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Potentiaali odottaa kuoriutumista

Nostamme Baswaren tavoitehinnan 40,0 euroon (aik. 38,0 euroa) ja toistamme vahenna-suosituksen. Baswaren
raskas transformaatio SaaS/cloud-yhtioksi on loppusuoralla ja yhtio on viime vuosien aikana rakentanut onnistuneesti
perustaa pitkan aikavalin kannattavalle kasvulle. Basware on my3s varmistanut asemansa yhtena globaaleista
johtajista vahvasti kasvavalla pilvipohjaisten verkottuneiden hankinnasta maksuun -ratkaisujen markkinalla. Markkinan
kasvupotentiaali yhdistettynd ennustettavaan ja skaalautuvaan liiketoimintamalliin tarjoaa huomattavan pitkan
aikavalin potentiaalin. Nakyvaa kasvun kiihtymista joudutaan kuitenkin odottamaan Iahivuosiin johtuen koronasta ja
Baswaren kehitysvaiheesta, minka takia lyhyen aikavalin odotukset on syyta pitaa maltillisina.

Basware on muuntautunut yhdeksi johtavista toimijoista hankinnasta maksuun -pilviohjelmistoissa

Basware on muuntautunut viimeisen vuosikymmenen aikana perinteisesta lisenssiohjelmistoyhtiosta yhdeksi
maailman johtavista pilvipohjaisten, verkottuneiden hankinnasta maksuun -ratkaisujen tarjoajista. Baswaren
vahvuudet ovat erityisesti sen avoimessa laskunvalitysverkostossa ja ostolaskujen kasittelyn automatisaatiossa.
Baswaren noin 5 miljardin euron kohdemarkkina on yhtion kokoon nahden suuri ja pilvipalveluiden yleistymisen seka
automatisaation my6ta sen kokonaiskasvun odotetaan olevan noin 10 % vuodessa. Nuoren markkinan kilpailukentté
on vield hajanainen, mutta mittakaavaetujen my6ta markkina todennakaéisesti keskittyy muutamille johtaville
toimijoille seuraavan vuosikymmenen aikana.

Sisdinen iskukunto alkaa viimein 16ytya

Baswaren transformaatio kertalisenssimallista pilvipohjaiseen SaaS-malliin on ollut haastava ja kestanyt yli 10 vuotta.
Nyt Basware on selkiyttényt rakenteitaan ja tuonut strategiaan merkittévasti lisda kurinalaisuutta ja fokusta. Strategia
on siirtynyt optimointivaiheeseen, jossa avainteemana on kannattava kasvu. Baswaren uusi johto on saanut tdman
osalta hyvia tuloksia aikaan, mista osoituksena tuntuva kannattavuuskaanne tana vuonna. Mielestdmme perusta
kannattavalle kasvulle alkaa olla nyt kunnossa, mutta tekemista on viela paljon etenkin myyntikanavan kehittémisen
osalta, ennen kuin ndemme kasvussa selkeaa kiihtymista.

Kasvupotentiaalin ja SaaS-mallin hy6tyjen realisoituminen edellyttda myynnin ja kdyttoonottojen vauhdittamista
Baswaren liiketoimintamalli tarjoaa sijoittajalle kiinnostavan yhtélon, silla jatkuviin tuottoihin nojaavan kasvun liséksi
yhtion asiakkuuksien elinkaaren odotettu arvo ylittda 7-kertaisesti asiakashankinnan kustannukset. Skaalautuvuuden
hyodyt saadaan kuitenkin vasta kasvun ja mittakaavaetujen kautta, ja ne edellyttavat hyvin etupainotteisia
panostuksia. Lisaksi Baswaren kokonaislikevaihdon kasvua ja kannattavuutta heikentdd muutaman vuoden ajan
vield vanhan on-premise ohjelmiston tuottojen lasku. Arvioimme yhtion likkevaihdon kasvavan vuosittain 2-12 %
vuosina 2020-2023, missa odotuksena noin 14 % vuotuinen cloud-kasvu. Oikaistun likevoiton arvioimme nousevan 9
%:iin vuonna 2023.

Nykyinen arvostus vaatii tuekseen onnistumisia

Ennusteoletuksillamme Baswarella on matkaa viela 3-4 vuotta ennen kuin kokonaiskasvu- ja kannattavuusluvut ovat
tasolla, joilla yhtion profiili sijoittajien silmissa kaantyy selkedmmin transformaatiota tekevasta yhtiosta kannattavan
kasvun SaaS-yhtioksi. Mikali yhtio onnistuu tédssé muutoksessa, tullaan osakkeelle hyvaksymaan todennakoisesti
selvasti nykyista (2020e EV/S 4,1x) korkeampi arvostus. Nykyinen arvostus ennakoi kuitenkin jo onnistumista, eika
riskikorjattu tuotto ole nakemyksemme mukaan riittévan houkutteleva positiivisen suosituksen perustelemiseksi.
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Cloud-tilaukset 23,7 18,4 25,1 28,7
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Cloud-liikevaihto 101,4 10,4 122,8 1413

kasvu-% 13% 9% 1% 15 %
Liikevaihto 148 152 161 178

kasvu-% 5% 2% 6 % 1%
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P/E (oik.) neg. neg. neg. >100
EV/EBIT (oik.) neg. >100 >100 59,1
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Basware lyhyesti

Basware on maailman johtava verkottuneiden hankinnasta maksuun- ja
verkkolaskuratkaisujen seka lisdarvopalveluiden tarjoaja.
Yksinkertaistaen Baswaren ohjelmiston keskeisimpia hyotyja asiakkaille
ovat verkkolaskutukseen pohjautuva ostolaskujen digitalisointi ja sen
paalle rakentuva laskujen kasittelytyon automatisointi.

Toimitusjohtajan vaihdos, johtoryhman koko pienemmaksi
ja kokoonpanoon muutoksia

Tuoteportfoliota konsolidoidaan ja tuotekehitysta
kohdennetaan tarkemmin pitkan aikavalin strategisiin
tuotteisiin ja palveluihin

Fokus Cloud-kasvun, kannattavuuden ja katteiden
optimoinnissa

Kannattavuuden kaantyminen positiiviselle trendille

* Yhtio jaa
kasvutavoitteistaan
* Yhtio myi ei-strategiset

* Toimitusjohtajan liiketoiminnot

vaihdos ja léhes

kokonaan uusi johto | |*  Cloud-tuottojen

kasvutavoitteita
* Fokus Cloud-kasvun tarkennettiin alaspain

kiihdyttamisessa ja ja jatkettiin vuoteen
toiminnan 2022

tehokkuuden
parantamisessa
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Basware on globaalisti johtava verkottuneiden
hankinnasta maksuun (P2P) -ratkaisujen toimittaja

Basware on vuonna 1985 perustettu globaalisti toimiva
ohjelmistoyhti, joka kehittaa koko hankinnasta
maksuun (P2P, Procure-to-Pay) -prosessin kattavaa
pilvipohjaista ohjelmistoa, laskujen, seka tilausten ja
tietojen valittdmiseen suunnattua globaalia
liketoiminta-verkostoa. Hankinnasta maksuun (P2P) -
prosessi kattaa kaikki vaiheet tuotteen tai palvelun
tilauksesta lopulta maksua vaille kasiteltyyn
ostolaskuun lasti.

Baswaren juuret ovat syvalla yritysten taloushallinnon ja
toimitusketjun datavirtojen automatisoinnissa. Basware
tunnetaan edellakavijana erityisesti ostolaskujen
automaattisten kasittelyratkaisujen, verkkolaskutuksen
ja hankintajarjestelmien toimittajana. Baswarelle on
kehittynyt sen pitkan historian, yritysostojen seka laajan
ja vakiintuneen asiakaskunnan myéta syvallista
osaamista P2P-prosessien hallinnasta ja
digitalisoinnista, vahva markkina-asema, seka
maailman laajin yritysten valinen liiketoimintaverkko
Basware Commerce Network. Baswaren
ohjelmistoratkaisu on nimetty viime vuosina alansa
maailmanlaajuiseksi johtajaksi tai visionaariksi useiden
analyysitalojen, kuten Forrester ja Gartner toimesta.

Baswaren toiminta-ajatuksena on auttaa organisaatioita
digitalisoimaan ja yksinkertaistamaan toimintaa,
tehostamaan kustannusten hallintaa ja optimoimaan
taloudellisten resurssien kayttoa. Baswaren visio on
tarjota maailman parhaat verkottuneet hankinnasta
maksuun (P2P) ohjelmistoratkaisut. Baswaren
ratkaisujen avulla organisaatiot voivat mm. 1) luoda
yhteyden asiakkaisiin ja toimittajiin Basware Networkin
kautta; 2) hallita varojensa kayttoa hankinnasta
maksuun -ratkaisujen ja palvelujen avulla; 3) optimoida

Lahde: Inderes, Basware, Billentis

kassavirtaa lisdarvopalveluiden avulla.

Muuntautuminen pilviyhtioksi loppusuoralla

Basware on lapikdaynyt monen muun ohjelmistoyhtion
tapaan jo vuosikymmenen ajan voimakasta
transformaatiota perinteisesta lisenssipohjaisesta
mallista ohjelmistomarkkinoita valloittavaan
pilvipalvelupohjaiseen, jatkuvia palveluita tarjoavaan
liiketoimintamalliin (SaaS-malli). Transformaatiovaihe on
loppusuoralla ja yhtiota voidaan pitéa
liketoimintamalliltaan jo lahes puhtaana SaaS-yhtiGing,
jonka kokonaisliikevaihdon kasvua vanhan
liketoimintamallin tuottojen hiipuminen heikentaa
oleellisesti endad muutaman vuoden. Transformaatiota
kuvaa hyvin se, ettéd vuosina 2015-2020e Cloud-
likevaihto on kasvanut 15 % vuosittain, kun
kokonaisliikevaihdon kasvu on jaanyt 1 %:iin.

Baswaren ja toimialan transformaatiota ajaa uuden
sukupolven pilvipohjaisten ohjelmistoratkaisujen
yleistymisen liséksi liilketoimintojen digitalisoituminen,
automatisaatio, seka julkisen hallinnon sahkdisen
maksuliikenteen ja taloudellisen raportoinnin
yleistymista edistavat toimet. Verkkolaskutuksen
asiantuntijaorganisaation Billentisin mukaan
verkkolaskutuksen kayttdasteella mitattuna murros on
edennyt pisimmalle Pohjoismaissa, jossa se oli vuonna
2019 jo yli 40 %. Toimialan suurimmilla markkinoilla
USA:ssa, Saksassa, Ranskassa ja UK:ssa
verkkolaskutuksen kayttdaste on kuitenkin vield
matala, arviolta 20-40 %.

Baswaren mukaan jokainen organisaatio voisi hydtya
yhtion ratkaisuista, ja siksi yhtié on arvioinut globaalin
markkinapotentiaalinsa kokonaisarvoksi 15 mrd. euroa
vuositasolla ja nykyisten kohdemarkkinoiden
kokonaisarvoksi noin 5 mrd. euroa.

Valtaosa liilketoiminnasta pilvipalveluita

Baswaren likevaihto liikkuu talla hetkelld noin 152
MEUR:n kokoluokassa. Paaosan yhtion liikevaihdosta
(>70 %) muodostaa pilvipalveluina tarjottavat
hankinnasta maksuun ohjelmistot (SaaS) ja
pilvipohjaiset transaktiopalvelut. Liiketoimintamallin
transformaation my6ta vaistyméssa oleva
lisenssipohjainen ohjelmistomyynti, niiden
yllapitomaksut seka lisenssimyynti muodostavat enaa
alle 10 % liikevaihdosta. Basware ei enaa paivita
lisenssi-pohjaisia ohjelmistojaan ja myy lisensseja
nykyisin enad muutaman jalleenmyyjan kautta.
Basware on tana pdivana jo suhteellisen
puhdasverinen SaaS-ohjelmistoyhtio, mika tekee
yhtion sijoitusprofiilista mielenkiintoisemman.

Baswarella on toimipisteet 14 maassa, mutta yhtion
tarjoaman verkoston kautta yhtion palveluita on tarjolla
yli 100 maassa. Yhtion palveluksessa on télla hetkella
noin 1320 henkea Pohjoismaissa, Euroopassa,
Amerikassa ja Aasian/Tyynenmeren alueella. Baswaren
henkilostosta noin 15 % tydskentelee myynnissa ja
markkinoinnissa, noin 33 % tuotekehityksessa,
tuotannossa ja tuotteissa, noin 43 %
konsultointipalveluissa ja noin 11 % hallinnossa.

Baswaren kasvu on asiakkuuksien elinkaaren ajalta
saatavan tuottoon nahden erittéin kannattavaa, mutta
pitkistd myyntisykleistd, asteittaisesta kayttoonotosta ja
SaaS-mallille tyypillisistd, tuottoihin nahden voimakkaan
etupainotteisista myynti- ja markkinointipanostuksista
johtuen yhtion kannattavuus seuraa peréassa viiveella.
Baswaren tulevien vuosien haasteena on kumppanien
roolin kasvattaminen myynnissa ja kayttoonotoissa,
oman myyntitydn skaalautuvuuden parantaminen ja
kayttdonottojen tehostaminen.



Basware on myynyt ohjelmistoa padasiassa SaaS-mallilla vuodesta 2013

Kansainvidlisen SaaS-ohjelmistojen markkinan
odotetaan kasvavan selvasti lahivuosina

CAGR (vuosikasvu)

141

121
102 105

mrd. USD

2020e 2021e 2022e 2023e

Lahde: Gartner

SaaS-mallin erot perinteiseen (On-Premise?)
ohjelmiston toimitusmalliin

SaasS Perinteinen

Takapainotteinen, Etupainotteinen,

Tuottojen luonne jatkuva, kertaluonteinen,
ennustettava vaihteleva
S I Verkon yli Paikalli L
Ohjelmiston toimitus ? .O . alkallisesti
(pilvipalveluna) asennettu

Hallittavat ohjelmisto- Sama versio kaikilla Useita versioita
versiot asiakkailla asiakkailla

SaaS-mallin hyodyt osapuolille

Sijoittaja

Korkea kasvupotentiaali ohjelmistojen siirtyessa pilveen
Kassavirrat jatkuvia ja ennustettavia

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

» Korkeammat arvostustasot

Ohjelmistotoimittaja

Toistuvat ja ennustettavat tuotot seka kassavirta

Matala ostokynnys ja nopeammat myyntisyklit
Syvemmat, pidemmat ja arvokkaammat asiakassuhteet
Kustannustehokkaampi operatiivinen malli

Skaalautuva kustannusrakenne

Kustannustehokas ja nopea tuotekehitys- ja paivityssykli

» Korkea asiakkuuden elinkaaren arvo ja skaalautuvuus

Asiakas

Nopea ja kustannustehokkaampi kayttoonotto
Tasaisesti ja ennustettavasti kertyvat kulut

Ratkaisu skaalautuu tarpeen mukaan

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

» Matalat ohjelmiston omistamisen kokonaiskustannukset

(TCO)

1 On-Premise viittaa perinteisen ohjelmistoliiketoiminnan malliin, jossa ohjelmisto asennetaan asiakkaan omaan IT-ympéaristé6n

Lahde: Inderes, Gartner
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Cloud-tuotot padosassa

Baswaren liikevaihto jakautuu kolmeen
paakategoriaan:

1) Cloud-liikevaihtoon (73 % liikevaihdosta),
2) Konsultointiin, (18 %) ja
3) Legacy-liikevaihtoon, (10 %)

Naista Cloud-liikevaihto on voimakkaasti
kasvavaa ydinliiketoimintaa, jota Konsultointi
tukee. Legacy-liikevaihto koostuu Baswaren ja
toimialan transformaation myota supistuvista
lisenssipohjaisen liiketoimintamallin tuotoista.

1) SaaS: 39 % 2020e liikevaihdosta (‘19: 33 %)

SaaS-tuotot koostuvat pilvipalveluina
tarjottavien hankinnasta maksuun -ratkaisujen
kayttomaksuista. Néma ovat useiden vuosien
mittaisista ensimmaisistad sopimuskausista ja
korkeasta liiketoimintakriittisyydesta johtuvasta
asiakassuhteen toistuvuudesta johtuen
luonteeltaan hyvin ennakoitavia ja jatkuvia
tulovirtoja. SaaS-maksut laskutetaan asiakkailta
kuukausittain tai kasvavissa maarin vuosittain
etukateismaksuina. SaaS-liikevaihdon ajureita
ovat SaaS-lisenssien uusmyynti, vanhojen
asiakkuuksien laajennukset, SaaS-lisenssi-
maksujen korotukset, ja asiakaspoistuma
(churn). Vanhojen lisenssipohjaisten yllapito-
asiakkuuksien konvertointi SaaS-asiakkaiksi ei
enda merkittavissa maarin tue SaaS-kasvua.

