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Ohjelmistosektorin ennustettava kasvuyhtio

Efecte on loytanyt itselleen kilpailukykyisen lokeron yrityspalvelujen kasvavassa pilviohjelmistomarkkinassa. Yhtio on
rakentanut viime vuosina kasvulleen moottoria, joka tuottaa vakaata kasvua hyvalla tehokkuudella nyt myos
epavarmemmassa markkinassa. Efecten lahivuosien kasvuun panostavalla strategialla on mielestémme hyvat
edellytykset onnistua ja luoda omistaja-arvoa. Osakkeen arvostus (23e EV/S: 2,4x, org. Kasvu “5-16 % vuodessa) on
mielestdmme laskenut hyvin houkuttelevaksi. Toistamme 12,0 euron tavoitehintamme ja nostamme suosituksemme
kurssilaskun myota osta-tasolle (aik. lisaa).

Efecte on SaaS-mallilla toimiva ohjelmistoyhtid, joka digitalisoi ja automatisoi yrityspalveluita

Organisaatiot kayttavat Efecten ohjelmistoa mm. IT-, HR- ja lakiyksikoissa digitalisoimaan ja automatisoimaan niiden
tuottamia palveluita. Padasiassa suurten ja keskisuurten yritysten kayttoon tarkoitettu ohjelmisto auttaa asiakkaita
parantamaan organisaation tukipalveluita ja sadstémaan kuluja automatisoimalla prosesseja. Yhtiolla on vahva
markkina-asema sen kohdesegmentissa Suomessa. Kansainvalistyminen on vield alkuvaiheessa, mutta hyvalla
kehitysuralla. Kansainvalisen liiketoiminnan osuus on noin 25 % (2022) koko liikkevaihdosta ja kasvu-uralla.

Siirtyma pilvipohjaisiin ohjelmistoihin jatkuu edelleen ja Efecte on asemoitunut hyvin hy6tyma&an siirtymasta

Efecten kohdemarkkina on suuri ja pilvimurroksen myoté voimakkaassa kasvussa (>15 % vuosittain). Yhtio on 16ytanyt
markkinalta kilpailukykyisen lokeron keskisuurissa eurooppalaisissa asiakkaissa ja on yllapitanyt >20 %:n vuosittaista
SaaS-kasvua koko porssihistoriansa ajan 2017 alkaen. Efectellda on mielestamme edelleen selvat edellytykset kasvun
yllapitamiselle usean tukijalan (kumppaniohjelma, uudet suorat markkinat, IGA-myyntikarki, Conversational Al-
tuotteet) ja kasvun tehokkaasta toteutuksesta annettujen nayttéjen myota (Q123 LTM: LTV/CAC 5,7x,
asiakashankinnan takaisinmaksuaika V45 kk). Pidémme yhtion tuotteiden kysynt&aa varsin taantumakestavana niiden
tuottaessa tehokkuushyotyja, joskin heikossa talousymparistossa julkisen sektorin rooli asiakashankinnassa kasvaa.

Odotuksissamme on edelleen hyvaa ja varsin vakaata kasvua

Odotamme Efecten kasvun nojaavan SaaS-liikevaihtoon (laajennukset ja uusasiakasmyynti), kun taas palveluiden
arvioimme kasvavan hitaammin vuoden 2022 suuren Kela-kayttoonoton tultua paatdkseen. Vuodelle 2023
ennustamme ohjeistuksen (>20 %) mukaisesti 24 %:n SaaS-kasvua ja 0,5 %:n kayttokatemarginaalia (Efecten
oikaisuin 0,9 %). Vuosille 2024-2026 ennustamme noin 20 %:n vuosittaista SaaS-kasvua ja noin 15 %:n vuosittaista
kokonaisliikevaihdon kasvua. Vuoden 2025 ennusteemme EBITDA-%:n osalta on noin 11 % (Tavoite: >10 %) ja
liikevaihdolle InteliWISE-kauppa sisaltden 33,6 MEUR (Tavoite: orgaanisesti >35 MEUR). Ndemme my0s option
ennusteitamme kovempaan kasvuun (15-20 %:n liikevaihdon kasvu vuosittain), mikéli yhtid onnistuu erinomaisesti
kansainvalisessa kasvussa ja yllapitaa palveluiden vahvaa kasvua selvasti odotuksiamme pidempaan.

Arvostus ja suositus

Efecte investoi korkean katteen tulovirtojaan jatkuvasti uudelleen myyntiin ja tuotekehitykseen. Taman heikentaman
kannattavuuden myotéd nojaamme arvostuksessa likevaihtokertoimiin. Mielestamme Efecten arvostus (2023e EV/S
2,4x) on sen orgaaniseen kasvunakymaan ja nayttoihin (2023e 14 % ja 24e-26e n. 15 % vuodessa, 23e: oik. EBIT-% -2
%) peilattuna jalleen hyvin houkutteleva absoluuttisesti ja suhteessa verrokkien mediaaneihin (2023e EV/S 4,8x ja 12
% sis. epaorgaanista kasvua, EBIT-% 20 %). Osakekurssi on myos selvasti alle DCF-mallimme tason (13,5 €/osake).

Suositus

Osta
(aik. Lisaa)

12,00 EUR
(aik. 12,00 EUR)

Osakekurssi:
9,86

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
SaaS-liikevaihto
kasvu-%
Kayttokate
Kayttokate-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Tulos ennen veroja
Nettotulos
EPS (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
A
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Myy
N
rd
Korkea Matala
2022 2023e 2024e 2025e
21,6 25,3 29,0 33,6
22 % 17 % 15 % 16 %
13,8 17,0 20,4 24,4
26 % 24 % 20 % 20 %
0,0 0,1 2,0 3,6
0,1% 0,5 % 6,8 % 10,7 %
-0,6 -0,5 1,3 XS
-2,7 % -2,0 % 4,4 % 8,7 %
-0,9 -1,2 0,7 2,4
-0,3 -11 0,7 2,1
-on -0,09 0,19 0,40
neg. neg. 47,6 19,9
>100 >100 30,8 16,1
229 2,4 2,1 1,7
(Ennallaan)

SaaS-liikevaihdon odotetaan kasvavan yli 20 % ja oikaistun
kayttokatteen olevan positiivinen.
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l| Arvoajurit

* Merkittava markkinapotentiaali ja vahvasti
kasvava kysynta

» Todennettu SaaS-pohjainen,
skaalautuvuuteen ja jatkuviin tuottoihin
vahvasti nojaava liiketoimintamalli

» Valmis, skaalautuva teknologia ja selkeat
kilpailuedut keskisuurissa yhtidissa

+ Kansainvalinen laajentuminen ja lisamyynti
nykyisille asiakkaille

« Yritysostoilla mahdollisuus kiihdyttda kasvua

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%
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A Riskitekijit

Kasvupanostusten ja kansainvélisen
laajentumisen epaonnistuminen
Kilpailukentén ja -aseman muutokset
Teknologian muutokset ja tietoturvariskit
Yritysostojen epdaonnistuminen (integraatio-
ongelmat tai lilan korkeat ostohinnat)
Arvostus ei saa tukea tulospohjaisista
arvostuskertoimista ja on erittdin herkka
muutoksille kasvuodotuksissa seké sektorin
arvostustasoille
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2023e

9,86
6,39
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62
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>100
19,2
2,5
2,4
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0,0 %

2024e

9,86
6,45
64
61
52,9
97,5
38,6
16,2
2,2
21
30,8
47,6
0,0%
0.0%

2025e

9,86
6,49
64
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10,7
19
1,7
16,1
19,9
0,0%
0.0%
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Efecte lyhyesti

Yhteenveto ja keskeiset luvut

Efecte on alun haasteiden jalkeen saanut kansainvilisen kasvun investointinsa kantamaan hedelmaa

Efecte tarjoaa yrityksille pilvipohjaisia (SaaS)
ohjelmistoja yrityspalveluiden hallintaan.
Ohjelmisto digitalisoi palveluprosesseja,
auttaa pyyntdjen priorisoinnissa ja
mahdollistaa automaation pyyntdjen
ratkaisussa.

1998

Perustamisvuosi

25 %
Kansainvalisen liikevaihdon osuus liikevaihdosta,
2022

68 %

Jatkuvien tuottojen osuus liikevaihdosta, 2022

80 %

Jatkuvan likevaihdon bruttokate-%, Q1/23—-Q2/22

18 % 2013-2022
Keskimaarainen liikevaihdon vuosikasvu (CAGR)

17 % 2016-2022
Keskimaarainen orgaaninen liikevaihdon
vuosikasvu (CAGR, Inderes arvio)

16,1 MEUR (+27 % vs. 2022)

Annualisoitu SaaS-laskutuskanta (ARR) 3/2023

12 %

SaaS laskutuskannan nettoasiakaspito (NRR),
Q222-Q123

Lahde: Inderes, Efecte

Lahihistorian ]
keskeiset
tapahtumat

35
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liikevoiton 15

kehitys,
MEUR ja %
lilkevaihdosta

Léhde: Inderes

2012-2017

Liiketoimintamallin uudistaminen
kertalisensseista SaaS-malliin
alkaa, omaa myynti- ja palvelu-
organisaatiota rakennetaan

Yritysostolla tuoteperhe laajenee
identiteetinhallintaan (IAM)

Yllapitoasiakkuuksien konvertointi,

uusmyynti ja asiakkuuksien
laajentuminen kasvattaa
voimakkaasti SaaS-liikevaihtoa
erityisesti Suomessa

Kansainvalisia kasvupanostuksia
seka tuki- ja palveluorganisaatiota
kasvatetaan jakson lopulla
voimakkaasti

Listautuminen vuoden 2017
lopussa kasvun kiihdyttémiseksi

2012 2013

2014

2015

2016

mmmm SaaS-liikevaihto, MEUR

2018

Voimakkaita
panostuksia Saksan
liilketoiminnan
laajentamiseksi,
kannattavuus laskee
eikd kansainvalinen
myynti veda
odotetusti

Haasteita korkean
henkiloston
vaihtuvuuden ja
pilviympariston
toimintavarmuuden
kanssa

Toimitusjohtajan
vaihtuminen vuoden
2018 lopulla

2017 2018

Muu liikevaihto, MEUR

2019

2019-

Muutoksia johtoryhmaan seka
panostuksia kansainvalisempaan
kulttuuriin (“One Efecte”),
henkildston tyytyvaisyyteen ja
pilvi-infrastruktuuriin

Kasvun koneistoa kehitetaan:
panostus kumppaniohjelmaan ja
digitaalisen myyntiin &
markkinointiin

Kasvun tekeminen tehostuu ja
kannattavuuskaanteen jalkeen
strategiapadivityksessa lisataan
investointeja kasvuun

Tuotetta laajennetaan Efecte-
alustaan integroituun
identiteetinhallintaan (IGA) ja
keskustelujen automatisointiin
(InteliWISE-yritysosto)

10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

-20%

2020 2021 2022

e OiK. EBIT-%
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Efecte digitalisoi ja automatisoi yrityspalveluja
SaaS-ohjelmistolla

Tyontekijat tarvitsevat aina valilla tukea tyonsa
tekemiseen. Jos tyontekijan lappéari ei kdynnisty
aamulla tai uudelle tyontekijalle tarvitaan
tyovélineet, kulkuluvat ja kayttajatunnukset,
pyydetaan tahan yleensa apua. Suuremmissa
yrityksissa naita pyyntgja tulee paljon, jolloin niiden
ratkaisu vie paljon aikaa ja vaatii koordinointia.
Efecten ohjelmisto siirtda avunpyynnét toimiston
kaytavilta, Excel-taulukoista ja séhkdposteista
digitaaliseksi, auttaa automatisoimaan niiden
kasittelya ja ratkaisua, ja tarjoaa tyokaluja
pyyntdjen priorisointiin ja ohjaamiseen.

Efectea voi kdyttdad monipuolisesti muun muassa
IT- (ITSM), henkilosto-, talous- ja lakiosastoilla
erilaisten yrityspalveluiden hallintaan (ESM),
paasyoikeuksien hallintaan (IGA) ja keskustelujen
automatisoimiseen (Conversational Al). Efecte
tarjoaa pilvipohjaisen ohjelmistoalustansa lisaksi
niiden kayttdonottoa, integrointia ja kehitysta
tukevia palveluita. Ratkaisun avulla asiakas pystyy
parantamaan palvelukokemusta sekd sadstamaan
kustannuksia automaation ansiosta.

Efecte perustettiin Suomessa vuonna 1998 ja se
listautui First North -markkinapaikalle vuonna 2017
tavoitteenaan kasvu ja kansainvalistyminen, milla
tielld yhtic edelleen on. Efecte on erikoistunut
palvelemaan erityisesti keskisuuria eurooppalaisia
yhtiGita ja julkishallinnon toimijoita, seka
paikallisesti ja alueellisesti toimivia ulkoistettujen
yrityspalveluiden tarjoajia. Efecte on omalla
erikoistumisalueellaan yksi alan johtavista
ohjelmistotoimittajista Suomessa.

Efecten paatuotteena on palvelunhallinnan ja
identiteetinhallinnan yhdistava ohjelmistoalusta

Efecten paatuote on pilvipohjainen
ohjelmistoalusta Efecte Platform. Alustassa on
kolme keskeisestd komponenttia: Palvelunhallinta
(ITSM, ESM), Identiteetinhallinta (IGA) ja
keskusteleva tekodly (Conversational Al).

Palvelunhallinnassa Efecte IT Service
Management (ITSM) keskittyy IT-palveluiden
hallintaan. Ratkaisulla voidaan mm. luoda
havaituista IT-ongelmista tiketteja, seurata

palvelutasoja (SLA), automatisoida prosesseja (mm.

ja mahdollistaa tikettien automaattista kasittelya
(mm. tekodlya hyddyntéden), hallita IT-omaisuutta ja
tarjota helpdesk- ja itsepalveluita. Ratkaisu kattaa
laajasti IT-organisaatioiden tyota helpottavia
toimintoja (ITIL 4-kaytannot). Efecte Enterprise
Service Management (ESM) laajentaa
palvelunhallintaa muihin yrityspalveluihin. Silla
voidaan hallita, ohjata, automatisoida ja kehittaa
mm. HR-, talous-, laki- ja kiinteistopalveluita.

Efecte IGA laajentaa Efecten alustaa identiteetin-
ja paasynhallintaan. IGA mahdollistaa tietyille
asiakkaille merkittavia tehokkuusparannuksia
palvelunhallintaan. Ratkaisun avulla voidaan
esimerkiksi hallita, seurata ja automatisoida
kayttooikeuspyyntoja seka paasyoikeuksia.
Arvioimme mukaan IGA tulee ajan myéta
korvaamaan Efecten historiassaan yritysostolla
hankkiman ja vanhempaan teknologiaan nojaavan
IAM-ratkaisun, joka on IGAn kanssa osin
paallekkainen tuote.

