rekrytointien myota. Arvioimme
vuoden 2019 liiketuloksen olevan -0,7 MEUR
(EBIT-% -5,9 %). Saavuttaakseen vuoden 2019
kasvulukemat yhtion on taytynyt onnistua
oikeiden myyjien rekrytoinneissa
listautumisannin jalkeen.

Vuosina 2020-2022 odotamme liikevaihdon
kasvavan 32 %, 21 % ja 17 %, ja olevan 30,4
MEUR vuonna 2022. Liikevoiton ennustamme
olevan vuonna 2020 -0,4 MEUR (EBIT-% -1,9 %),
vuonna 20211,1 MEUR (EBIT-% 4,1 %), ja vuonna
2022 3,0 MEUR (EBIT-% 9,8 %). Liikevoitto-% ei
nouse ennusteessamme siten tdyteen
potentiaaliinsa viela strategiajakson aikana ja jaa
hieman yhtion oman tavoitetason (yli 10 %) alle.

SaaS-liikevaihto ja kasvu

17,6

14,1

1,1

8,3
6,2
47
3,4 I I

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
N SaaS-lisenssit likevaihto e kasvu-%

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-%

8,3

1

2016 2017e

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e

H Liikevaihto e | jikevoitto-%

Lahde: Inderes

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
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12%
10%
8%
6%
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2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
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Pitkan aikavalin ennusteet

Vuoden 2022 jalkeen ennustemallissamme
liilkevaihdon kasvu hidastuu asteittain
ikuisuuskasvun ollessa 3 % 2028 lahtien. Kasvua
hidastaa uusmyynnin kasvun hidastuminen,
kasvava asiakasvaihtuvuus, seka pienentyva
olemassa olevien asiakkuuksien laajentuminen.

Liikevoitto-% asettuu noin 16 %:n tasolle 2026
eteenpain. Kannattavuutta nostaa
ennusteessamme kiinteiden kulujen
skaalautuminen ja pienentyvat
kasvupanostukset. Myyntikate-%:n oletamme
sdilyvan vakaana 89 %:n tasolla.

Vahvan kasvun skenaariossa Efecten liikevoitto-
% voisi nousta arviomme mukaan yli 20 %:iin

pitkalla aikavalilla, kun yhtié paasisi nauttimaan
korkeammista skaalaeduista. Vastaavasti
kasvustrategian epdaonnistuessa ja kilpailun
kiristyessa, voisi kannattavuus jadada selvasti alle
10 %:iin, ellei myynti- ja markkinointipanostuksia
onnistuttaisi sopeuttamaan alemmalle tasolle.

Kasvun rahoitus

Arvioimme Efecten tuloskehitysta
perusskenaariossamme olettaen, etta yhtio
toteuttaa onnistuneen listautumisannin.
Arviomme mukaan yhtio pystyisi kasvuun myos
ilman listaustumisantia, mutta kasvun vaatimista
etupainoitteisista kuluista johtuen kasvunopeus
olisi selvasti ennustamaamme hitaampi.

Osakeannilla kerattavilla 5,1 MEUR:n

nettovaroilla yhtion investointi- ja
riskinkantokyky kasvaa merkittavasti ja yhdessa
tulorahoituksen kanssa mahdollistaa arviomme
mukaan tavoitellun kasvun toteuttamisen
strategiajaksolla 2017-2022.

Strategiakauden (2017-2022) ja pitkan aikavalin ennusteet lukuina

2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e->
Liikevaihto 8,3 MEUR 10,4 MEUR 12,9 MEUR 16,3 MEUR 21,6 MEUR 26,1 MEUR 30,4 MEUR >+10 %
Kulut 8.0 MEUR 10,3 MEUR Voimakas Voimakas Maltillinen Maltillinen Maltillinen Laskge .

kasvu kasvu kasvu kasvu kasvu suhteellisesti
.. . . o o Lievasti
Liikevoitto-% (oik.) +3,4 % +0,4 % Negatiivinen Negatiivinen Break-even s +9,8 % >10 %
positiivinen
Rahavirta 0,0 MEUR 0,3 MEUR Selvasti Selvasti Neutraali Positiivinen Selvasti
negatiivinen negatiivinen positiivinen

Henkilostd Tkm. 59 76 99 123 150 165 175 +7 % Jvuosi
(keskimaarin)
Rahoitus Tulorahoitus Tulorahoitus Osakeanti Osakeanti Osakeanti Tulorahoitus Tulorahoitus Tulorahoitus

Lahde: Inderes
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Tulosennusteet

Ennustemalli, MEUR
SaaS
kasvu-%
Lisenssit
kasvu-%
Tuki ja ylldpito
kasvu-%
Palvelut
kasvu-%
Liikevaihto
kasvu-%

Materiaalit ja palvelut
%-liikevaihdosta

Myyntikate
myyntikate-%

Henkilostokulut
%-liikevaihdosta

Liiketoiminnan muut kulut
%-liikevaihdosta

Kayttokate
kayttokate-%
%-muutos

Poistot ja arvonalennukset
%-liikevaihdosta

Liikevoitto ennen liikearvon poistoja
liikevoitto-%
%-muutos
Liikevoitto
liikevoitto-%
%-muutos