Baswaren SaaS-liikevaihto on kasvanut viime
vuosina vahvasti (CAGR 2015-2020e +32 %).
Arviomme mukaan Suurin osa SaaS:n kasvusta
syntyy uusmyynnista. Asiakaspoistuma on ollut
Baswaren mukaan viime vuodet pienta (n. 5 %).

1) Transaktiopalvelut: 31 % 2020e (32 %)

Transaktiopalveluiden tuotot muodostuvat
Baswaren verkon kautta valitettyjen
tapahtumien maksuista, verkon kayton
tilausmaksuista, skannaus- ja tulostus-
palveluista seka verkoston palveluiden
avausmaksuista). Kasvua ajaa pddasiassa
uusasiakasmyynti ja vanhojen asiakkuuksien
laajentuminen. Transaktiopalvelut ovat
luonteeltaan paaosin toistuvaa volyymeihin
sidonnaista liilkevaihtoa, mutta koronan aikana
tuotot heikkenivat véliaikaisesti taloudellisen
aktiviteetin ja sitd seuranneen transaktio-
volyymien laskun takia. Baswaren arvion
mukaan noin 30 % tasta liikevaihdosta perustuu
jatkuviin tilauksiin ja 70 % transaktiovolyymiin.
Segmentin liikevaihto on ollut padasiassa
uusmyynnin kasvun myota vahvassa kasvussa
viime vuosien aikana (CAGR 2015-2020e +7 %).

1) Muu cloud-liikevaihto: 3 % 2020e (3 %)

Muuhun cloud-liikevaihtoon sisdltyy muut cloud-
pohjaiset tilausmaksut ja rahoituspalveluiden
tuotot. Arviomme mukaan muu cloud-liikevaihto
on my®&s péaaosin toistuvaa liilkevaihtoa. Muu
cloud-liikevaihto on ollut melko voimakkaassa
laskussa viime vuosien aikana (CAGR 2015-
2020e -15 %), mika johtuu paaasiassa Ison-
Britannian julkisen sektorin palveluiden
tuottojen laskusta.

2) Konsultointipalvelut: 18 % 2020e (17 %)

Konsultointipalvelut -liikevaihtoeran tuotot
muodostuvat Baswaren ohjelmistoratkaisujen
kayttoonottoa ja kdyttoa tukevista palveluista.
Palvelut ovat pdaosin projekteista koostuvaa
kertaluonteista liikevaihtoa, jonka kasvua ajaa
SaaS-palveluiden kayttéonottojen maara ja
vanhojen asiakkuuksien laajentuminen.

Konsultointipalveluiden liikevaihto on ollut
laskussa viimeisten vuosien aikana (CAGR
2015-2020e -6 %). Laskuun on vaikuttunut
talousohjaus- ja maksuliikenneliiketoimintojen
myynti alkuvuonna 2018, mika Baswaren
mukaan vaikutti osaltaan vuoden 2018
palveluliikevaihdon 15 % laskuun vertailu-
kaudesta. Laskuun on vaikuttanut orgaanisesti
lisenssipohjaisten tuotteiden konsultoinnin
vahentynyt tarve, sekd Baswaren paatos tukea
konsultoinnilla asiakkaiden transformaatiota
pilveen. Samalla kayttoonottoja standardoimalla
konsultointi on tehostunut ja konsulttien maara
on laskenut. Baswarella on ollut historiallisesti
haasteita pitda konsultointi kannattavana, mutta
tilanne on parantunut vuosina 2019-2020.

3) Yllapito: 10 % 2020e (2019: 14 %)

Yllapito kasittaa kertalisensseind myytyjen
ohjelmistoratkaisujen yllapitosopimuksista
syntyvat tuotot. Yllapitotuotot ovat luonteeltaan
toistuvaa ja hyvin ennustettavaa tulovirtaa.
Yllapitoliikevaihto on ollut voimakkaassa
laskussa viimeisten vuosien aikana (CAGR
2015-2020e -19 %). Tuottojen laskua ajaa yhtion
transformaatio cloud-malliin ja on premise -
ohjelmistojen kertalisenssien uusmyynnin
vaistyminen tdman muutoksen tielta.

3) Lisenssimyynti: 0 % 2020e (2019: 1 %)
Lisenssimyynti kasittdd Baswaren on-premise
kertalisensseina myytyjen legacy-ohjelmistojen
kertaluonteiset tuotot. Basware ei enda paivita
on-premise -ohjelmistoaan ja lisenssien myynti
on kdaytdannossa viime vuosina tyrehtynyt SaaS-
ohjelmistoon siirtymisen takia. Kertalisensseja
myyddan vanhoille legacy-asiakkaille enaa
muutaman jalleenmyyjan kautta.



Baswaren liiketoimintamalli

Maantieteellinen
2020e

APAC
6 %

Tuottolajittain’
2020e

SaaS 38%

Amerikat

Cloud-tuottojen osuus
kokonaisuudesta
2020e

23 %

Cloud-liikevaihto

73 %
Liikevaihto 2020e
153MEUR
(2019: 148 MEUR) Konsultointi 17%
' Transaktio- Konsultointi
O,
palvelut 32% 17%
Pohjoismaat Yllapito,
37% Eurooppa i lisenssit
34 % VIIERTD 1% Muut cloud 3% ja muut

tuotot 10 %

Liikevaihtotyypit

Henkiloston jakauma
(Q3’20)

Cloud-liikevaihto
SaaS

Pilvipalveluina tarjottavien hankinnasta
maksuun -ratkaisujen kayttomaksut.

Konsultointi 42 %

Myynti ja 1323 .
markkinointi 14 % his Hallinto 11 % Transaktiopalvelut

Baswaren verkon kayttomaksut.

Muu cloud-liikevaihto

Muut cloud-pohjaiset tilausmaksut ja
rahoituspalveluiden tuotot.

Tuotteet
(ml. T&K) 33 %

1 Lisenssitulot ja muut ei-cloud tuotot raportoidaan erikseen, mutta muodostavat alle 0,2 % kokonaisuudesta
Lahde Basware, Inderes

Konsultointipalvelut

Baswaren ohjelmistoratkaisujen
kayttoonottoa ja kayttoa tukevat palvelut.

Yllapito, lisenssit ja muut tuotot
Yllapito

Kertalisensseina myytyjen
ohjelmistoratkaisujen yllapitosopimuksista
syntyvat tuotot.

Lisenssit

Kertalisenssipohjaisten ohjelmistojen
myyntituotot.

Muut ei-cloud tuotot

Muut liiketoiminnan tuotot 10



SaaS/Cloud-mittarit avaavat Baswaren liiketoiminnan terveytta

Cloud-liikevaihdon kasvun ajurit

. Cloud ARR (Vuosittain toistuva liikevaihto)

Vuotuisiksi tuotoiksi muutettu jatkuva Cloud-liikevaihto. Jatkuvana liikevaihtona
madaltaa Baswaren riskitasoa.

Cloud-ARR tilauskertyma

Vuotuisiksi tuotoiksi muutettujen jatkuvien Cloud-tuottojen brutto-tilauskertymsg,
joka realisoituu liikevaihdoksi asteittain kayttoonottojen edetesséd noin 3 vuoden
kuluessa. Siséltaa SaaS-tuotot ja arvion tulevista transaktio-palvelujen maarasta.
Lukuun lasketaan uudet asiakkaat seka nykyisten asiakkaiden laajennukset ja
hinnannostot. Luku on mittari ennakoimaan Iahivuosien Cloud-liikevaihdon kasvua.

. Churn

Paattyneiden asiakassopimusten tai hinnanalennusten vaikutus vuotuiseen
jatkuvaan Cloud-liikevaihtoon (ARR). Baswarella tama on tyypillisesti ollut n. 5%
Cloud-liikevaihdosta, mika on nahddaksemme varsin hyva taso.

Cloud-liikevaihdon muodostuminen Tilauskertymain siirtyminen

[ - ] liikevaihdoksi
””” [ - .
""" [ -
,,,,,,,,,,, VuosiO “25%
Vuosi1 “55%
Vuosi2 ™5 %

Vuosi3 "“5%

Vuosi O

Vuosi 1 Vuosi 2

Lahde: Inderes, Basware

Kasvuinvestointien takaisinmaksu

LTV/CAC-luku

Asiakkuuden odotetun elinkaaren aikaisen tuoton ja
asiakkuuden hankinnan vélinen suhdeluku. Luku kertoo
kuinka moninkertaisena kasvuun investoitu raha (myynti
ja markkinointikulut) tienataan takaisin (asiakkaan
elinkaaren aikana tuottama kate).

Baswarella luku on noin 7x, mikd on erinomainen taso.
Kasvuinvestointeja hidastaa kuitenkin selvasti
takapainoisesti kertyva takaisinmaksu, mika johtuu
asiakkaiden pitkasta elinkaaresta (noin 20 vuotta,
liikevaihdolla mitattuna noin 5 % asiakaspoistumaa per
vuosi), pitkistd myyntisykleistd (noin 1 vuosi) ja hitaista
kayttoonotoista (noin 3 vuotta tdyteen potentiaaliin).

LTV = asiakkuuden elinkaaren aikainen tuotto
CAC = asiakkuuden hankinnan kustannus

Cloud ARR x Cloud
LTV bruttomarginaali-%

Brutto-churn-%

Myynti- ja markkinointikulut

CAC - edeltavalta 12 kk:n jaksolta
LTV/ — Nyrkkisdantona oltava >3x,
CAC Baswarella noin 7x

"
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Paatuotteet

Baswaren paatuote on hankinnasta maksuun -
prosessin hallintaan suunnattu pilvipohjainen
ohjelmisto Basware Purchase-to-Pay (P2P). Tahan
on yhdistetty myds useita erikseen kayttoon
otettavia lisdarvopalveluita, kumppanien
ohjelmisto-lagjennuksia seka avoin Basware
Network -verkosto.

Hankinnasta maksuun -ohjelmistoratkaisu

Baswaren P2P-ohjelmistoratkaisua voidaan
hyodyntéa usean itsendisen, mutta toisiinsa
integroitujen ohjelmistoratkaisun kautta. N&ista
tarkeimmat ovat:

1) Laskujen automatisaatio. Ratkaisulla voidaan
muun muassa sahkoistaa ostolaskujen kasittely,
automatisoida laskujen kasittelyprosessit,
tehostaa prosessien lapimenoaikoja ja vahentaa
kustannuksia.

2) Sahkoisten hankintojen hallinta. Ratkaisulla
voidaan muun muassa luoda séhkoisid markkina-
paikkoja/itsepalvelu-portaaleja hankinnoille,
automatisoida hankintojen hyvéaksymisprosessi,
tilausten luonti- ja vastaanottoprosessi seka
tilausten seuranta ja maksuprosessi.

3) Analytiikka. Ratkaisulla voidaan seurata ja
ennustaa hankinnasta maksuun -prosessia,
kassavirtojen kehitystd, historiallisia tapahtumia
sekd maarittaa ja mitata tavoitteita (KPI).

Verkosto

Baswaren ratkaisujen ytimessa ja ohjelmistoista
saatavan lisdarvon mahdollistajana on Baswaren
hallinnoima maailmanlaajuinen yritysten vélinen

verkosto. Baswaren avoin verkosto yhdistaa yli
1,5 miljoonaa ostajaa ja toimittajaa kaikkiaan yli
100 maassa. Lisaksi Baswaren verkosto on
yhteydessa yli 220 kumppanin verkostoon.

Verkosto mahdollistaa muun muassa
ostotilausten ja laskujen sdahkdisen lahettamisen
ja vastaanottamisen, toimittajatietojen hallinnan,
yhteydenpidon yritysten valilla ja automatisoitujen
ohjelmistoratkaisujen kayttédnoton.

Palvelut

Ohjelmistoratkaisujen kayton ja myynnin tueksi
Basware tarjoaa kayttéonotto-, konsultointi-,
koulutus- ja integrointipalveluita Baswaren
ratkaisuille seka asiakkaiden palvelu- ja
prosessimalleja tehostavia palveluita.

Kumppaniratkaisut (Ekosysteemi)

Basware on lisannyt panostuksia ohjelmistonsa
rajapintojen avaamiseen (Open API), minka
tavoitteena on laajentaa Baswaren ohjelmistoa
(Application Partner Ecosystem) tuomalla
ulkopuolisten toimittajien laajennukset tarjolle
tdydentamé&an Baswaren ohjelmistoa. Kumppani-
ratkaisut mahdollistavat Baswarelle kattavamman
tarjonnan kevyemmilla omilla kehityskuluilla.

Myyntiorganisaatio ja -prosessi

Basware myy ohjelmistoratkaisujaan paaosin
oman myyntikanavan kautta. Jalleenmyyjien ja
yhteistyd-kumppaneiden vaikutuksella
tapahtuvan myynnin (Y30% vuonna 2020) maaraa
on tarkoitus kasvattaa pidemmalla aikavalilla.
Esimerkiksi Baswaren kansainvalisella kilpailijalla
Coupalla tama osuus on jopa 80 prosenttia.
Yhteistyokumppaneina ovat télla hetkelld muun

muassa PwC ja KPMG. Basware on lisaksi sopinut
yhteistydsopimuksia, joiden kautta IT-palvelutalot,
kuten CGlI, voivat tarjota Baswaren ohjelmistoja
osana palveluitaan tai toimia Baswaren
ohjelmiston integraattoreina.

Baswaren henkilostosta (noin 1320 hld) noin 14 %
tyoskentelee myynnissa ja markkinoinnissa.
Tuotteiden yhteenlaskettu myynti- ja
kayttoonottosykli on pitkistd myyntiajoista (1
vuosi) ja suhteellisen raskaasta ja asteittaisesta
kdyttoonotosta (tyypillisesti noin 2-3 vuotta)
melko pitkia (noin 4 vuotta). Asiakkaiden
tarpeiden kartoitus vaatii usein useita tapaamisia
ja asiakkailla on jo kdytdssaan aiemman
sukupolven ratkaisuja, jotka ovat kriittisia
asiakkaan liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta.
Tyypillisesti asiakkaalle implementoidaan ensin
yhdelle markkinalle tai liiketoiminta-alueelle
ohjelmistoratkaisu, jota laajennetaan muilla
palveluilla ja laajemmalle organisaatioon.

Baswaren avainasiakkaiden tilauksen
vuosilaskutuksen arvo on keskimaarin noin 0,25
MEUR. Maksun suuruus maaraytyy P2P-
ratkaisuissa tyypillisesti yksikdiden lukumaaran ja
transaktioiden maaran perusteella. Uusasiakkaan
tyypillisen ensimmaisen sopimuskauden kesto on
noin 3-5 vuotta, minka jalkeen sopimukset
jatkuvat toistaiseksi voimassaolevina. Maksut
veloitetaan asiakkailta kuukausittain tai
kasvavissa maarin vuosittain etukateismaksuina
arvioidun kayttomaaran perusteella.
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Baswaren ratkaisu kattaa koko hankinnasta maksuun (P2P) -prosessin

Baswaren ohjelmistoratkaisun visualisointi

O

Analysoi
Integroi Ostajan ja
maksujarjestelmaan toimittajan
yhdistaminen
Tésmiyta basware
lasku NETWORK
Integraatio
yrityksen
ERP:iin

5

Vastaanota
lasku
Vastaanota
tuote

Lahde Basware, Inderes

Etsi
toimittajia

Tutki

valikoimaa |

Yhteydenpito

toimittajiin
/

Tilaa

Ratkaisun kayttoesimerkki

* Yrityksen hankinnoista vastaavat henkilot ovat
0 tehneet sopimukset sopivien toimittajien ja
valikoimien osalta.

* Etsittydan sopivan tuotteen tyontekija tekee tilauksen
Baswaren ratkaisuun integroidusta verkkokaupasta.
Tilaukselle varmistetaan tarvittava esimiehen
hyvéaksynta.

* Ratkaisu ldhettaa tilauksen sahkoisesti valitulle
toimittajalle, joka kuittaa tilauksen vastaanotetuksi,
antaa arvion toimitusajasta ja lahettaa tilauksen.

* Tilaaja vastaanottaa tilauksen ja hyvidksyy laskun.