Alustan uusin tulokas on keskusteleva tekodly
(Conversational Al). Teknologia hankittiin yhtioon

Tuotteen kayttoesimerkki*

VALMET AUTOMOTIVE

Valmet Automotive hallitsee Efectelld vuosittain yli
1000:n uuden tydntekijan virtaa ja yrityspalveluita

@ Uusi tyontekija rekrytoidaan ja hdnen
N esihenkilonsd lisda tiedon HR-jarjestelm&aan

Efecten ohjelmisto saa tiedon uudesta
tyontekijastd HR-jarjestelmastd, tyon aloituksen
valmistelu aloitetaan Efecten alustalla

Efecten integraatioiden kautta:

* Tilataan kulkuavain, jonka kulkuoikeudet
asetetaan roolin perusteella

* Tilataan valmis ty6valinepaketti (puhelin,
tietokone, tuotannon vélineet) roolin

efecte| mukaan
* Avataan tyontekijalle kayttoliittyma,
johon tehdaan pyynnét mm. uusista
tyovalineista tai IT-tuesta ja nahdaan
niiden edistyminen
* Hallitaan mahdolliset hyvdksynnat
pyyntdihin keskitetysti
¢ Automatisoidaan pyyntéjen toteutus
Efecten tyonkulku-ratkaisulla
{
{o} ]
)
Selkea prosessi Automaatio Turvallisuus
volyymin saastaa aikaa ja paranee
hallintaan rahaa analytiikalla

*Esimerkki on havainnollistava ja voi poiketa tarkasta prosessista
Lahde: Efecte, Valmet Automotive

ITSM = Information Technology Service Management

ESM = Enterprise Service Management

IAM = Identity and Access Management

IGA = Identity Governance and Administration 6
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2022 InteliWISE-yrityskaupan kautta. N&illa
ratkaisuilla voidaan automatisoida kirjoitettuja
(“chatbot”) tai puhuttuja (“voicebot”) keskusteluja.
Tuotteita on myyty erillising ratkaisuina etenkin
ennen kauppaa, mutta kaupan myo6ta ratkaisuita
on integroitu syvemmin Efecte alustaan
palvelunhallintaan liittyvien keskustelutarpeiden
automatisointiin. Efecte tarjoaa lisdksi palveluita:

* Asiantuntijapalvelut: Efecten ohjelmiston
kayttoonottoprojekti- ja integrointipalveluita.

* Tukipalvelut: Tukitoiminto-, tuoteneuvonta- ja
yllapitopalveluita Efecten ratkaisuille.

* Koulutus- ja konsultointipalvelut: Efecten
ratkaisun kayton ja kehityksen tukipalveluita.

Efecten asiakkaita ovat erityisesti keskisuuret
yritykset, julkiset toimijat ja palveluntarjoajat

Efecten tarjonta erottuu kilpailijoista erityisesti
ohjelmistoalustan joustavuudella,
asiakaskokemuksella ja kilpailukykyisilla
kokonaiskustannuksilla. Asiakkailla on myos
mahdollisuus yllapitda alustaa valitsemassaan
konesaliratkaisussa menettamatta tdyden SaaS-
palvelun etuja. Nama tekijat purevat
nahddksemme parhaiten keskisuurten yritysten,
julkisten toimijoiden ja ulkoistettujen
yrityspalveluiden tarjoajien tarpeisiin. Efecten
tarjonta sopii parhaiten Euroopan alueella ja
paikallisesti toimiville organisaatioille.

Asiakasorganisaatioiden sisélla Efecten
asiakkaana on tyypillisesti tietohallinto, mutta
liketoiminnan tukiorganisaatioiden (HR, laki) ja
liketoimintojen rooli asiakkaina on kasvamassa.
Efectelld on asiakkaana satoja organisaatiota

Pohjoismaissa ja Euroopassa. Yhtion julkistettuja
asiakkaita Suomessa ovat mm. Kela, Musti Group,
Valmet Automotive, Tikkurila ja Mehildinen seka
ulkomailla mm. Hotelplan Group, Bechtle Hamburg
ja Ruotsin kirkko.

Efecten ratkaisu on joustava ja sopii asiakkaiden
tarpeisiin toimialasta riippumatta. Asiakaskunta on
hajaantunut laajasti eri toimialojen kesken. Selkeita
toimialoja ovat julkinen sektori ja yrityspalveluiden
ulkoistusta tarjoavat yhtiot, joille Efecten ratkaisu
liketoimintakriittinen.

Oma myyntikanava on edelleen tarkein, mutta
kumppanien rooli kasvaa

Efectelld on suoramyyntikanava ja
maaorganisaatiot Suomessa, Puolassa, Saksassa,
Ruotsissa ja Espanjassa. Suoramyynti on yhtion
tarkein myyntikanava ja Efecte avasi suoramyynnin
Puolaan (InteliWISE-yritysosto) ja Espanjaan
(orgaanisesti) vuoden 2022 aikana.
Suoramyynnille houkuttelevia uusia kohdemaita
voisivat olla suuremmat Euroopan maat kuten Iso-
Britannia, Ranska ja Italia. Vuodesta 2020 alkaen
Efecte on panostanut digitaaliseen myyntiin ja
markkinointiin, mink& on tarkoitus parantaa
myynnin skaalautuvuutta ja tehokkuutta.

Efecte on lisdksi rakentanut kumppanuuksia, joissa
IT-palvelutalot ja -konsultit tai jalleenmyyjat
tarjoavat Efecten ratkaisuja osana omia
palveluitaan. Esimerkkeja ndistad ovat saksalainen
Bechtle Hamburg tai suomalainen Elmo ICT.
Efecte on lisénnyt panostuksia kumppanimyynnin
kehittamiseksi vuoden 2020 loppupuolelta alkaen.
Taman jéalkeen Efecte on laajentanut uusien
kumppanisopimusten avulla toimintaansa mm.

Myyntikanavat

M v

Oma Jalleenmyyjat ja
myyntiorganisaatio kumppanit

Uudet asiakkaat myyntikanavittain,
2021-2022, uusien asiakkaiden lukumaara

60

38 40
40 33
17 17 21
20
&3
7
0
2019 2020 2021 2022
W Suoramyynti Kumppanit Ei jakoa

Lahde: Efecte
Toimintamaat, 12/2022

Henkil6sto,
12/22, henkil6-
tydvuosissa

Yhteensa 194:
= Suomi (125)
= Puola (44)
= Saksa (19)

= Ruotsi (6)

= Espanja (1)

- Oma maa- - Asiakkuuksia suoraan

organisaatio tai kumppanin kautta
Kumppani Kumppaneita kartoitetaan

Lahde: Efecte



Asiakkuuden laajennuksella on olennainen rooli Efecten kasvulle

Havainnollistava kuvaus Efecten kuvitteellisen asiakkaan elinkaaresta

Liikevaihto

A

@ Efecte ITSM

e il

’ Efecte ESM + Conversational Al

SaaS-liikevaihto

Palvelut-likevaihto

® ca

I il

Vuosi 1

Uuden asiakkaan hankinta

Asiakkaat tyypillisesti aloittavat kayton
yhdellad Efecten keihdankarkituotteista
(ITSM ja IGA)

Tyypilliset sopimusehdot:

36 kuukauden sopimus vuosittaisella
maksulla

Sopimuksen alkuvaiheeseen kohdistuu
lisaksi paljon kayttoonottopalveluita, jotka
toteutetaan Efecten oman organisaation
tai partnerin puolesta

Lahde: Efecte

Vuosi 2

Laajennus- ja lisamyyntimahdollisuudet

Orgaaninen kasvu (uusia kaytt&jia)
Uusia kayttotarkoituksia (esim. HR,
taloushallinto)

Uusia ratkaisuja kayttoon (esim. IGA)
Laajennetun tuen palvelut

Tyypilliset sopimusmuutokset:

Uusien ratkaisujen kayttdjat lisataan
sopimuskauden loppuun
Palveluliikevaihtoa uusien kayttjien ja
ratkaisujen kayttdonotosta

> Aika
Vuosi 3

Sopimuksen jatko

* Sopimuksen jatko kolmen vuoden
jalkeen

* Hinnoittelu suojattu korotuspykalilla



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/6

Puolaan, Kroatiaan, TSekkeihin, Turkkiin, Iso-
Britanniaan ja Alankomaihin.

Vuonna 2022 kumppanien kautta tapahtunut
myynti toi jo lukumaarallisesti yli puolet Efecten
uusasiakkaista, joskin nama ovat arviomme
mukaan tyypillisesti kooltaan suoramyynnin-
asiakkaita pienempia. Odotamme
kumppanimyynnin roolin kasvavan ajan kuluessa.
Kumppaneilla voidaan saada rakennettua myyntia
tehokkaasti etenkin pienempiin maihin, joissa
pilvitransformaatio on vield alkuvaiheessa kuten
esimerkiksi Ita- ja Kaakkois-Euroopan maissa.

Efecten ratkaisun uusmyynnin myyntisyklit ovat
tyypillisesti neljastad kuukaudesta yli vuoteen eli
verrattain pitkid. Asiakkaiden tarpeiden kartoitus
vaatii tyypillisesti 4-6 tapaamista ja aiemman
sukupolven ratkaisun korvaamista, mika selittaa
pitkad myyntisyklia. Ratkaisu otetaan tyypillisesti
kayttoon hallinnon tai liiketoiminnan
tehostamiseen, mille on tarvetta talouden sykleista
riippumatta. Etenkin yksityiset yritykset voivat
heikommassa talousympaéristossa tehda
hankintapaatoksiaan hitaammin. Julkisen sektorin
kysyntéa Efecten ratkaisuilla taas on arviomme
mukaan vakaampaa.

Tyypillisesti asiakas ottaa Efecten kayttoon ensin
yhdelld osa-alueella (usein ITSM/IGA) ja laajentaa
kayttéa myohemmin muille osa-alueille (esim. HR,
laki tai Conversational Al). Asiakas voi myos
aloittaa kayton nopeammin rajatulla tuotteistetulla
ratkaisulla (esim. IGA Starter) ja laajentaa kayttoa
myohemmin. Efecten asiakkuudet kasvavatkin
usein yli ajan ja uusmyynnin roolina on pedata
tulevien vuosien kasvua. Arvioimme vuoden 2022
SaaS-tilauskannan orgaanisesta kasvusta noin

kahden kolmasosan tulleen nykyisista asiakkaista.
Osaan asiakkaista Efectelld on pitkdaikainen
palveluliiketoimintasuhde, jossa yhtion konsultit
jatkokehittavat asiakkaan Efecte-ymparistoa.

Tyypillisesti Efecten uuden asiakkuuden
ensimmaisen sopimuskauden kesto on 3 vuotta ja
arvo noin 100-150 TEUR, josta noin 0-30 % on
palveluita ja 70-100 % SaaS-tuottoja riippuen
toteuttaako palvelun Efecte vai kumppani. SaaS-
maksun suuruus maaraytyy ITSM- ja ESM-
ratkaisuissa prosesseja hallitsevien
ammattikayttdjien maaran perusteella ja IGA ja
IAM-ratkaisuissa loppukayttdjien tunnusten maaran
perusteella. Keskustelun tekodlyn (Conversational
Al) ratkaisuissa hinnoittelu nojaa
kuukausimaksuihin ja osittain kayton maaraan.

Tyypillisesti asiakkuuksissa ammattikayttdjien
maadra on muutamista kymmenistd jopa moneen
sataan. Kasvu asiakkuuksien sisalla syntyy joko
kayttdjamaaran kasvusta (asiakkaan tiimi kasvaa tai
kaytot laajenee kattamaan suuremman osan
tiimistd) tai kayton laajentumisesta muihin Efecten
ratkaisuihin. Tyypillinen asiakas tuo arviomme
mukaan 30-40 TEUR vuosittaista SaaS-
likevaihtoa.

Liiketoiminnan ydin rakentuu SaaS-tuotoista ja
niita tukevista palveluista

Efecten vuonna 2013 alkanut siirtymévaihe
pilvipohjaiseen ja jatkuvalaskutteiseen SaaS-
liketoimintamalliin on kaytanndssa toteutettu.
Yhtion liikkevaihdosta 96 % syntyi vuonna 2022
SaaS-tuotoista ja niihin liitdnnaisista palveluista, ja
vdistyvien kertalisenssimalliin pohjautuvien
tuottojen liikkevaihto on laskenut 4 %:iin.

Liikevaihto tyypeittain,
2016-2022, MEUR

25 21,6

20 17,8
15 - g 19 6,9
106 cd 58 09

8,3 53 2 1,0

10 39 477 o 1,0

2,6 | 1,3 ’ 13,8

5 17 e . ss 109

34 46 58

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

SaaS Kertalisenssit Yll&épito Palvelut

Lahde: Inderes

Jatkuvan* ja kansainvalisen** lilkkevaihdon
osuuksien kehitys, 2016-2022, % liikevaihdosta

100%

. 9 %  68%

60% - ——

40% 24% 25% 25%
14% 14% 15% 19%

20% I

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Jatkuvan liikevaihdon osuus
= Kansainvalisen liikkevaihdon osuus
Lahde: Inderes

*Jatkuva liikevaihto siséltéda SaaS- ja yllapitoliikevaihdon
**Liikevaihto Suomen ulkopuolisista maista



Efecten SaaS-liiketoiminnan mittarit ovat hyvalla tasolla

SaaS-liiketoiminnan terveyden mittarit***
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Bruttopoistuma Uudet asiakkaat
SaaS ARR 3/2022 Nykyiset asiakkaat SaaS ARR 3/2023

ARR

Bruttopoistuma
(churn)

Nettopysyvyys-
aste (NRR)

Bruttokate

LTV/CAC

Annualisoitu jatkuva kuukausittainen SaaS-liikevaihto, MEUR

Paattyneiden asiakassopimusten vaikutus vuotuiseen jatkuvaan
liilkevaihtoon (ARR), %

Nykyisten asiakkaiden laskutuskanta verrattuna vertailukauteen
(poistuman ja laajennusten yhteysvaikutus), %

Toistuvan liikevaihdon bruttokate (kate liilkevaihdon
tuottamisesta aiheutuvien kustannusten jalkeen)

Asiakkuuden odotetun elinkaaren aikaisen arvon (LTV, lifetime
value) ja asiakkuuden hankinnan (CAC, customer acquisition
cost) valinen suhdeluku.

Lahde: Efecte (luvut), Inderes (mittarit). Uudet asiakkaat sisaltavat InteliWISE-kaupan tuoman ep&orgaanisen kasvun.

Efecten mittarit ovat hyvalla tasolla
(Q1/23, 12kk rullaava)

NRR 12 %
Bruttopoistuma (churn) 4,7 %
osentkesnien g0y
LTV/CAC* 5,7x
CAC takaisinmaksuaika** 3,7v
CAC IRR-%** 22 %

*Efecten julkaisema LTV/CAC siséltaa vain uudet asiakkaat, ei nykyisten
asiakkaiden laajennuksia, jotka ovat ndhddaksemme selvasti
tehokkaampaa myyntia.

**1/(LTV/CAC X Churn). Ei yhtion virallisesti raportoima.

***((LTV/CAC) X Churn) — Churn. Arvio tuotosta uusasiakashankinnan
vaatimaan investointiin ndhden. Ei yhtion virallisesti raportoima.