Lahde: Inderes

2016
34
35 %
0,5
120 %
17
-9%
2,6
19 %
8,3
21%

-1,0
-12 %
7,3
88 %

-47
-56 %

-2,1
-26 %

0,5
59%
1600 %

0,4
-43%

0,3
3,4%
-254 %
0,1
16 %
-141 %

2017e

4,7
36 %
0,3
-41%
14
-15 %
3,9
50 %
10,4
25%

-1
-11%
9,3
89 %

-6,3
-61%

-2,7
-26 %

0,3
2,7%
-43 %

-0,4
-3,8%

0,0
0,4 %
-87 %
-0,1
-11%
10 %

2018e
6,2
34 %
0,2
-49 %
11
-21%
53
35 %
12,9
24 %

14
1%
14
89 %

-8,3
-64 %

-3,7
-29%

-0,5
-4,0 %
-281%

-0,2
-19%

-0,7
-5,5%
-2006 %
-0,8
-5,9 %
320 %

2019e
83
33 %
0,0
-100 %
0,8
-30 %
7.2
36 %
16,3
27 %

-1,8
-11%
14,5
89 %

-10,5
-64 %

438
-29%

-0,7
-4,5 %
44 %

-0,3
-1,6 %

-1,0
-5,9 %
37 %

-1,0
-6,1%
266 %

2020e
11
33 %
0,0
0,4
-47 %
10,1
40 %
21,6
32 %

24
1%
19,2
89 %

-13,2
-61%

-6,2
-29 %

-0,1
-1%
-82 %

-0,3
-13 %

-0,4
1,8 %
61%
-0,4
19%
-884 %

2021e
14,1
28 %
0,0
0,2
-53 %
11,8
16 %
26,1
21%

-2,9
-11%
23,2
89 %

-14,8
-57 %

-7,0
-27 %

1,4
5%
1135 %

-0,3
-11%

11
4,2 %
-384 %
11
4,1%
-365 %

2022e

17,6
25%
0,0
0,0
-100 %
12,8
9 %
30,4
17 %

-33
-11%
271
89 %

-16,1
-53 %

-7,7
-25%

3,3
1%
140 %

-0,3
-1,0 %

3,0
9,8 %
173 %

3,0
98 %
178 %

2023e

212
20 %
0,0

0,0
14,1
10 %
353
16 %

-39
-11%
31,4
89 %

-17,8
-51%

-8,6
-24 %

5,0
14 %
53 %

4,7
13,3 %
58 %

4,7
13,3 %
58 %

2024e

24,7
17 %
0,0

0,0

15,5
10 %
40,2
14 %

4.4
1%
35,8
89%

-19,8
-49 %

-9,6
-24 %

6,3
16 %
27 %

6,0
15,0 %
29 %

6,0
15,0 %
29 %

2025e

28,1
14 %
0,0

0,0

17,0
9%
45,1
12 %

-5,0
-11%
40,1
89 %

-21,8
-48 %

-10,7
-24 %

7,7
17 %
20 %

-0,3
-0,7 %

7,3
16,2 %
21%

7,3
16,2 %

21%

2026e

312
11 %
0,0

0,0

18,5
9%
49,7
10 %

-5,5
-11%
44,3
89 %

-24,0
-48 %

-11,8
-24 %

8,5
17 %
1%

0,4
0,7 %

8,1
16,4 %
1%

8,1
16,4 %

11 %
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Arvonmaaritys 1/4

Sijoittajaprofiili
Yhtio listautuminen vauhdittaa kasvua

Efecte listautui joulukuun 2017 alussa
onnistuneesti Nasdaq OMX Helsingin First North
-markkinapaikalle. Listautumisella yhtio haki
rahoitusta kansainvalisen kasvustrategian
toteutukseen.

Arvioimme, ettd Efectelld on kyky kasvaa
kaksinumeroista kasvuvauhtia l&ahivuosina myos
tulorahoituksen ja nykyisten kassavarojen turvin,
mutta annilla kerattava lisarahoitus kasvattaa
huomattavasti Efecten liikkumavaraa ja
riskinkantokykya etupainotteisten myynti- ja
markkinointipanostusten tekemisessa ja
mahdollisten uusien markkina-alueiden
avaamisessa. Onnistunut kansainvélinen
laajentuminen kasvattaisi nahdaksemme
merkittavasti yhtion strategista arvoa, silla yhtion
kasvumahdollisuudet Suomen markkinalla ovat
melko rajalliset ja tuotteen kansainvalinen
kilpailukyky on hyva. Lisaksi listautuminen
mahdollistaa joustavammin avainhenkildiden
palkitsemisen osakekannustinjarjestelmilld ja
parantaisi mahdollisuuksia kayttdd osaketta
maksuvalineena yritysostoissa.

Kansainvalisen kasvun kiihdyttamisen aika

Efecte on elinkaaressaan mielenkiintoisessa
vaiheessa. Yhtio profiloituu sijoittajalle pienena,
mutta voimakkaasti kasvavana SaaS-
ohjelmistoteknologiayhtiona, jolla on tarjota
valmis kilpailukykyinen tuote, jonka kaupallinen
toimivuus on jo todennettu Suomen markkinalla
ja useiden ulkomaisten referenssiasiakkuuksien

kautta. Siten teknologian ja tuotteiden
kaupalliseen kilpailukykyyn liittyvat riskit ovat
rajallisia, silla yhtion tuotot eivat ole riippuvaisia
epéavarmojen tuotekehitys- tai ensivaiheen
kaupallistamisinvestointien onnistumisesta, vaan
hyvin pitkalti seuraavan viiden vuoden aikana
tehtdvien kasvu- ja laajentumispanostuksien
onnistumisesta. Tama erottaa Efecten
sijoitusprofiiliitaan aikaisen vaiheen
teknologiayhtidista, joiden on vield tehtava go-
to-market strategiaa edeltavat merkittavat
tuotekehitysinvestoinnit, sekd toisaalta
murrosvaiheen ohjelmistoyhtidista, joilla siirtyma
uuden sukupolven ohjelmistoratkaisuihin on
vield keskenerdinen. Yhtion omistaminen vaatii
siten luottamusta ennen kaikkea yhtion
kasvustrategian onnistumiseen seka tuotteen
kilpailukyyn pitkalla aikavalilla.

Yhtiosta mielenkiintoisen tekee myds sen
potentiaalinen strateginen arvo toimialan
suurimpien pelureiden silmissé, jos yhtio
onnistuu strategiassaan ja saavuttaa merkittavan
markkina-aseman keskisuurien eurooppalaisten
yhtididen markkinassa.

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Efecten
arvonmuodostuksen kannalta keskeiset
positiiviset ajurit ovat seuraavat:

= Suuri markkinapotentiaali vahvasti
kasvavilla markkinoilla: Efecten
kohdemarkkinoiden kasvun odotetaan
olevan ldhivuosina voimakasta (yli 20 %
vuodessa) useiden kysyntaa tukevien
trendien ajamana ja markkinoiden arvon
odotetaan yli kaksinkertaistuvan vuoden

2021 loppuun mennessa. Pelkdstaan Saksan
markkinan koko on noin kymmenkertainen
Pohjoismaiden markkinoihin verrattuna, joten
Efecten kasvupotentiaali on merkittava.