Lasku tasmaytetdaan automaattisesti tilaukseen ja
lahetetaan maksujarjestelmaan maksettavaksi
sovituin maksuehdoin.

* Hankinnoista kertyvaa data analysoidaan, ja
tarvittaessa péivitetaan toimittajavalikoimaa

© 00 606
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Asiakaskunta ja maantieteellinen jakauma

Baswarella on asiakkaana yli 2500 suurta
yritysta seka julkisen sektorin organisaatiota.
Asiakaskunnasta |6ytyy laaja-alaisesti eri
toimialojen yrityksia ja ohjelmisto skaalautuu
toimialariippumattomasti. Yritysten koon
suhteen Basware on nykyisin keskittynyt
erityisesti suurten yhtididen palvelemiseen,
mutta historiallisista syista johtuen yhtiolla on
my®&s paljon keskisuuria asiakkaita.

Maantieteellisesti liikkevaihdosta noin 37 %
syntyy talla hetkellda Pohjoismaista. Muut
paamarkkina-alueet ovat Eurooppa 34 %,
Amerikat 23 % ja APAC 6 %.

Henkiléston rakenne ja kasvu

Baswaren johdossa on tapahtunut viime vuosina
paljon muutoksia. Puolet Q4/18 johtoryhman
jasenesta on enda mukana Q3/20:n 8-
henkisessa johtoryhméassa. Vuonna 2019 uusi
toimitusjohtaja nimitettiin johtoryhman sisalta.
Kasityksemme mukaan nykyisen
strategiavaiheen edellyttdémaan johtoryhmaan
on nyt saatu avainpaikat taytettya.

Baswarella tydskenteli Q3/2020 lopussa 1323
henkilda. Henkiloston maara on pysynyt vuoden
2019 tasolla. Myynti- ja palveluhenkildston ja
ulkomaantoiminnoissa tydskentelevien maara
on kasvanut viime vuosina selvasti, kun yhtié on
uudistanut palvelu- ja organisaatiomalliaan ja
kasvattanut nopeimmin kasvavien markkinoiden
henkilostoresursseja.

Toiminnoittain henkilostosta tydskenteli
Q3/2020 14 % myynnissé ja markkinoinnissa, 33
% tuotekehityksessa, tuotannossa ja tuotteissa,
42 % konsultointipalveluissa seka 1%
hallintotehtavissa.

Tuotekehitys

Baswaren tuotekehityspanostukset ovat olleet
noin 15-20 % liikevaihdosta viimeisten vuosien
ajan. T&K-panostusten osuus suhteessa
liikevaihtoon on ollut loivassa laskussa, kun
ratkaisut ovat saavuttaneet kypsemman vaiheen
ja yhtio on keskittanyt suurempiin yksikoihin.
Lisdksi Baswaren legacy-tuotteen tuki
lopetettiin (“end of life”) ja viimeisetkin resurssit
siirrettiin Cloud-tuotteen kehitykseen vuoden
2019 lopussa. Basware tekee télla hetkelld
paadosan tuotekehityksestda omalla henkilostolla.
Yhti6é on aktivoinut taseeseen viime vuosina
noin 30 % T&K-kuluista, ja niiden tasearvo oli
vuoden 2019 lopussa noin 26 MEUR eli noin 13
% taseesta. T&K-aktivointien poistot ovat
vuositasolla olleet noin 5-7 MEUR, eli noin 3-5 %
liikevaihdosta.

Liiketoiminnan skaalautuvuus

Baswaren SaaS/cloud-malliin perustuva
liiketoimintamalli on ohjelmisto/verkko-
liiketoiminnalle tyypilliseen tapaan hyvin
skaalautuvaa. Tama tarkoittaa sita, etta
liikevaihdon ja asiakasmaaran kasvaessa tietylle
tasolle lahes kaikkien kuluerien yksikkd-
kustannukset alkavat laskea suhteessa
liikevaihtoon ja kiihdyttamaan tuloskasvun
liikevaihdon kasvua nopeammaksi.

SaaS-/cloud-mallilla toimivien yhtididen
elinkaaren alkuvaiheessa, ja erityisesti nopean
kasvun vaiheessa skaalautuvuus ei kuitenkaan
tyypillisesti heijastu viela tdysimaaraisesti SaaS-
yhtididen suhteelliseen kustannustasoon ja
tuloskehitykseen, mika selittyy 1) SaaS-tuottojen
ja kassavirran kertymisella tasaisesti yli ajan, 2)
kasvuun ja palveluiden kehitykseen ja yllapitoon

littyvien panostusten voimakkaalla
etupainoisuudella ja 3) vanhojen asiakkuuksien
hitaasti yli ajan tapahtuvalla kasvulla. Liséksi
Baswaren tapauksessa skaalautuvuutta on
heikentanyt useiden vuosien ajan vanhan
liilketoimintamallin tuottojen hiipuminen seka
paperisten laskujen kdsittelyn merkittdva osuus
transaktiopalveluiden tuotoista.

Kuluerittdin katsottuna suurin
skaalautumispotentiaali liittyy SaaS-yhtidilla
tyypillisesti myynnin ja markkinoinnin kuluihin
sekad T&K-kuluihin, mutta myos liikevaihdon
muuttuvien kulujen ja hallinnon kulujen
skaalautumisessa on potentiaalia. Basware ei
tee skaalautumisen suhteen kokonaisuutena
merkittavaa poikkeusta tyypilliseen SaaS-
yhtioon verrattuna.

Baswaren vuoden 2018 CMD:lld antaman arvion
mukaan yhtioé pystyy nostamaan paaasiassa
skaalautuvuuden kautta kokonaisbruttokate-%:n
l&hivuosina noin 55-60 %:n ja cloud-bruttokate-
%:n 67-72 %:iin. Arvioimme Baswaren paasevan
tédhéan tavoitetasolle jo vuonna 2020. Baswaren
kokonaisbruttokate-% on ollut nousutrendilla
vuoden 2017 49 %:sta vuodelle 2020
ennustammaamme 56 %:in. Cloudissa vastaava
nousu on ollut noin 60 %:sta noin 68 %:in.
Cloud-tuottojen skaalautuvuutta ajaa erityisesti
pilvikapasiteettikustannusten
yksikkdkustannusten lasku. Liséksi Basware
nadkee SmartPDF Al-ratkaisun ajurina paperisten
laskujen kasittelymaarien laskulle. Taméa nostaa
bruttokate-%:a, silla niiden skaalautuvuus ja
kannattavuus on huomattavasti vastaavia
sahkoisia menetelmia heikompaa.
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Baswarella on talla hetkelld jo hyvin kypsa ja
kaupallisesti toimivaksi todennettu tuote, joka
on monistettavissa globaalisti. Myds
tuotepaivityksiin liittyvat kustannukset
skaalautuvat asiakasmaaran kasvun myota
voimakkaasti, koska SaaS-mallissa kustannukset
voidaan jakaa ennakoitavasti koko
asiakasmassan kesken. Basware on arvioinut,
ettd T&K-kulujen suhde suhteessa lilkevaihtoon
pystytdan pitdémaan ldhivuodet noin 15-20 %:n
valilla suhteessa liikevaihtoon. Pitkalla aikavalilla
odotamme yhtion pystyvan skaalamaan naita
kuluja noin 10-15 %:iin liikevaihdosta.

Baswaren liiketoiminnan skaalautuvuuden
rajoittavana tekijand on kasvuvaiheessa ja tulee
olemaan keskipitkalla aikavalillda myyntikanavan
kattavuus ja asiakashankinnan resurssit, joiden
rakentaminen vaatii viela merkittavia

Baswaren cloud-liiketoimintamallin skaalautuvuuden havainnollistus

etupainotteisia kulupanostuksia. Baswaren
myynti- ja markkinointikulujen suhde suhteessa
yhtion Cloud-liikevaihtoon on liikkunut viime
vuosina noin 35-45 %:n tasolla. Pitkalla
aikavalilla myds myynnin ja markkinoinnin
kulujen pitaisi skaalautua merkittavasti, kun
myynnin tehokkuus kasvaa skaalan myota,
asiakkuuksien tukeen liittyvat palvelut
monistuvat ja kumppanien rooli myynnissa
kasvaa. Lisaksi vanhojen asiakkuuksien
laajentuminen vaatii uusasiakkuuksiin ndhden
vahemman myyntipanostuksia. Arvioimme, etta
skaalautumisvaiheessa (2025-) Baswaren
myyntipanostusten suhde voisi laskea 25-30
%:iin Cloud-liikevaihdosta.

Tuottojen nakyvyys ja jatkuvuus
Jatkuvien ohjelmistopalveluiden (SaaS) ja cloud-
tuottojen kertyminen seuraa tyypillisesti viiveella

myyntipanostusten kasvua, mutta pitkien
ensimmaisten sopimuskausien (3-5) tarjoaman
nakyvyyden vuoksi myyntipanostusten takaisin
saamiseen liittyy vain vahan riskeja. Lisaksi
vaativista kayttoonottoprosesseista ja mittavista
integraatioista johtuen sopimukset uusitaan
usein ensimmaisen sopimuskauden jalkeen.

Baswaren ratkaisut kohdistuvat asiakkaiden
liilketoimintakriittisiin osiin, mika nostaa kynnysta
lopettaa palvelun kaytto tai vaihtaa
palveluntarjoajaa toiseen. Baswaren
liilketoimintamallissa jatkuvuutta luo osaltaan
my0Os verkoston asiakas- ja transaktiomaarien
my6ta tapahtuva laajentuminen, joka nostaa
asiakkaiden saamia verkostohyotyja, kuen
datan lisdaarvoa.

Jatkuvuuden ajureita Baswaren SaaS-mallissa

Pitkat ensimmaiset sopimuskaudet (3-5 vuotta)

Baswaren ratkaisut ovat asiakkaan kannalta hyvin
kriittisia palveluita ja niitd uusitaan harvoin +
kayttoonottojen haastavuus

Verkoston tarjoama lisdarvo kasvaa suuremmaksi

Kasvuvaihe Skaalautuvuuden Skaalautumis-
(2020-2022) ajurit vaihe (2025-)
Cloud bruttokate-% 68-74 % + Tuotannon yksikkdkustannukset >75 %
laskevat
+ Paperisten transaktioiden maara laskee
T&K-kulut 15-25 % + Tuotteen kypsyysaste nousee 10-15 %
%-cloud-liikevaihdosta + T&K resurssien tehokkuus kasvaa
Myynti- ja markkinointi 30-45 % + Myyntipanostusten tehokkuus kasvaa 25-30 % e
%-cloud-liilkevaihdosta niiden skaalan mukana
+ Tukipalvelut monistuvat
- Asiakaspoistuma kasvaa
Hallintokulut 10-15 % + Kiinteat liiketoiminnan kulut 5-7%
%-cloud-liilkevaihdosta skaalautuvat
Cloud EBIT-% -20%-+5% >20 %

Lahde: Inderes

e asiakasmaaran ja transaktioiden maaran kasvun myota
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Markkinat ja kilpailukentta 1/3

Paakohdemarkkinana kokonaisarvoltaan suuri

Baswaren ohjelmistoratkaisuiden, verkon ja
lisdarvopalveluiden paakohdemarkkina muodostuu
eurooppalaisten ja pohjois-amerikkalaisten
suuryritysten, keskisuurten yritysten ja julkisen
sektorin organisaatioiden kayttamistad hankinnasta
maksuun -prosessin (P2P) arvoketjun ohjelmistoista
seka niihin liittyvista verkkopalveluista.

Baswaren arvion mukaan ja olettaen 100 prosenttinen

P2P-ohjelmistojen ja verkkojen kayttdonottoaste,
nykyiset markkinat ja nykyisten asiakkaiden
keskimaarainen liikevaihto, on yhtion potentiaalinen
kohdemarkkina kokonaisuutena vuositasolla
arvoltaan noin 15 mrd. euroa, josta taman hetkisilla
arvioiduilla kayttoonottoasteilla Baswaren nykyinen
kohde-markkinan arvo muodostaa noin 5 mrd. euroa.

Basware arvioi kokonaismarkkinan arvoksi noin 5mrd.

Euroa myos kaksi vuotta aiemmin vuonna 2018.

Markkina painottuu arvoltaan ja kasvupotentiaaliltaan
Pohjois-Amerikkaan, joka muodostaa Forresterin
(2016) mukaan noin 60 % Baswaren suurimpien P2P-

markkinoiden arvosta. Euroopan osuus on Forresterin

arvion mukaan noin 31 %, Pohjoismaiden 6 % ja
Australian noin 4 %. Vaikka raportti on jo vanha, sen
ndakemys markkinan painotuksesta Pohjois-
Amerikkaan on edelleen pateva.

Toimialan kasvundkymat ja -ajurit

Forresterin vuonna 2017 tekeméan arvion mukaan
Baswaren kohdemarkkina, eli digitaalisten P2P-
ratkaisuiden markkina kasvaa noin 11 % vuositasolla.
My&s Gartner (2018) on antanut saman suuntaisen
arvion P2P-ohjelmistojen kasvusta (+10 % vuodessa).
Viimeisimp&na MarketWatchin (08/2020) arvion
mukaan P2P-ratkaisujen markkina kasvaa noin 9 %

vuodessa vuoteen 2026 asti.

Toimialan kasvua ajaa siirtyma pilvipalveluihin,
verkkolaskutus, automaatio ja tekodly. Perinteisen
P2P-prosessin modernisoinnin ja digitalisoinnin
mahdollistamalla tuottavuuden nostolla pystytdan
saavuttamaan yrityksissa ja julkisella sektorilla 1)
merkittavia kustannussaastoja, 2) tehostamaan
henkilosto- ja taloudellisten resurssien kayttod, seka 3)
parantamaan nakyvyytta toiminnan kehitykseen.

Esimerkiksi Forresterin (2017) tutkimuksen perusteella
vuositasolla noin 300 MEUR hankintoihin kayttava
organisaatio voisi siirtymalla Baswaren pilvipohjaisen
P2P-ratkaisun kayttdjaksi saada noin 3,5 MEUR:N
nettotuoton ja noin 300 %:n ROI:n investoinnille.

Lisaksi toimialan kasvunakymiin vaikuttaa positiivisesti
se, ettd 1) isot organisaatiot tuntevat hyvin edellisten
P2P- ohjelmistoratkaisuiden ominaisuudet,
vaatimukset, kustannukset ja rajoitteet, mika alentaa
kynnysta ottaa kayttoon pilvipohjaisia P2P-ratkaisuija,
2) julkinen sektori edistdd sahkdisen kaupankdynnin
yleistymistd, ja 3) verkkojen transaktiomaarien,
kayttdjamadrien ja datan maaran kasvu nostaa verkon
luomaa lisdarvoa (ns. verkostovaikutukset).

Siirtyma pilvipalveluihin on vasta alussa

Siirtyma pilvipalveluihin on Baswaren suurimmilla P2P-
ratkaisujen kohdemarkkinoilla, USA:ssa, Saksassa,
Ranskassa ja Iso-Britanniassa vasta alussa, mika
parantaa pilvipohjaisia ratkaisuja tarjoavien yhtididen
kasvupotentiaalia. Suuret organisaatiot kayttavat
edelleen valtaosin useista erillisista ohjelmistoista
koostuvia, paikallisesti asennettuja ja asiakkaan
vaatimuksiin raataloityja vanhan sukupolven
ohjelmistoja. Gartnerin arvion mukaan vuoteen 2025
mennessa vasta noin 50 % globaaleista suuryrityksista

on ottanut kayttoéon pilvipohjaisen P2P-ratkaisun.

Pohjoismaissa, joissa siirtyma pilvipalveluina
tarjottaviin ohjelmistoihin on pisimmalla, moderni
pilvipalveluna tarjottava P2P-ohjelmistoratkaisu on
kaytossa Baswaren karkean arvion mukaan noin 40-
50 %:lla kohdeorganisaatioista, kun vastaava lukema
on Keski-Euroopan suurimmilla markkinoilla noin 20-
30 % ja Pohjois-Amerikassa noin 10-15 %. Halukkuus ja
valmius pilvipalveluiden kayttdonottoon on kasvussa
ja paaasiasiallinen pilvipalveluiden kayttoonoton este
on Baswaren mukaan organisaatioiden digitalisaatio-
hankkeiden eteneminen vaiheittain eri osa-alueille.