Lahde: Efecte, Inderes 10



Keskeiset tunnusluvut yli ajan

SaaS laskutuskannan ja kansainvalisen SaaS-liikevaihdon kehitys,
kasvu-% ja MEUR
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mmmm SaaS ARR kvartaalin lopussa, MEUR
= SaaS ARR kasvu-% v/v

== Kansainvalisen SaaS-liikevaihdon kasvu-%

SaaS-laskutuskannan (ARR) kasvun ajurit***
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ARR kasvu uusista asiakkaista (12kk rullaava), %, vasen
ARR kasvu vanhoista asiakkaista (NRR-1) (12kk rullaava), %, vasen

== Bruttopoistuma-% (12kk rullaava), oikea

Lahde: Efecte, Inderes. *Suuri Kela-sopimus ja tavallista matalampi asiakaspoistuma nosti LTV/CAC luvun poikkeuksellisen korkealle Q4°21-Q4°22.

Asiakashankinnan takaisinmaksu***,
kerroin ja kuukaudet
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= Toistuvan lilkevaihdon bruttokate-% (12kk rullaava)

**12 / (LTV/ICAC X Churn)

“*InteliWISE on mukana 12kk rullaavista mittareissa vain uusien asiakkaiden tuomassa kasvussa (Q3/22-Q2/23)
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Efecten tulovirrat jakautuvat kolmeen osaan: 1)
Saas, 2) Palvelut, 3) Yllapito. Naista strategian
ydinliiketoimintoihin kuuluva SaaS on vahvassa
kasvussa ja sita tukevat palvelut matalammassa
kasvussa johtuen kumppanien roolin kasvusta.
Efecte lisdksi paketoi palveluita jatkuvaan
likevaihtoon (raportoidaan SaaS-liikevaihdossa),
mika hidastaa palveluliikevaihdon kasvua.

Yllapitotuotot liittyvét aikoinaan vanhan
liiketoimintamallin puitteissa myytyihin lisensseihin.
Asiakkaat saavat maksua vastaan kayttoonsa

uusia versiota Efecten tuotteesta, joka on
teknisesti sama kuin mihin nykyinen SaaS-
liketoiminta pohjautuu. Yllapitotuotot ovat vuosien
varrella pienentyneet ja liilkevaihtoa on siirtynyt
SaaS-liikevaihdoksi asiakkaiden siirtyessa Efecten
SaaS-malliin.

Jatkuvien tuottojen (SaaS- ja yllapitotuotot) osuus
Efecten liikevaihdosta on ollut nousutrendilla ja ol
vuonna 2022 noin 68 %. Palveluliikevaihto edeltda
tyypillisesti SaaS-likevaihdon kasvua (ks. edellinen
sivu), silld se tuloutetaan ennen tuotelaajennuksien
ja kayttoonottojen SaaS-laskutuksen alkua.

SaaS-maksut veloitetaan tyypillisesti vuosittain
etukateen koko vuodelta kun palveluliikevaihdosta
suurin osa syntyy taas kayttéonoton yhteydessa.
Tasta johtuen asiakkuuden elinkaaren alkupaassa
Efecten liikevaihto painottuu vahvemmin
kertaluonteisiin palveluihin, mutta asiakkuuden idn
my6ta liikkevaihdon luonne muuttuu toistuvaksi
(SaaS). Efecten kasvun kypsyessa odotammekin
SaaS-liikevaihdon osuuden nousevan olennaisesti
nykyhetked suuremmaksi.

Kasityksemme mukaan yksik&an suuri asiakas ei
ole muodostanut Efecten SaaS-liikevaihdosta yli 10
%:a viime vuosien aikana. Julkisen puolen
asiakkaat tuovat arviomme mukaan noin
kolmanneksen liikevaihdosta ja
ulkoistuspalveluiden tarjoajat alle viidenneksen.

Maantieteellisesti liikevaihto muodostuu viela
padasiassa Suomesta (2022: 75 %), mutta muut
maat (erit. Ruotsi ja Saksa) ovat kasvattaneet
osuuttaan viime vuosien vahvan kansainvdlisen
kasvun myota. Etenkin vahva palvelumyynti
Suomessa on kuitenkin pitényt kansainvélisen
likevaihdon osuuden vakaana vuosien 2020-
2022 aikana. Kansainvaliseen kasvuun tahtaavan
strategian onnistuessa trendin voi mielestéamme
odottaa jatkossa jalleen kaantyvan ylospain.
Efectelld ei ole merkittavia valuuttariskeja, silla
yhtion liilkevaihto muodostuu pitkélti euromaissa.

Efecten kulut ja skaalautumisen potentiaali
muodostuu paaasiassa henkilostosta

Efecten SaaS-liiketoimintamalli on
ohjelmistotuotteille tyypilliseen tapaan
perusteiltaan hyvin skaalautuvaa. Liikevaihdon ja
asiakasmaaran kasvaessa useimpien kuluerien
yksikkokustannukset alkavat siis laskemaan
suhteessa liikevaihtoon. Korkeakatteisen
likevaihdon kasvu (2022 toistuvan liikevaihdon
bruttokate-%: 80 %) valuu talldin vahvasti
tulosriville, mikali kasvua saadaan aikaiseksi.

Efecten kuluista merkittdva osa muodostuu
henkilostokuluista (2022: 61 % kustannuksista) ja
osin henkilostosta riippuvaisista liilketoiminnan
muista kuluista (25 %). Liiketoiminnan muut kulut
sisdltdvat mm. markkinointi-, puhelin-, tietoliikenne-

Kustannusten jakauma lajeittain, 2016-2022,
% operatiivisista kustannuksista*

100% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 4%
go% 26% 26% 25% 26% 24% 23% 25%

60%
40%
20%

0% 2% 10% 8% 8% 8% M% 10%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Poistot ja arvonalennukset @ Liiketoiminnan muut kulut

m Henkilostokulut Materiaalit ja palvelut

Lahde: Inderes
*Ei sisélla liikearvopoistoja tai rahoituskustannuksia

Henkil6ston jakauma,
2022 lopussa, % henkildtyovuosista

Pilvioperointi ja tuki

9% Myynti &
markkinointi
Tuotteet 20 %
(mI.T&K)
229% 194 Hallinto
HTV* 8%
Palvelut &
koulutus
41 %

*HTV = Henkildtydvuosi, eli taysipaivaiseksi muutetut tydsuhteet
Lahde: Efecte
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ja tietotekniikkakulut. Materiaalit ja palvelut
muodostavat 10 % kulueran. Tuotekehitysmenojen
aktivointeihin painottuvat poistot ja
arvonalentumiset muodostavat kuluista noin 4 %.
Kokonaisuutena henkildstoon liitdnnaisten kulujen
skaalautuminen on kuitenkin yhtion
kannattavuudelle keskeista.

Efecten henkilosto jakautuu funktioittain
seuraavasti: myynti ja markkinointi (20 %
henkil6stosta), tuotteet (22 %), palvelut ja koulutus
(41 %), hallinto (8 %) seka pilvioperointi ja tuki (9 %).
Tuotteet -kategoria sisaltad myos tutkimus- ja
tuotekehityshenkiloston.

Vahva painotus myyntiin ja markkinointiin seka
palveluihin ja koulutukseen on nédhdaksemme
looginen. Palvelut ja koulutus ovat SaaS-tuottojen
tarkea tukifunktio, ja ne koostuvat esimerkiksi
kayttoonottoprojekteista, integrointityosta seka
erilaisista koulutuksista. Panostukset myyntiin
mahdollistavat yhtion nykyhetkesséa vahvaksi
katsomamme kilpailuaseman hyddyntamisen ja
pitkan tahtdimen kilpailukykya tukevan riittévan
mittakaavan saavuttamisen Euroopassa. Selva
panostus tuotekehitykseen on myds tarkeaa
tuotteen kilpailukyvyn yllapitamiseksi. Tuotekehitys
kasvattaa myos Efecten asiakaskohtaisen
laskutuksen potentiaalia (esim. IGA-ratkaisu).

Efecten tuote on nahdéksemme p&aaosin varsin
kypsa. Tuotekehityksen nakdkulmasta Efecten
etuna on pitka historia ITSM ohjelmistoissa, jonka
aikana sille on kertynyt laaja tuoteosaaminen.
Tama osaaminen on jo kaytanndssa modernisoitu
pilvimaailmaan. Efecten nykytuote pohjaa

joustavaan konttipohjaiseen arkkitehtuurin
(Containerized Architecture), joka mahdollistaa
skaalautuvan SaaS-mallin ohjelmiston jakelulle ja
kaytolle.

Ohjelmistot kehittyvat kuitenkin jatkuvasti ja
investointikohteita 10ytyy varmasti myds jatkossa.
Yhtio jatkaakin tiettyja panostuksia pitddkseen
tuotteensa modernina. Modernin ja joustavaksi
rakennetun tuotteen kehittdminen on kuitenkin
nopeaa. Yhdistettyna pitkdan toimialaosaamiseen
t&ma nahdaksemme mahdollistaa Efecten
pystyvan kehittdmaan ja yllapitémaan tuotteensa
kilpailukykya varsin maltillisin panostuksin. Vuoden
2021 jalkeen Efecten on lisannyt panoksia
tuotteen laajentamiseen ja monipuolistamiseen,
mika nakyy myds tuotekehitysaktivointien
tasonostossa ja tuotekehityskulujen kasvussa
suhteessa liikevaihtoon.

Padaomaa allokoidaan kasvuun paadasiassa
rekrytoinnein ja valikoiden myds yritysostoin

Lyhyellad téhtdimelld henkilostosidonnaisten
kulujen skaalautuminen on hitaampaa Efecten
rakentaessa itselleen lasndoloa Euroopan eri
maihin ja panostaessaan edelleen tuotteensa
vahvistamiseen. Yhtio onkin pyrkinyt siitdmaan
kasvunsa tuottaman katteen uusiin kasvua tukeviin
investointeihin. Pitkalla tahtaimellda markkinan
kasvun hidastuessa odotamme kasvupanosten
hidastuvan ja kasvun skaalautuvan
kannattavuuteen. Arvioimme Efecten henkiloston
skaalautumisen suurimman potentiaalin olevan
myynnissa ja markkinoinnissa, pilvioperoinnissa ja
tuessa seka hallinnossa.

Efecte tuotekehityskulujen kehitys*,
2016-2022, MEUR ja % liikevaihdosta
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(e}
o 19%  18%  18% 18%
18% o o y 20%
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31 15%
10%

5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmmm Tutkimus ja tuotekehitysmenot, MEUR

mmmm Aktivointien osuus kuluista, MEUR
=T Utkimus ja tuotekehitysmenot, % liikevaihdosta

Léhde: Inderes.

*Vuosien 2016-2017 aktivoinnit koostuvat padosin tuotekehityksen
aktivoinneista, mutta siséltévat myds muiden aineettomien
omaisuuserien bruttoinvestoinnit taseeseen.
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Tuloslaskelmassa tehtévien investointien lisaksi
Efecte tekee valikoidusti yritysostoja. Ensimmainen
osto oli teknologiavetoinen, keskustelujen
tekodlya kehittdva puolalainen InteliWISE
(toteutettu 07/2022). Efecte voi myds tehda
yritysostoja markkina-aseman hankkimiseksi.

InteliWISE-osto toteutettiin selvasti Efecten
arvostusta korkeammalla hinnalla. Toisaalta oston
strateginen logiikka ja sopivuus yhtion
tuoteportfolioon oli mielestémme vahva ja
InteliWISEn kasvuvauhti naytti ostohetkelld Efectea
selvasti vahvemmalta. Valittdmien
tuotekyvykkyyksien liséksi InteliWISEn tekoalyyn
erikoistunut tuotekehitysyksikko toi Efectelle
osaamista ja resursseja vastaamaan nopeasti
kehittyvaan tekoalyyn liittyviin
tuotekehitystarpeisiin. Korkean maksetun hinnan
myo6ta ostokohteen mahdollistamalle kasvulle on
silti asetettu erittdin korkea rima. Yhtion
kommenttien valossa InteliWISEn integraatio sujui
nopeasti ja hyvin, mika luonnollisesti tukee oston
arvonluonnin edellytyksia.

Naemme Efecten antaneen selvat naytot arvoa
luovasta pdaoman allokoinnista orgaaniseen
kasvuun, mutta yritysostoissa naytét ovat viela
kertymassa. Yritysostojen pienemman roolin
mydta taman merkitys yhtidlle on toisaalta rajattu.

Efecten yritysostot

Kohde ja Liikevaihto ja  Maksettu Efecten

ajankohta EBIT-% EV/S EV/S
InteliWISE* ~0,94 MEUR 6,4x 3,2x
5/2022 ja54%

Lahde: Inderes.

Huom: Ostokohteen luvut laskettu ostohetkelld tiedotettujen
historiallisten lukujen perusteella, Efecten luvut I8himman
vertailukelpoisen ajankohdan arvostuskertoimen perusteella.
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Sijoitusprofiili

1 Suuri, pilvimurroksen ja digitalisaation
* ajamana voimakkaasti kasvava markkina

Vahva tuote, asiakaskokemus,
2. houkutteleva kustannustaso ja
joustavuus tuovat kilpailuetua

Keskisuurten yritysten segmentissa on
3. globaalien pelurien rinnalla tilaa Efecten
kaltaisille eurooppalaisille toimijoille

Jatkuviin tuottoihin nojaava skaalautuva
£, liilketoimintamalli ja useiden vuosien
ndytot vakaasta kasvusta

5 Arvostus erittdin herkka kasvuodotusten
kehitykselle ja kasvun onnistumiselle

Léhde: Inderes

Potentiaali i I I

Merkittava markkinapotentiaali ja vahvasti kasvava kysynta

Todennettu SaaS-pohjainen, skaalautuvuuteen ja jatkuviin
tuottoihin vahvasti nojaava liiketoimintamalli

Valmis, skaalautuva teknologia ja selkeéat kilpailuedut
keskisuurissa yhtidissa

Kansainvalinen laajentuminen ja lisamyynti nykyisille
asiakkaille

Yritysostoilla mahdollisuus kiihdyttda kasvua

Riskit A

Kasvupanostusten ja kansainvélisen laajentumisen
epéaonnistuminen

Kilpailukentéan ja -aseman muutokset
Teknologian muutokset ja tietoturvariskit

Yritysostojen epdonnistuminen (integraatio-ongelmat tai
liilan korkeat ostohinnat)

Arvostus ei saa tukea tulospohjaisista
arvostuskertoimista ja on erittdin herkka& muutoksille
kasvuodotuksissa seka sektorin arvostustasoille

15



Efecten liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma
-intensiivisyys

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

Arvio Efecten liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

WV

A4

A4

© °

WV

A4

A4

A4

AN
/

KORKEA RISKITASO

Toimiala nopeassa muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta, joka kuitenkin tukee Efecten kasvua

Efectelld on kaupallisesti todennettu ja kypsa teknologia
ja kansainvalistyminen on edennyt lupaavasti.
Tuloskaénne toteutettu ja kassavirta tuotu neutraaliksi.

