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Hintaansa parempi

LeadDesk on SaaS-ohjelmistoyhtid, jonka tuote tehostaa yritysten myyntia ja asiakaspalvelua Euroopassa. Yhtion
historialliset ndaytot kasvusta ovat lyhyen aikavalin haasteiden yli katsoen hyvét. Vahvan markkinakasvun, tarjonnan
kilpailukyvyn ja hyvan strategian toimeenpanon ajamana odotamme yhtion lahivuosien orgaanisen kasvun olevan 10-
13 %:n tasolla. Osakkeen arvostus (23e EV/S: 1,4x) on t&hén suhteutettuna hyvin houkutteleva ja siséltdad mielestdmme
perusteettoman varovaiset odotukset yhtidlle. Toistamme Osta-suosituksen ja 10,0 euron tavoitehintamme.

LeadDesk tehostaa eurooppalaisten yritysten myyntia ja asiakaspalvelua SaaS-ohjelmistolla

LeadDeskin tuotteen keskeinen arvo myynti- ja asiakaspalveluorganisaatioille on asiakaskontaktien hallinnan
tehokkuuden kasvu, silld se keskittda useita viestintédkanavia yhden ohjelmiston kautta hallittavaksi ja mahdollistaa
viestinnan automaatiota (esim. chatbotit). Ratkaisu kattaa korkean volyymin asiakasviestinnan asiakkaalta yritykselle
(Inbound-myynti ja asiakaspalvelu) ja yritykseltd asiakkaalle (Outbound-myynti). Yhtio on kasvanut vahvasti Suomessa
ja Euroopassa lapi sen historian (2015-2021 orgaaninen kasvu noin 16 % vuodessa) ja yllapitanyt viime vuodet
neutraalia kannattavuutta. LeadDeskin liilketoimintamalli nojaa vahvasti jatkuviin ja skaalautuviin tulovirtoihin.

Pilvimurros tukee Euroopan valloitussuunnitelmia, joilla on ndyttéjen valossa myos katetta

LeadDeskin kohdemarkkina on pilvimurroksen my6ta vahvassa kasvussa (arviolta “17 % vuosittain) ja yhtiollda on
mielestamme uskottava strategia markkinan myétatuulesta hyotymiseksi. LeadDeskin tuote on arviomme mukaan
hyvin kilpailukykyinen Euroopassa erityisesti SME-segmentissg, jossa sen naytot uusien markkinoiden avaamisesta
ovat hyvat. Yhtio on myds laajentanut kohdemarkkinoitaan lisédmalla vuodesta 2020 alkaen kasvupanostuksiaan
Enterprise-segmenttiin ja on voittanut segmentista jo useita suuria asiakkuuksia. LeadDesk on myds vahvistunut
kilpailukykyaan ja markkina-asemaansa jarkevasti hinnoitelluilla yritysostoilla (2020-21: 4 kpl) ja ndemme yhtiolla
edellytykset luoda jatkossakin omistaja-arvoa erityisesti teknologiavetoisilla yrityskaupoilla.

Odotamme ldhivuosien kasvun pysyvan hyvana Enterprise-segmentin noustessa tasavertaiseksi kasvumoottoriksi

LeadDeskin kasvu on viimeisen 18 kk:n aikana karsinyt monista takaiskuista, joita piddmme kertaluonteisina hidasteina.

Odotamme yhtion orgaanisen kasvun olevan noin 9-10 % vuosina 2022-23 vaikeammassa markkinassa. Vuosina
2024-26 ennustamme kasvun kiihtyvan 12-13 %:n tasolle, joka on alle sen historiallisten tasojen. Néemme kasvun
jakautuvan melko tasaisesti Enterprise ja SME-asiakkaiden valilla ja painottuvan vahvemmin Suomen ulkopuolelle.
Nykyisilla kasvuennusteillamme ndemme edellytykset kannattavuuden (oik. EBIT) asteittaiseen skaalautumiseen
vuoden 2022 2 %:n tasolta 14 %:iin vuonna 2026. Pitkalla tahtdimellda odotamme kilpailutilanteen kiristyvan, mutta
naemme yhtiolla olevan merkittdvaa kannattavuuspotentiaalia (noin 20-22 %:n EBIT-%) korkeiden myyntikatteiden
(2021: 75 % liikevaihdosta) ja asiakaslaajennuksien hyvien historiallisten nayttojen ansiosta.