Arvioimme, ettd muiden ohjelmistomarkkinoiden
tapaan siirtyma joustavuutta, kustannustehokkuutta ja
skaalautuvuutta parantaviin pilvipalveluihin jatkuu
voimakkaana seuraavan 5-10 vuoden ajan. Yleisesti
SaaS-malliin perustuvien ohjelmistoratkaisujen
globaalit markkinat ovat kasvaneet viime vuosina
voimakkaasti. Esimerkiksi Gartner ennustaa SaaS-
ohjelmistomarkkinan kasvavan globaalisti keskimaarin
noin 8 % vuodessa vuoteen 2023 mennessa.

Kumppanien rooli tulee nahdaksemme kasvamaan

Basware tarjoaa sovelluskumppaniensa kautta lisaa
helposti yhteensopivia ratkaisuja ohjelmistoonsa, ja
uskomme kolmannen osapuolien
ohjelmistoratkaisujen kasvattavan rooliaan P2P-
arvoketjussa. P2P-arvoketjussa on hyvin laajasti
katettavia alueita, ja yksittdisen yhtion kyky tuottaa
erinomainen ratkaisu jokaiseen ongelmaan on
nahddaksemme rajattu.
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Baswaren kohdemarkkina on suuri ja sen kasvulla useita ajureita

Baswaren arvioitu markkinapotentiaali

Markkinan arvioitu

kasvu “10 %/vuosi
(Forrester, Gartner,
MarketWatch)

a Baswaren arvio kohdemarkkinoiden potentiaalisesti
koosta olettaen 100 %:n kayttdonottoaste.

Baswaren arvio kohdemarkkinoiden taman hetkisesta

2 koosta olettaen nykyisten kdyttdonottoasten olevan
noin 10-50 % markkinasta riippuen.

e Baswaren liikevaihto nyt noin 150 MEUR, eli noin 2-3
% kokonaismarkkinasta.

Kysynnan kasvujureita

Megatrendit

Digitalisaatio ja verkkolaskutus

Automatisaatio

Tekoaly

Julkisen sektorin sahkoistd
maksamista/kaupankayntia edistavat hankkeet

Toimialatrendit

Transformaatio SaaS-ohjelmistoihin

Uudet hankinnasta maksuun —ratkaisut tarjoavat
merkittdvan kustannussadstopotentiaalin
Verkkojen kayttomaarien kautta kasvavat
verkostovaikutukset

E-laskujen yleistyminen
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Kilpailukentta on kokonaisuutena pirstalainen

Baswaren kilpailukentta on kokonaisuutena hyvin
pirstaleinen, vaikka omalla fokusalueellaan yhtio
paaasiallisesti kilpailee vain muutamaa toimijaa
vastaan. Yksittaisilla markkinoilla, toimialaratkaisuissa
tai kokoluokaltaan pienemmissa ratkaisuissa vastassa
voi kuitenkin olla kymmenia kilpailijoita. Kilpailutilanne
riippuukin 1&hinna siitd, miten laajasta ratkaisusta,
markkina-alueesta tai asiakassegmentista kulloinkin
puhutaan. Toimialan pirstaloituneisuutta kuvaa se,
ettd yhtena johtavana toimijana Baswarenkin osuus
arvioidusta kokonaismarkkinasta vain noin kolme
prosenttia. Seuraavan vuosikymmenen aikana
kilpailukentta tulee todennakdoisesti keskittymaan
skaalaetujen myota muutamalle johtavalle toimijalle,
mika tekee toimialasta kiinnostavan.

Kilpailukentdn jakautuminen

Verkottuneiden hankinnasta maksuun -ratkaisujen
kilpailukenttd voidaan nakemyksemme mukaan jakaa
karkeasti kolmeen osaan jarjestelmiltd vaadittavan
laajuuden mukaan ja sita kautta asiakaskoon mukaan.

Suuryrityksille ja julkisille organisaatioille, joiden
hankintojen arvo on useita satoja miljoonia euroja
vuositasolla ja erityisesti epasuoriin kuluihin liittyvien
transaktioiden maara suuri, on P2P-ohjelmistojen rooli
liketoimintakriittinen ja investoinneista saatava hyoty
merkittava. Tama segmentti muodostaa arviomme
mukaan merkittdvan osan markkinan arvosta ja
nykyisesta kasvusta. Suuryhtiét hankkivat useimmiten
laajasti koko P2P-prosessin kattavia ja monipuolisia
toiminnallisia ratkaisuja tarjoavia ohjelmistoratkaisuja,
jotka voidaan integroida laajasti erilaisiin
taustajarjestelmiin. Tama on Baswaren kaltaisten
markkinajohtajien ndkdkulmasta houkuttelevin
segmentti, silld kilpailukentta rajautuu usein vain 3-5
toimijaan ja markkina on suuri.

P2P-ohjelmistomarkkinan asiakasmaaraltdan suurin
volyymi on arvioimme mukaa markkinan
keskimmaisissa osissa, jotka kasittavat keskisuuret
yhti6t. Talloin asiakastarpeet eivat ole niin laajoja,

ja asiakkaan kyky investoida jarjestelmiin on
rajallisempi. Tassa kohderyhmassa tarve tehostaa ja
automatisoida toimintaa lisdantyy jatkuvasti kasvun ja
digitalisoitumisen myo6td, mutta asiakkaiden tarpeet
voidaan paaosin kattaa hyvin standardoidulla, laaja-
alaisesti eri toiminallisuuksia tarjoavalla ohjelmistolla.
Baswaren nakokulmasta téma segmentti on myos
kiinnostava, silla yhtion ratkaisujen kilpailukyky on
laajemmasta kilpailijoiden maarasta huolimatta vahva.
Rajallisten resurssien vuoksi Basware on kuitenkin
keskittynyt omassa myyntikanavassaan suurempiin
asiakkuuksiin, joihin Baswaren ostolaskujen
automaatioon liittyvat kilpailuedut purevat parhaiten.
Keskisuuret asiakkuudet hoidetaan paaosin
kumppanimyyntikanavan kautta.

Kolmannen Baswaren kannalta olennaisen
kilpailukentan muodostaa verkkolaskuverkostojen
laaja-alaisesti ja maailmanlaajuisesti eri kokoluokan
yrityksista. Verkkolaskuverkot muodostavat P2P-
ohjelmistojen ohella arviomme mukaan hyvin
merkittédvan osan koko taman hetkisesta
verkottuneiden hankinnasta maksuun -ratkaisujen
markkinasta. Tassa markkinasegmentissa on
ratkaisevaa erityisesti verkoston kattavuus,
integroitavuus ja automaatioaste, missa suhteessa
Baswaren kilpailukyky maailman suurimman avoimen
verkkolaskuverkoston omistajana on vahva. Vaikka
globaalit markkinat laajalti kattavia verkkolasku-
verkostoja on Baswaren lisdksi vain muutama, on
téssa segmentissa erittdin paljon kilpailua maanosien,
toimialojen ja maiden tasolla.

Kilpailijat

Gartnerin vuonna 2020 julkaiseman P2P-ratkaisujen
Magic Quadrant -raportin perusteella Baswaren
kokonaisratkaisulle voidaan nimeta talla hetkelld noin
13 merkittévan kokoista kilpailijaa, joista pddosa on
yhdysvaltalaisia ohjelmistotaloja. Gartner on nimennyt
toimialan johtaviksi (Leaders) toimijoiksi pelkastaan
yhdysvaltalaisia yhti6ita: listayhtio Coupan (2020e
liikevaihto noin 490 MUSD), SAP:n, padomasijoittaja-
omisteisen JAEGGERIn, Ivaluan ja GEP:in. Basware on
aiemmin ollut Leaders-kategoriassa, mutta putosi
vuoden 2020 listauksessa Visionary-kategoriaan
erityisesti liittyen heikohkoon asiakaspalautteeseen.
Muut toimialan merkittévat kilpailijat ovat Gartnerin
mukaan Oracle, Baswaren ostoa 2018 harkinnut ja
myShemmin keskusteluista vetdytynyt Tradeshift,
Medius (Wax Digital), SynerTrade, PROACTIS, Zycus,
Esker ja Mercado Eletronico.

Forrester on nimennyt omassa eProcurement-yhtidita
kasittelevassa raportissaan (Q4/2019) Baswaren
“Leaders”kategoriaan yhdessa Coupan ja Ivaluan
kanssa, mutta yhtion arviota ei ole péivitetty vuonna
2020.

Basware-sijoittajan kannalta keskeisin seurattava
kilpailija on Coupa, joka on keskittynyt Baswaren
kanssa pitkalti samaan asiakassegmenttiin. Coupan
kasvu on viime vuosina ylittdnyt selvélla marginaalilla
Baswaren cloud-liikevaihdon kasvun, mité selittaa
arvioimme mukaan yhtion selvasti Baswarea
aggressiivisemmat panostukset myyntiin ja
markkinointiin, huomattavasti vahvempi kumppani-
myyntikanava, yrityskaupat seka Baswarea suurempi
suhteellinen liikevaihdon osuus voimakkaasti
kasvavilla Pohjois-Amerikan markkinalla. Coupan
ohjelmisto on my®&s selvasti vahvempi hankintojen
puolella, mika on Pohjois-Amerikassa yleinen tapa
aloittaa P2P-ohjelmiston kaytto.



Kilpailukentta ja kilpailutekijat

Baswaren kilpailukentta P2P-markkinalla
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Lahde: Inderes, Gartner (2020), Forrester (2019)

Baswaren kilpailutekijat

+ Johtava tuote ostolaskujen (Procure to Pay) kasittelyssa ja
automaatiossa

+ Tuotteen sopivuus globaaleille multi-ERP asiakkaille

+ Kattava kokonaisratkaisu

+ Globaalisti johtava markkina-asema ja laajin avoin verkosto
+ SaaS/Cloud-malli

— Haastajan asema suurella Pohjois-Amerikan markkinalla ja siella
usein kysytyn hankinta-puolen toiminnallisuudessa (Procure to Pay)

— Tuotteen kilpailijoita heikompi asema kumppanimyyntikanavissa
— Kilpailijoita heikompi asiakastyytyvaisyys
— Resurssirajoitteet investoinneissa

— Kilpailijoita heikompi kayttoonottojen tehokkuus johtuen
keskittymisestda monimutkaisempiin asiakkuuksiin
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Baswaren vahvuudet

Baswaren keskeisimmat vahvuudet ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

* Tuote. Baswaren toimialatuntemus ja
teknologinen osaaminen on yhtion pitkan
historian kautta toimialan karkea. Yhtio on
nimetty sekd Gartnerin ettd Forresterin
raporteissa yhdeksi alansa johtavista
toimijoista. Baswarella on fokusalueellaan
johtava tuote ostolaskujen (Procure to Pay)
kasittelyssa ja automaatiossa, ja ratkaisu tukee
globaalien multi-ERP -jarjestelmia kayttavien
asiakkaiden tarpeita. Baswaren ratkaisu kattaa
laaja-alaisesti koko P2P-prosessin arvoketjun.
Basware on yksi harvoista toimijoista, joka
pystyy digitalisoimaan ja automatisoimaan
myds paperisten laskujen ja tilausten
kasittelyn. Yhtion ratkaisu on integroitavissa
satoihin ERP-jarjestelmiin ja mahdollistaa
kaiken kokoisten toimittajien liittdmisen
verkkoon.

Markkina-asema. Baswaren markkina-asema
ja tunnettuus on kaikilla paamarkkinoilla vahva
ja vakaa. Yhtion avoin verkkolaskuverkosto on
laajuudeltaan, liitettavyydeltaan ja
kayttomaariltddn maailman johtava. Tietyilla
toimialoilla, kuten autoteollisuudessa,
terveydenhuollossa, valmistusteollisuudessa ja
rakentamisessa yhtion verkko on globaalisti
kattavin.

SaaS/Cloud-malli. Baswaren liiketoimintamalli
on transformoitu jo Idhes kokonaan
SaaS/Cloud-malliin, mika tuo yhtidlle etua
suhteessa perinteiselld mallilla toimivia yhtioita
vastaan. Lisaksi yhtion vanhan
kertalisenssipohjaisen asiakaskannan
konvertoiminen cloud-malliin tuo lis&a
ennustettavuutta ja vakautta liiketoimintaan.

Baswaren heikkoudet

Baswaren keskeisimmat haasteet ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

.

Haastajan asemassa Pohjois-Amerikassa:
Baswaren markkina-asema ei ole historiallisista
syista johtuen yhta vahva kuin paakilpailijoilla
Pohjois-Amerikassa, joka on kooltaan
maailman suurin hankinnasta maksuun -
markkina. Liséksi Baswaren tuote ei ole
kilpailijoiden tasolla Hankintoihin-painottuvien
asiakastarpeiden ratkaisussa, mika on Pohjois-
Amerikassa hyvin yleinen asiakastarve.

Kumppanimyynti: Basware on pyrkinyt jo
useita vuosia kasvattamaan
kumppanimyyntikanavan merkitystd, mutta
kumppanivaikutteisen myynnin osuus on vasta
30 % kokonaismyynnista. Kilpailijoilla,
erityisesti Coupalla, on jo vahva jalansija
kumppanikanavissa (jopa 80 % myynnista
kumppanivaikutteista).

Asiakastyytyvaisyys: Baswaren
asiakastyytyvaisyys on ollut markkinaraporttien
mukaan viime aikoina vaihtelevaa, joskin
Basware on tunnistanut alueen yhdeksi
viidesta tarkeimmasta kehitysprioriteetistaan.

Resurssit: Vaikka Basware on johtava toimija
alallaan, on arviomme mukaan usealla yhtion
kilpailijalla kaytdssaan suuremmat
organisatoriset ja rahoitukselliset resurssit.

Heikompi tehokkuus kayttéonotoissa:
Konsultointipalveluiden kannattavuuden
kanssa on ollut pitkdan haasteita, ja Baswaren
tuotteen kayttdonotot kestavat varsin pitkaan
johtuen keskittymisestd monimutkaisempiin
asiakkuuksiin

Konsolidaatio

Hankinnasta maksuun -markkinan voimakkaan
kasvun, voimakkaan teknologisen kehityksen ja
verkostojen kasvavan strategisen merkityksen
takia yrityskaupat sektorilla ovat olleet viime
vuosina yleisia ja piddmme Baswarea seka
potentiaalisena yritysostokohteena etta
yrityskauppojen tekijana keskipitkalla aikavalilla.

Arviomme mukaan Basware itse keskittyy
lahivuodet nykyisen toimintansa tehostamiseen.
Yhtié on jo fokusoitunut vahvasti hankinnasta
maksuun -ratkaisuihin ja erityisesti maksupuolen
ratkaisun kilpailukyvyn sdilyttdmiseen, joten
emme odota Baswaren tekevan lahivuosina
merkittavia divestointeja.

Laheisin esimerkki toimialan konsolidaatio-
aktiviteetista saatiin marraskuussa 2018, kun
Baswaren yhdysvaltalainen kilpailija Tradeshift
ldhestyi Baswarea keskusteluilla mahdollisesta
ostotarjouksen, mista se vetaytyi helmikuussa
2019. Vaikka kyseiset keskustelut kariutuivat,
vastaavat lilkkeet ovat ndkemyksemme mukaan
markkinoilla edelleen mahdollisia [&hivuosina.
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Strategia

Tekemiseen tuotu fokusta ja kurinalaisuutta

Baswaren strategian ytimessa on ollut lapi koko yhtion
yli 30 vuotisen historian ajan yritysten taloushallinnon
Jja maksuliikenteen prosessien automatisointi ja
ohjaaminen. Viimeisen 10 vuoden aikana yhtio on
strategiassaan tavoitellut globaalisti johtavan aseman
saavuttamista verkottuneissa hankinnasta maksuun -
ratkaisuissa. Samanaikaisesti yhtidssa on toteutettu
transformaatiota kertalisenssipohjaisesta liiketoiminta-
mallista jatkuviin pilvipohjaisiinpalveluihin nojaavaan
liketoimintamalliin (SaaS). Baswaren transformaatio
kertalisenssimallista pilvipohjaiseen SaaS-malliin on
ollut haastava ja kestanyt yli 10 vuotta. Transformaatio
on kuitenkin nyt edennyt liikevaihdolla mitattuna
loppusuoralle (pilvipalvelutuotot n. 3/4 liikevaihdosta).
Lisaksi Basware on siirtynyt laajentumishakuisesta
strategiasta kohti fokusoidumpaa strategiaa ja
“optimointivaihetta”, jossa tavoitellaan kannattavaa
kasvua nykyisella portfoliolla ja jo avatuilta
markkinoilta.