Valmis, kilpailukykyinen tuote: Efecten
tuoteportfolio on teknisesti ja kaupallisesti
kypsa, eikd sen myynnin kasvattaminen
edellytd merkittavia T&K-panostuksia. Liséksi
yhtion tuotteen kilpailukyky on keskisuurissa
asiakkuuksissa arviomme mukaan korkea.

Skaalautuvuus: Efecten SaaS-malliin
pohjautuva liiketoiminta on perusteiltaan
erittdin skaalautuvaa. Suurin skaalautuvuutta
rajoittava tekija on myyntikanava, joka ei talla
hetkellad vield skaalaudu voimakkaasti.
Konsultointiliiketoiminnan rooli on my&s
merkittava, mutta se on jatkuvien
lisenssituottojen kasvua tukevaa.

Jatkuvuus ja asiakaspito: Kun asiakas kerran
valitsee Efecten ohjelmistoratkaisun, on sen
vaihtamisen kynnys melko korkea. Asiakkaan
palveluprosessit rakentuvat Efecten ratkaisun
ympadrille ja sen kayttéa usein lagjennetaan
myds muihin toimintoihin. Taman myota
jatkuvat lisenssituotot tuovat myds
ennustettavuutta liilketoimintaan.

Negatiivinen nettokadyttopdadoma: Efecte saa
maksun lisensseista etupainotteisesti, joten
yhtion nettokdyttopddoma on tyypillisesti
selvdsti negatiivinen. Siten liikevaihdon kasvu
rahoittaa osin itse itsedan. Kasvuvaiheessa
operatiivista kassavirtaa syo kuitenkin
voimakkaasti jatkuviin lisenssituottoihin
nadhden etupainotteisesti kertyvat myynti- ja
markkinointikulut.
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Sijoitusprofiili

Potentiaali

Valmis, skaalautuva
teknologia

Vahva kasvupotentiaali markkinakasvun ja
laajentumisen kautta

Todennettu SaaS-
pohjainen jatkuviin
tuottoihin vahvasti
nojaava liiketoimintamalli

2 Teknisesti ja kaupallisesti
*  kilpailukykyiseksi todennettu tuote

Selkedt kilpailuedut
Skaalautuva ja jatkuvia tuottoja keskisuurissa yhtidissa

tarjoava SaaS-liiketoimintamalli

3.

Merkittdava markkina-
potentiaali ja vahvasti

Tayden potentiaalin realisoiminen vaatii SEBEVE LA

investointeja myyntiin ja rahoitusta

4,

Kv-laajentuminen ja
lisamyynti nykyisille
asiakkaille

Potentiaalinen ostokohde kasvustrategian
5. onnistuessa

Lahde: Inderes

Myynti-investointien ja
kv-laajentumisen
onnistuminen

Kilpailupaineen kasvu ja
yhtion suhteellisen pieni
koko

Teknologia- ja

tietoturvariskit

Kasvustrategia painaa
kassavirran aluksi
negatiiviseksi

Toimialan arvostustason
muutokset
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Riskiprofiili

a Liikevaihto

9 Kannattavuus

9 Paaoma-
rakenne

Léhde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kustannusten
joustavuus

Kustannus-
rakenne

Padaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve/
kassavirta

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

Inderesin arvio Efecten liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Korkea riskitaso

SaaS-pohjaisten ITSM- ja IDM-
palveluiden kysynta vahvassa
kasvussa

Liikevaihto padosin
toistuvaislaskutteista, matala
asiakasvaihtuvuus

Riippuvuus yksittaisista
asiakkaista matala, mutta
Suomen paino korkea

Kulurakenne paaosin
kiinteda

Liiketoimintamalli skaalautuu
vahvasti, mutta kulut
etupainotteisia

Liiketoiminta sitoo vdhan
padomia ja kayttopadaoma on
negatiivinen

Kasvustrategian toteuttaminen
johtaa ldahivuosina
negatiiviseen kassavirtaan
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Riskit

Nakemyksemme mukaan Efecten
arvonmuodostukseen negatiivisesti vaikuttavat
tekijat ja riskit ovat seuraavat:

Myynnin rekrytointien laatu, maara ja
nopeus: Yhtion kasvustrategian
onnistuminen on riippuvainen eritoten
patevan myyntihenkildston rekrytoinneista ja
koulutuksesta ajallaan. Vuodet 2018-2019
nayttavat, miten yhtio tdssa onnistuu. Yhtion
viime vuosien track-record myynnin kasvusta
on kuitenkin hyvé ja Saksassa yhti6 on jo
tehnyt onnistuneesti rekrytointeja.

Heikko nd@kyvyys myynnin onnistumiseen:
Yhtion on saatava tulevina vuosina uusia
asiakkaita Suomen ulkopuolelta paastdkseen
kasvutavoitteisiinsa seka saavuttaakseen
rittdvan skaalan ja markkina-aseman. Efecten
asiakkaiden paatoksentekoprosessit ovat
tyypillisesti melko pitkia, minka takia kasvun
realisoitumisen nopeuteen liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Kasvutavoitteet voivat
realisoitua odotettua hitaammin tai
matalampina epdonnistuneista
rekrytoinneista, asiakkaiden pitkista
paatoksentekosykleista tai taloustilanteen
muutoksista johtuen.

Kilpailupaineen kasvu ja yhtion suhteellisen
pieni koko: Asiakkaan nakokulmasta Efecten
ratkaisulle on olemassa useita vaihtoehtoja,
vaikka Efecten ratkaisu onkin arviomme
mukaan télla hetkelld hyvin kilpailukykyinen
pienissa ja keskisuurissa asiakkuuksissa.
Efecte on kooltaan pieni suurimpiin
kilpailijoihinsa nahden, mikd muodostaa
yhtidlle rajoitteita suurimmista asiakkuuksista
kilpailtaessa ja investointikyvykkyydessa.
Lisdksi suuremmat kilpailijat saattavat

jatkossa laajentua nykyista voimallisemmin
Efecten kohdemarkkinoille.

= Teknologia- ja tietoturvariskit: Esimerkiksi
tekoaly ja ohjelmistorobotiikka tulevat
vaistamatta muuttamaan yrityspalveluita
seuraavan 10 vuoden aikana, mika voi
vahentaa tarvetta Efecten teknologialle tai
kasvattaa merkittavasti T&K-investointien
tarvetta. Lisaksi pilvipalveluina tarjottavat
ohjelmistot kasvattavat tietomurtoihin ja
jarjestelmien suorituskykyyn liittyvia riskeja
ohjelmistotoimittajan nakdkulmasta.