Kysynta ei itsessaan syklista, mutta myyntisyklit voivat
pidentya taantumassa merkittavasti.

Hajautunut asiakaskunta, maantieteellisesti riippuvuus
Suomen markkinasta on suuri. Ennustettavat tuotot
muodostavat selvan enemmiston liikevaihdosta.

Efecte on kilpaillussa markkinassa kansainvalisesti
vahemman tunnettu. Globaalit pelurit myyvat ratkaisujaan
selvasti kalliimmalla. Efecte ei silti ole markkinan halvin ja
myos suojaa hintatasojaan sopimusehdoin.

Kustannusten skaalautuvuus pitkalla aikavalilla korkea,
mutta kasvu- ja kehityspanostukset ovat lyhyella
tahtaimelld korkeita suhteessa niiden tuottoihin.

Hyvin ennustettava neutraali/positiivinen kassavirta ja
selvasti negatiivinen nettokayttopaaoma. Kasvua
rahoitetaan kassavirralla.

Efecten tuote on kypsa, mutta sen kehitys jatkuu
edelleen. Tavoiteltu kasvu ja kansainvalistyminen
edellyttavat kuitenkin merkittdvia etupainotteisia
investointeja ja mahdolliset yritysostot syovat pddomia.
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Monisyisessa markkinassa on tilaa kasvaa

Laajasti katsoen Efecten kohdemarkkinaa ovat
yritysten palvelunhallintaan (ITSM/ESM) ja siihen
litdnndiset identiteettien ja paasyoikeuksien
hallinnan ohjelmistot (IGA/IAM). Palvelunhallinta
tarkoittaa laajasti tyontekijoiden ja asiakkaiden
palvelupyyntdjen (esim. uuden tyStietokoneen
tilaus) vastaanottamista ja tehokasta ratkaisua.
Kayttooikeuksien hallintaan liittyvat IAM/IGA-
ratkaisut ovat luontainen jatke palvelunhallintaan,
silla Efecten mukaan kayttdoikeuksiin liittyvat
pyynnot muodostavat usein merkittdvan osan
kaikista yritysten kasittelemista palvelupyynnaista.
Efecten keskustelun tekoalyn tuotteet
(Conversational Al) tuovat ndiden markkinoiden
lisdksi oman kohdemarkkinan, joskin arvioimme
Efecten kasvupanosten keskittyvan tuotteen
hyddyntamiseen palvelunhallinnan tarpeisiin.

Efecte arvioi pilvipohjaisen ITSM- ja ESM-markkinan
kooksi Euroopassa noin 1,2 miljardia euroa ja IGA-
markkinan kooksi noin 1,3 miljardia euroa. Efecte
arvioi Saksan osuuden ndistd markkinoista olevan
merkittéva, noin 0,7 miljardia euroa. Liséksi
keskustelujen tekoalyn markkinan yhtié arvioi noin
1,4 miljardin euron kokoiseksi. Efecte arvioi
analyytikoiden arvioihin perustuen naiden
molempien markkinoiden kasvavan keskimaarin yli
15 % vuosittain 2022-2024 aikana. Nama arviot
ovat nahdaksemme linjassa pilviohjelmistojen
ohjelmistomarkkinoiden yleisiin kasvunakymiin.
Arviomme mukaan noin neljannes tasta noin 3,9
miljardin euron kohdemarkkinasta koostuu yhtiolle
relevanteista keskisuurista asiakkaista. Efecten
kohdemarkkinat ovat yhtion kokoon suhteutettuna
joka tapauksessa erittdin suuret ja kasvava, joten

tilaa yhtion kasvulle riittda runsaasti.

Pilvipohjaiset ITSM/ESM-markkinat muodostuvat
arviomme mukaan nykyisellaan valtaosin korvaus-
markkinasta, silla kaytdnnossa ldahes jokaisella
suurella tai keskisuurella organisaatiolla on
kaytossaan jokin IT-palveluhallintaohjelmisto.
IGA/IAM- ja Conversational Al -markkinoilla asiakas
taas hankkii ratkaisun ensimmaista kertaa.

Markkina on siirtyméassa pilviohjelmistoihin

Efecten kohdemarkkinoilla on useita kasvua tukevia
trendeja. Ohjelmistomarkkinoilla on jo pidemp&an
jatkunut murros kohti pilvipohjaisia ohjelmistoja.
Matka on pitka, silla EU-maiden keskimaarainen
pilvipalveluiden penetraatio on Eurostatin mukaan
vasta 34 % (2021). Pilviohjelmistoyhtiona Efecten
markkinat ovat murrosvaiheessa, jossa kysynta sen
ohjelmistoille kasvaa voimakkaasti ja paikallisesti
asennettavien ohjelmistojen kustannuksella.

Tietosuojan ja -turvallisuuden merkitys on myos
kasvanut. Efecten mukaan kehitys on ollut erityisen
nakyvaa julkisen sektorin toimijoiden paatoksissa
siirtyd pois globaaleista pilvipohjaisista alustoista.
Trendi tukee eurooppalaisten ja Euroopassa datan
sailyttdvien toimijoiden kilpailukykya.

Digitalisaatio ja tydn automatisoituminen on lisaksi
markkinaa tukeva megatrendi. Ohjelmistojen
mahdollistama tydn tehokkuuden kasvu tuo niille
pitkalla tahtaimella lisda kysyntéa. Toisaalta
teknologian kehitys koneoppimisen ja tekodlyn
ympaérilld mahdollistaa monimutkaisempien
tehtdvien automatisoinnin, minkda nédemme
lagjentavan ohjelmistojen kayttokohteita ja niiden
tuomaa arvoa pitkalla tahtaimella.

Efectelle relevantit pilvi-ohjelmistojen markkinat

Euroopassa
Palvelun- Identiteettien Keskustf:IUJen
: ) . tekoaly
hallinta hallinnointi (Conver-
(ITSM/ESM) ({[e7:Y) sational Al)
Markkinan Markkinan Markkinan
koko, koko, koko,
2022 2022 2022
~1,2 mrd. ~1,3 mrd. ~1,4 mrd.
EUR EUR EUR
Markkinan Markkinan Markkinan
kasvu, kasvu, kasvu,
2022-2024 2022-2024 2022-2024
>15 % >15 % >15 %
CAGR CAGR CAGR

Efecten kohdemarkkinoiden kasvun ajurit

Siirtyma pilvipohjaisiin ratkaisuihin
(SaaS)

Tietoturvan ja -suojan huolet seka
lainsaadanndn muutokset

Digitalisaation eteneminen ja
automaation kasvu

oS
&
@@

Lahde: Efecte (markkina-analyytikot), Inderes 17
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Suurin kasvun tila on kansainvalisilla markkinoilla

Efecten nykyisista suorista markkina-alueista
(Suomi, Ruotsi, Saksa, Puola, Espanja) arvoltaan
ylivoimaisesti suurin on Saksa. Saksa muodostaa
Efecten arvion mukaan noin neljanneksen sen koko
Euroopan ITSM/ESM/IGA-markkinoista.

Pohjoismaissa edistyneempia pilvipalveluita
kayttavat noin 60-70 % yrityksista, kun EU27-maissa
luku on keskiméaarin 34 %. Saksassa luku on noin 32
%. Odotamme pilvipalveluiden kayton nousevan
tasaisesti Keski- ja Eteld-Euroopassa. Yhtion tdaméan
hetken paamarkkinoista erityisesti Saksa, Espanja ja
Puola tarjoavat sille pitkdan jatkuvan tilan kasvaa.

Efecten toistaiseksi tarkeimmalla markkinalla
Suomessa kasvunakymat ovat nahdaksemme
selvasti hitaammat johtuen yhdesta korkeimmasta
pilvipalveluiden kayttdasteesta Euroopassa. Muissa
Pohjoismaissa on vastaava tilanne, joskin Efecten
markkinaosuus on ndissa maissa vahainen.

Kilpailijat ovat globaaleja ja paikallisia pelureita

Efecten kilpailijoita ovat suuryhtididen ITSM-
markkinalla 1ahinnad yhdysvaltalaiset toimijat kuten
ServiceNow, BMC, Ivanti ja Atlassian (Jira). Lisaksi
keskisuurissa asiakkuuksissa seka suppeammilla
ratkaisu- ja markkina-alueilla Efecten kanssa
kilpailee joukko muita yhtioita kuten Serviceware,
USU, Matrix42, Atlassian, TOPdesk, Freshworks
sekd monet paikalliset ohjelmistoyhtiot.

IAM/IGA-puolella kilpailijat ovat padosin suuria
yhdysvaltalaisista yhti6ita, kuten Microsoft, Okta,
Microfocus ja Quest. Efecten panostusalueella
suppeammassa IGA-tarjonnassa on ServiceNow:n
palvelunhallinta-alustaan integroituneita kilpailijoita
kuten ClearSkye ja AppMore. Pelkkaa IGA-
komponenttia tarjoavat esim. Omada ja Saviynt.

Conversational Al —markkinalla kilpailukentta
kehittyy nopeasti. Markkinoilla toimii seka
teknologiajatteja (esim. Amazon Lex, Microsoft Bot
Framework) etta lukuisia pienempia (esim. Avaamo,
Cognigy) pelureita. Ratkaisuja myydaan toimittajasta
riippuen joko erillisena (integroitava
kayttotarkoitukseen itse) tai valmiina osana muuta
ohjelmistoalustaa, Efecten tapauksessa seka etta.

Efecten asema on segmentissaan hyva

Efecte on liilkevaihdolla mitattuna globaalisti pieni
toimija. Yhtio on silti ndhdaksemme I6ytéanyt
itselleen kilpailukykyisen lokeron etenkin
keskisuurista eurooppalaisista yrityksistd, mista
kertoo segmentissa ServiceNow:ta, Freshworks:ia,
Okta:a ja Ivanti:a vastaan voitetut asiakkaat.

Suomen kotimarkkinallaan Efecte on ITSM/ESM-
markkinan markkinajohtaja kohderyhmassaan,
jossa padkilpailija on ServiceNow. Efecten
asiakkaita Suomessa ovat mm. Musti Group, Valmet
Automotive, Kela ja lukuisat yliopistot. Muissa
Pohjoismaissa Efecten tunnettuus on arviomme
mukaan kohtuullinen, mutta Keski-Euroopassa
(Saksassa) tunnettuus ja brandi edelleen rakentuu.
Toimiala-analyytikko Research In Action on silti
noteerannut Efecten alan johtajien joukkoon myds
Saksassa ja yhtion asema onkin noteerauksessa
parantunut. Pienestd koosta huolimatta yhtio on siis
saanut markkinalta jalansijaa. Efecten hyva
kansainvalinen kasvu vahvistaa tatd ndkemysta.

Saksassa Efectelld on erityisesti paikallisia ja
alueellisia kilpailijoita kuten USU, Serviceware ja
Matrix42. Tassa kilpailussa yhtion tuote
kasittédksemme parjaa hyvin, mutta heikompi
tunnettuus voi jattaa yhtion pois tietyista
kilpailutuksista. Euroopassa Efecten asiakkuuksia

Edistyneiden* pilvipalveluiden kaytt6aste EU-
maissa, 12/2021, % yrityksista

Ruotsi mEEEEEEEEEEE GO
Suomi I GG %
Tanska mEEEEEEEEEEEEEESEE———— 62 %
Alankomaat meEEEEEEEEEEEEss————— 0%
Norja eeessssssssssssssss—— 59%
[talia  —— 52%
\Vilgemm ——— EEHA
Belgia s 47%
Irlanti  ———————————— 47%
Tsekki e 40%
Slovenia 38%
Kroatia 35%
Saksa a———— 32%
Slovakia msssss———— 31%
Luxemburg s 29%

[tévalta 29%
Portugali msssssssss 29%
Liettua 28%

Espanja m— 27%
Ranska mesmmmm 259 Efecten lasndolo, Q1/23
Latvia 22%
Unkari mssssss 21%
Puola m—— 19%

Kreikka msssss 17%

Asiakkaita (suora tai
kumppanin kautta)

Kumppani lasng, ei

Romania 1% a.Siakkéité. ]
Bulgaria mess 10% - Ei nykyista myynti-
kanavaa
Turkki 10%

EU27 T/ 34%

*Taloushallinto, CRM, laskentakapasiteetti, ERP, tietoturva
ja/tai ohjelmistokehityksen ymparistot

Lahde: Eurostat, Inderes, Efecte 11
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ITSM-markkina Euroopassa, 2022, MEUR

~ 200
~300
m =
|
Eurooppa Saksa Ruotsi Suomi

ITSM-markkinan keskeiset kilpailijat

IGA-markkina Euroopassa, 2022, MEUR

~1 300
~400
o=
—
Eurooppa Saksa Ruotsi Suomi

IGA-markkinan keskeiset kilpailijat

Suuri i servicenow
' Sbmchelix
1 [ =1
' 1vanti
CFLEhE
Asiakkaan | | ________________________ :efec:te ______________
kokoluokka Aamiassian US
MATRIXa2 ™
SERVICEWARE
< freshworks
Pieni :
Matala Korkea

Ratkaisun monimutkaisuus

Lahde: Efecte (markkina-analyytikot), Efecte
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ovat mm. Ruotsin kirkko, Bechtle Hamburg, Toyota
Financial Services ja R6dl & Partner.

Efecten vahvuuksia ovat tuote, asiakaskokemus,
kustannustaso ja joustavuus

Efecte on jo siirtynyt paikallisesti asennetuista
ohjelmistoista pilvipohjaiseen SaaS-malliin, mika on
ollut monille alan yhti6ille vaikeaa. Yhtion
ohjelmisto on ominaisuuksiltaan ja laajuudeltaan
varsin kattava, ja sitd voidaan kayttda joustavasti
kaikilla paatelaitteilla ja melkein minka tahansa
palvelun hallintaan. Asiakas voi kehittaa tuotteen
avulla uutta automaatiota kirjoittamatta itse koodia.
Efecten tuote ei kattavuudessaan silti
nahdaksemme parjaa globaaleille pelureille, joilla
on merkittavasti suuremmat tuotekehitysresurssit.

Efecte panostaa asiakaskokemukseen, mista
konkreettisena esimerkkind on johdon tapa soittaa
itse asiakkaille, jos tyytyvaisyydessa havaitaan
ongelmia. Liséksi asiakkaiden kehitys (“Customer
Success”) on eriytetty myynnistd, mika on toki
SaaS-yhtidissa yleista. Efecten kokoluokka ja sen
tuoma ketteryys asiakkaan palvelemisessa ovat
yhtion mukaan sille kilpailuetuja. Efecten mukaan
sen ohjelmistoratkaisun kokonaiskustannukset
(TCO) ovat selvasti suurimpia kilpailijoita alemmat
johtuen erityisesti kayttoonotto- ja konfigurointi-
kustannuksista. Esimerkiksi ServiceNow:n
kokonaiskustannukset ovat kasityksemme mukaan
selvasti Efected korkeammalla.