Perusta luotu, seuraavaksi optimoidaan koneisto
kasvukuntoon

Baswaren johdon mukaan yhtiolla on merkittava
pitkan ajan globaali markkinapotentiaali (15 mrd.
euroa). Tavoitteena on vahvan markkina-aseman,
skaalautuvan pilvipohjaisen liiketoimintamallin, seka
korkeaa lisdarvoa tuottavien ratkaisujen avulla olla
markkinaosuudeltaan suurin verkottuneiden
hankinnasta maksuun -palvelujen tarjoaja suurissa
Euroopan maissa ja johtava toimija Yhdysvaltain
markkinoilla. Uusia merkittévia maantieteellisia
avauksia ei tarvita, silld yhtiolla on jo jalansijaa
avainmarkkinoilla. Basware tahtaa strategiassaan
skaalautuvaan kasvuun ja kannattavuuteen,
paranevaan operatiiviseen tehokkuuteen strategisissa
liketoiminnoissa ja toiminnan yksinkertaistamiseen.

Strategia on aiempaa selkeampi, silla se keskittyy nyt

selkeammin kannattavaan kasvuun olemassa olevilla
toimivilla tuotteilla jo valmiiksi avatuilla markkinoilla.

Strategian toteutuksen painopistealueet

Tavoitteiden mukaisen kasvun mahdollistavia tekijoita
ovat Baswaren mukaan 1) uusasiakashankinta, 2)
asiakaslaajennukset, 3) ylldpitoasiakkaiden siirtdminen
cloud-ratkaisuihin seka 4) kumppanuudet. Baswaren
tarkeimpia kasvumarkkinoita ovat Yhdysvallat, Iso-
Britannia, Saksa ja Ranska, joissa yhtiolla on matalan
markkinapenetraation myota suurimmat
mahdollisuudet saada uusia asiakkaita. Suurin osa
myyntipanostuksista suunnataan naille markkinoille.

Basware on maarittanyt vuosille 2020-2022 viisi
strategista “Must-Win” —hanketta, joilla se etenee
strategiassaan:

Asiakastyytyvaisyys: Baswaren asiakastyytyvaisyys on
ollut heikompaa kilpailijoihin ndhden viime vuosina.
Basware panostaa strategiakaudella
asiakastyytyvaisyyteen koko asiakkaan elinkaaren
aikana kattaen kaiken ensikontaktista kayttoonottoon,
tuotteen kayttoon ja tukeen.

Kayttoonottoprojektit: Baswaren kayttoonotot ovat
varsin pitkig, ja samalla konsultointitoiminnan
kannattavuus on ollut pitkdan heikkoa ja jopa
tappiollista, mika on liittynyt konsultoinnin luonteen
muuttumiseen ja Baswaren valintaan tukea
konsultoinnilla asiakkaiden transformaatiota pilveen.
Hankkeen tavoitteena on vahvistaa projektien
resursointia, jotta toteutus tapahtuu tehokkaasti ja
asiakkaiden muutosohjelmia tukien.

Hankinta-ratkaisu: Baswaren tuotteen vahvuudet ovat
pidempaan olleet ostolaskujen automaation puolella ja
strategiakaudella hankintojen hallinnan ratkaisuun
panostetaan lisaa. Basware hyodyntaa tahan myos

kumppaneita ja avoimia rajapintoja, jolloin sen oma
hankinta-puolen tuotekehitys saa tukea kumppaneilta.

Kumppanimyynti: Basware keskittyi pidempaan lahes
puhtaasti oman myyntikanavan kehittamiseen ja
yhtion kumppaniverkosto on esimerkiksi Coupaan
nahden kehittym&ton (noin 30% myynnista).
Strategiakaudella Basware keskittyy kasvattamaan
kumppanimyyntia “Sell-With” -mallilla, eli tuomalla
ratkaisunsa osaksi kumppaneiden laajempaa
tarjontaa.

Asiakkaiden siirtyminen cloud-ratkaisuihin: Baswaren
asiakkaiden siirtyminen on-premise -mallista cloud-
ratkaisujen kayttdjiksi on jatkunut pitkaan, ja nyt tdman
muutoksen osalta aletaan olla loppusuoralla. Basware
aikoo strategiakaudella viimeistellda néma Cloud-
transformaatiot, ja siirtdd resursseja vahvemmin
muiden strategisten hankkeiden toteutukseen.

Must-Win -hankkeiden liséksi Basware on tarkentanut
fokustaan, ja maaritellyt itselleen selkedmman ideaalin
asiakasprofiilin, jonka tarpeisiin Baswaren ratkaisu
vastaa erinomaisesti. Uskomme tarkennetun
kohdennuksen parantavan Baswaren myynnin
tehokkuutta ldhivuosina.

Strategian rahoitus

Baswaren panostus myyntiin ja markkinointiin maksaa
itsensa takaisin viiveellg, ja kasvuinvestoinnit
tarvitsevat rahoituksen. Basware saavuttaa
ohjeistuksensa mukaan vuonna 2020 positiivisen
operatiivisen kannattavuuden (liikevoitto). Baswaren
raskas rahoitusrakenne kuitenkin vetaa tuloksen
tappiolle vuosina 2020-2021. Tulevina vuosina
Baswaren taytyy rahoittaa strategiansa toteutusta
kassalla seka samalla uudelleenrahoittaa nykyisia
lainojaan. Negatiivinen kassavirta asettaa rajoitteita
Baswaren kykyyn investoida, mutta nédhddaksemme
t&ma on huomioitu tekemalla valintoja lahivuosien
panostuksissa.
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Baswaren strategian yhteenveto

Kohdemarkkina ja

Baswaren asemoituminen Strategiset painopisteet

P2P-ohjelmistojen 5 mrd.
markkinan koko euroa

Markkinan kasvu  n. +10 %
2020-2023 CAGR

Kasvua tukevat trendit

1010 Digitalisaatio ja |

1010 automatisaatio §

m Kiristyva )
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o

Kestava kehitys

Kypsa Cloud-

tuote ja johtava
markkina-asema
segmentissaan

Lahde: Inderes, Basware

Strategiakauden prioriteetit

A. Skaalautuva kasvu ja kannattavuus

B Strategisten liiketoimintojen operatiivisen
* tehokkuuden parantaminen

C. Toiminnan yksinkertaistaminen

“Must-Win” -hankkeet strategiakaudella:

1. Asiakastyytyvaisyyden parantaminen

2. Kéayttdonotto-kyvykkyyden parantaminen

3 Hankinta-ratkaisun parantaminen
*  kumppanien avulla

4. Kumppanimyynnin kiihdyttdminen

5 Asiakkaiden Cloud-transformaatioiden
* saattaminen loppuun

Siirtyminen asteittain kassa- ja
velkarahoituksesta tulorahoitukseen

)

)

Vahva
kannattavan
kasvun ura



Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne

Transformaatio ja tuloskehitys 2015-2019

Baswaren likevaihto kasvoi vuosittain vain noin 1%:n
vauhtia vuosina 2015-2019 johtuen yhtion
liketoiminnan lapikdyméasta transformaatiosta.

1. Kasvua on tullut cloud-tuotoista, jotka ovat
kasvaneet keskimaarin 13 % vuosittain.

2. Laskua on tullut "vanhan” liikketoimintamallin
liilkevaihdosta, keskimaarin -16 % vuosittain.

Yhtion transformaatiota on aiemmin vauhdittanut
cloud-liiketoimintaa tukevat yritysostot ja samalla ei-
strategisten toimintojen myynnit. Cloud-tuotot
vastasivat Q3'20:lla jo 74 % liikevaihdosta. Cloud-
transformaatio ei kuitenkaan ole ollut kivuton ja yhtio
on matkan varrella joutunut useampaan otteeseen
tarkentamaan strategiaansa ja keskipitkan ajan
tavoitteita alaspain, mika on nakertanut sijoittajien
luottamusta yhtioon. Basware on transformaatiossa
kuitenkin voiton puolella ja on myynnin ja
markkinoinnin osalta valmis painamaan lisaa kaasua .

Vuonna 2015 Baswaren liikevaihto oli 143 MEUR ja
cloud-likevaihtoa vastaava liikevaihto vain 55 MEUR
tai noin 38 % koko yhtion liikevaihdosta.

Cloud-tuotot olleet kohtalaisessa kasvussa

Vuodesta 2015 cloud-tuottojen 13 %:n keskimaaraista
kasvua on vetanyt niin uusasiakashankinta kun myds
“vanhan”-liiketoimintamallin asiakkaiden siirtyma
cloud-ratkaisuihin. Cloud-tuottojen taustalla on
erityisesti 33 % vuosittain kasvanut SaaS-liikevaihto ja
8 % vuosittain kasvaneet transaktiopalvelut. Muut
Cloud-tuotot ovat laskeneet -15 % vuosivauhtia.

Vanhan liiketoimintamallin lasku painanut lukuja

Vuosina 2015-2019 Baswaren lisenssimyynti on
laskenut vuosittain keskimaarin -36 % ja yllapitotuotot
-13 %. Konsultointi on laskenut -7 % vuosittain, mutta

konsultoinnin rooli on samalla siirtynyt painottamaan
Cloud-tuotteeseen liittyvia projekteja. Konsultoinnin
laskua on ajanut my®os liilketoimintojen myynnit.

Kannattavuus on ollut paineessa, mutta paranee

Baswaren kayttokate heikentyi vuosina 2015-2018
johtuen paaasiassa kasvaneista myyntipanostuksista.
Basware on myds voimakkaasti uudelleenjarjestellyt
organisaatiotaan, mika on aiheuttanut kertaluonteisia
kuluja. Baswaren liikevoitto ennen kertaeria on ollut
5-11 % tappiolla vuosina 2017-2019. Vuoden 2019
tuottavuusohjelman ja uuden johdon my6ta tulos on
kuitenkin lahtenyt paranemaan merkittavasti.

Kulurakenne

Tarkastelemme seuraavaksi vuoden 2019
toteutunutta ja vuodelle 2020 ennustamaamme
kulurakennetta, koska Baswaren kehitysvaiheen
myotd sen kulurakenne muuttuu vauhdilla.

Basware myy ja tuottaa palvelunsa padosin oman
henkilostonsa kautta. Materiaalit ja palvelut -kuluera
on arviolta noin vuonna 2020e (tai 44 %
likevaihdosta, 2019: 48 %), koostuen arviomme
mukaan l&hinna pilvioperoinnista seka asiakastuen ja
konsultointipalvelujen henkildstokuluista.

Basware panostaa vahvasti kansainvéliseen myyntiin
cloud-kasvun kiihdyttamiseksi. Kulurakenteesta
valtaosa koostuu myynnin ja markkinoinnin kuluista,
jotka ovat arviolta 39 MEUR vuonna 2020e (tai 26 %
likevaihdosta, 2019: 30%) ja laskussa edellisvuodesta
pandemian vahennettyd etenkin matkustukseen
liittyvia kuluja. Tuotekehityskulut ovat vuonna 2020e
vajaa 26 MEUR (tai noin 17 % liikevaihdosta, 2019:
18%). Hallinto ja yleiskulut ovat vuonna 2020e noin 14
MEUR (tai noin 9 % liilkevaihdosta, 2019: 10%) . Lisaksi
liiketoiminnan muut kulut ovat vuonna 2020e noin 1
% liilkevaihdosta (2019: 3%).

Baswaren poistot ovat vuositasolla noin 16 MEUR ja
koostuvat pagdosin aiempina vuosina aktivoitujen
tuotekehitysmenojen poistoista. Yhtio aktivoi
edelleen kehitysmenoja (2019: 9 MEUR) ja vuonna
2019 ne olivat linjassa poistojen kanssa. Kuluvana
vuonna kehitysaktivoinnit ovat laskeneet hieman.

Tase ja rahoitusasema tukevat suhteellisen hyvin
orgaanisen kasvustrategian toteutusta

Q3’20 lopussa Baswaren taseen loppusumma oli
225 MEUR. Taseen varat koostuivat paaosin
aktivoiduista tuotekehitysmenoista syntyneista
aineettomista hyodykkeista (43 MEUR) ja liikearvosta
(77 MEUR). Liséksi varat siséltévat saamisia (36
MEUR) seka 38 MEUR:n kassan mahdollistamaan
myynti ja markkinointipanostusten yllapitoon ja cloud-
kasvun rahoittamiseen.

Vastattavien puolella yhtion oma pdaoma koostuu
paaosin SVOP-rahastosta, joka on 110 MEUR koko 85
MEUR:n omasta padaomasta. Baswarella oli Q3’20
lopussa 79 MEUR korollista vierasta padomaa, minka
liséksi yhtiolle on kertynyt noin 11 MEUR:on edesta
odotettuja lainojen exit-kuluja lainojen tasearvon
lisaksi. Exit-kulut liittyvat maaliskuussa 2019 Bregal
Milestone LLP:n kanssa sovittuun 45 MEUR:on
lainaan, jonka exit-fee on kokonaisuudessaan korkea
18 MEUR:0a mikali Basware maksaa lainan
kokonaisuudessaan laina-ajan paatyttya syyskuussa
2024. Lahinna osto- ja sopimusveloista johtuen
Baswaren korottomat velat olivat 58 MEUR.

Yhtion omavaraisuusaste oli Q3’20 lopussa 38 % ja
nettovelkaantumisaste 52 %. Arvioimme, etta
Basware kayttaa kassaansa rahoittamaan kasvua,
mika yhdistettyna kasvupanostuksien ja
rahoituskulujen takia negatiiviiseen tulokseen ja
rahavirtaan tulee heikentamaan yhtion
omavaraisuutta vield lahivuosina.
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne

Liikevaihdon ja oik. EBIT-% kehitys

Kulurakenne 2020e

T&K kulut
5,0 % 18 %
. . Hallinto
Myynti ja markkinointi 99%
0,0 % 27 % ’
5.0% Muut kulut
1%
-10,0%
Myytyja
suoritteita
-15,0% vastaavat kulut
2015 2016 2017 2018 2019 2020e 45 %
Liikevaihto e Qik. Liikevoitto-%
Operatiivinen kassavirta investointien’ jalkeen ja
Taserakenne, @3°2020 nettovelkaisuusaste
Rahavarat
38 MEUR Korolliset velat
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49 MEUR
Kayttoomaisuus
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= Nettovelkaisuusaste-%

1 liman yrityskauppojen vaikutusta
Lahde: Inderes, Basware
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Ennusteet

Ennustemallin Iahtékohdat

Arvioimme Baswaren kehitysta padasiassa SaaS-
liikevaihdon ja transaktiopalveluiden kautta.
Oletamme ennustemallissamme, ettd Baswaren
SaaS-malliin keskittyvan strategian vuoksi
Lisenssit seka Yllapito -liikevaihtoerien tuotot
tulevat hiipumaan nykyisen strategiakauden
(2018-2022) aikana kohti nollaa. Muiden cloud-
tuottojen ja konsultoinnin liikkevaihdon oletamme
pysyvan loivassa kasvussa keskipitkalla
aikavalilla.

Ennustamme cloud-liikevaihdon kehitysta:

1) Myynti- ja markkinointikulujen kasvun kautta,
joka ajaa liikevaihdon kasvua ennakoivan cloud-
tilauskertyman kehitysta,

2) kasvupanostusten tehokkuuden kautta, joka
maarittdd suhdetta, jolla kasvupanostukset
muuntuvat tilauskertymaksi, sekd

3) arvioidun asiakaspoistuman (churn)
kehityksen kautta, joka maarittaa sita, kuinka
paljon tilauskertyman kasvusta valuu olemassa
olevan liikevaihdon tason sailyttamiseen.

Oletamme ennustemallissamme, ettd myynti- ja
markkinointipanostusten maaran kasvu heijastuu
pitkistd myyntisykleista johtuen cloud-
tilauskertyman kehitykseen tyypillisesti noin 2-4
neljanneksen viiveella ja edelleen cloud-
tuottojen kasvuun asteittain noin 3 vuoden
aikana.

Baswaren tuloksen méaarittaa kaytannossa
bruttokatemarginaalin kehittyminen ja kiinteiden
kulujen (OPEX-%) taso suhteessa liikevaihtoon.
Ennustamme mallissamme Baswaren pystyvan

nostamaan cloud-tuottojen bruttokate-%:n
parantumisen, kulurakenteen skaalautumisen ja
konsultoinnin tehostumisen myota
bruttokatemarginaalia asteittain nykyiselta noin
55 %:n tasolta noin 70 %.iin pitkalla aikavalilla.
Jalleenmyyjien kautta tulevan liikevaihdon
merkittava kasvu voisi kasvattaa bruttokate-%:a
korkeammaksikin, silld jalleenmyyjan myynti
raportoidaan liikevaihtoon myyntipalkkiolla
vahennettyna (nettomyynti). Baswaren nykyinen
liiketoimintamalli nojaa kuitenkin niin vahvasti
vield omaan myyntikanavaan, ettd ennustamme
jélleenmyynnin suhteellisen osuuden jaavan
liikevaihdosta matalaksi.