= Toimialan arvostuskertoimet: Efecten
arvostustasoon vaikuttaa keskeisesti se,
miten markkinat hinnoittelevat SaaS-
yhtididen odotettua kasvua. SaaS on melko
tuore liiketoimintamalli ja sijoittajien SaaS-
yhtidille hyvaksymat arvostustasot ovat
eléneet merkittavasti yli ajan. Muutokset
SaaS-yhtididen kasvun hinnoittelussa voivat
heiluttaa huomattavasti myos Efecten
arvostustasoa tulevaisuudessa.

Arvon muodostuminen

Efecten arvonmaaritys perustuu yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa pitkalti liikkevaihdon
kasvuodotuksien arvioimiseen, silla
kasvupanostuksista ja SaaS-liikketoimintamallin
dynamiikasta johtuen yhtion kannattavuus
saavuttaa potentiaalinsa vasta strategiakauden
paattymisen jalkeen. Lisaksi huomioimme
Efecten arvonmaarityksessa liiketoiminnan
toistaiseksi suhteellisen pienen skaalan seka
sen, etta liiketoiminnan kansainvalistaminen on
vield alkuvaiheessa ja naytot yhtion tuotteen
kansainvalisesta kilpailukyvysta ovat viela
rajallisia.

Nékemyksemme mukaan Efecten arvon
muodostuminen voidaan jakaa seuraavaan
kolmeen komponenttiin:

1.

SaaS-liiketoiminnan arvo: Voimakkaasti
kasvava, hyvin kannattava ja skaalautuva
SaaS-ydinliiketoiminta. Mikali Efecte haluaisi
optimoida tulostaan, pystyisi yhtio kuluja
sopeuttamalla hyvin todenndkoisesti
harjoittamaan edelleen selvasti kasvavaa,
perinteisen ohjelmistoyhtion
kannattavuusprofiililla olevaa liiketoimintaa.
Tama luo vakaan perustan yhtion arvolle ja
on arvonmuodostuksen téarkein
komponentti.

Palveluliiketoiminnan arvo: Efecten
palveluliiketoiminnan p&aaroolina on tukea
ydinliiketoiminnan kasvua, mutta se on
samalla luonteeltaan vahvasti kasvavaa
modernia IT-konsultointia. Palvelut
muodostavat siten tarkean osan Efecten
arvonmuodostuksessa.

Kertalisenssimyynnin seka niiden tuki- ja
yllapitotuottojen nykyarvo: Efecten
strategian mukaisesti yhtio ei myy
ohjelmistojaan enda aktiivisesti
kertalisensseing, joten oletusarvoisesti
odotamme, etta kertalisensseihin
pohjautuvat tuotot tulevat hiipumaan pois
strategiakauden aikana. Samalla myos
naihin liittyvat tuki- ja yllapitotuotot tulevat
laskemaan ja konvertoitumaan hiljalleen
SaaS-tuotoiksi. Ennustamme kuitenkin
kertalisenssien seka tuki- ja yllapitotuottojen
kerryttavan kassavirtaa vield useiden
vuosien ajan ja niiden nykyarvon
muodostavan siten edelleen
huomionarvoisen osan Efecten
arvonmuodostuksessa.
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Vertailuyhtiot

Koostamme Efecten vertailuyhtiot kolmesta eri
ryhmasta: 1) yritysohjelmistoihin keskittyneet
SaaS-yhtiot, 2) pohjoismaiset modernit IT-
palveluyhtiot, ja 3) pohjoismaiset listatut
yritysohjelmistoja kehittavat yhtiot. Kdytamme
ensimmaisen ryhman arvostuskertoimia
maarittaméan Efecten SaaS-liiketoiminnan arvoa,
toisen ryhmdan maarittamaan
palveluliiketoiminnan arvoa ja kolmannen
yleisena arvostustason mittana Efectelle
kokonaisuutena.

Vaikka useat Efecten suorista kilpailijoista
(ServiceNow, Okta) ovat listattuja ja osa SaaS-
ohjelmistoyhtiot verrokkiryhmaa, ei Efecten
arvostusta voi nakemyksemme mukaan verrata
suoraan naihin yhtiohin, koska yhtion
liiketoiminnan kokoluokka (skaala) on
huomattavasti verrokkeja pienempi,
markkinapotentiaali rajatumpi ja SaaS-verrokeilla
on keskimaarin Efecteen verrattuna suurempi
painoarvo SaaS-lisenssituotoilla. Kokoluokan
eron huomioimiseksi sovellamme Efecten SaaS-
verrokkien keskimaaraisiin arvostuskertoimiin
perusskenaariossamme 30 %:n alennusta.
Taman vertailuryhméan vuoden 2018
keskimaarainen EV/Liikevaihto -kerroin on noin
6x.

Palveluliiketoiminnan osalta mielestamme
[ahimpia verrokkeja Efectelle ovat pohjoismaiset
moderneja IT-palveluita tarjoavat yhtiot, kuten
Siili Solutions, Vincit ja Nixu. Naiden yhtididen
arvostustasot antavat lisaksi selkean alarajan
Efecten arvostustasolle. Taman vertailuryhman
vuoden 2018 keskiarvo EV/Liikevaihto -kerroin
on noin 1,2x.

Vertaamme Efecten kokonaisliikevaihtoon

suhteutettua arvostusta lisdaksi pohjoismaisiin
yritysohjelmistoja tarjoavien listayhtididen
arvostuskertoimiin, silléd ne heijastelevat
pohjoismaisten ohjelmistoyhtididen yleisia
arvostustasoja ja ovat kooltaan selvasti
lahempana Efected, kuin kansainvaliset SaaS-
verrokit. N&ita yhtioitd ovat mm. Basware, Qt,
QPR Software ja F-Secure. Taman
vertailuryhméan vuoden 2018 keskimaarainen
EV/Liikevaihto -kerroin on noin 2,7x.