Tuotto-odotus erittdin houkutteleva mikali kuluneen vuoden haasteet jaavat valiaikaisiksi

Pidéamme LeadDeskin arvostusta houkuttelevana absoluuttisesti (2023e EV/S 1,4x, orgaaninen kasvu ~10-13%
vuodessa) ja verrokkien mediaanilukuihin (2023e 3,6x, kasvu 15 % sis. M&A) ndhden. Osake on myds 52 % alle DCF-
mallimme indikoiman arvon (15,4 €/osake), kertoen merkittavasta pitkan aikavalin potentiaalista yhtion strategian
onnistuessa. Markkina vaikuttaa hinnoittelevan yhtidlle kasvun tyrehtymistd ja matalaa skaalautumispotentiaalia, mista
olemme selvasti eri mieltd. Naemme osakkeen tuotto/riski-suhteen hyvin houkuttelevana.
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2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto 24,6 28,0 30,7 34,8
kasvu-% 78 % 14 % 10 % 13%
EBIT oik. 11 0,7 1,5 29
EBIT-% oik. 4.6 % 2,4 % 48 % 8,4 %
Nettotulos -1,3 -2,0 -1,4 0,2
EPS (oik.) 0,08 0,03 0,08 0,38
P/E (oik.) >100 >100 88,0 19,8
P/B 6,0 2,2 2,4 2,4
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %
EV/EBIT (oik.) >100 65,8 29,6 14,6
EV/EBITDA 37,7 13,7 10,3 71
EV/Liikevaihto 47 1,6 1,4 1,2

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhti6 ohjeistaa vuoden 2022 liikevaihdon vuosikasvun
olevan 13-18 % seka kannattavuuden olevan
kayttokatteella ja liketoiminnan rahavirralla mitattuna
positiivinen. Ohjeistus ei huomioi merkittavan kokoisten
yrityskauppojen vaikutusta liikevaihtoon tai
kannattavuuteen.
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* Pilvimurroksessa voimakkaasti kasvavat
kohdemarkkinat suurella
markkinapotentiaalilla

» Kilpailukykyinen tuote Euroopassa

» Skaalautuva liiketoimintamalli ja
kustannusrakenne

*  Suurempiin asiakkaisiin siirtyminen ja uusien
markkinoiden avaaminen

»  Yrityskaupat houkuttelevilla arvostustasoilla
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225
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1,2
1,2
71
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0,0 %
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LeadDesk lyhyesti

LeadDesk tarjoaa SaaS-ohjelmistoratkaisua
suuria kontaktimaaria kasittelevien
asiakaspalvelu- ja myyntiorganisaatioiden
tarpeisiin. Yhti6lla on toimipisteet Suomessa,
Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa, Saksassa,
Hollannissa, Espanjassa ja Ranskassa.

2010

Toiminnan kaynnistysvuosi

23,8 MEUR
Jatkuvan liikevaihdon sopimuskanta (ARR), Q3/2022

+40 % 2012-2021
Liikevaihdon keskimaarainen vuosikasvu
(sis. yrityskaupat ja -myynnit)

+16 % 2015-2021

Liikevaihdon keskimaardinen orgaaninen vuosikasvu,
Inderes arvio

91 %

Jatkuvan liilkevaihdon sopimuskanta likevaihdosta, 2021

185

Henkilostd H1/2022 lopussa

57 %

Kansainvalisen likevaihdon osuus H2/2021

Lahde: LeadDesk / Inderes

2010-2016 2017-2020
Yhti6 perustetaan Suomessa + Toimintaa tehostetaan ja operatiivinen
(2012) tulos kaantyy positiiviseksi (2017)
Ruotsin tytaryhtio (2013) « Listautuminen First North -markkinalle,
Saksan ja Norjan tytaryhtist jossa yhtio kerasi noin 5 MEUR nettovarat
(2014) (2019)
Yhtiéén tehdaan 5,5 MEUR » Kontaktitieto-liiketoiminnan (LeadCloud)
pagomasijoitus (2015) enemmistd myydaan (2019)
Hollannin tytaryhtio (2015) * Espanjan tytéryhtio (2020)
Tanskan tytéryhtic (2016) * Nordcom ja Capricode yritysostot, joilla

kehitetaan erityisesti alustan teknologista
kilpailukykyé (2020)

*  Loxysoft yritysosto nostaa yhtion uuteen
kokoluokkaan erityisesti Ruotsissa ja
Norjassa (2020, liikevaihto 2021 alkaen)

2021-

Pitkan aikavalin tavoite 100
MEUR:n liikevaihdosta (2021)