Basware investoi lahivuosina vield voimakkaasti
kasvuun, minka johdosta yhtion kiinteiden
kulujen osuus liikevaihdosta tulee olemaan
l&ahivuosina viela korkea ja liikevoittomarginaali
pysyy vield suhteellisen matalana n. 3-5 %:ssa.
Kasvujakson jalkeen (2022->) likketoiminta alkaa
kuitenkin mallissamme skaalautua vahvemmin ja
liikevoitto-% nousee asteittain noin 20 %:iin
vuonna 2027.

Nékyvyys Baswaren liikevaihdon kehitykseen on
kokonaisuutena hyva, silla yhtion liikevaihto
perustuu padosin hyvin ennakoitaviin, jatkuviin
tuottoihin. My®s liikevaihdon kasvun
ennakoitavuus on cloud-tilauskertyman kautta
saatavan nakyvyyden myota hyva useiksi
vuosiksi eteenpdin. Suurin epdvarmuus
ennustemallissamme lyhyellad aikavalilla
kohdistuu siten bruttokate-%:n ja
kasvupanostusten tehokkuuden kehitykseen.

Ennusteiden ajurit
Kasvavat Cloud- liiketoiminnot

SaaS

Transaktiopalvelut

Tukiliiketoiminnot
Konsultointi

Taantuvat non-cloud -liiketoiminnot

Keskeiset ennusteparametrit

» Myynti-ja markkinointipanostusten
kasvu ja tehokkuus

> Cloud-tilauskertyma

> Churn (asiakaspoistuma)

» Bruttokatemarginaali

» Kiinteiden kulujen kasvu
suhteessa liikevaihtoon

Lahde: Inderes
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Vuosi 2020

Basware ohjeistaa vuodelle 2020 ilman
valuuttakurssien vaikutusta orgaanista 3 %:n
liikevaihdon kasvua ja 3,5-4,5 MEUR:on
liikevoittoa.

Ennusteemme ovat varsin linjassa yhtion
ohjeistukseen. Ennustamme vuoden 2020
kokonaisliikevaihdon kasvavan noin 2 % 152
MEUR:oon (2019: 148 MEUR) p&aaasiassa Saas-
tuottojen kasvun seurauksena. Ennustamme
vuoden 2020 cloud-liikevaihdon kasvavan noin
9 % 110 MEUR:oon (2019: 101 MEUR). Muiden
kuin cloud-tuottojen lilkkevaihdon odotamme
laskevan laskevien lisenssi- ja yllapitotuottojen
myo6ta 11 % noin 42 MEUR:oon (2019: 47 MEUR).

Ennusteemme Baswaren kertaerista oikaistulle
kayttokatteelle on 20,2 MEUR (oik. EBITDA-% -
13,3 %) ja oikaistulle liikevoitolle 4,6 MEUR (oik.
EBIT-% 3,1 %). Raportoidun liikevoiton
ennusteemme on 4,3 MEUR.

Cloud-liikevaihdon kasvua ennakoivan cloud-
tilauskertyman ennustamme laskevan vuoden
lopussa 22 % 18,4 MEUR:oon johtuen koronan
hidastaman suur-asiakaskysynnan
puuttumisesta vuonna 2020. Kasvun ja
kannattavuuden (EBIT-%) yhdistelma Rule of 40
jada vuonna 2020 vield 5 %:in.

Vuodet 2021-2023

Kasvun kiihdyttamiseksi Basware aikoo lisata
panostuksia myyntiin ja markkinointiin cloud-
tilauskannan kasvattamiseksi.

Ennusteemme strategiakaudelle ovat jonkin
verran konservatiivisempia suhteessa yhtion
tavoitetasoon, silla haluamme n&hda yhtiolta
vahvempaa etenemistd kumppanimyynnin

kasvattamisessa. Odotamme yhtion kasvattavan
myynti- ja markkinointipanostuksia keskimaarin
noin 11 % vuodessa. Kasvupanostukset nostavat
ennustemallissamme vuosien 2021-2023
keskimaaraisen cloud-lilkkevaihdon kasvun 14
%:iin vuodessa. Kokonaisliikevaihdon kasvu jaa
jaksolla ennusteemme mukaan viela selvasti
cloud-kasvua alemmaksi, keskimaarin 10 %:iin,
silla odotamme yllapitotuottojen osuuden
liikevaihdosta laskevan jakson aikana 10 %:sta 4
%:iin ja myods konsultoinnin kasvun olevan cloud-
tuottojen kasvua hitaampaa 10 %:in vuositasolla.

Kéayttokate-%:n odotamme olevan jakson
alkupuolella 13 %:n tasolla ja nousevan
parantuvan bruttokatemarginaalin, kulujen
loivan skaalautumisen ja suhteellisesti
pienentyvien kasvupanostusten myéta jakson
loppupuolella noin 17 %:iin.

Ennusteissamme keskeista on cloud-
tilauskannan kertyma, jonka perusteella voimme
ennakoida Baswaren cloud-liikevaihdon
kehitysta parin seuraavan vuoden tahtaimella.
Arviomme mukaan Baswaren kasvutavoitteisiin
yltdminen vaatisi cloud-tilauskertymaan
keskimaarin yli 30 %:n vuosikasvua lahivuodet
huomioiden tilauskertyman heikentymisen
vuonna 2020. Ennustamme cloud-
tilauskertyman kasvuksi vuonna 2021 36 %,
vuonna 2022 15 % ja vuonna 2023 7 %.
Ennusteessamme cloud-tilauskertyman kasvua
kiihdyttaa ennen kaikkea myyntipanostusten
kasvu, mutta odotamme my&s myynnin
tehokkuuden paranevan asteittain jakson
aikana. Kasvun ja kannattavuuden (EBIT-%)
yhdistelm& Rule of 40 nousee ennusteessamme
2021-2023 asteittain kohti 20 %:a.

Cloud-tilauskertyma ja kasvu-%
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Rule of 40
Lahde: Inderes
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Pitkdn aikavélin ennusteet

Vuoden 2022 jalkeen ennustemallissamme
tilauskertyman kasvu ja lilkkevaihdon kasvu
hidastuu asteittain vuoteen 2027 mennessa,
ikuisuuskasvun ollessa 3 % 2027 lahtien.
Mallissamme kasvua hidastaa uusmyynnin
kasvuvauhdin hidastuminen, kasvava
asiakaspoistuma (churn), sekéd pienentyva

olemassa olevien asiakkuuksien laajentuminen.

Liikevoitto-% asettuu noin 19 %:n tasolle 2027
eteenpain. Kannattavuutta nostaa
ennusteessamme kiinteiden kulujen
skaalautuminen ja suhteellisesti pienentyvat
kasvupanostukset. Bruttokate-%:n oletamme
nousevan jakson lopulla noin 65 %:iin cloud-
liilketoiminnan skaalautumisen ja tuottojen
rakenteen parantumisen (paperisten laskujen

kdasittely vahenee) sekd konsultoinnin
kannattavuuden parantumisen kautta.

Kasvun rahoitus

Oletamme ennustemallissamme, ettda Basware
pystyy rahoittamaan léhivuosien kasvuinvestoinnit
nykyiselld kassallaan (2020e: 32 MEUR) ja
operatiivisella tulovirralla. Yhtio on indikoinut, etta
t&k- ja hallinnon kulujen kasvua voidaan myds
hillita ja ohjata panostuksia enemman myyntiin ja
markkinointiin.

Arviomme mukaan yhtio voi my®&s tarvittaessa
vahentaa merkittavasti kasvupanostuksia, joka
tukisi rahavirtaa ja tulosta, mutta talléin yhtion
strategisen arvon kannalta kriittisen cloud-
liilkevaihdon kasvunopeus hidastuisi ja yhtio ei
todenndakdisesti paasisi tavoitteisiinsa.

Strategiakauden (2019-2022) ja pitkan aikavalin ennusteet lukuina

Toisaalta, jos yhtio pystyy osoittamaan pystyvénsa
selvasti ennustamaamme korkeampaan kasvuun
strategiajakson aikana, voisi yhtion olla omistaja-
arvon maksimoimisen kannalta jarkevaa jatkaa
kasvupanostusten kiihdyttamista ja kerata esim.
annilla lisaa rahoitusta. Myos suuremmat
yritysjarjestelyt voisivat vaatia lisdrahoitusta.

2019 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e->
E:;:S::‘;:a““e" 10 % 22% 36 % 15 % 7% 6% n.5 %
Cloud-lv kasvu-% 13% 9% 1% 15 % 15 % 15 % 5-10 %
Liikevaihto kasvu-% 5 % 2% 6% 1% 12 % 12 % 3-8%
Oik. Liikevoitto-% -7,3 % 31% 3% 6 % 9 % 13 % 17-19 %
Rahavarat Rahavarat Rahavarat Rahavarat

Strategian rahoitus

Tulorahoitus

Tulorahoitus

Tulorahoitus

Tulorahoitus
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Ennustemalli

Cloud tilauskertyma

%-muutos

SaaS

%-muutos
Transaktiopalvelut
%-muutos

Muu cloud-liikevaihto
%-muutos

Cloud liikevaihto

%-muutos

Yllapitotuotot
%-muutos
Lisenssimyynti
%-muutos
Konsultointipalvelut
%-muutos

Muut ei-cloud -lv

Muu kuin cloud -liikevaihto

%-muutos

Liikevaihto yhteensa
%-muutos

Myytyjd suoritteita vastaavat kulut
%-liikevaihdosta

Bruttokate

Bruttokate-%

Myynti ja markkinointi
%-liikevaihdosta

%-muutos

Tutkimus ja tuotekehitys
%-liilkevaihdosta

%-muutos

Hallinto

%-liikevaihdosta

%-muutos

Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut
%-liikevaihdosta

Liikevoitto ennen kertaeria

Lahde: Inderes
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6,2
-5%
-0,1

9,7
-18 %

36,8
0%
15,4
-42%
214
58 %
8,9
24%
0%
65
8%
1%
37
10 %
4%
0,2
04%
2,0

51
-26 %

15,3
n%
12,4
-1%
10
5%
28,7
5%

32
-33%
0,0
-81%
6.8
2%
01

10,2
-14 %

38,9
1%
-17.3
-44 %
216
56 %
-10,3
-26 %
-13%
-6,8
17 %
3%
-36
-9 %
-4 %
-0,3
-0,6 %
1,0

Q1'21e
53
46 %

15,2
7%
13,0
5%
12
-3%
29,3
6%

23
-44.%
0,0
-100 %
6,4
1%
0,0

8,7
-17 %

38,0
1%
-16,9
-45 %
211
55%
-1
-29%
3%
-73
-19 %
19 %
-4,5
-12%
27 %
-0,5
14 %
-2,3

Q2'21e
70
15 %

15,8
9%
13,0
17 %
11
-7%
29,9
12%

2,2
-41%
0,0
-100 %
71
1%
0,0

9,3
-15 %

39,2
4%
-18,1

-46 %
211

54 %
-11,9

-30 %

26%
-6,8
-7 %
5%
-2,6
-7%

-19 %
-0,6

14 %
-0,7

Q3'21e
5,5
53%

16,2
2%
131
12 %
10
10%
30,3
12 %

19
-46 %
0,0
-100 %
7,6
24 %
0,0

9,6
2%

39,9
8%
-15,8
-40 %
241
60 %
-9,6
-24 %
8%
-5,8
-15%
-N%
-35
-9 %
5%
0,0
0,0%
5,2

Q4'21e
73
44 %

18,4
20%
13,9
12%
10
3%
33,3
16 %

19
-40 %
0,0
-100 %
8,2
20%
0,0

10,1
-1%

43,4
2%
-18,5
-43 %
24,9
57 %
-1.5
-27 %
12 %
-6,5
-15 %
-4 %
-37
-8 %
3%
-0,1
-02%
3,2

2019
23,7
10 %

49/
22%
479
8%
44
2%
101,4
13%

20,7
-21%
12
-47 %
25,0
6%
0,0

46,9
-10 %

148,3
5%
-715
-48 %
76,8
52%
-45,2
-30 %
5%
-26,8
-18 %
-1%
-14,6
-10 %
-10 %
-4,8
-32%
-10,7

2020e
18,4
-22%

58,5
19%
47,5
-1%
43
2%
110,4
9%

14,5
-30%
03
-75%
26,7
7%
-0,2

a3
2%

151,7
2%
66,7
-44.%
84,9
56 %
39,4
26%
3%
26,0
7%
3%
14,1
9%
3%
12
08%
45

2021e
25,1
36 %

65,5
2%
53,0
12%
43
0%
122,8
1%

83
-43%
0,0
-100 %
294
10 %
0,0

377
9%

160,5
6%
69,3
-43%
912
57 %
-442
28%
2%
26,5
7%
2%
4.4
9%
2%
12
-07%
54

2022e
28,7
15 %

78,6
20%
58,4
10 %
4,3
0%
1413
15 %

33
-60 %
0,0
-100 %
334
14 %
0,0

36,7
3%

178,0
1n%
-75,3
-42 %
102,7
58 %
-48,6
-27 %
10 %
-27.9
-16 %
5%
-14,9
-8%
4%
-1.2
-0,7%
10,6

2023e
30,9
7%

94,3
20%
63,6
9%
4,3
0%
162,3
15 %

13
-60 %
0,0

35,5
6%
0,0

36,9
0%

1991
2%
818
-41%
7.3
59 %
54,4
27%
2%
29,0
5%
4%
15,5
8%
4%
12
0,6 %
17,7

2024e
32,8
6%

13,2
20%
68,9
8%
4,3
0%
186.,4
15 %

0,0
-100 %
0,0

374
5%
0,0

374
1%

223,8
2%
-88,6
-40 %
1351
60 %
-58,8
-26 %
8%
-30,1
-13%
4%
-16,2
-7%
4%
-1,2
-0,5%
289



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2018 Q119 Q2'19 Q3'19 Q419 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20e 2020e
Liikevaihto 141 35,9 36,3 36,8 39,3 148 38,2 37,8 36,8 38,9 152
Cloud-liikevaihto 89 243 248 25,0 27,4 101 27,8 26,8 27,0 28,7 10
Muu kuin cloud -liikevaihto 52 1,6 16 1,8 11,9 47 10,5 10,9 9,7 10,2 41
Kayttokate 9,2 -3,7 -2,2 49 2,3 1,3 41 5,2 5,9 4,6 19,8
Poistot ja arvonalennukset -10,7 -41 -3,9 -4,0 -3,9 -15,9 -4,0 -3,9 -3,9 -3,9 -15,6
Liikevoitto ilman kertaeria -15,1 -5,8 -4,2 0,7 -1,5 -10,8 0,1 1,4 2,0 1,0 45
Liikevoitto -1,5 -7,8 -6,2 0,9 -1,6 -14,6 0,1 1,3 2,1 0,7 4,2
Nettorahoituskulut -1,9 -0,6 -2,8 -29 -2,8 -9,1 -2,8 -2,7 -2,8 -2,7 -11,0
Tulos ennen veroja -3,5 -8,4 -9,0 -2,0 -4.4 -23,7 -2,7 1,4 -0,8 -2,0 -6,8
Verot -3,6 0,2 -0,4 0,2 0,3 0,2 -1,0 0,3 -0,1 0,2 -0,5
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -71 -8,2 9,4 -1,8 -4 -23,5 -3,6 -1,0 -0,8 -1,8 73
EPS (oikaistu) -1,23 -0,43 -0,51 -0,14 -0,28 -1,37 -0,26 -0,06 -0,06 -0,10 -0,48
EPS (raportoitu) -0,49 -0,57 -0,65 -0,13 -0,29 -1,63 -0,25 -0,07 -0,06 -0,12 -0,50
Tunnusluvut 2018 Q119 Q2'19 Q3'19 Q419 2019 Q120 Q2'20 Q3'20 Q4'20e 2020e
Liikevaihdon kasvu-% -5,2% -0,2 % 39% 83% 7,6 % 4,9 % 6,5 % 4,0 % -0,1% -1,0 % 23%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% 1233 % 122,3% -234 % -120,3 % -55,7% -28,5% -101,0 % -134,1% 180,0% -166,4% -142,0%
Kayttokate-% 6,5 % -10,2 % -6,2% 13,3% 59 % 0,9 % 10,6 % 13,7 % 16,1% 12,0% 131%
Oikaistu liikevoitto-% -10,6 % -16,2 % -11,4 % 2,0% -39% -7,3% 0,2% 37% 5,6 % 26 % 3,0%
Nettotulos-% -5,0 % -22,7% -25,9 % -5,0% -10,5 % -15,9 % -9,5% -2,7% -2,2% -4,5 % -4,8 %