Efecten kilpailueduksi katsomme my®&s joustavan
toimitusmallin. Yhtio voi toimittaa palvelunsa seka
ns. julkisesta pilvesta ettd yksityisesta pilvesta
Euroopassa. Efecte pyrkii myds nopeaan
kayttdonottoon ja on panostanut tuotteistukseen
(Esim. IGA starter) tuodakseen asiakkaille
ohjelmistonsa hyotyja nopeammin, joskin

kasityksemme mukaan yhtion tuotteen
kayttoonotot eivat vield ole alan nopeimpia.

Tukipalveluissa ja tuotekehityksessa huomioidaan
myds erityisesti eurooppalaisten asiakkaiden
vaatimukset. Efecten eurooppalaisuus ja
Euroopassa sailyttama asiakkaidensa data on
nahdéksemme myds kilpailutekija etenkin julkisen
sektorin asiakkuuksissa.

Efecten kilpailuhaitat liittyvat padasiassa sen
kilpailijoita pienempaan kokoon

Pidamme Efecten keskeisena kilpailuhaittana
pienesta kokoluokasta aiheutuvaa heikompaa
kansainvalista tunnettavuutta, suuria kilpailijoita
merkittavasti pienempia resursseja ja kilpailukykya
erityisesti kaikkein suurimmissa asiakkuuksissa.

Heikko kansainvalinen tunnettuus hidastaa
kansainvadlisen jakelukanavan kehittamista. Vahva
ja kattava myyntiverkosto on alalla tarkea erityisesti
siksi, ettd asiakkaiden kynnys vaihtaa ohjelmistoja
on korkea ja ensimmaisend asiakassuhteen
luomaan onnistuva yritys saa yleensa kestavaa
etua markkinaosuudessa. Esimerkiksi Efecten
Saksassa havidmissa tarjouksissa syyna on usein
kilpailijoita tuntemattomampaan brandiin ja
olemassa oleviin asiakassuhteisiin liittyvat asiat.

Pienemmaén toiminnan volyymin takia Efecte ei
pysty panostamaan tuotekehitykseen seka
myyntiin- ja markkinointiin vastaavia summia kuin
suurimmat kilpailijat, mika voi pitkalla aikavalilla
johtaa heikentyvaan tuotteiden suhteelliseen
kilpailukykyyn ja markkinaosuuteen. Efecte pyrkii
minimoimaan Kilpailuhaittojaan keskittymalla
asiakassegmentteihin, jotka eivat ole suurimpien
kilpailijoiden fokuksessa ja arvostavat paikallisuutta
ohjelmistoratkaisujen valinnassa.

Efecten kilpailutekijat

+ SaaS-malliin pohjautuva, kypsa ja monipuolinen
tuote

+ Hyva asiakaskokemus ja kettera toimintamalli
+ Matalat kokonaiskustannukset asiakkaalle

+ Joustavat toimitusmallit (yksityinen tai julkinen
pilvi)

+ IGA, ITSM/ESM ja Conversational Al -ratkaisut
samalla alustalla

+ Eurooppalaisuus ja Euroopassa sailytettava
data

— Brandin tunnettuus Suomen ulkopuolella viela
heikko

— Selvasti suuria kilpailijoita pienemmat T&K,
myynti- ja markkinointiresurssit

— Heikompi kilpailu- ja toimituskyky suurimmissa
ja globaaleissa asiakkuuksissa

Lahde: Efecte, Inderes arvio
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Efecten kasvustrategia nojaa ohjelmistoalan SaaS-
murrokseen ja kansainvalistymiseen

Efecten keskittyy palvelunhallinnan
ohjelmistomarkkinan SaaS-murroksen tarjoamien
merkittdvien kasvumahdollisuuksien
hyddyntamiseen. Yhtid pyrkii erottautumaan
suurista yhdysvaltalaisista kilpailijoistaan
eurooppalaisena vaihtoehtona etenkin keskisuurten
asiakkaiden markkinasegmenteissg, joissa yhtion
kilpailuasema on vahvimmillaan.

Efecte panostaa strategiassaan kasvuun
investoimalla vahvasti myyntiin, markkinointiin ja
palveluihin nykyisilla ja uusilla markkinoilla. Yhtio
pyrkii avaamaan uusia suoria ja kumppanivetoisia
markkinoita EMEA-alueella.

Tuotteen osalta strategia keskittyy kilpailuetujen
(ketteryys, kayttokokemus ja kustannustehokkuus)
vahvistamiseen ja Efecte-alustan jatkokehitykseen.
Alustan osalta tavoitteena on vahvistaa
Palvelunhallinta, IGA- ja Conversational Al -
ratkaisujen kilpailukykya ja erityisesti tuoda uusia
tekodlyyn pohjautuvia ominaisuuksia. Yhtio investoi
nykyisten vahvuuksiensa vahvistamiseen ja

kehittdmiseen. Efecte pyrkii vahvistamaan
palvelunhallinta-alustansa kykya tarjota sen
ratkaisut (Palveluhallinta, IGA ja Conversational Al)
saumattomasti yhdella alustalla.

Ihmisten osalta Efecte jatkaa kulttuuriinsa ja
tyontekijdihinsad panostamista varmistaakseen
kilpailukykynsa kilpaillussa rekrytointimarkkinassa
seka pitadkseen parhaimmat osaajansa talossa.

Yritysjarjestelyt. Efecte nakee mahdollisuuksia
teknologia-alustansa sekd markkinaldasndolonsa
laajentamisen kohdistetuilla yritysostoilla.
Teknologialaajennukset voivat liittyd esimerkiksi
tekodlyyn ja automaatioon (esim. InteliWISE-osto
2022), monikanavaiseen palveluiden kulutukseen ja
lagjempaan digitaalisen omaisuuden seurantaan.
Markkinalasndolon vahvistaminen voisi tarkoittaa
esimerkiksi yrityksen ostamista, jolla olisi valmis
myynti- ja kayttdonottovalmius kiinnostavalla
markkinalla. Nahdéaksemme teknologiavetoiset
yrityskaupat olisivat Efectelle kuitenkin logiikaltaan
sopivampia, silla niilld laajennettaisiin yhtion tuotetta
ja valtettaisiin paallekkaisten tuotteiden hallinnan
tuomat haasteet.

Taloudelliset tavoitteet ovat mielestamme kovat,
etenkin talouden viilennyttya

Vuosien 2022-2025 strategiakaudellaan Efecte
tavoittelee liikkevaihdon >35 MEUR tavoitetasoa
vuonna 2025 ja yli 20 %:n vuosittaista SaaS-kasvua.
Vuosittaiseksi kasvuvauhdiksi kdannettyna
kasvutavoite vastaa kokonaisliikevaihdossa noin 18
%:n vuotuista kasvua. Tavoite on mielestémme
mahdollinen, mutta vaatii yhtiolta historiaa
vahvempaa kasvua (2016-2021 liikevaihdon CAGR
16 %). Efecte on toisaalta on yllapitanyt yli 20 %:n
SaaS-kasvua jo useiden vuosien ajan. Yhtio on
lisdksi vahvistanut kasvun koneistoaan
(kumppaniohjelma, digitaalinen myynti &
markkinointi, IGA-myyntikarki ja keskustelutekoaly)
viime vuosina. Talousymparisté on kuitenkin
kaantynyt tavoitteen asettamisen jélkeen
negatiivisempaan asentoon, joten tavoite on
nahdaksemme karannut hieman kauas.

Kannattavuustavoitteiden osalta uskomme Efecten
paasevan melko kivuttomasti yli 10 %:n EBITDA-
tavoitetasoonsa vuonna 2025, silla kannattavuus
riippuu nahdaksemme kaytdnndssa puhtaasti yhtion
omasta paatoksesta rekrytointien maarasta.

Efecten taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2022-2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025
>35 MEUR
Liikevaihto 14,9 MEUR 17,8 MEUR 21,6 MEUR (orgaanisesti)
-0,1% (rap.) ®
-9 0,8 % 53 % >10 %
EBITDA-% o o 2.4% (oik) ©
Kasvun rahoitus Kassavirta Kassavirta Kassavirta Kassavirta Kassavirta Kassavirta

Lahde: Efecte CMD 3/2022
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Efecten strategian yhteenveto

Kohdemarkkina ja Efecten

asemoituminen Strategiset painopisteet

ITS.M-, ESM ja IGA-pilvi- 2.5 mrd. |

ohjelmistojen E.uroopan USD i 1. Investoiminen kasvuun uusilla ja nykyisilla markkinoilla
kokonaismarkkina, 2021 :

Markkinoiden kasvu >15 %

Euroopassa, 2022-2024 CAGR
2. Tuotteiden kilpailukyvyn vahvistaminen ja Efecte-alustan

edelleen kehittdminen
Kasvua tukevat ajurit
( /]\ > Siirtyma pilvipohjaisiin Ihmisiin ja kulttuuriin panostaminen huippuosaajien

ratkaisuihin (SaaS) . 3. houkuttelemiseksi ja loistavien asiakaskokemuksien
luomiseksi Efecte-ekosysteemissa

Tietoturvan ja -suojan huolet
seka lainsaadannon muutokset

4. Kohdistetut yritysostot teknologia-alustan
{:O} Digitalisaation eteneminen ja vahvistamiseen ja markkinaldsndolon kasvattamiseen

@ automaation kasvu

organisaatioille

Kypsa ja vahva SaaS-tuote
keskisuurille eurooppalaisille efeCte | Strategian rahoitus kassavirralla

Lahde: Efecte (markkina-analyytikot), Inderes

)

>20 %

SaaS-liikevaihdon
vuosittainen orgaaninen
kasvu 2022-2025

>35 MEUR

Orgaanisesti saavutettu
liilkevaihto vuonna 2025

>10 %

Kayttokatemarginaali
vuonna 2025
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Efecte on siirtynyt skaalautuvan kasvun vaiheeseen, jossa se tasapainoilee kasvun ja kannattavuuden valilla

Liikevaihto (MEUR) ja oik. EBIT-%, 2016-2022 .

5%

16 0%
17,8 -5%
14,9 7.8
s 69 -10%
10,6 61 :
83 67 : 15%
6,0
4’9 . -20% .
34 25%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm SaaS-liikevaihto, MEUR Muu liikevaihto, MEUR  e====oik. EBIT-%

Kustannusrakenne, 2016-2022, % liikevaihdosta

120%
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Materiaalit ja palvelut m Henkilostokulut

1 Liiketoiminnan muut kulut = Muut poistot

M Liikearvon poistot

Léhde: Inderes

Efecten liikkevaihdon keskimaarainen vuosittainen kasvu-% on ollut kaytannossa
tdysin orgaanisesti noin 17 % ja oikaistu EBIT-% noin -4 % vuosina 2016-2022.

Efecte teki listautumisensa (2017) jalkeen etupainotteisia kasvuinvestointeja, jotka
eivat tuottaneet tavoiteltua maarad kasvua ja painoivat tuloksen voimakkaasti
pakkaselle vuonna 2018. Taman jalkeen yhtio vahvisti kasvunsa perustaa ja
myyntinsad tehokkuutta, minka jalkeen kasvu on ollut hallittua ja kannattavuus
vahvistuvalla trendilld vuoteen 2021 asti. Vuonna 2022 yhtio jalleen lisasi
kasvupanostuksia jalleen asteen verran strategiapaivityksensa yhteydessa.

Vuosina 2016-2022 kasvu-%:n ja kannattavuuden (oik. EBIT-%) summa on ollut
keskimaarin 14 %.

Efecten kustannusrakenne on paaosin kiinteaa, mutta liikketoiminta skaalautuu
hyvin kasvun mukana.

. Henkilostd on yhtion keskeisin kustannusajuri: vuonna 2022
henkildstokulut (63 % liilkevaihdosta) ja vahvasti henkildstdsidonnaiset
liiketoiminnan muut kulut (26 % liikkevaihdosta) muodostivat lahes koko
kustannusmassan.

. Materiaalit ja palvelut olivat vain 11 % liikevaihdosta vuonna 2022.

SaaS-yhtididen tapauksessa on tarkedd huomata, etta kasvuinvestoinnit tehdaan
paaosin tuloslaskelman kautta henkildstosidonnaisten kulujen muodossa. Efecten
jatkuvan liiketoiminnan hyva kannattavuus jaa piiloon, kun yhtio jatkuvasti investoi
liketoiminnan tuottaman korkeakatteisen kassavirran takaisin liiketoiminnan
kasvattamiseen.
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Efecten tase on kevyt, mutta hyvassa kunnossa

Taserakenne, 31.12.2022

Muu omaisuus 0,1 MEUR

Oma paaoma

Liikearvo 5,4 MEUR 4,4 MEUR
Taseen
Aineeton omaisuus 2,2 MEUR loppu-
summa
15,4 MEUR Korottomat velat
9,1 MEUR

Saamiset 4,6 MEUR

Korolliset velat
1,9 MEUR

Rahavarat 3,1 MEUR

Léhde: Inderes

Operatiivinen kassavirta investointien jdalkeen, nettotulos ja
nettovelkaantumisaste, 2016-2022, %
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Efecten lilketoiminta ei sido taseeseen merkittavia padgomia
Taseessa on turvaa kasvupanostusten kasvattamiseen

. Kassa tarjoaa tiettya likkumatilaa (3,1 MEUR), korollista velkaa on
hyvin kohtuullisesti (1,9 MEUR)

. Negatiivinen nettovelka (-1,2 MEUR) ja nettovelkaantumisaste (-28 %)

. Tase on hyvassa iskukunnossa yritysostojen toteuttamiseen, joka on
yksi uuden strategian neljasta kulmakivesta

. Osingonmaksun sijaan kassaa hyddynnetdan lahivuosina kasvun
rahoittamiseen.

Aineeton omaisuus (2,2 MEUR) koostuu kaytanndssa aktivoiduista
tuotekehitysmenoista ja liikearvo (5,4 MEUR) InteliWISE-yritysostosta

Korottomat velat koostuu padosin asiakkailta saaduista ennakkomaksuista,
koska Efecte laskuttaa asiakkaita etupainotteisesti

Efecten nettotulos vahvistui vuosina 2019-2021ja nousi positiiviseksi.
Kehityksen taustalla on yhtion liikketoiminnan mittakaavan ja operatiivisen
tehokkuuden kasvu. Vuonna 2022 kasvatetut kasvupanostukset
painoivat nettotuloksen lievasti negatiiviseksi ja InteliWISE-kauppa aiheutti
kassavirtaan kertaluonteisen syvemman loven.

Kayttopadoma on negatiivinen (2022: -4,5 MEUR), joten Efecten kasvu
nakyy paasaantdisesti hieman tulosta vahvempana kassavirtana ja
rahoittaa osin yhtion kasvua. Odotamme kayttopadoman olevan myos
jatkossa negatiivinen johtuen asiakassopimusten etupainotteisesta
laskuttamisesta.