SaaS-verrokkiyhtididen arvostusajurit

SaaS-yhtididen arvostustasot ovat liikkuneet
pitkdan korkealla suhteessa liikevaihtoon,
perinteisiin ohjelmistoyhtidihin ja erityisesti
kannattavuuteen nahden. Korkeaa
arvostustasoa selittdd SaaS-yhtiolta
tulevaisuudessa odotettu erittdin vahva kasvu ja
SaaS-malliin sisdanrakennettu voimakas
skaalautuvuus ja tuottojen jatkuvuus. Yleisesti
ottaen SaaS-yhtididen arvostus korreloi erittdin
vahvasti toteutuneen kasvun ja ennustetun
kasvun suhteen, mutta ei juuri lainkaan taman
hetkisen kannattavuustason kanssa. Kasvun
lisdksi muita, painoarvoltaan pienempia SaaS-
yhtididen arvostusta selittavia tekijoita ovat
vapaan kassavirran suhde liikevaihtoon,
markkinapotentiaalin koko seka yhtion koko.

Verrokkiryhmana kayttdamiemme SaaS-yhtididen
12kk eteenpdin katsovat EV/Liikevaihto -
kertoimet ovat liikkuneet viimeisten vuosien ajan
4-6x tasolla ja 10 vuoden keskim&ardinen

kerroin on 4,7x. Joulukuussa 2017 SaaS-
verrokkiryhmén keskimaarainen EV/liikevaihto -
kerroin oli 5,6x. Korkeimmillaan kertoimet ovat
kdyneet viimeisen kymmenen vuoden periodilla
10x tasolla (3/2014) ja alimmillaan 1,4x tasolla
(3/2009).
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SaaS-verrokkiryvhman arvostus

SaaS-verrokkiryhman arvostustaso (12/2017)
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Verrokkiryhman arvostus

SaaS-yritysohjelmistot Pohjoismaiset IT-palveluyhtiot

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto Liikevaihdon kasvu-% Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto Liikevaihdon kasvu-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e

Adobe Systems Inc 175 73123 70166 14 9,5 24% 20 % Acando AB 28 274 276 11 10 12% 8%
Alteryx Inc 27 1349 1216 1 81 36 % Bouvet ASA 193 189 185 11 11 23% 7%
Amber Road Inc 73 168 181 27 25 8% 10 % Digia Oyj 236 64 67 0,7 0,7 5% 6%
AppFolio Inc M 193 1156 9,6 76 35 % 26 % HiQ International AB 62 338 324 1.8 17 7 % 6%
Apptio Inc 23 788 673 43 37 17 % 15 % Innofactor Plc 10 35 49 07 07 12% 4%
Atlassian Corp PLC 46 8903 8382 16,0 "7 37% 37% Knowit AB (publ) 151 285 302 11 10 14 % 7%
Benefitfocus Inc 27 709 764 Bi5] 32 10 % 9% Nixu Oyj n7 88 90 27 22 50 % 24 %
Blackbaud Inc 96 3938 4210 63 57 8% "% Siili Solutions Oyj 13 79 73 12 10 23% 17 %
Blackline Inc 34 1542 1449 9,8 76 43 % 29 % Vincit Group Oyj 71 79 80 19 14 31% 31%
BroadSoft Inc 55 1470 1334 41 36 14 % 13% Mediaani 88 90 11 1,0 14 % 7%
CAInc 52 1794 1763 34 33 0% 5% Keskiarvo 159 161 14 1,2 20% 12%
Callidus Software Inc 28 1594 1444 6,8 57 21% 20 %
Cornerstone OnDemand Inc 36 1749 1696 41 40 4% 4% PO thiS ma iset lo) hje | m istoyhti Ot
Coupa Software Inc 33 1496 1319 18 85 38 %
Ebix Inc 78 2078 2317 77 6,7 2% 15 % Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto Liikevaihdon kasvu-%
Ellie Mae Inc 88 2595 2284 6,5 54 17 % 20 % MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e
Everbridge Inc 27 641 600 6,8 54 36 % 26 % Basware Oyj 47 675 699 47 43 1% 8%
FireEye Inc 14 2166 2073 33 31 3% 8% Cinnober Financial Technology AB 87 189 169 42 33 1% 28 %
Five9 Inc 24 m3 1099 66 56 23% 17 % Comptel Oyj 30 344 334 29 25 14 % 17 %
Guidewire Software Inc 73 4656 4180 9,8 77 20 % 27% F-Secure Oyj 4,0 619 538 31 29 9% 10 %
Hortonworks Inc 19 150 1096 50 40 42 % 27% Heeros Oyj 27 12 1 16 14 0% 14 %
HubSpot Inc 83 2626 2457 78 6,1 38 % 27 % Infront ASA 24 65 60 23 20 14 %
Kinaxis Inc 75 1256 127 EE 82 15 % 21% QPR Software Plc * 17 21 20 22 20 1% 9%
LivePerson Inc 1 561 514 238 26 -2% 7% Qt Group Oyj 57 138 125 34 28 16 % 20 %
LogMeln Inc 15 5154 4919 57 50 205 % 14 % Mediaani 163 147 3,0 2,7 9% 14 %
MicroStrategy Inc 134 1303 754 18 18 -3% 2% Keskiarvo 258 244 31 2,7 7% 15 %
Mobilelron Inc 39 314 244 16 15 7 % 7 % * QPR Software ennusteet Inderes
MuleSoft Inc 21 2363 2209 89 6,6 36 % ** Arvostus laskettu 23.4.17 kurssilla 3,04 euroa
New Relic Inc 57 2658 2465 11 83 46 % 33%
Okta Inc 29 2369 2188 NaN 10,2
Paycom Software Inc 78 3936 3909 10,7 8,5 32% 26 %
Paylocity Holding Corp 45 2009 1926 76 6,1 30 % 24 %
Proofpoint Inc 86 3287 3221 74 58 36 % 29%
Q2 Holdings Inc 41 1434 1358 8,2 6,7 30 % 24%
Qualys Inc 58 1881 1624 83 71 16 % 16 %
RealPage Inc 45 3149 3297 58 48 18 % 22%
Salesforce.com Inc 104 63860 62986 89 71 26 % 25 %
ServiceNow Inc 121 17548 7m 10,5 8,0 39 % 31%
Tableau Software Inc 72 4851 4050 55 5,0 8% 9%
Ultimate Software Group Inc 212 5368 5262 6,6 56 20 % 19 %
Upland Software Inc 23 404 437 B 42 31% 26 %
Workday Inc 104 18413 16937 128 93 35% 37%
Workiva Inc 21 760 m 4,0 36 16 % 14 %
Xero Ltd 31 2431 2435 14,1 10,1 43 % 39 %
Zendesk Inc 34 2936 2744 76 58 37% 30 %
Mediaani 2078 2073 71 58 21% 21%
Keskiarvo 614 5873 7.4 6,0 27 % 21%