Lahde: Inderes

2021e
161
123
38
20,5
-15,6
54
4,9
-11,0
-6,1
0,9
0,0
-5,2
-0,33
-0,36

2021e
58 %
19,4 %
12,8 %
34 %
-32%

2022e
178
141
37
26,0
-15,8
10,6
10,1
-10,0
0,1
0,0
0,0
0,1
0,04
0,01

2022e
10,9 %
97,0 %
14,6 %
6,0 %
0,1%

2023e
199
162
37
334
-16,3
17,7
17,2
-10,0
7,2
-0,4
0,0
6,8
0,51
0,47

2023e
1,9 %
66,0 %
16,8 %
8,9 %
34 %



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

2018
156
78,9
45,1
18,8
0,0
0,0
5,1
7,8
77,9
0,0
0,0
37,2
40,7
234

2019
156
80,3
44.4
16,9
0,0
0,0
4.4
9,7
68,9
0,0
0,0
37,2
317
225

2020e
155
80,3
451
15,5
0,0
0,0
4,4
9,7
69,7
0,0
0,0
37,9
31,8
225

2021e
155
80,3
44,7
15,8
0,0
0,0
4.4
9,7
727
0,0
0,0
40,1
32,5
228

2022e
154
80,3
43,8
16,2
0,0
0,0
4,4
9,7
81,9
0,0
0,0
44,5
37,4
236

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

2018

m
35
5,0
0,0
0,0
102
0,0
57,7
4,7
0,0
50,1
0,0
2,9
65,3
25,1
40,2
0,0
234

2019
94,1
35
133
0,0
0,0
104
0,0
80,9
5,0
0,0
723
0,0
36
49,6
5.4
44,0
03
225

2020e
86,8
3,5
-20,6
0,0
0,0
104
0,0
91,1
5,0
0,0
82,5
0,0
3,6
46,7
2,0
447
0,0
225

2021e
81,6
3,5
-25,8
0,0
0,0
104
0,0
96,6
5,0
0,0
88,0
0,0
3,6
49,3
2,0
473
0,0
228

2022e
81,8
3,5
-25,7
0,0
0,0
104
0,0
102
5,0
0,0
93,6
0,0
3,6
52,5
0,0
52,5
0,0
236



Sijoitusprofiili: Basware on varsin ennustettava, skaalautuva kasvuyhtio

Basware on nékemyksemme mukaan sijoitusprofiilitaan
kasvuyhtio, joskin liketoimintamallin transformaation
viimeistelyn takia yhtion likevaihdon kokonaiskasvu on
vield lahivuosina hieman matala. Baswaresta tekee
kasvuyhtiosakkeen arvonmuodostuksen
pohjautuminen merkittavilta osin yhtion liikevaihdon ja
kannattavuuden voimakkaaseen kasvuun pitkalla
aikavalilld. Voimakkaasta kasvuvaiheesta seka SaaS-
liketoimintamallin logiikasta johtuen yhtion tulos on
negatiivinen, joten osakkeen arvostus nojaa tulos-
kertoimien sijaan padosin liikevaihtopohjaisiin kertoimiin.

Kasvuosakkeiden arvostustasot ovat yleisesti ottaen
hyvin herkkia muutoksille liikevaihdon kasvuennusteissa
ja pitkan aikavalin oletetuissa kannattavuustasoissa, mika
nostaa niiden riskitason keskimaaraista korkeammaksi.
Baswaren kasvun voimakkuuteen liittyy mielestémme
selvaa epavarmuutta. Toisaalta Baswaren riskiprofiilia
laskee sijoittajan ndkdkulmasta se, ettd yhtion
liketoimintamalli perustuu padosin hyvin ennustettaviin
ja jatkuviin tuottoihin ja yhtidlle on muodostunut sen
pitkan toimintahistorian ja vahvan kilpailukyvyn myoéta
vakaa asiakaspohja ja markkina-asema. Siten Baswaren
tapauksessa kasvuyhtidihin useimmiten liittyvat
teknologian ja tuotteiden kehitys- ja kaupallistamisriskit
ovat lyhyelld tahtaimella matalat.

Lahivuosina Baswaren arvostustason kehitysta
maarittadkin arviomme mukaan pitkalti se, miten yhtio
onnistuu kasvuinvestoinneissaan ja kasvutavoitteissa.
Tassa keskeinen mittari tulee olemaan liikkevaihdon
kasvua parin vuoden tahtdimelld ennakkoivan cloud-
tilauskertyman kehitys.

Potentiaali

Baswaren arvonmuodostuksen kannalta keskeiset
positiiviset ajurit ovat ndkemyksemme mukaan:

= Suuri markkinapotentiaali vahvasti kasvavilla

markkinoilla: Baswaren kohdemarkkina on erittdin
suuri yhtion kokoon nahden ja sen kasvun odotetaan
olevan lahivuosina voimakasta useiden kysyntaa

tukevien megatrendien ajamana. Baswarella riittaa tilaa

voimakkaalle kasvulle pitkalle tulevaisuuteen.

Skaalautuvuus: Baswaren SaaS-malliin pohjautuva
liketoiminta on perusteiltaan erittdin skaalautuvaa.
Suurin skaalautuvuutta rajoittava tekija on myynti-
kanava, joka ei talla hetkella vield skaalaudu
voimakkaasti. Konsultointiliketoiminta rajoittaa vahan
skaalautuvuutta, mutta tukee muuta liketoimintaa.

Jatkuvuus ja asiakaspito: Kun asiakas kerran valitsee
Baswaren ohjelmistoratkaisun, on sen vaihtamisen
kynnys korkea ja asiakasvaihtuvuus matala. Asiakkaan
P2P-prosessit rakentuvat pitkalti Baswaren ratkaisun
ympadrille ja sen kayttda usein laajennetaan. Pitka-
aikaiset asiakkuudet parantavat ennustettavuutta.

Toiminnan tehostaminen: Baswarella on potentiaalia
tehostaa merkittavasti toimintaa ja sité kautta nostaa
kasvupanostusten tehokkuutta seka kannattavuutta.

Vanhojen asiakkuuksien laajentaminen,
kumppanuudet ja lisdarvopalvelut: Yhtiolla on
merkittavaa potentiaalia nostaa asiakkaiden keski-
maaraista liilkevaihtoa palveluiden lagjentamisella seka
lisdarvopalveluiden myynnilla, ja lagjentaa asiakas-
kantaa kustannustehokkaasti kumppanien avulla.

Riskit

Baswaren arvonmuodostuksen kannalta negatiiviset
tekijat ja riskit ovat nékemyksemme mukaan:

= Myynti- ja markkinointipanostusten onnistuminen:
Yhtion kasvustrategia ja —nhopeus ovat riippuvaisia
eritoten myynti- ja markkinointipanostuksien
onnistumisesta ja tehokkuuden parantumisesta.
Nykyinen johto on tehnyt toimia tdmén eteen, mutta

koronan vaikutukset siirtavat toimien vaikutuksen
pintautumisen vasta lahivuosille.

= Kilpailupaineen kasvu: Asiakkaan nakokulmasta
Baswaren ratkaisulle on olemassa useita vaihtoehtoja
Jja muutokset kilpailijoiden kilpailukyvyssa tai
resursseissa (yli-investoinnit) saattavat heikentaa
Baswaren kilpailuasemaan ja kasvupotentiaalia. Lisaksi
suuret ERP-toimittajat tai ohjelmistotalot saattavat
jatkossa yrittaa laajentua nykyista voimallisemmin
Baswaren kohdemarkkinoille.

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

= Teknologia- ja tietoturvariskit: Esimerkiksi tekodly ja
ohjelmistorobotiikka tulevat vaistaméttd muuttamaan
ohjelmistopalveluita seuraavan 10 vuoden aikana, mika
voi kasvattaa merkittdvasti myos Baswaren T&K-
investointien tarvetta. Lisdksi pilvipalveluina tarjottavat
ohjelmistot kasvattavat tietomurtoihin ja jarjestelmien
suorituskykyyn liittyvid riskeja ohjelmistotoimittajan
nakokulmasta.

= Kasvustrategian rahoitus: Baswaren
liiketoimintamallissa kassavirrat kertyvat myynti- ja
markkinointipanostuksiin ndhden hyvin takapainoisesti.
Asiakashankinnan kulujen takaisinmaksuajan
merkittéva pidentyminen ja/tai asiakkuuden elinkaaren
arvon alentuminen voisivat heikentda merkittavasti
Baswaren kassavirtaa, mika hidastaisi yhtion kasvua tai
vaatisi lisdrahoituksen hankkimista.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kasvuyhtio, jonka arvo nojaa voimakkaasti
pitkan aikavalin kassavirtoihin

Arvostus herkka muutoksille kasvussa ja
hyvaksyttavissa arvostustasoissa

Vakaa markkina-asema ja ennustettava
liiketoimintamalli madaltavat riskeja

Cloud-kasvustrategian onnistuminen ja
tehokkuuden kasvu maarittaa
arvonmuodostusta lahivuosina

Osakkeeseen on jo hinnoiteltu
nykytasoa korkeampia kasvuodotuksia

Potentiaali i I I

e Suuri markkinapotentiaali vahvasti kasvavilla markkinoilla
* Hyvin skaalautuva liiketoimintamalli

* Merkittava lisakasvumahdollisuus asiakkuuksien

laajentumisen, lisdarvopalveluiden ja kumppanuuksien kautta

¢ Toiminnan tehostaminen

Riskit &

* Kasvupanostusten epdaonnistuminen
* Kilpailun kiristyminen ja yli-investoinnit sektorille

» Sektorin korkeiden arvostustasojen purkautuminen voisi
vaikuttaa negatiivisesti osakkeeseen

* Teknologia- ja tietoturvariskien toteutuminen

* Kannattavuuskehityksen hidastuminen ja rahoitusaseman
heikkeneminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Baswaren liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Markkinan kysynt&aajurit vahvat, mutta
kilpailu kovaa ja teknologinen kehitys
nopeaa.

Basware investoi edelleen kasvuun,
mika rasittaa kannattavuutta ja
kassavirtaa, mutta on jo operatiivisesti
kannattava

Yritysten hankintojen taso vaihtelee
taloussyklien mukaan, mutta palvelut
ovat kriittisia asiakaille, eika
panostukset niihin vaihtele merkittavasti

Liikevaihto on paaosin jatkuvaa ja
ennustettavaa ja syntyy tuhansilta
yrityksilta. Asiakkuuksien
keskimaarainen ika on pitka (n. 20 v.)

Yhtion ratkaisun kilpailukyky on vahva,
cloud-tuottojen marginaali vahva ja
asiakkuuden elinkaaren arvo korkea.

Kulurakenne skaalautuu voimakkaasti
liikevaihdon noustessa. Markkinointikulu
joustaa tarvittaessa lyhyella aikavallla.

Kasvuinvestoinnit tuottoihin ndhden
hyvin etupainotteisia, mutta
kayttopadaoma on negatiivinen.

Tulos viela negatiivinen ja kasvu syo
jonkin verran kassaa ennen
tulorahoitukseen siirtymista.
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Arvostus 1/2

Kasvun ja kannattavuuden kehitys ohjaavat
arvonmaaritysta

Baswaren arvonmaéritys on haastavaa johtuen yhtion

kehitysvaiheesta ja SaaS-liiketoimintamallin
ansaintalogiikasta. Naista syista arvosta merkittava
osa perustuu odotuksiin kasvusta ja nousevasta
kannattavuudesta. Baswaren liiketoimintamallin
transformaation my6ta laskevat yllapitotuotot
kuitenkin himmentéavat lahivuosien kasvunakymia.
Lisaksi investoinnit SaaS-liketoiminnan kasvuun
laskevat kannattavuutta lahivuosina, mika on SaaS-
ohjelmistoyhtidille kuitenkin hyvin tyypillista.

Nojaammekin Baswaren arvostustason
arvioinnissa enemman kannattavuuden ja kasvun
yhdistelmaan (“Rule of 40”). Ohjelmistoalalla
yleisesti kdytetyssa menetelmassa lasketaan
summaksi yhteen liikevaihdon kasvuprosentti ja
suhteellinen kannattavuus. Yli 40 %:a ylittava
summa katsotaan indikaattoriksi liiketoiminnan
“hyvastéd laadusta”.

“Rule of 40” -mittari toimii SaaS-yhtidille sikali
hyvin, ettd se huomio yhtididen strategisen
tasapainottelun kasvupanostuksen ja
kannattavuuden valilla. Kaytamme Baswaren
arvostustason maarittamisessa “Rule of 40” -lukua
laskettuna suhteellisella liikevoitolla.

Katsomme arvonmadarityksessa Baswaren
liikevaihtoa kokonaisuutena. Arvioimme vanhan
liketoimintamallin yllapitotuottojen laskun
heikentdavan Baswaren liikevaihdon kasvua
l&hivuosina noin viidenneksella. Tasta suurin osa

on kuitenkin tullut 18pi jo vuoteen 2022 mennessa.

Vaikka Baswaren liikevaihdosta merkittava osa on
palveluliikevaihtoa (H1/2020 18 % liikevaihdosta),

on mielestamme perusteltua katsoa kokonaisuutta.

Esimerkiksi verrokkiryhmé&n SaaS-yhtidissa on
yhtélailla palveluliiketoimintaa vaihtelevilla painoilla
mukana, mika heijastuu my6s naiden yhtididen
kannattavuuteen ja kasvuun.

Arvostuskertoimet ovat lyhyella tahtdimella
kiristyneet

Tulospohjaiset kertoimet tukevat Baswaren
arvostusta vasta keskipitkalla aikavalilla.
Odotamme Baswaren liikevoittomarginaalin
pysyvan alle 10 %:n vield vuonna 2023, jolloin
Baswaren oikaistu EV/EBIT-kerroin on 35x. Kerroin
on korkealla, mutta perusteltavissa mikali tulosta
heikentaville kasvuinvestoinneille saadaan
liikevaihdon kasvun muodossa vastinetta.

Baswaren vuosien 2020-2021 EV/Liikevaihto-
kertoimet ovat 4,1x ja 3,9x. Néama kertoimet ovat
absoluuttisesti korkealla tasolla, mutta
perusteltavissa toimialan ja yhtion vahvoilla pitkan
aikavalin kasvunakymilla, skaalautuvalla
liiketoimintamallilla seka jatkuvien tuottojen
tarjoamalla nakyvyydella.

Olemme valinneet Baswaren kokonaisliikevaihdon
kautta arvoa peilaavaan vertailuryhmaan
eurooppalaisia SaaS-ohjelmistoyhtidita. Naiden
yhtididen liiketoimintamallit vastaavat logiikaltaan
Baswarea, mutta ovat kohdemarkkinoiltaan
enemman Eurooppa-painotteisia. Kdytamme lisaksi
tukena laajempaa kansainvélisistd SaaS-
verrokkiryhmag, jonka kohdemarkkinat vastaavat
paremmin Baswarea. Suhtaudumme kuitenkin
kriittisesti kansainvalisen verrokkiryhman
arvostustasoihin, jotka ovat nouseet historiallisen
korkealle. Tasta syysta viittaamme tdssa vain
eurooppalaisen verrokkiryhmdan arvostustasoon.

EV/Liikevaihto-kertoimilla Basware on arvostettu
vuonna 2020-2021 40-55 % alle vertailuryhman
mediaanin 9x-7x. Baswaren kasvun ja
kannattavuuden yhdistelma (2021e: 9 %) on
verrokkien mediaaniin ndhden 75% matalampi
(2021e: 37 %), mika puoltaisi myds suurempaa
alennusta. Huomioiden odotuksemme Baswaren
nousevan kasvun ja kannattavuuden yhdistelmasta
(2023: 20 %) nykyinen taso on kuitenkin
perusteltu, jos kasvu ja kannattavuus kohenevat
ennusteidemme mukaisesti. Toisin sanoen
nykyinen arvostustaso sisaltaa jo odotuksen
positiivisesta kehityksesta lahivuosina.