Tuotekehitysmenojen aktivoinnit (1,3 MEUR) nousivat poistojen (0,6

MEUR) ylapuolelle vuonna 2022. Efecte on kasvattanut
tuotekehityspanoksia osana kasvustrategiaansa ja lyhyella tahtdimella

tama oletettavasti tarkoittaa poistoja suurempia aktivointeja. 24
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SaaS-liiketoimintamalli on
liikevaihtoennusteidemme lahtokohta

Efecten strategia keskittyy SaaS-liikketoimintaan.
Ennustamme Efecten liikevaihtoa paaasiassa
kahdella ydinliikevaihtoeralla, SaaS-likevaihdolla ja
Palvelu-liikevaihdolla. Strategian ulkopuolelle jadvan
likevaihtoeran, yllapitotuottojen (2021: 4 %
likevaihdosta) odotamme hiipuvan tulevien vuosien
kuluessa kohti nollaa vanhan sopimusmallin
asiakkaiden siirtyessa SaaS-sopimusten piiriin.

Ennustamme SaaS-liikevaihdon kehitysta
vuositasolle muunnetun SaaS-liikevaihdon (ARR =
12x MRR) kasvun kautta. Efecten raportoima MRR
kuvaa laskutuksessa olevaa sopimuskantaa, joten
lyhyelld téhtdimelld SaaS-liikevaihdon kasvu on
hyvin ennakoitavaa. SaaS-liikevaihto on
luonteeltaan jatkuvaa ja siten sen ennustamisen
riskit liittyvat erityisesti kasvun kulmakertoimeen.
Toisaalta asiakkaiden laajennusten merkittdava
osuus kasvusta tuo nahdaksemme tiettya
nakyvyyttd myos kasvuvauhtiin.

Odotamme historiallisesti merkittéavan Palvelu-
liikevaihdon kasvun olevan jatkossakin SaaS-kasvua
hitaampaa. Taustalla arvioimme Efecten
helpottavan edelleen ohjelmistonsa kayttoonottoja
seka kasvattavan kumppanien roolia
kayttoonotoissa. Odotamme palveluiden olevan
yhtidlle silti merkittéva liikevaihtoera myds jatkossa.

Efecten kannattavuutta ja tuloskasvua maarittaa
mallissamme erityisesti kiinteiden kulujen kehitys
suhteessa liikkevaihtoon. Efecten selvasti suurin
kuluera on henkilostokulut (2022: 61 % kuluista), jota
ennustamme henkildstdon maaran ja
yksikkokustannuksen kautta. Liiketoiminnan muita
kuluja (2022: 25 % kuluista) ennustamme

vastaavasti yksikkokustannuksien kautta.
Huomioimme ennusteissamme liséksi lilkevaihtoon
ja SaaS-kasvuun suhteutetut henkildston
tehokkuusluvut, jotka tyypillisesti kasvavat SaaS-
yhtididen skaalautuvan kasvun vaiheessa.

Nakyvyys Efecten lilkevaihtoon on lyhyella
aikavalilla kokonaisuutena hyva, silla yhtion
likevaihto koostuu p&dosin hyvin ennakoitavista,
toistuvista tuotoista. Liikevaihdon kasvunopeuden
ennakoiminen on sen sijaan haasteellisempaa
mallintaa, koska se on hyvin riippuvainen yhtion
tekemistd kasvupanostuksista, kauppojen
ajoittumisesta ja myynnin tehokkuuden
kehittymisesta. Efecten strategiaan kuuluu
yrityskaupat, mutta niiden ennustaminen ei ole
kaytannodssa mahdollista etukateen, emmeka siten
ennusta tulevia yrityskauppoja.

Kannattavuuden osalta meille térkein mittari on
yrityskauppojen poistoista oikaistu liikevoitto. Se
sisaltaa aktivoitujen tutkimuskehitysmenojen poistot
ja kuvaa mielestamme parhaiten yhtion operatiivista
kustannustasoa. Efecte ohjeistaa itse oikaistua
kayttokatetta, joten kdytamme sitd peilataksemme
ennusteitamme yhtion viestintaan.

Efectelld oli 2022 lopussa voimassa 900 000
tuhannen uuden osakkeen kattavat optio-ohjelmat,
joissa merkintdaika osuu vuosien 2023-2028 vilille.
Kayttamattomien annettujen optioiden
diluutiovaikutus on toteutuessaan noin 8 % ja
kaikkien mahdollisesti hyddynnettavien optioiden
vaikutus vastaavasti noin 11 % vuoden 2022 lopun
osakekannasta. Olemme huomioineet annettujen
optioiden nettovaikutuksen (yllda mainituista
prosenteista puuttuva merkintdhinnan tuoma
positiivinen kassavaikutus kompensoiden)

Liikevaihdon jakauman ennuste,
2022-2026e, % liikevaihdosta

4% 3% 3% 2% 2%
O,
32% 29% 27% 25% 2%%
2022 2023e 2024e 2025e 2026e
W SaaS Palvelut = Yllapito

Léhde: Inderes

Liikevaihdon kasvun ennuste,

2022-2026e, % kasvua edellisvuodesta

30%  26% 24%
25% \20% 20% 9%
2
20% 1M 1eo 160
15% ISE‘IT u =
10%
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0%
-5%
0O,
0% 199 =8 40% 0% -10%
-15%
2022 2023e  2024e  2025e  2026e
e 532 S Palvelut Yllapito Yhteensa
Lahde: Inderes
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osakemadran ennusteissamme. Kaytannossa
optioiden diluutio ei tule toteutumaan
kokonaisuudessaan, silla osa sen piirissa olevasta
henkilostosta ei todenndkdisesti pysy yhtidssa
koko optioiden ansaintaan vaadittavaa jaksoa.

Strategiakauden ennusteissa nojaamme
ohjeistukseen ja tavoitteisiin

Efecten SaaS-kasvu on ollut vuosina 2018-2022
keskimaarin 24 % ja jatkuvasti yli yhtion 20 %:n
tavoitetason. Lisaksi yhtio toteutti lupauksiensa
mukaisesti kannattavuuskaanteen vuonna 2021,
mika kertoo yhtion kyvysta hallittuun kasvuun.
Nékemyksemme mukaan toimialan voimakas
kysynnan kasvu, Efecten vahvat naytot vakaasta
kasvusta ja kansainvdlisen laajentumisen
eteneminen antavat hyvat lahtokohdat voimakkaan
SaaS-liikevaihdon kasvun jatkumiselle Iahivuosina.
Naiden tekijoiden myota Efecten strategiakauden
22-25 tavoitteet (vuosittainen SaaS-kasvu >20 %,
2025 orgaaninen likkevaihto >35 MEUR, 2025
EBITDA-% >10 %) nayttaytyvat mielestamme
hyvassa markkinaympéristdssa padsaantoisesti
realistisina.

Vuodelle 2023 Efecte ohjeistaa SaaS-liikevaihdon
kasvavan yli 20 % ja oikaistun kayttokatteen olevan
positiivinen. Efecten ohjeistukset ovat tahan asti
olleet hyvin linjassa toteumaan, joten nojaamme
ennusteessamme tahan. Ennustamme 24 %:n
SaaS-liikkevaihdon kasvua vuodelle 2023, mika
nojaa tasavertaisesti nykyasiakkaiden laajennuksiin
ja uusasiakasmyyntiin. Ennusteemme koko
likevaihdolle on varovaisempi 17 % (orgaanisesti 14
%), silla odotamme palvelu-liikevaihdon kasvun (8
%) olevan SaaS-liikevaihtoa hitaampaa ja Yllapito-
liikevaihdon hiipuvan (-8 %).

Odotamme Efecten kannattavuuden pysyttelevan
vuonna 2023 kayttokatemarginaalin tasolla lievasti
positiivisena ollen 0,5 % liikevaihdosta (oikaistuna
0,9 %). Taman taustalla on yhtion strategian
mukaiset kasvuinvestoinnit, jotka syovat lyhyella
téhtdimen kasvun tuomia korkeakatteisia (Q1/23
LTM toistuvan liikevaihdon bruttokate 80 %)
tulovirtoja.

Strategiakauden muina vuosina 2024-2025
ennustamme Efecten kokonaisliikevaihdon
kasvavan 15 % ja SaaS-liikkevaihdon keskimaarin 20
% vuodessa. Odotamme kasvun lievasti piristyvan
vuoden 2023 tasosta, silla vahvimmin kasvava
SaaS-liikevaihto alkaa muodostamaan talloin
suuremman osan koko konsernin liilkevaihdosta.
Ennusteemme vuoden 2025 liikevaihdolle on
InteliWISE-yritysoston liikevaihto sisaltdaen 33,6
MEUR, alle yhtion tavoitteen (Orgaanisesti >35
MEUR). Yhti© on viime vuosina saavuttanut
asettamansa strategiset tavoitteet, mika puoltaa
niihin nojaamista. Orgaanisen lilkevaihdon tavoite
on nahdaksemme silti kova ja vaatii toteutuakseen
vahvan SaaS-kasvun liséksi palveluliikevaihdon
kasvusta merkittavaa tukea. Vuonna 2022
heikentyneen markkinakysynnan myota
likevaihtotavoitteen (2025: >35 MEUR)
saavuttaminen ei kuitenkaan talla hetkella
nahdéksemme ole erityisen todennakadista.

Efecten kayttokatemarginaalin odotamme
nousevan 0 %:sta vuonna 2022 strategian
tavoitteiden mukaisesti 11 %:iin vuonna 2025
(Tavoite: >10 % EBITDA-%). Odotamme liikevaihdon
kasvun (ja kannattavuuden (oik. EBIT-%) summan
(“Rule of 40”) nousevan 24 %:in vuonna 2025
(2022: 18 %).

Liikevaihto ja orgaaninen kasvu,

MEUR ja % liikevaihdosta
20%

38,8
53,0 15%
29,0
25,3
21,6 10%
I I )
0%

2022 2023e  2024e 2025e 2026e

m Liikevaihto, MEUR
== | jikevaihdon orgaaninen kasvu-%

Lahde: Inderes

Kasvun ja kannattavuuden summa
(“Rule of 407), %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2021 Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q123 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 17.8 5.1 53 5,4 5,9 21,6 6,0 6,3 6,1 6,8 25,3 29,0 33,6 38,8
SaaS 10,9 3.1 33 3,6 37 13,8 4,0 4,2 4,3 4,5 17,0 20,4 244 29,2
Lisenssit 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 0,0
Tuki ja ylldpito 1,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,8 0,7 0,7 0,6
Palvelut 58 17 1,8 15 19 6,9 18 1,9 16 21 7.4 7.9 8,5 9.1
Kayttokate 0,9 0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 0,3 0,4 0,1 2,0 3,6 5,5
Poistot ja arvonalennukset -0,5 -01 -0,1 -0,3 -0,3 -0,9 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3
Liikevoitto ilman kertaeria 0,4 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -0,4 -0,5 0,1 0,3 -0,51 13 2,9 47
Liikevoitto 0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -0,6 -0,6 0,0 0,1 -1,1 0,7 2,4 41
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -0,6 -0,6 0,0 0,1 -1,2 0,7 2,4 41
Verot 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 01 -0,1 -0,3 -0,6
Nettotulos 0,4 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -0,3 -0,6 -0,6 0,0 0,1 -1,1 0,7 21 3,5
EPS (oikaistu) 0,07 0,00 -0,05 -0,01 -0,06 -0,11 -0,07 -0,07 0,02 0,03 -0,09 0,19 0,40 0,63
EPS (raportoitu) 0,07 0,00 0,07 -0,03 -0,08 -0,05 -0,09 -0,09 0,00 0,01 -0,18 0,10 0,32 0,54
Tunnusluvut 2021 Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22 2022 Q123 Q2'23e Q3'23e Q4'23e 2023e 2024e 2025e 2026e
Liikevaihdon kasvu-% 19,3 % 20,2 % 18,0 % 26,7% 22,0% 217 % 19,6 % 19,0 % 14,2 % 15,0 % 17 % 15 % 16 % 16 %
Oikaistun liilkevoiton kasvu-% -239,0 % -82,9 % -243,7 % -121,6 % 920,6 % -2347%  -38292% 1343 % -3398%  -1742% -133% -3533%  -126,9% 60,9 %
Kayttokate-% 53% 29% 1,2% 1,8 % -2,7% 0,1% -4,4 % -4,8 % 47 % 6,0 % 0,5% 6,8 % 10,8 % 14,0 %
Oikaistu liikevoitto-% 24% 0,2% -3,7% -11% -59% -2,7% -74 % -72% 22% 38% -2,0% 4,4 % 8,7 % 12,1%
Nettotulos-% 24% 02% 84 % -4,0 % -8,9 % -1.3% -9,7% -9,4% -0,5% 1.3% -4,4 % 23% 6,2 % 9,1%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos 2025e 2025e Muutos Ennustemuutosten taustat
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi % *  Teimme oikaisun vuoden 2023 Qt:lle kifjaamiimme
Liikevaihte 283 253 0% 29.0 290 0% B 338 0% toteutuneisiin poistoihin, jotka olimme kirjanneet lievésti
Kéyttokate 0,2 0.1 -49 % 2.2 2,0 -1% 3,6 36 0% . . o

yhtion raportoimia lukuja suuremmiksi.
Liikevoitto ilman kertaerid -0,5 -0.5 4% 15 13 -7 % 2,9 29 1% o o . .

*  Siirsimme liséksi vuosina 2023-2025 ennustamiamme

Liikevoitto -11 -1.1 2% 10 0,7 -26% 2,4 24 1% . o . . . s o
Tulos ennen veraja 2 2 s 0 07 s 24 24 1o rekrytointeja lievasti etupainotteisemmaksi, mika laski hieman
EPS (ilman kertaeri) 010 0,09 39 022 019 6% 040 040 1% vuoden 2024 kannattavuusennusteitamme. Vuoden 2025
Osakekohtainen osinko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 kannattavuusennusteemme ovat kaytdnnossa ennallaan.

Lahde: Inderes
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Pitkan aikavalin ennusteissa odotamme hiljalleen
hiipuvaa kasvua ja skaalautuvaa kannattavuutta

Odotamme Efecten siirtyvan vuoden 2025 jalkeen
vahvemman kasvun vaiheesta asteittain kohti
kypsempaa, asteittain hidastuvan matalamman
kasvun ja skaalautuvan kannattavuuden vaihetta.
Mikali Efecten markkina jatkaa vahvaa kasvua
myos vuosikymmenen loppupuolella, voi yhtion
vahvemman kasvun vaihe jatkua ennusteitamme
selvasti pidempaan. Talloin kannattavuuden
vahvistuminen toteutuisi vastaavasti
ennustettamme myodhemmin. Siten ennusteemme
jattavat varaa positiiviselle optiolle pidempaan
jatkuvasta vahvasta kasvusta. Toisaalta kasvu voi
my0ds hidastua, mikali yhtion uudet kasvupanokset
eivat onnistu edellisten panoksien tehokkuudella.

Ennustamme Efectelle 7-16 %:n hidastuvaa
likevaihdon kasvua vuosille 2026-2030. Vuosina
2031-2034 odotamme liikevaihdon kasvun olevan
5-2 %:n laskevalla trendilla. Liikevaihdon
terminaalikasvuna vuonna 2035 kdytéamme 2 %:ia,
mika on mielestdmme varsin konservatiivinen
oletus huomioiden ohjelmistosektorin kasvua

tukevat pitkan aikavalin digitalisaation megatrendit.