Asiakaspalvelun
automatisaatioon erikoistuneen
GetJennyn osto (2021)

Korona-ajan asiakkaiden ja
Loxysoftin Ruotsin liilkevaihdon
osittain poistuma hidastaa kasvua
(2021)

Ranskan tytaryhtio (2022)

Energiakriisi lamaannuttaa
myyntityon ja LeadDeskin
tuotteen kayton energiasektorilla
(2022)
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LeadDesk on eurooppalainen asiakasviestinndn
SaaS-ohjelmistoyhtio

LeadDesk tarjoaa SaaS-mallilla pilvipohjaista contact
center -ohjelmistoa suuren kontaktimaaran
asiakaspalvelun ja myynnin tarpeisiin. Kéytannossa
myyjéat ja asiakaspalvelijat siis kayttavat yhtion
ohjelmistoa esimerkiksi myyntipuheluiden
soittamiseen ja asiakasviesteihin tai -puheluihin
vastaamiseen.

Yhtid perustettiin vuonna 2009 ja sen toiminta
kaynnistyi vuonna 2010. Ajoitus perustamiselle oli
hyva, silla LeadDeskin toimialalla teknologia alkoi
vasta 2010-luvun taitteessa kypsya siind maarin,
jotta ohjelmistojen siirtyma pilviaikakaudelle saattoi
kdaynnistya. Yhtio on toiminut perustamisestaan
|ahtien pilvipohjaisella SaaS-mallilla ja ollut hyvin
asemoitunut markkinan pilvisiirtymassa. LeadDesk
on kansainvalistényt liiketoimintansa onnistuneesti
2010-luvulla ja avasi ensimmaiset kansainvdliset
tytaryhtionsa jo vuosina 2013-2014 Ruotsiin, Norjaan
ja Saksaan.

LeadDesk toteutti onnistuneesti listautumisen First
North -markkinapaikalle helmikuussa 2019.
Listautuminen ei ollut yhtion omistajien exit-reitti,
vaan tyokalu strategian toteutukseen.
Listautumisella yhtio sai padomia kasvustrategian
seuraavaan vaiheeseen sekd oman osakkeen
maksuvalineeksi mahdollisiin yrityskauppoihin ja
henkildston sitouttamiseen, joilla on keskeinen rooli
yhtion nykyisessa strategiavaiheessa. LeadDesk on
listautumisensa jalkeen ollut aktiivinen
yritysjarjestelyissa, ja niistd on muodostunut sille
tarkea tyokalu liiketoiminnan kasvattamiselle.
Vuonna 2020 yhti6 laajentui Espanjaan ja 2022
Ranskaan. Talla hetkelld LeadDesk tutkii uusien

maiden avaamista (mm. ltalia), mutta toistaiseksi
vaikeammasta markkinatilanteesta seka
viimeaikaisista haasteista johtuen yhtio etenee
uusien markkinoiden kanssa konservatiivisesti.

Ohjelmisto on kehitetty yritysten suuren volyymin
asiakaskontaktien hallintaan

LeadDesk tehostaa eurooppalaisten yritysten
myyntid ja asiakaspalvelua SaaS-ohjelmistolla.
Tuotteen keskeinen arvo sen kayttdjalle on
asiakaskontaktien hallinnan tehokkuuden kasvu,
silla se keskittda useita viestintdkanavia yhden
ohjelmiston kautta hallittavaksi. Pilvipohjaisuus tuo
asiakkaalle joustavuutta ja skaalautuvuutta seka
kustannussaastoja. Ohjelmisto sisaltaa lukuisia
contact center -toiminnan edellyttéamia
perustoiminnallisuuksia, minka liséksi yhtio kehittaa
erillisia LeadApp -lisdarvosovelluksia tdydentdmaan
tarjoamaansa.

LeadDeskin asiakkaat voivat kayttda yhtion
ohjelmistoa omissa asiakaspalvelu- ja
myyntitiimeissa, mutta myo6s ulkoistettujen tiimien
hallintaan. Tall6in alihankkijoina toimivat tiimit
kayttavat samaa ohjelmistoa kuin paamies, mutta
paamies pystyy ohjelmiston kautta tarvittaessa
seuraamaan ja ohjaamaan alihankkijan toimintaa
kuin sisaista tiimiaan.