DCF-mallimme on linjassa nykyarvostuksen
kanssa

DCF-mallimme velaton arvo (EV) Baswarelle on
624 MEUR ja oman padoman arvo 578 MEUR, eli
40,2 euroa osakkeelta. Ikuisuusoletuksena
oletamme liikevoitto-%:n olevan 19 % ja kasvun 3
%. Ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo on
merkittédva 72 % velattomasta arvosta.

DCF-mallin pagoman kustannus (WACC) on
asetettu 8,6 %:iin, mika heijastelee Baswaren
kokoluokkaa ja likviditeettia. Kasvustrategian
onnistumiseen liittyvat riskit nostavat kuitenkin
tuottovaatimusta. Baswaressa on viime aikoina
nakynyt jonkin verran lupaavia merkkejg, ja siten
kehityksen jatkuessa tuottovaatimuksella on
perusteltua tilaa laskea jonkin verran.

Baswaren tuottovaatimuksen taso on pienten
suomalaisten SaaS-verrokkien arvostuksessa
kayttdmiimme tasoihin (Efecte 10 %, Heeros 12 %,
LeadDesk 10 %) nédhden astetta matalampi
erityisesti korkeammasta likviditeetista johtuen.



Arvostus 2/2

Pidemmalle katsovat skenaariot tukevat
arvostusta

Arvonmaarityksen tukena kdytdmme ennusteisiin
nojaavia skenaarioita, joilla arvioimme Baswaren
arvostusta vuonna 2025. Peilaamme tasta
muodostuvaa vuosien 2020-2025 vuotuista
tuotto-odotusta sijoittajan kantamiin riskeihin.
Baswaren eteneminen on ollut nykyjohdon
aikana rohkaisevaa, mutta viela rajalliset naytot
tuovat ennusteisiin epavarmuutta.

Perusskenaariossa Baswaren liikevaihto kasvaa
noin 240 MEUR:on vuoteen 2025 mennessa.
“Rule of 40” on skenaariossa seuraavalle
vuodelle talloin 26 %, mika indikoi noin 4x
EV/Liikevaihto -kerrointa. Kasvunakymét
huomioiden arvioimme EV/EBIT-kertoimeksi noin

Arvostuksen skenaarioanalyysi

20x. Perusskenaariossa vuotuinen tuotto-odotus
on tuottovaatimukseen nahden neutraali 9 %.

Pessimistisessa skenaariossa Baswaren
likevaihdon kasvu tyrehtyy vuoteen 2025
mennessa 6 %:in, ja kokonaisuudessaan
liikevaihto kasvaa noin 200 MEUR:on.
Skaalautuvan kasvun hitaudesta johtuen myos
likevoitto jaisi vaatimattomaksi 8 %:in. “Rule of
40” on skenaariossa talldin vain noin 14 %, mika
indikoi noin 3x EV/Liikevaihto -kerrointa.
Heikentyneet kasvunakymat huomioiden
arvioimme EV/EBIT-kertoimeksi noin 15x. Tassa
skenaariossa vuotuinen tuotto-odotus jaa 8 %
negatiiviseksi.

Optimistisessa skenaariossa Baswaren
kumppanimyynnin panostukset purevat

Vuonna 2025 Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen
Muuttuja liikevaihdon kasvu-% 6 % 8 % 18 %
Muuttuja liikevoitto-% 8 % 17 % 22 %
Muuttuja liikevaihto MEUR 203 243 286
x kerroin liikevaihto 3 4 5
x kerroin liikevoitto 15 20 25
("Rule of 40") 14 % 25 % 40 %
= EV (EV/liikevaihto) 609 970 1431
= EV (EV/liikevoitto) 243 808 1574
Keskiarvo (EV) 426 889 1503
+Nettokassa+tosingot -24 39 87
=Markkina-arvo 402 929 1590
Osakekurssi 2025 (sis osingot) 26,1 60,3 103,3
Tuotto -35 % 51% 158 %
Vuotuinen tuotto (5v) -8 % 9 % 21%

tehokkaasti ja liikevaihdon kasvu nousee
ldhivuosina kohti 18 % tasoa. Liikevaihto olisi
talléin noin 290 MEUR vuonna 2025. “Rule of 40”
on skenaariossa 40 %, mika indikoi noin 5x
EV/Liikevaihto -kerrointa. Vahvemmat
kasvundkymat huomioiden arvioimme EV/EBIT-
kertoimeksi noin 25x. Vuotuinen tuotto-odotus on
tassa skenaariossa houkutteleva 21 %.

Skenaarioissa olemme huomioineet nykytason
arvostuskertoimiin liittyvat riskit. SaaS-
ohjelmistoyhti6ita hinnoitellaan historiallisen
korkeilla kertoimilla globaalisti. Mielestamme
pidemmalla aikavalillda onkin perusteltua varautua
kertoimien laskun tuotto-odotusta heikentavaan
vaikutukseen.
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Verrokkien liikevaihtokertoimet suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen

Globaalien SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2021 suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen
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Kansainvalisen SaaS-verrokkiryhman
arvostus on historiallisen korkealla

Etenkin amerikkalaiset yhtiot ansaitsevat
eurooppalaisia toimijoita korkeammat
kertoimet mm. huomattavasti suuremman
kotimarkkinan ansiosta

Baswaren alennus globaaleihin verrokkeihin
on mielestdmme perusteltu yhtion
kehitysvaiheen takia

Eurooppalaisten SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2021 suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen
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Eurooppalaisen SaaS-verrokkiryhman
arvostus on selvasti kansainvalistd ryhmaa
maltillisempi

Eurooppalainen verrokkiryhmd on
kotimarkkinoiltaan lahempana Baswarea, ja
sen arvostustaso on mielestdmme selvasti
kansainvalista verrokkirynmaa kohtuullisempi

Baswaren kehitysvaiheen takia sen kasvun ja
kannattavuuden yhdistelma (2021e: 9 %) on
nakemyksemme mukaan vasta siirtymassa
sen normalisoidulle tasolle (2023e: 20 %),
mika puoltaa lyhyella tahtdimelld verrokkeja
korkeampaa arvostuskerrointa
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtid

24SevenOffice Scandinavia AB
Admicom Oyj

Artificial Solutions International AB
Carasent ASA

Coupa Software Inc

Efecte Oyj

Esker SA

FormPipe Software AB
Fortnox AB

F-Secure Oyj

Heeros Oyj

IAR Systems Group AB
Leaddesk Oyj

Lime Technologies AB (publ)
Qt Group Oyj

Safeture AB

Simcorp A/S

Sinch AB (publ)

SSH Communications Security Oyj
Talend SA

Talenom Oyj

TeamViewer AG

Varonis Systems Inc

Vitec Software Group AB (publ)
Basware (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

45,40
137,5
12,0
36,5
350,6
10,9
168,0
28,8
400,0
3,8
6,9
135,8
29,0
372,0
54,0
9,8
851,0
1192,0
1,6
38,8
13,00
42,63
146,03
327,00
39,75

Markkina-arvo
MEUR
277
678
57
182
19880
66
966
151
2324
601
30
180
138
485
1324
25
4633
6895
63
1004
562
8572
3785
948
572

Yritysarvo
MEUR

267
671
75
180

19984
62

952
156

2312
610
28
180
133
478
1315
22

4646
6938
56

987

593
9072
3696

973

625

EV/EBIT
2020e 2021e
5438 135,9
66,9 47,8
136,3 82,9
10745 6853
73,7 59,0
29,5 251
92,6 72,9
253 28,3
28,4 28,4
19,9 15,5
132,8 132,8
62,0 52,7
93,6 69,9
39,0 333
mz3 62,5
45,6 38,7
45,5 36,1

1730,8
48,8 44,9
148,8 128,6
148,3 178,0
64,5 52,7
131% 144 %

EV/EBITDA
2020e 2021%e
1813 93,8
66,9 47,8
70,7 54,5
717.9 518,3

61,8
43,9 37,4
15,2 13,9
74,8 60,0
16,4 17,6
14,2 14,2
13,2 1,0
66,4 33,2
41,8 37,2
80,5 62,0
34,6 30,2
84,8 49,9
55,5 27,8
251 22,0
36,7 291
5571
229 20,8
31,6 30,8
87,5 85,7
43,9 37,2
-28% -17 %

EV/Liikevaihto

2020e
15,5
30,4
10,5
26,9
64,0
4,
8,4
3,9
34,1
2,8
32
48
9,5
14,3
17,4
7,9
10,2
92
46
42
9,1
19,7
16,0
7.8
41
14,1
9,2
-55%

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

2021e
121
248
6,6
19,9
46,5
39
7.4
3,6
27,4
2,6
2,8
4,2
51
12,2
14,1
6,4
9,2
53
37
3.8
7.8
16,5
13,3
7.1
3,9
111
6,6
-41%

Lv:n kasvu-%

2020e
22%
41%
49 %
48 %
9%
6 %
8%
2%
30%
1%
1%
7%
24 %
17 %
29%
22%
0%
53%
-17 %
14 %
13%
18 %
1%
1%
2%
17 %
14 %
-83%

2021e
28 %
23%
59 %
35%
17 %
1%
14 %
9%
24 %
6%
10 %
15 %
24 %
17 %
23%
25%
1%
73 %
25%
13%
17 %
20%
20%
10 %
6 %
22 %
18 %
-68%

EBIT-%
2020e 2021e
3% 9%
45 % 52 %
20% 24 %
-4 % 0%
-4 % 1%
1% 13%
2% 6%
37 % 38%
1% 9%
3% "%
24 % 27 %
5% 9%
23% 23%
19 % 20%
26 % 27 %
8% 8%
20% 20%
43 % 46 %

1%
16 % 16 %
3% 3%
16 % 18 %
16 % 14 %
-81% -76 %

Rule of 40
2021e
37%
75 %

59 %
17 %
1%
27 %
14 %
62 %
15 %
21%
42 %
33%
41%
43 %

39%
81%

37 %
65 %
21%
25%
9%
38%
37%
-75%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépdaoman 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

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pddaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)
Oman padoman kustannus
Pdaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2019
-14,6
15,9
-1.3
-0,1
0,0
4,0
4,0
0,7
-14,0
9,4
0,0
-9,4

2020e
42
15,6
-0,5
0,8
0,0
-0,2
19,9
0,0
14,8
5,1
0,0
5,1
5,1
624
624
777
317
0,0
0,0
578
40,2

9,1%
8,6 %

2021e

49
15,6
09
47
0,0
04
20,1
0,0

15,6
46
0,0
46
42
619

2022e
10,1
15,8
0,0
-1,0
0,0
0,8
25,8
0,0
-15,4
10,4
0,0
10,4
8,7
615

2020e-2024e

2023e
17,2
16,3
-0,4
-0,5
0,0
1,0
335
0,0
-15,9
17,6
0,0
17,6
13,7
606

2024e
28,9
171
-0,9
-0,5
0,0
11
45,6
0,0
-16,3
29,3
0,0
29,3
20,9
593

2025e
40,4
17,4
-19
-0,1
0,0
0,8
56,6
0,0
-17.3
39,3
0,0
39,3
25,9
572

2026e
48,3
18,6
-4,7
-0,2
0,0
0,8
62,9
0,0
-17.9
45,0
0,0
45,0
273
546

2027e
50,3
18,5
-6,1
-0,2
0,0
0,4
62,8
0,0
-18,3
445
0,0
445
24,8
519

Rahavirran jakauma jaksoittain

8%

2020e-2024e

W 2025e-2029%e

B TERM

2028e
51,8
18,5
-7,5
-0,3
0,0
0,4
62,8
0,0
-18,8
44,0
0,0
44,0
22,6
494

2029e
533
18,6
10,3
0,4
0,0
04
61,6
0,0
10,0
51,6
0,0
516
244
471

TERM

944
447
447



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

2015
37,3
14,2

531
499
83,2
>100
neg.

38

37

35
41,3

62,6

0,0%

0,0%

EV/Liikevaihto

2016
36,3
14,4
523
534
neg.
neg.
neg.

3,9

35

3,6
>100
neg.

0,0 %

0,0 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

mmmmm EV/Liikevaihto

e Mediaani 2015 - 2019

2017 2018 2019
47,5 39,5 24,9
14,4 14,5 14,4
684 568 358
713 602 404
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
neg. 442 neg.
5,9 5,1 3,8
4,6 4,0 2,4
4,8 43 2,7
>100 neg. 78,0
neg. neg. neg.
0,0% 0,0% 0,0 %
0,0 % 0,0% 0,0 %
EV/EBITDA
78,0
413
00 00 00

2015 2016 2017 2018

[ EV/EBITDA (oik.)

2019 2020e 2021e 2022e

Mediaani 2015 - 2019

2020e

39,8
14,4
572
625
neg.
neg.
>100
6,6
3,8
4,1
311
>100
0,0 %
0,0 %

2021e 2022e 2023e
39,8 39,8 39,8
144 14,4 144
572 572 572
630 629 620
neg. >100 78,4
neg. >100 84,2
>100 55,3 324
7.0 7.0 6,5
3,6 3,2 29
3,9 3,5 31
30,0 242 18,6
>100 59,1 35,1
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT
62.6
29426
neg. neg. neg. neg. >100 >100

s EV/EBIT (oik.)

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Mediaani 2015 - 2019



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Arrowgrass Capital Partners LLP
Lannebo Fonder

llkka Sihvo

Long Path Partners LP

Briarwood Chase Management LLC
Hannu Vaajoensuu

Lahde: Inderes

2017
149,2
0,7
-9,4
-12,2
-11,5
-2,7

2017
21,5
15,9
92,0
28,6

2017
0,7
33
2,0

-7.9

-10,0

2018
1414
9,2
-1,5
-35
-7.1
13,6

2018
2337
10,7
78,9
34,5

2018
9,2
-1,5
7.4

-12,3
12,8

2019
148,3
13
-14,6
-23,7
-23,5
-3,9

2019
2246
941
80,3
46,0

2019
13
4,0
4,0
-14,0
-9,4

%-osakkeista
18,5 %
7,5%
6,2 %
53%
4,4 %
39%

2020e
151,7
19,8
4,2
-6,8
-7,3
-0,3

2020e
2246
86,8
80,3
52,7

2020e
19,8
-0,2
19,9
-14,8
51

2021e
160,5
20,5
4,9
-6,1
5,2
-0,5

2021e
227,6
81,6
80,3
57,5

2021e
205
0.4
20,1
15,6
46

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

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
-0,80
-0,61
0,14
-0,69
8,05
0,00

2017
0%
62 %
4%
28 %
23%
-4,5%
-6,3%
-9.2%
-6,1%
54,8 %
24,7 %

2017
4,8
>100
neg.
neg.
59
0,0 %

2018
-0,49
-1,23
0,51
0,89
7,66
0,00

2018
-5%
-230%
123 %
103 %
-31%
-10,6 %
-1,0 %
-6,2 %
-0,9 %
47,4 %
311%

2018
4.3
neg.
neg.
neg.
5.1
0,0 %

2019
-1,63
-1,37
0,28
-0,65
6,54
0,00

2019
5%
-219 %
-29 %
1%
35%
-7.3%
-9,9%
-23,0%
-8,2%
419 %
48,9 %

2019
2,7
78,0
neg.
neg.
3,8
0,0 %

2020e
-0,50
-0,48
1,38
0,35
6,03
0,00

2020e
2%
288 %
-142 %
-65 %
13,3%
3,0%
2,8%
-8,0 %
2,4%
38,6 %
60,7 %

2020e
a1
311
>100
neg.
6,6

0,0 %

2021e
-0,36
-0,33
1,40
0,32
5,67

0,00

2021e
6 %
4%
19 %
-33%
13,1 %
34%
31%
-6,2%
29 %
359 %
70,4 %

2021e
3,9
30,0
>100
neg.
7,0
0,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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.

Pvm
28/12/2018
31/01/2019
01/03/2019
21/03/2019
02/05/2019
16/07/2019
19/09/2019
23/10/2019
03/12/2019
05/02/2020
17/03/2020
22/04/2020
11/06/2020
17/07/2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
42,00 €
42,00 €
35,00 €
27,00 €
21,00 €
20,00 €
24,00 €
23,00€
2550 €
28,00 €
19,00 €
22,50 €
28,00 €

Osakekurssi
3830 €
36,50 €
30,30 €
23,80 €
20,50 €
18,02 €
2235€
20,10€
2415 €
2490€
19,40 €
2360€
29,65€

22/10/2020
17/12/2020

Vahenna

Vahenna

40,00 €

39,75 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatdksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyodynnettavissa.

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

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

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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