Vuoden 2035 liikevaihdon ennusteemme on noin
67 MEUR joten Efecten tavoitteen saavuttaminen
(100 MEUR liikevaihto pitkalla aikavalilld) vaatii
ennusteissamme tuekseen yrityskauppoja tai
pidempdaan vahvana jatkuvaa orgaanista
likevaihdon kasvua.

Kannattavuuden osalta ennustamme Efecten
oikaistun liilkevoittomarginaalin nousevan asteittain
12 %:sta noin 21 %:iin vuosina 2026-2030.
Odotamme liikevoittomarginaalin asettuvan
pitkalla aikavalilla noin 20 %:iin ja

kayttokatemarginaalin noin 25 %:iin (Efecten
tavoite: >25 %). Ennustamme Efecten kasvun ja
kannattavuuden (oik. EBIT-%) summan nousevan
(“Rule of 40”) 28 %:n tasolle vuosina 2026-2031.

Strategiakaudelle 2022-2025 on piirrettavissa
useita perusteltuja skenaarioita. Ennustamamme
perusskenaario (liikevaihdon orgaaninen CAGR
noin 15 % vuosina 2022-2025) vastaa
mielestdmme realistista ja todennakoista
kasvupolkua Efectelle nykyisessa
markkinaymparistossa. Jo nykyennusteemme
sisdltavat selvaa luottamusta yhtion kykyyn kasvaa
hallitusti. Ennusteissamme on samalla tiettya
turvamarginaalia yhtion omiin tavoitteisiin ndhden
etenkin kasvuodotusten osalta.

Negatiivisessa skenaariossa Efecten
kasvupanoksien kasvattaminen ei onnistuisi
viidenneksen perusskenaariotamme hitaammaksi
(likevaihto “31 MEUR vuonna 2025, tavoite >35
MEUR). Skenaario vastaisi 13 %:n vuosittaista
liikevaihdon kasvua 2022-2025 valilla.
Skenaariossa yli 20 %:n SaaS-kasvun yllapitdéminen
ei onnistuisi, mika heijastuisi myos
palveluliikevaihtoon. Vastaavasti yhtio ei pystyisi
investoimaan vastaavaa maaraa kassavirtaa
kasvuun kuin perusskenaariossa. Kasvun jadadessa
heikommaksi myds kannattavuus olisi hoin
neljanneksen perusskenaariota heikompi.
Negatiivisessa skenaariossa emme myoskaan
odota yhtioltad totaalista mahalaskua huomioiden
markkinan tarjoamat ajurit kasvulle ja yhtion jo
osoittama mukautumiskyky heikompaan
markkinatilanteeseen. Strategian toteutukseen
liittyy silti realistisia riskeja, joilla olisi negatiivinen
vaikutus liilketoiminnan kehitykseen.

Kasvun skenaariot

Liikevaihdon kehitys,
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Optimistisessa skenaariossa Efecten strategian
toteutus onnistuisi vastaavasti erinomaisesti ja
yhtion vuosikasvu olisi neljanneksen
perusskenaariota vahvempaa (liikevaihto ~37
MEUR vuonna 2025, tavoite >35 MEUR).
Skenaario vastaa 20 %:n vuosittaista liikevaihdon
kasvua 2021-2025 valilla. Skenaariossa yhtion
kasvu kiihtyisi nykytasolta, mika vaatisi yhtion
myynnin tehokkuudelta tasoparannusta nykyiseen
nahden ja mahdollisesti myds vetoapua
markkinalta. Tehokkaampi kasvu nakyisi myos
skaalautuvassa kannattavuudessa, joka olisi
skenaariossa ajan yli vahvistuen 2-5 %-yksikkoa
perusskenaariota korkeammalla. Skenaario on
mahdollinen, silla emme viela ole esimerkiksi
ndahneet, miten hyvin yhtion rakentuva
kumppaniohjelma alkaa tuottamaan uusia
kansainvalisia asiakkuuksia ajan yli. Toisaalta
etenkin nykyisessa markkinatilanteessa olisi
jokseenkin yllattavaa, jos yhtio tekisi myynnin
tehokkuudessa selvan tasoloikan
nykytilanteeseen.

Sijoittajan kannalta eri skenaarioiden toteutuminen
vaikuttaa merkittavasti yhtion tulevaan
arvonluontiin ja tuotto-odotukseen, mita
kasittelemme raportin arvostusosiossa seuraavaksi
tarkemmin.

Kasvun ja kannattavuuden kehitys ohjaavat
arvonmaaritysta

Efecten arvonmaaritys on haastavaa johtuen
yhtion kehitysvaiheesta ja SaaS-liiketoimintamallin
ansaintalogiikasta. Naista syista arvosta merkittava
osa perustuu odotuksiin kasvusta ja nousevasta
kannattavuudesta. Vuoden 2022 kevaan
paaomamarkkinapadivalla Efecte paatti jatkaa

etupainotteisia kasvuinvestointeja. Tasta syysta
tulos antaa arvostukselle tukea aikaisintaan
vuonna 2025 strategiakauden lopussa. Tama on
SaaS-ohjelmistoyhtidille kuitenkin hyvin tyypillista.

Nojaammekin Efecten arvostustason arvioinnissa
enemman kannattavuuden ja kasvun yhdistelmaan
(“Rule of 40”) ja liilkevaihtokertoimiin (EV/S).
Ohjelmistoalalla yleisesti kaytetyssé menetelméassa
lasketaan summaksi yhteen liikevaihdon
kasvuprosentti ja suhteellinen kannattavuus
(kayttajasta riippuen kayttokate, liilkevaihto, tulos
tai vapaa rahavirta). Yli 40 %:a ylittdvda summa
katsotaan indikaattoriksi liiketoiminnan “hyvasta
laadusta”.

“Rule of 40” -mittari toimii SaaS-yhtidille sikali
hyvin, ettd se huomioi yhtididen strategisen
tasapainottelun kasvupanostuksen ja
kannattavuuden valilla. Kdytamme Efecten
arvostustason madrittdmisessa “Rule of 40” -lukua
laskettuna suhteellisella oikaistulla liikevoitolla.
Painotamme kuitenkin arvonmaarityksessamme
enemman kasvua, silld SaaS-liikketoiminnassa
kasvu on nahdaksemme lyhyella tahtdimella
kannattavuutta arvokkaampaa. N&in on erityisesti
mikali kasvun kannattavuudesta kertovat SaaS-
mittarit ovat hyvilld tasoilla, kuten Efectella.

Katsomme arvonmaéarityksessa Efecten
likevaihtoa kokonaisuutena. Vanhan
liketoimintamallin Tuki- ja yllapitotuottojen laskun
vaikutus Efecten lilkevaihdon kasvuun on
l&hivuosina enda hyvin maltillinen. Vaikka Efecten
likevaihdosta merkittava osa on
palveluliikevaihtoa (2022: 32 % liikevaihdosta), on
mielestamme perusteltua katsoa kokonaisuutta.
Esimerkiksi verrokkiryhman SaaS-yhtidissa on

Kannattavuus skenaarioissa (EBIT-%),
2022-2034e, % liikevaihdosta
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yhtélailla palveluliiketoimintaa vaihtelevilla painoilla
mukana, mikd heijastuu myds nédiden yhtididen
kannattavuuteen ja kasvuun. Lisaksi pitkalla
tahtaimella palveluliikevaihdon osuus tulee
arviomme mukaan laskemaan ja liilketoiminta
muodostumaan nykyistd vield vahvemmin
jatkuvista SaaS-tulovirroista.

Arvostuskertoimet nayttavat absoluuttisesti
houkuttelevilta

Efecte uudelleeninvestoi tulovirtojaan kasvuun,
mika heikentaa yhtion kannattavuutta lyhyella
tahtaimella. Tasta johtuen liilkevaihtokertoimet
tarjoavat mielestamme yhtion arvostukselle
tuloskertoimia paremman mittatikun nykyisessa
kehitysvaiheessa.

Efecten vuosien 2023-2024 EV/Liikevaihto-
kertoimet ovat 2,4x ja 2,1x. Kertoimet ovat
mielestdmme matalat huomioiden toimialan ja
yhtion vahvat pitkan aikavalin kasvunakymat,
yhtion viime vuosien naytot vakaasta kasvusta,
skaalautuva liikketoimintamalli seka jatkuvien
tuottojen tarjoamalla nakyvyys. Nykyiset
likevaihtokertoimet ovat Efecten historiallisen
mediaanin ylépuolella (2,0x), mutta yhtion aiemmat
haasteet ja viime vuosina annetut ndytot hallitusta
kasvusta ja kannattavuuskadanteestad puoltavat
historiaa korkeampaa arvostustasoa. Myds SaaS-
liikevaihdon osuuden kasvu puoltaa
nakemystamme.

Tulospohjaiset kertoimet tukevat Efecten
arvostusta vasta keskipitkalla aikavalilla.
Strategiakauden lopussa vuonna 2025 odotamme
yhtion liilkevoittomarginaalin nousevan 8 %:iin.
Efecten oikaistu P/E-kerroin on tuolloin 25x ja oik.
EV/EBIT-kerroin 20x. Nama kertoimet ovat

absoluuttisesti hieman koholla, mutta
mielestamme perustellusti, silld odotamme yhtion
kasvuinvestointien télldinedelleen painavan
kannattavuutta selvasti. Efecten tapauksessa
tuloskertoimiin nojaaminen on ndhdéksemme
perusteltua vasta hitaamman kasvun ja
kevyempien kasvuinvestointien vaiheessa
kauempana tulevaisuudessa. Kypsan
kehitysvaiheen kannattavuudella (Inderes arvio
EBIT-% noin 20 %) yhtion nykyarvostus vastaisi
vuosille 2023-2024 15-13x -EV/EBIT-kertoimia,
jotka eivat myoskaan ole mielestamme erityisen
vaativat.

Arvostus ndyttdaa houkuttelevalta myos
suhteessa verrokkeihin

EV/Liikevaihto-kertoimilla Efecte on arvostettu
vuosina 2022-2023 noin 50 % alle vertailuryhman
mediaanin 4,8x-4,2x. Efecten saksalaisten
toimialaverrokkien (USU Software ja Serviceware)
vuoden 2023 EV/Liikevaihto -kertoimet 1,9x ja 0,6x
ovat kuitenkin alle Efecten kertoimen, minka voi
perustella huomioiden verrokkien kdynnissa olevat
SaaS-transformaatiot ja loivemmat
kokonaisliikevaihdon kasvuvauhdit.

Efecten kasvun ja kannattavuuden yhdistelma
(2024e: 19 %) on koko verrokkiryhman mediaaniin
nahden noin 45 % matalampi (2024e: 35 %), mihin
nahden alennus on varsin perusteltu. Myos
Efecten verrokkeja pienempi kokoluokka puoltaisi
my0s alennusta verrokkiryhmaan nahden.
Toisaalta Efectelle vuosille 2022-2023
ennustamamme vuosittainen orgaaninen
likevaihdon kasvu (14-15 %) on 15-50 % yli
verrokkien vastaavien mediaanikasvujen (12-10 %,
sis. M&A). SaaS-liilketoiminnassa kasvu on

Arvostustaso 2023e
Osakekurssi 9,86
Osakemaara, milj. kpl 6,39
Markkina-arvo 63
Yritysarvo (EV) 62
P/E (oik.) neg.
P/E neg.
P/Kassavirta >100
P/B 19,2
P/S 2,5
EV/Liikevaihto 24
EV/EBITDA (oik.) >100
EV/EBIT (oik.) neg.
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Lahde: Inderes
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3,86 5,40 10,8 131 10,2 9,86 9,86 9,86 9,86
Osakemaara, milj. kpl 58 59 6,0 6,2 6,3 6.4 6,5 6,5 6,5
Markkina-arvo 22 32 65 82 65 63 64 64 64
Yritysarvo (EV) 18 29 60 75 63 62 61 58 53
P/E (oik.) neg. neg. neg. >100 neg. neg. 52,9 245 15,7
P/E neg. neg. neg. >100 neg. neg. 975 31,0 18,2
P/Kassavirta neg. neg. 31,6 72,6 neg. >100 38,6 20,5 13,7
P/B 6,6 14,8 32,7 247 14,7 19,2 16,2 10,7 6,7
P/S 1,8 2,3 4.4 4,6 3,0 2,5 2,2 1,9 1,6
EV/Liikevaihto 15 21 4,0 4,2 2,9 2,4 21 1,7 14
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. >100 80,1 >100 >100 30,8 16,1 9,8
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. >100 neg. neg. 47,6 19,9 1,4
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBITDA EV/EBIT EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2024e
Admicom 203 197 15,7 141 15,9 14,3 5,9 5,4 6 % 6% 37% 38% 44 %
Heeros Oyj 23 25 10,2 83 32,3 21,0 2,2 19 4% 10 % 7% 9% 19 %
Leaddesk Oyj 52 55 131 9,3 38,7 19,9 19 16 6 % 13% 5% 8% 21%
Lemonsoft Oyj 132 129 16,2 13,9 17,9 15,5 48 4,2 19 % 2% 27 % 27 % 39%
FormPipe Software AB 19 19 12,7 10,0 311 19,0 2,6 2,4 9% 10 % 8% 13% 23%
Fortnox AB 3462 3449 46,3 33,6 56,7 39,9 233 17,5 36 % 33% 41% 44 % 77 %
Lime Technologies AB (publ) 329 343 22,3 20,1 35,4 29,9 7,0 6,2 17 % 14 % 20 % 21% 35%
Qt Group Oyj 2149 2154 38,1 27,4 47,3 31,9 11 8,7 25% 28 % 24 % 27 % 55 %
Safeture AB 17 15 431 38 2,9 28 % 28 % 17 % 7% 35%
Serviceware SE 76 55 16,9 0,6 0,6 7% 9% -4 % 0% 9%
Simcorp A/S 3923 3922 27,7 231 321 25,0 6,4 6,0 12 % 8% 20 % 24 % 32%
Teamviewer AG 2620 3063 12,5 13 15,9 13,7 4,9 4,5 1% 9% 31% 33% 42 %
USU Software AG 260 257 14,7 19 20,4 14,9 1,9 17 10 % 10 % 9% 1n% 21%
Vitec Software Group AB (publ) 1769 1863 21,9 17,8 40,3 324 8,2 6,9 37 % 18 % 20% 21% 39 %
WithSecure Oyj 240 200 129,5 13 1,2 12% 9% -16 % 3% 6 %
Efecte* (Inderes) 63 62 >100 30,8 neg. 47,6 24 21 14 % 15 % 2% 4% 19 %
Keskiarvo 1025 1056 21,0 248 32,0 24,6 5,7 438 16 % 14 % 14 % 19 % 33%
Mediaani 240 200 16,0 15,5 32,2 21,0 438 4,2 12% 10 % 20 % 21% 35 %
Erotus-% vrt. mediaani -74 % -69 % 98 % 127 % -49 % -51% 15 % 49% -1M10% -79% -45 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kédyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Verrokkiryhman EV/S-kerroin (2023e) suhteessa Verrokkiryhman EV/S-kerroin (2023e) suhteessa
liikevaihdon kasvu-% ja EBIT-% summaan (2024e) liikevaihdon kasvu-%:in (2024e)
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nahddksemme arvonluonnin kannalta lyhyen
téhtdimen kannattavuutta tarkedmpaa. Taman
valossa Efecten arvostus nayttaytyy mielestémme
kokonaisuutena houkuttelevana verrokkeihin
nahden.