Yhtion ohjelmisto on suunniteltu alun perin
erityisesti ulospain suuntautuvan (Outbound)
myynnin tarpeisiin, mutta ohjelmisto on lagjennettu
kattamaan myds sisdanpain kohdistuvan (Inbound)
myynnin seka asiakaspalvelun tarpeet. Tuote kattaa
nykyisellaan laajasti asiakasyhteydenpidon eri
kanavia (puhelut, tekstiviestit, WhatsApp,
Messenger, Facebook, séahkoposti...).

) LeadDesk

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma,
%, H1/2022

Kansainvilinen

7 %
Suomi 57%

43 %

Toimintamaat,
H1/2022, henkiloston maara

Tutkittava uusi
markkina

Nykyinen
- ykyi

toimintamaa

Yhteensa 185
henkil6a

Ratkaisun korkean tason kayttokohteet

L &

Asiakaspalvelu ja

Inbound-myynti Outbound-myynti

ﬁ?ﬂ Alihankkijoiden
ja organisaation johtaminen

Lahde: LeadDesk, Inderes 6
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Osana ratkaisua LeadDeskin asiakkaat saavat
ohjelmiston kautta my®&s tarvittavat telepalvelut
kayttoonsa. Kaytdnnossa LeadDesk toimii siis
virtuaalioperaattorina asiakkailleen, ja yhtid on EU-
reguloitu ja rekisteroity teletoimija. Palvelu
tukeutuu yhtion rakentamaan palvelinverkostoon
yli 15 eri sijainnissa globaalisti (Eurooppaan
painottuen).

LeadDeskin ohjelmiston tuotteistuksen aste on
korkea, joten sen kayttoonotot ja kehitys on
skaalautuvaa. Tuote myds skaalautuu kevyilla
muutoksilla uusiin maihin. LeadDesk Solutionsin
(aik. Capricode Systems) Enterprise-asiakkaille
suunnattua asiakaspalvelujarjestelmaa tyypillisesti
kuitenkin raataldidaan heidan tarpeisiinsa.

Yrityskauppojen myoétd yhtion tuoteperheeseen on
kertynyt tiettyja paallekkaisia toiminnallisuuksia
(Loxysoftin tuotteiden Outbound- ja Inbound-
kayttoliittymat). Ydintuotteen ulkopuolelle jaava
ohjelmisto (Loxysoftin ohjelmistot) néahdaksemme
hiljalleen heikkenee kehityspanosten painottuessa
ydintuotteeseen. Tallgin asiakkaille muodostuu
hiljalleen tarve siirtya kayttémaan paatuotetta,
joskin siirtymaajalla vanhan ratkaisun yllapito syo
hieman tuotekehityksen resursseja.

Myynnissa pyritdan korkeaan skaalautuvuuteen

LeadDesk kayttaa hyvin pitkalti omia
myyntikanaviaan. Toisin kuin monet muut
ohjelmistoratkaisut, LeadDesk ei kevyen
ratkaisunsa ansiosta tarvitse integraattoria
ohjelmistotoimittajan ja asiakkaan valiin. Enterprise-
asiakkaissa kayttoonottojen pidempi kesto (V6-
12kK) liittyy padasiassa kayttoonottoon,
mahdolliseen raataldintiin seka henkiloston

kouluttamiseen uuden jarjestelman kayttoon.

Yhtio tavoittaa asiakkaita suoramyynnin (Outbound)
seka online-myynnin kautta. Ostosta paattaa
tyypillisesti kayttdjdorganisaation esimies (contact
center) ja asiakkaan IT-osasto on harvoin
hankinnassa mukana, mikd nopeuttaa myynti- ja
kayttoonottosyklia merkittavasti. LeadDesk arvioi
mahdollisuuksiaan kumppanimyyntikanavan
lagjemmassa hyodyntdamisessa (esim. Zendesk- ja
Salesforce -sovelluskaupat,
jarjestelmaintegraattorit), mutta toistaiseksi
kumppaneilla on yhtidn myynnissa pieni rooli.

LeadDeskin kohdeasiakasryhmaa ovat yritykset
pienista aina suuriyrityksiin asti. Ydinkohderyhmaa
ovat pidempaan olleet etenkin pienet ja
keskisuuret contact center -yritykset seka
organisaatioiden sisdiset, tyypillisesti alle 50
henkilon myynti- ja asiakaspalvelutiimit, jotka
kasittelevat suuria volyymeja myynti- ja
asiakaspalvelukontakteja. Vuodesta 2020 alkaen
LeadDesk on kuitenkin panostanut erityisesti myos
suurasiakkaiden palvelemiseen, johon on myos
vaikuttanut Capricoden ja Loxysoftin merkittavampi
suuriasiakkaiden osuus. Arvioimme Enterprise-
asiakkaiden muodostavan noin 25-40 % yhtion
likevaihdosta.