Lahde: Thomson Reuters (8.12.2017), Inderes
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Arvonmaaritys

Maéaritamme Efecten arvostusta kolmen eri
arvostusmenetelman ja skenaarion
nakokulmasta. Kayttamamme arvostus-
menetelmat ovat 1) eri liiketoimintasegmenttien
osien summa, 2) pohjoismaisten ohjelmistoyhtio-
verrokkien arvostuksen kautta, ja 3)
kassavirtojen nykyarvo (DCF-malli).
Tarkastelemme yhtion arvoa padasiassa osien
summan nakokulmasta, mutta arvostushaarukan
maarityksessa annamme pienen painoarvon
myds muille menetelmille. Yhtidllda on annin
jalkeen noin 6,6 MEUR:n nettokassa, joten
osakekannan markkina-arvo on selvasti
yritysarvoa (EV) korkeampi.

Arvonmaaritysten taustalla olevat tarkemmat
laskelmat on esitetty tulevilla sivuilla. Arvolle
perustan luo ennusteidemme taustalla oleva
perusskenaario, jonka taustalla olevat ennusteet
on esitetty aiemmassa osiossa. Lisaksi olemme
laatineet yhtidlle pessimistisen ja optimistisen
skenaarion ennusteet, joilla havainnollistamme
arvon potentiaalista haarukkaa.

Osien summa -arvonmaaritysmenetelman
pessimistinen ja optimistinen skenaario
muodostuu pessimistisista ja optimistisista
ennusteista vuodelle 2018, 50-100 % kertoimella
painotetuista SaaS-valuaatiokertoimista, seka IT-
palvelut -verrokkiryhman arvostuskertoimien ala-
ja ylaarvoista.

Toisessa arvostusmallissa vaihtoehtoiset
skenaariot muodostuvat pessimistisista ja
optimistisista ennusteista sekd pohjoismaisen
verrokkiryhman arvostuskertoimien ala- ja
yldarvoista.

Kolmannessa arvostusmallissa (DCF) skenaariot
on puolestaan muodostettu pessimististen ja
optimististen ennustemallien pohjalta
rakennetuista kassavirtamalleista.

1. Osien summa

Efecten arvolle mielestémme parhaimman
vertailukohdan antaa SaaS- ja
palveluliiketoiminalle erikseen omien
verrokkiryhmien pohjalta lasketut arvostukset,
johon on lisatty kertalisenssi- ja tuki- ja
yllapitoliikevaihtojen arvioidut kassavirtojen
nykyarvot. Efecten vuoden 2018
liilkevaihtoennusteella (12,9 MEUR) ja osille
annetuilla verrokkiryhmien liikevaihtokertoimilla
(SaaS 6x x 70 % ja Palvelut 1,2x x 100 %)
muodostuu yritysarvoksi perusskenaariossa 31
MEUR. Vastaavasti positiivisessa skenaariossa
muodostuu yritysarvoksi 49 MEUR ja
pessimistisessa 21 MEUR.

2. Pohjoismaiset ohjelmistoyhtiot

Efecten arvolle asettaa mielestémme
luonnollisen vertailukohdan myds
pohjoismaisten listattujen ohjelmistoyhtididen
liikevaihtokertoimet, vaikka Efecte onkin
liilketoimintamalliltaan puhdas SaaS-yhtio ja
monella verrokilla liiketoiminta pohjautuu viela
merkittaviltd osin heikommin skaalautuvaan
kertalisenssiliiketoimintaan. Efecten vuoden
2018 liikevaihtoennusteella (12,9 MEUR) ja
verrokkien keskimaaraisella
liilkevaihtokertoimella (2,7x) muodostuu
yritysarvoksi ndin 35 MEUR. Vastaavasti
positiivisessa skenaariossa muodostuu
yritysarvoksi 55 MEUR ja pessimistisessa 17
MEUR.

3. DCF-malli

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Efectelle on
perusskenaariossa 34 MEUR ja oman paaoman
arvo 41 MEUR, eli 7,3 euroa osakkeelta.
Ikuisuusoletuksena oletamme liikevoitto-%:n
olevan 16,4 % ja kasvun 3 %. lkuisuusoletuksen
(terminaali) painoarvo on 64 % velattomasta
arvosta. DCF-mallin padaoman kustannus (WACC)
on asetettu 12,7 %:iin, mika heijastelee yhtion
pientd kokoluokkaa ja kasvustrategian
onnistumiseen liittyvaa korkeahkoa riskiprofiilia.
Positiivisessa skenaariossa muodostuu DCF-
mallin velattomaksi arvoksi 63 MEUR ja
pessimistisessa 11 MEUR.

Arvonmadrityksen yhteenveto

Eri arvonmaaritysmenetelmien painotettua
keskiarvoa kayttaen olemme maarittaneet
Efecten yritysarvoksi 33 MEUR ja osakekannan
arvoksi 40 MEUR, eli 7,0 euroa osakkeelta.
Arvonmaarityksen tulos vastaa noin 3,8x
EV/Liikevaihto-kerrointa vuodelle 2017 seka noin
2,6x EV/liikevaihto-kerrointa vuodelle 2018.
Osakekannan arvon haarukka pessimistisilla ja
optimistisilla ennusteoletuksilla on 25-60 MEUR
(4,3-10,6 euroa osakkeelta) heijastellen arvon
korkeaa herkkyyttd kasvuoletuksille.