Verrokkiyhm@mme koostuu p&aasiassa
eurooppalaisista SaaS-yhtidista, joiden
liketoiminnan luonne ja kohdemarkkinat ovat
Efected vastaavia. Lisdksi nama yhtiot ovat
skaalaltaan ja osakkeen riskiprofiililtaan selvasti
lahempana Efected, kuin globaalit SaaS-verrokit
kuten ServiceNow.

Ohjelmistosektorin yleiseen markkinaan nahden
korkeammat arvostuskertoimet ovat mielestamme
perusteltavissa toimialan ja yhtididen vahvoilla
pitkan aikavalin kasvunakymilld, skaalautuvilla
liiketoimintamalleilla seka jatkuvien tuottojen
tarjoamalla nakyvyydella. Sektorin
arvostuskertoimet ovat mielestémme varsin
neutraalilla tasolla. Tama huomioiden sektorin
arvostustasoihin liittyvat riskit ovat mielestamme
kohtuulliset.

Vuoden 2025 skenaariot tarjoavat tukijalkaa
positiiviselle ndkemykselle

Tarkastelemme Efecten kerroinpohjaista arvostusta
myods aiemmin kuvaamiemme skenaarioiden
kautta. Katsomme ensin arvostuskuvaa
kuvaamissamme skenaarioissa strategiakauden
(2022-2025) lopussa. Vuosi 2025 on edelleen
pienen matkan paassa oleva kiintopiste, mutta
mielestdmme perusteltavissa huomioiden Efecten
usean vuoden naytot tavoitteidensa mukaisesta
kasvusta ja liilketoimintansa skaalautuvuudesta.

Nakyvyys tdhan ajankohtaan on mielestémme siten
jo kohtuullinen.

Perusskenaariomme olettaa 16 %:n vuosittaista
likevaihdon kasvua 2022-2025 (sis.
epaorgaanisen kasvun) ja 7 %:n EBIT-%:n vuonna
2025. Skenaariossa arvioimme perustellun EV/S
kertoimen olevan toteutuneelle vuoden 2025
liikevaihdolle noin 2,7x. Skenaarion tuotto-odotus
on 17 % vuodessa, mika on nahddksemme
houkuttelevalla tai hyvin houkuttelevalla tasolla.

Pessimistinen skenaariomme olettaa 13 %:n
vuosittaista liilkevaihdon kasvua 2022-2025 (sis.
epaorgaanisen kasvun) ja 5 %:n EBIT-%:n vuonna
2025. Skenaariossa arvioimme perustellun EV/S
kertoimen olevan toteutuneelle vuoden 2025
liikevaihdolle noin 2,0x. Skenaarion tuotto-odotus
on matala 1% vuodessa, mika nahddaksemme
kertoo nykyarvostuksen sisaltamista varsin
rajallisista riskeista.

Optimistinen skenaariomme olettaa 20 %:n
vuosittaista liilkevaihdon kasvua (sis. epdorgaanisen
kasvun) 2022-2025 ja 5 %:n EBIT-%:n vuonna
2025. Skenaariossa arvioimme perustellun EV/S
kertoimen olevan toteutuneelle vuoden 2025
liikevaihdolle noin 3,5x. Skenaarion tuotto-odotus
on erittdin houkutteleva 36 % vuodessa. Skenaario
on hieman yhtion strategian tavoitetta
optimistisempi (2025: orgaanisesti 35 MEUR
likevaihtokayttokate >10 %), mika indikoi
osakkeessa olevan huomattavaa arvonnousun
potentiaalia mikali yhtio saavuttaa ja ylittaa lievasti
tavoitteensa. Nykyisessa markkinassa pidamme
tavoitteiden saavuttamista kuitenkin haastavana.

Arvostusskenaariot vuonna 2025

Vuonna 2025 Pessimistinen Perus Optimistinen
Liikevaihdon kasvu-% 1% 16 % 20 %
Liikevoitto-% 5% 7% 9%
Liikevaihto MEUR 31 34 37
x kerroin liikkevaihto 2,0 2,7 S5
("Rule of 40") 16 % 23% 29 %
= EV (EV/liikevaihto) 62 91 130
Velaton arvo (EV) 62 91 130
+Nettokassa+tosingot 3 6 1
=Markkina-arvo 65 97 141
Osakekurssi 2025 10,0 14,9 21,7
Tuotto 1% 51% 120 %
Vuotuinen tuotto (“2,5v) 1% 17 % 36 %

Lahde: Inderes

33



Ennusteet ja arvonmaaritys 7/7

Kokonaisuutena vuoden 2025 skenaariot
indikoivat arvostuksen olevan hyvin houkutteleva
nykyennusteidemme toteutuessa ja toisaalta
laskuvaran olevan rajallinen myo6s hitaamman
kasvun skenaariossa.

Arvostus on DCF-mallin valossa hyvin
houkutteleva, mutta arvo on herkka oletuksille

DCF-malli kuvaa mielestémme hyvin Efecten pitkan
aikavalin potentiaalia ja tarjoaa mielestamme
eraanlaisen katon yhtidlle nykyhetkessa
perusteltavalle arvostukselle.

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Efectelle on 85
MEUR ja oman p&aaoman arvo 86 MEUR, eli 13,5
euroa osakkeelta. Ikuisuusoletuksena oletamme
liikevoitto-%:n olevan 20 % ja kasvun 2,0 %.
Pitkéntahtdimen kassavirtojen (2033e- ja terminaali)
painoarvo on 61 % velattomasta arvosta.

DCF-mallin pagoman kustannus (WACC) on
asetettu 9,7 %:iin (aik. 10,0 %), mika ndhdéksemme
heijastelee yhtion pientd kokoluokkaa,
kasvustrategian onnistumiseen liittyvaa riskia ja
nykyisia korkotasoja. Efecten kasvustrategia on
kuitenkin edennyt raiteillaan ja kehityksen edelleen
jatkuessa riskiprofiili laskee asteittain. Laskimme
raportin yhteydessa lievasti yhtion tuottovaatimusta
ja riskiluokkaa, mita yhtion vakaa kehitys myos
nykyisessa heikommassa markkinaymparistoissa
nahdéksemme puoltaa.

Tuottovaatimuksen taso on linjassa muiden pienten
suomalaisten SaaS-verrokkien arvostuksessa
kayttamiimme tasoihin (Heeros 10,4 %, QPR 10,2 %,
LeadDesk 10,2 %).

DCF-arvonmaaritys on kuitenkin erittdin herkka
kaytetyille kasvun ja kannattavuuden oletuksille

seka tuottovaatimukselle (ks. kuvaaja oikealla).
Kayttémamme skenaariot nojaavat tdssa osiossa
aiemmin esittelemiimme skenaarioihin.

Optimistisessa skenaariossa osakkeen DCF-arvo
on 21,9 euroa osakkeelta. Taso on yli
kaksinkertainen osakkeen nykykurssiin néhden,
joten yhtion kasvustrategian onnistuessa
erinomaisesti osake olisi hyvin huokeasti
hinnoiteltu.

Pessimistisessa skenaariossa osakkeen DCF-arvo
olisi vastaavasti 8,5 euroa osakkeelta. Taso on 14 %
alle osakkeen nykyhinnan (9,86 €/osake), mika
mielestéamme kertoo varsin rajallisesta laskuvarasta
mikali yhtion kasvu kohtaisi olennaisia uusia
haasteita.

Kokonaisuutena myds DCF-malli ja skenaariot
indikoivat osakkeen olevan houkuttelevasti
hinnoiteltu.

Arvostus ndyttaa kokonaisuutena hyvin
houkuttelevalta vakaan kasvun jatkuessa

Kaytannossa kaikki arvostusmenetelmamme
viittaavat Efecten osakkeen olevan hinnoiteltu alle
sen kdyvan arvon. Menetelmien keskeisena
yhteisena taustaoletuksena on yhtion kyky jatkaa
vakaata kasvuaan myds etenkin yksityisten sektorin
asiakkaiden heikommassa kysyntétilanteessa.
Mielestamme oletus on perusteltu huomioiden
Efecten viime vuosien kasvunaytot, onnistuminen
myyntipanosten siirtdmissa vahvemmin vetavaan
julkiseen sektoriin seka kansainvalisen kasvun
vahvistuminen Q3’22 jalkeen.

Laskeneen osakekurssin myotd nostamme
suosituksemme osta-tasolle (aik. liséa) ja toistamme
12,0 euron tavoitehintamme.

DCF-arvon herkkyys tuottovaatimukselle,
euroa per osake, WACC-%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&adomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman pddoman kustannus
P&aaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes
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15,7 %
7,0%
24
12
03
0,0
0,0
08
41
0,0
1,0
31
0,0
31
25
835

2023e-2027e

2028e-2032e

2033e- jaTERM

2026e
15,6 %
10,7 %

41
13
0,6
0,0
0,0
0,9
5,7
0,0
1,0
47
0,0
47
3,4
81,0

2027e
13,0 %
13,7 %

6,0
14
12
0,0
0,0
0,9
70
0,0
-1
5,9
0,0
59
39
77,7

2028e
1,0 %
15,4 %

75
14
-1.9

6.8
40
738

13%

2023e-2027e

2029e  2030e 2031e
9,0% 7.0% 50%
17,5% 20,0% 216 %
93 1,4 12,9
15 15 16
23 28 32
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
07 06 0,5
9,2 10,7 17
0,0 0,0 0,0
A1 12 12
8,0 9,5 10,5
0,0 0,0 0,0
8,0 9,5 10,5
44 47 48
69,8 65,4 60,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

26%

H 2028e-2032e

2032e
4,0 %
20,3%

12,6
15
31
0,0
0,0
0,4
1,4
0,0
12
1011
0,0
10,1
42
55,9

W 2033e- ja TERM

2033e
3,0%
20,0%

12,8
11
-32
0,0
0,0
03
1,0
0,0
-13
9,8
0,0
9,8
3,7
517

2034e
2,0%
20,0%
13,0
12
-33
0,0
0,0
0,2
11,2

481

61%

2035¢
2,0%
20,0%
133
12
33
0,0
0,0
0.2
14
0,0
13
10,11
0,0
10,1
31
447

TERM

4,5
415



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
15
0,0
14
01
0,0
0,0
0,0
0,0
9.1
0,0
0,0
2,5
6,5

10,5

2022
7.7
0,0
7,6
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
7.7
0,0
0,0
4,6
31

15,4

2023e
73
0,0
7,2
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
73
0,0
0,0
4,8
25
14,6

2024e

7,0
0,0
6,9
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
8,5
0,0
0,0
55
3,0

15,5

2025e

6,7
0,0
6,6
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

12,5
0,0
0,0
6,4
6,1

19,2

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021

33
0,1
-8,6
0,0
0,0
18
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
7.2
0,0
6,4
0,8
10,5

2022
a4
0,1
-8,9
0,0
0,0
132
0,0
16
0,0
0,0
16
0,0
0,0
2.4
03
8,1
1
15,4

2023e

3,3
0,1

-10,0
0,0
0,0
13,2
0,0
1,0
0,0
0,0
1,0
0,0
0,0

10,4
0,2
9,1

14,6

2024e
39
01
9,4
0,0
0,0
13,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,5
0,0
10,5

15,5

2025e
6,0
0,1
-7,3
0,0
0,0
13,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13,2
0,0
12,1
11
19,2



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020
14,9
0.1
03
04
04
0,0

2020
8,7
2,0
0,0
-5,4

2020
0,1
21
23

-0,5
21

2020
4,0
>100
neg.
neg.
327
0,0 %

2021

17,8
0,9
0,4
0,4
0,4
0,0

2021

10,5
33
0,0
-6,5

2021
0,9
-0,1
0,8
-0,6
11

2021
4,2

80,1
>100
>100
24,7

0,0 %

2022

216
0,0
-0,9
-0,9
-0,3
-0,3

2022

15,4
a4
0,0
1.2

2022
0,0
-0,2
0,5
-7.1
-5,4

2022
29
>100
neg.
neg.
14,7
0,0 %

2023e
25,3
0,1
-1,1
-1,2
-1,1
-0,6

2023e
14,6
33
0,0
-1,3

2023e
0,1
0,8
1,0
-0,8
0,2

2023e
24
>100
neg.
neg.
19,2

0,0 %

2024e
29,0
2,0
0,7
0,7
0,7
-0,6

2024e
15,5
3,9
0,0
-3,0

2024e
2,0
0,6
2,5
-0,9
1,6

2024e
21
30,8
47,6
52,9
16,2
0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
-0,06
-0,06
0,38
0,35
0,33
0,00

2020
8%
-12 %
-77 %
-75%
0,8 %
-21%
-22%
17,7 %
-16,0 %
34,7 %
-269,7 %

2021
0,07
0,07
0,13
0,18
0,53
0,00

2021
19 %
648 %
-239%
-217 %
53 %
2,4 %
2,4 %
15,8 %
16,2 %
45,7 %
-196,7 %

2022
-0,05
-0.1
0,07
-0,86
0,70
0,00

2022
22%
-99 %
-235%
-266 %
0,1%
2,7 %
-4,0 %
-74 %
-18,1%
38,7 %
-27,7%

2023e
-0,18
-0,09
0,16
0,04
0,51
0,00

2023e
17 %
865 %
-13 %
-17 %
0,5 %
-2,0 %
-4,2 %
-29,2 %
-19,7 %
334 %
-40,5 %

2024e
0,10
0,19
0,39
0,26
0,61
0,00

2024e
15 %
1469 %
-351%
-300 %
6,8 %
4,4 %
25%
18,1%
17,3 %
39,7 %
-75,7 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus
30/04/2021 Vahenna
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin L
houkutteleva 14/05/2021 Lisaa
Lisaé Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 19/07/2021 Vahenna

houkutteleva
28/10/2021 Lisda

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
12/02/2022 Lisda

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko 30/03/2022 Lisda

01/05/2022 Osta
01/07/2022 Lisaa
20/07/2022  Lisaa
19/10/2022 Osta
28/11/2022 Lisaa
02/03/2023  Véhenna
20/04/2023  Lisaa
02/05/2023  Lisaa
09/06/2023  Osta

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

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

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

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

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

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
Inderesin analyytikko Antti Luiron ja hdnen Idhipiirinsa yhteenlaskettu omistus
onyli 50 000 euroa raportin kohdeyhtiossa.

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

16,00 €
16,00 €
16,50 €
16,50 €
15,00 €
14,00 €
14,00 €
13,00 €
13,00 €
10,00 €
10,20 €
12,00 €
12,00 €
12,00 €
12,00 €

16,60 €
14,15 €
15,75 €
14,95 €
13,60 €
1225 €
11,00 €
11,60 €
11,50 €

812 €

9,18 €
1,55 €
10,40 €
10,55 €
9,86 €


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

inde
Ies.

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

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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