LeadDeskin ohjelmiston kayttdonotto on
pohjimmiltaan nopea, eika se vaadi raatalointia tai
integrointia. Tama tekee yhtion myynti- ja
kayttoonottosyklistda huomattavasti kevyemman ja
nopeamman verrattuna moniin muihin
yritysohjelmistoihin ja kilpailijoihin. LeadDeskin
tuote voidaan myos integroida mm. yleisimpiin
CRM-, tiketdinti- tai ERP-jarjestelmiin valmiiden

Keskeiset myyntikanavat

B

L=

Digitaalinen myynti ja
markkinointi

h

Suoramyynti

Tuotteen keskeiset kerrokset

7

Toiminnallisuus

LeadDeskin omaan teknologiaan nojaava
globaali alusta, joka mahdollistaa
viestintékanavien kayton sen ohjelmistolla.

Viestinta- * Kattaa mm. puhelut, tekstiviestit,
kanavat sahkopostit, chatit, viestintapalvelut (esim.
(“CPaaS”) WhatsApp), Facebookin ja Instagramin.
* Aktiivinen kehitys: Mobiilisovellus,
puhelinmyynti, monikanavainen
] asiakaspalvelu, chatbot (Jenny) ja
L puhelinkeskus, Solutions (ent. Capricode)
I * Yllapitotilassa: Loxy Inbound, Lo
Kayttoliittyma o ROy dad

Outbound.

R

Toiminnan
johtaminen

Pelillistaminen ja valmennus
Analytiikka ja Raportointi: Raportointi,
dashboardit, rajapinnat Bljarjestelmia
varten.

Laadun hallinta: Puheluiden nauhoitus,
etékuuntelu, puhelukuiskaus, puheanalyysi

Asiakasmatkan hallinnointi: Automaattinen
soitto, asiakasflow, jonot

Tydvoiman hallinta: Calabrio (kumppani)

%,

Integraatiot

Tiedon valitys muihin jarjestelmiin: CRM,
ERP, tiketointi, palvelunhallinta.

Valitetddn mm. asiakastietoa, myyntilideja
ja tilauksia.

Sovellukset ekosysteemeissa (Microsoft,
Salesforce, Zendesk)

Lahde: LeadDesk, Inderes 7



LeadDesk on toiminut SaaS-mallilla koko historiansa

Kansainvilisen SaaS-ohjelmistojen markkinan
odotetaan kasvavan vahvasti ldhivuosina

CAGR (vuosikasvu)

167 195
146

mrd. USD

2021e
Lahde: Gartner (10/2022)

2022e 2023e

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

SaaS/Pilvi Perinteinen

Takapainotteinen2, Etupainotteinen,

Tuottojen luonne jatkuva, kertaluonteinen,
ennustettava vaihteleva
S - Verkon yli Paikallisesti’'
Ohjelmiston toimitus o y
(pilvipalveluna) asennettu

Useita versioita
asiakkailla

Hallittavat ohjelmisto- Sama versio kaikilla
versiot asiakkailla

SaaS-mallilla on selvia etuja kaikille 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 pdivityssykli

» Korkea asiakkuuden elinkaaren arvo ja skaalautuvuus

Asiakas

= Nopea ja kustannustehokkaampi kdyttdonotto

= Tasaisesti ja ennustettavasti kertyvat kulut

= Ratkaisu skaalautuu tarpeen mukaan

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

» Matalat ohjelmiston omistamisen kokonaiskustannukset

1 On-Premise viittaa perinteisen ohjelmistoliiketoiminnan malliin, jossa ohjelmisto asennetaan asiakkaan omaan IT-ympéaristé6n
2 SaaS-mallissa tulovirrat muodostuvat tasaisesti ajan yli, mutta asiakashankinnan kustannus toteutuu heti, jolloin myyntipanosten takaisinmaksu ja tuotto toteutuvat vasta tulevaisuudessa

Lahde: Inderes, Gartner



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 3/5

rajapintojen kautta. Erityisesti pienasiakkaille
ohjelmiston kayttdonotto on tyypillisesti varsin
nopea ja asiakas pystyy tekeméaan tuotteen
kayttéonoton taysin itsenaisesti.