Ndakemyksemme mukaan keskeinen yhtion
arvonmuodostusta ja sijoittajien luottamusta
ohjaava tekija ldhivuosina tulee olemaan SaaS-
liikevaihdon kasvunopeus. Arvonmuodostusta ja
sijoittajien luottamusta painaa viela toistaiseksi
yhtion pieni kokoluokka ja viela alkuvaiheessa
oleva kansainvalisen laajentumisen vaihe, jonka
onnistuminen tulee maarittamaan toteutuuko
yhtion kasvustrategian tavoitteet.
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Arvonmaarityksen yhteenveto

(S e e =il Arvonmaaritys eri menetelmilla
SaaS-liikevaihto 2018e 6,1 6,2 6,3
x SaaS-yhtiot -verrokit EV/S-kerroin 2,6 3,6 51 70
alennus verrokkiryhmaan 60
keskiarvoon 50 % 30 % 15 %
SaaS-liiketoiminnan yritysarvo 16 22 32 50
Palvelut liikevaihto 2018e 4,6 5,3 5,9 40
x IT-palvelut -verrokit lilkkevaihtokerroin 0,7 1,2 2,4
Palvelut-liiketoiminnan yritysarvo 3,2 6,5 14,3 30
Lisenssit & Tuki ja ylldapito NPV 2,6 2,6 2,6 20
Yritysarvo 21 31 49 10 I I .
Pohjoismaiset ohjelmistoyhtiot Base 0
Liikevaihto 2018e 12,0 12.9 13,5 Osien summa Nordic ohjelmistoyhtiot
x verrokkiryhman liikevaihtokerroin 1,4 2,7 41 m Bear mBase mBull
Diskontattu Yritysarvo 2017 17 35 55
DCF Bear Base Bull
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 16,5 39,4 67,6 Yritysarvo Osakkeen arvo
Diskontattu Yritysarvo 2017 17 39 68 perusskenaariossa perusskenaariossa
Arvonmaadrityksen yhteenveto
(MEUR) i Base Bull
Osien summa 50 % 21 31 49 7’0
Nordic ohjelmistoyhtiot 30 % 17 35 55 euroa
DCF 20 % " 34 63
Yritysarvo 18 33 53
Nettokassa 6,6 6,6 6,6
Osakekannan arvo 25 40 60
Osakkeen arvo 4,3 7,0 10,6
EV/Liikevaihto 2018e 1,5 2,6 4,0

Lahde: Inderes “



Arvostus yhteenveto ja skenaariot

Arvostustaso (post-money)

Arvostustaso 2017e 2018e 2019e 2020e

Markkina-arvo 29 29 29 29

Yritysarvo (EV) 23 23 24 24

P/E (oik.) neg. neg. neg. neg.

P/E neg. neg. neg. neg.

P/Kassavirta 53 -51 -43 226

P/B 5,1 58 74 83

P/S 28 23 1,8 13

EV/Liikevaihto 22 1,8 15 11

EV/EBITDA 48,2 neg. neg. neg.

EV/EBIT 61,4 neg. neg. neg.

Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

Skenaariot

Base 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 8,3 10,4 12,9 16,3 21,6 26,1 304
Kulut -8,2 -10,5 -13,6 -17.3 -22,0 -25,0 -27,5
EBIT 0,1 -0.1 -0,8 -1,0 -0,4 11 3,0
Liikevaihdon kasvu-% 20,9 % 24,6 % 239 % 272 % 322% 20,7 % 16,6 %
EBIT-% 1,6 % -11% -5,9 % -6,1% -19 % 41% 9,8 %
Bull 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 83 10,4 B 19,8 27,6 344 40,2
Kulut -8,2 -10,4 -14,3 -21,0 -273 -31,7 -34,5
EBIT 0,1 -0.1 -0,8 -1,2 04 26 57
Liikevaihdon kasvu-% 20,9 % 24,6 % 297 % 471 % 39,6 % 24,4 % 16,8 %
EBIT-% 16 % -0,5 % -6,0 % -5,9 % 13% 77 % 14,2 %
Bear 2016 2017e pLojt:1} 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 83 10,4 12,0 14,6 16,8 19,1 216
Kulut -8,2 -10,4 -12,8 -16,0 -17,7 -191 -20,8
EBIT 0,1 -0,1 -0,9 -14 -0,9 -0,1 0,7
Liikevaihdon kasvu-% 20,9 % 246 % 15,3 % 21,8 % 15,5 % 13,3 % 131 %
EBIT-% 1,6 % -0,5 % -73% -9,6 % -53% -0,4 % 33%

Léhde: Inderes



DCF-kassavirtalaskelma (base)

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ 2028e TERM
Liikevoitto 0,1 -0,1 -0,8 -1,0 0,4 11 3,0 47 6,0 73 8,1 8,7 8,9
+Kokonaispoistot 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4

- Maksetut verot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,7 -5 -1,8 -2,0 -2,2 -2,2

- 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

- Kéyttépagoman muutos 0,5 0,3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 0,2
Operatiivinen kassavirta 1,0 0,7 -0,3 -0,4 0.4 1,8 3,5 49 54 6.4 7,0 7,2 73
+Korottomien pitkd 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 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5

Vapaa operatiivinen kassavirta 0,7 0,3 -0,6 -0,7 0,1 15 3,2 4,6 51 6.1 6,6 6,9 6,8

+/- Muut 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

Vapaa kassavirta 0,7 0,3 -0,6 -0,7 0,1 15 32 4,6 5,1 6,1 6,6 6,9 6.8
Diskontattu vapaa kassavirta 0,3 -0,5 -0,5 0,1 0,9 17 2,2 2,2 2,3 2,3 21 18 19,4
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 344 34,0 345 35,1 35,0 34,0 32,3 30,1 279 25,6 23,3 21,2 19,4
Velaton arvo DCF 344

- Korolliset velat 0,0

+Rahavarat 6,4 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 40,8 2017e-2021e 1%

Oman paaoman arvo DCF per osake 7,29

Vero-% (WACC) 25,0% 2022e-2026e 35%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 1,40

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM 64%
Likviditeettipreemio 3,00 %

Riskitén korko 30%

Oman padaoman kustannus 12,7 %

H2017e-2021e W 2022e-2026e B TERM
P&aoman keskim. kustannus (WACC) 12,7 %

Léhde: Inderes



DCF-laskelma

- skenaarioittain

* Pessimistisessd DCF-laskelmassa
liikevaihdon kasvu jaa selvasti tavoiteltua
matalammaksi. Myos kannattavuus jaa alle
EBIT-potentiaalin.

* Arvioimme kassavirtojen velattomaksi
arvoksi 11 MEUR.