Asiantuntijapalvelut ovat 1&8hinna tukevassa roolissa
ja niitd tarjotaan suurimmille asiakkaille. Tama
kattaa raatalointia, ohjelmointityta ja eri
toimittajien ratkaisujen integrointia yhteen.
Suurasiakas voi siis valita LeadDeskin ratkaisun
moduuleista osan, ja ottaa osan ratkaisusta myos
kolmannelta osapuolelta. Modulaarisen
arkkitehtuurin ja standardoitujen rajapintojen avulla
asiakas kayttaa samoja tuotteen moduuleja kuin
muut LeadDeskin asiakkaat, jolloin yhtion tuote
sdilyy yhtendisend. Suurasiakkaan haluamat ja
tuotteeseen sopivat uudet ominaisuudet
toteutetaan tuotekehityksena, jolloin hyoty
saadaan kaikille yhtion asiakkaille. Asiakkaiden
omiin ymparistoihin tarjotaan myds kertaluonteista
integrointia ja kayttdonoton tukea. Tama tehdaan
LeadDeskin rajapintoja hyddyntaen, eika siten
muuta yhtion omaa tuotetta tai tuo siihen
asiakaskohtaisia yllapidettavia komponentteja.

Kuukausittain laskutettavat kayttopaikkojen
maaraan (lisensseihin) ja ratkaisun laajuuteen
pohjautuvat kayttomaksut kdynnistyvat asiakkaan
otettua ohjelmiston kayttéon. Sopimukset ovat
tyypillisesti voimassa vuoden kerrallaan. Asiakasta
tukee sopimuksesta riippuen asiakaspalvelu seka
customer success -tiimi, jonka tehtdava on auttaa
asiakasta menestymaan liiketoiminnassaan.

Suurasiakkaiden myyntisykli voi kest&da
kayttoonottoineen jopa yli 18 kk, minka taustalla
ovat paadasiassa hitaat paatoksentekoprosessit
suurissa asiakasyrityksissa. Pienemmissa

asiakkaissa myyntisyklit ovat pikemminkin
kuukausia ja ohjelmisto itsessaan on samana
paivana kayttdvalmiina. Aika tyypillisesti kuluukin
padasiassa asiakkaan omien prosessien
mukauttamiseen ohjelmiston kayttoon. Tiedossa
olevien kayttoon tulevien tilauksien myota yhtiolla
on kuitenkin varsin hyva nakyvyys liikevaihtonsa
kehitykseen lyhyelld tdhtdimella. LeadDeskin
asiakkuudet alkavat usein nopeamman
kayttoonoton Outbound-myynnin ratkaisulla ja
laajenevat myohemmin asiakaspalvelujarjestelmiin.

LeadDeskilla on asiakkaita laajalla
toimialakattauksella. Yritysostojen mydétd yhtio on
rakentanut kyvykkyyden palvella myos
toimintakriittisia toimialoja kuten energia-alaa,
terveydenhuoltoa, julkista sektoria, kuljetus- ja
logistiikka-alaa seka finanssisektoria. LeadDeskin
asiakkaat toimivat tyypillisesti yhdella kielialueella
tai yhdessad maassa, mika edellyttad yhtiolta
l&sndoloa lahelld asiakkaita.

LeadDeskin tulovirrat ovat korkeakatteisia ja
luonteeltaan lahes puhtaasti toistuvia

LeadDeskin liiketoimintamallin tulovirrat jakautuvat
kolmeen ryhmaan: SaaS-lisenssitulot (H1'22: 67 %
likevaihdosta), telepalvelut (22 %) ja
asiantuntijapalvelut (11 %). Tulovirroista vain palvelut
ovat projektiluontoisia, joten pitkalti koko yhtion
liketoiminta nojaa jatkuviin tulovirtoihin. Tulovirrat
ovat myds hyvin hajautuneita, ja suurimmat 10
asiakasta muodostavat vain noin 21 % yhtion
likevaihdosta. LeadDeskin asiakkaat toimivat
useilla toimialoilla, eika yhtion mukaan sen
likevaihto ole mydskaan keskittynyt tietyn
toimialan asiakkaisiin.

Esimerkkeja LeadDeskin asiakkaista
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SaaS-lisenssitulot ovat erittdin korkean katteen
tulovirtaa, joka laskutetaan tyypillisesti 1-12 kk

kausissa. Lisenssitulo pohjautuu kayttdjien
maaraan. Kayttdjakohtainen listahinta on 89-129
euroa kuukaudessa riippuen kaytossa olevista
asiakkuuksissa hinta voidaan kuitenkin neuvotella
asiakaskohtaisesti. Kuukausilaskutusta voidaan
myos nostaa ottamalla tuotteeseen kayttoon
LeadApp-sovelluskaupasta laajennuksia, mutta
arvioimme sovelluskaupan roolin viela pieneksi.

LeadDesk myy asiakkailleen myos
tietoliikennepalveluita kuten puheluita ja
tekstiviesteja, mitd se ostaa teleoperaattoreilta
tukkupalveluna. Telepalvelut siséltavat puhtaasti
jatkuvia tuloeria (esim. puhelinnumerot) ja kayttoon
nojaavia erid. LeadDeskin asiakkaat tarvitsevat
telepalveluita ohjelmiston kayttoon, emmeka nae
niiden kayton heiluvan olennaisesti, pois lukien
kausiluontoisesti hiljaisemmat kesakuukaudet.
Telepalvelut ovat LeadDeskille arviomme mukaan
hyvan marginaalitason (noin 30-50 %), pitkalti
toistuvaa myyntia.

Kayttoonottojen tueksi LeadDesk tarjoaa lisaksi
asiantuntijapalveluita. Palvelut siséltavat lahinna
tuotteen kayton koulutusta ja integraatioiden
tekemistd valmiilla tyokaluilla. Suuremmissa
asiakkuuksissa palvelut voivat liséksi kattaa
tuotteen raatalointia ja ohjelmointity6ta. Enterprise-
myynnin merkityksen kasvu on nostanut hieman
palveluliikevaihdon osuutta yhtion tulovirroista.

LeadDeskin liiketoimintamallissa asiakaspito ja
jatkuvuus kasvaa asiakkaan kokoluokan mukana.

Suurilla useita puhelinkeskuksia kayttavilla
yrityksilld ohjelmiston vaihto olisi haastavampaa.
Toisaalta nama yritykset saavat tehokkuushyotyja,
kun yhdella ohjelmistolla voidaan ohjata useita
tiimeja (myos ulkoistettuja). LeadDeskin ratkaisua
kaytetdan myos liiketoimintakriittiseen toimintaan
(myynti ja asiakaspalvelu), mika nostaa kynnysta
vaihtaa ohjelmistoa tai lopettaa sen kaytto.

Asiakaspalvelun osalta ohjelmiston kayttd on
nahdaksemme varsin defensiivista ja sen osuus on
arviomme mukaan noin puolet LeadDeskin
likevaihdosta. Kuluttajasektorin myynti ja siihen
liittyva ohjelmiston kayttd on nahdaksemme taas
herkempi heikommille suhdanteille. Vuoden 2022
energiakriisin dariesimerkissa sahkosopimusten
kuluttajamyynti 1&8hes pyséhtyi Euroopassa.

Tastd dynamiikasta johtuen LeadDeskin
tulovirtojen kasvu on ndhdéksemme jokseenkin
syklista, kun ohjelmiston kayttd ja siten myds
laskutus voivat vaihdella eri talousymparistdssa.
Asiakaspalvelun osuuden kasvu ndhdéksemme
kuitenkin lieventaa tata vaikutusta pidemmalla
tahtaimella. Lisaksi mahdollisessa taantumassa
LeadDeskin asiakkaiden palvelukeskuksien
(contact center) tydvoiman saatavuuden
parantuminen voi myds lisata ohjelmiston kayttoa.

LeadDeskin kulut ja skaalautumisen potentiaali
muodostuu pdaasiassa henkilostosta

LeadDeskin SaaS-liiketoimintamalli on
ohjelmistoliiketoiminnalle tyypilliseen tapaan
perusteiltaan hyvin skaalautuvaa. Kaytannossa
likevaihdon kasvaessa useimpien kuluerien
yksikkokustannukset alkavat laskea suhteessa
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liikevaihtoon. Korkeakatteisen liikevaihdon kasvu
(2021 myyntikate-%: 75 %) valuu talloin kasvun
onnistuessa vahvasti tulosriville, jolloin yhtio voi
joko kasvattaa kasvupanoksiaan tai vahvistaa
kannattavuuttaan.

LeadDeskin kuluista merkittdva osa muodostuu
henkilostokuluista (2021: 45 % operatiivisista
kustannuksista), osin henkilostosta riippuvaisista
liketoiminnan muista kuluista (20 %), ja
tuotekehitysmenojen aktivointeihin painottuvista
poistoista ja arvonalenemista (8 %). Materiaalit ja
palvelut muodostavat henkiloston ohella
merkittdvan kulueran (26 %). Taman taustalla ovat
paaasiassa televiestintdkapasiteetin tukkuostot ja
ohjelmiston vaatimat infrastruktuurikustannukset.
Kokonaisuutena henkildstoon liitannaisten kulujen
skaalautuminen on kuitenkin yhtion
kannattavuudelle keskeista.