14
12
10

o N A~ O

2017e

Léhde: Inderes

* Neutraalissa DCF-laskelmassa Efecte *  Optimistisessa DCF-laskelmassa Efecte
onnistuu kasvustrategiassaan hyvin ja onnistuu kasvustrategiassaan erinomaisesti
kannattavuus nousee vuonna 2022 EBIT- ja kannattavuus nousee erinomaiselle
potentiaalin tasolle liiketoiminnan kulujen tasolle (EBIT-% >20%).

skaalautuessa.
* Arvioimme kassavirtojen velattomaksi
* Arvioimme kassavirtojen velattomaksi arvoksi 63 MEUR.
arvoksi 34 MEUR.

Vapaan kassavirran kehitys eri skenaarioissa

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

m Bear mBase mBull
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Tuloslaskelma ja tase

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Likevoiton kertaerdt

Likevoitto iman kertaeric
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistdosuus

Nettotulos

Nettotulos iman kertaerid
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvit vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Lyhytaikaiset saamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2014

1,1
0,5
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21
0,0
0,0
0,9
12
3,2

2016

8
-8
0,5
-04
0,
-0,1
0,3
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,1
0,3
0,0
0,
0,03
0,06

2015

11
03
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0
01
0,0
11
08
31

2017e

-0,2
0,0
-0,3
0,0
0,0
0,0
-0,3
-0,1
0,0
-0,3
-0,05
-0,01

2016

1,0
0,2
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,6
0,0
0,0
13
13
3,6

2018e

13
-13
-0,5
-0,2
-0,8
0,0
-0,8
0,0
0,0
-0,8
0,0
0,0
0,0
-0,8
-0,8
0,0
-0,8
-0,13
-0,13

2017e

0,9
01
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
8,1
0,0
0,0
16
6,5
9,0

2019e

16
-17
-0,7
-03
-1,0
0,0
-10
0,0
0,0
-1,0
0,0
0,0
0,0
-1,0
-1.0
0,0
-1,0
-0,177
-0,17

2018e

0,9
01
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
7.9
0,0
0,0
19
6,0
8,8

2020e 2021e  2022e
22 26 30
22 .25 27
-0,1 14 33
03 .03 03 =
-0,4 11 3,0
0,0 0,0 0,0
-0,4 1 30
00 00 00
00 00 00
.04 11 3,0
00 00 00
00 00 -03
0,0 00 00
.04 11 27
-0,4 1 27
0,0 00 00
.04 11 27

007 019 0,46

.007 019 046

Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma
Osakepadoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&doma
Véhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

2016

2014

1,0

0,0
-38
0,0
0,0
47
0,0
0,4
0,0
0,0
04
0,0
0,0
1,9
04
12

0,2
3,2

2017e

 Liikevaihto

2015

0,7
0,0
-4
0,0
0,0
47
0,0
0,2
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0
2,3
0,2
17

03
31

2018e

2016

0,8
0,0
-4,0
0,0
0,0
47
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,8
0,2
22
04
3,6

2019e

2020e

| iikevoitto-%

2017e

5,7
01
-4,2
0,0
0,0
9,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,2
0,0
28
04
9,0

pLojt:1

5,0
01
-4,9
0,0
0,0
9,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,8
0,0
35
03
8,8

3,0%
2,0%
1,0 %

0,0 %
-1,0 %
-2,0 %
-3,0 %
-4,0 %
-5,0 %
-6,0 %
-7,0 %
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Optio-ohjelmat

201

2015

josta,
A-optio-oikeudet
B-optio-oikeudet
C-optio-oikeudet
D-optio-oikeudet

Yhteensa

Tilanne Esitteen pdivamaardan mennessa

Lisatietoja Optio-ohjelmaan 2015 liittyen: Optio-oikeuksilla merkittdvien osakkeiden merkintdaika on 30.4.2017-31.12.2020. Oikeus merkita osakkeita

merkintdhinta, maksimimaara,

130 000
135 000

45 000
45 000
30 000
15 000

265 000

Optio-oikeuksien Optio-oikeuksia Optio-oikeuksia Uusien osakkeiden Uusien osakkeiden
jaettu, kpl

130 000

92500

25500
25500
26 500
15 000

222500

Tehdyt uusien Kayttamattomia

vestautunut, kpl maksimimaara maksimimaara
jaettujen optioiden kaikkien optioiden

perusteella, kpl *

merkinnat, kpl merkintdoikeuksia,

perusteella, kpl

[eNeoNeNeo)

31.12.2011
30.4.2017

30.4.2017
30.4.2018
30.4.2019
30.4.2020

ei kuitenkaan ala (eli optio-oikeudet eivat "vestaudu”) kaikkien optionhaltijalle annettujen optio-oikeuksien nojalla vield edelld sanotun merkintdajan

ensimmaisena paivana, vaan vasta myohemmin seuraavan aikataulun mukaisesti: (i) optionhaltijalle annetut A-optio-oikeudet vestautuvat 30.4.2017, (ii)
optionhaltijalle annetut B-optio-oikeudet vestautuvat 30.4.2018, (iii) optionhaltijalle annetut C-optio-oikeudet vestautuvat 30.4.2019, ja (iv)
optionhaltijalle annetut D-optio-oikeudet vestautuvat 30.4.2020 seuraavasti; optioista vestautuu a) 50 prosenttia, mikali Efecten ulkomaan liikevaihto

Merkintdjen Merkintdjen
alkamispvm paattymispvm

31.12.2020
31.12.2020

31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020

(Net Sales) vuodelta 2019 ylittda 3,2 miljoonaa euroa, b) 75 prosenttia, mikali Efecten ulkomaan liikevaihto vuodelta 2019 ylittda nelja miljoonaa euroa ja

c) 100 prosenttia, mikali Efecten ulkomaan liikevaihto vuodelta 2019 ylittdad 4,7 miljoonaa euroa. Ulkomaan liikevaihdolla tarkoitetaan tilinpaatoksessa
olevaa liitetietoa liikevaihdon maantieteellisesta jakaumasta.

*Yhtion hallitus paatti 24.11.2017 optio-ohjelman 2015 ehtojen mukaisesti, ettd optio-ohjelman 2015 perusteella ei enda jaeta optio-oikeuksia.

Lahde: Efecte
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainséadannossa voi olla téméan
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 taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan 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 esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, vimeiset 12 kuukautta

Paivdamaara
1.12.2017

Suositus
Osta

Tavoite
7,00 €

Osakekurssi
517€
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