LeadDeskin henkildstd jakautuu myyntiin ja
markkinointiin (Y32 %), tuotekehitykseen (V31 %
henkilGstostd), palvelu ja asiakashenkilostoon (V25
%) seka johtoon ja hallintoon ("3 %). LeadDesk ei
ole julkaissut tarkkoja tietoja henkildston
jakaumasta, joten luvut perustuvat julkisen tiedon
pohjalta tekemaamme arvioon. Vahva painotus
myyntiin ja markkinointiin sekd asiakkaiden
palvelemiseen on nédhdédksemme looginen. Se
mahdollistaa yhtion nykyhetkessa vahvaksi
katsomamme kilpailuaseman hyodyntamisen ja
pitkan tahtaimen kilpailukykya tukevan riittavan
mittakaavan saavuttamisen Euroopassa. Selva
panostus tuotekehitykseen on myds tarkeaa
tuotteen kilpailukyvyn yllapitamiseksi.

Lyhyella tahtaimelld henkildstosidonnaisten kulujen
skaalautuminen on hitaampaa LeadDeskin
rakentaessa itselleen lasndoloa Euroopan eri
maihin ja panostaessaan vield tuotteensa
kehitykseen. Yhtio onkin viime vuosina pyrkinyt
siirtémaan kasvunsa tuottaman katteen uusiin
kasvuinvestointeihin. LeadDeskin tuote on
nahdaksemme varsin kypsa, mutta yhtié nékee itse
viela tilaa tuotteensa laajentamiseen. Pitkalla
tahtaimelld arvioimme LeadDeskin henkildston
skaalautumisen suurimman potentiaalin olevan
myynnissa ja markkinoinnissa, tuotekehityksessa
seka hallinnossa.

LeadDeskin padaoman allokointi on
kasvupainotteista

LeadDesk allokoi kassavirtojaan yrityskauppoihin,
orgaaniseen kasvuun ja taseensa vahvistamiseen.
Yhtion osakekohtainen liikevaihto on kasvanut
huomattavasti, missa kohtuullisin arvostuskertoimin
tehdyt yrityskaupat (ks. Strategia-osuus) ovat olleet
tarkedssa roolissa. Osa kasvusta on tehty
yritysostojen maksuun otetulla velalla, joten
tulevaisuudessa taseen vahvistaminen voi
nahddksemme saada valiaikaisesti vahvemman
painon. Tarjolla on useita hyvia kohteita padomille,
joten tulonjakoa omistajille (osingot tai omien
osakkeiden ostot) yhtion on tuskin jarkevaa lyhyella
tahtaimelld tehda. Kasittelemme yhtion paadoman
allokointia tarkemmin raportin Strategia-osuudessa.

Arvio henkil6ston jakaumasta®,
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Toimiala nopeassa muutoksessa
teknologian kehityksen ja konsolidaation
my®6td, joka kuitenkin padosin tukee
LeadDeskin kasvua

LeadDeskilla todennettu ja varsin kypsa
teknologia seka pitkat naytot toimivasta
myyntimallista (erit. pk-yrityksille). Enterprise-
myynti on kdynnistetty ja edennyt lupaavasti.

Kysynta jatkuvaa, mutta asiakaspoistuma
(churn: poistuma/kayton lasku) voi voimistua
taantumassa. Toisaalta tyvoiman parempi
saatavuus voi lisata kayttoa taantumassa.

Hajautunut asiakaskunta, laaja
toimialahajautus ja liikevaihto [&hes
puhtaasti toistuvaa

Hinnoitteluvoima on ohjelmistoratkaisun
osalta hyva erityisesti SME-asiakkaissa,
mutta telepalveluiden osalta heikompi.
Kilpailu kuitenkin tuo yhtidlle hintapainetta.

Kulurakenne kiinted, mutta tulojen jatkuvuus
suojaa kannattavuusvaihteluilta. Myynti- ja t&k-
panostuksia sopeuttamalla kulurakenteessa
on my®&s jousto- ja skaalautumisvaraa.

Liiketoiminta sitoo vdahén padomaa ja
kayttopdaoma on negatiivinen.

Operatiivinen rahoitus selvasti riittava
nykyiseen investointi-/kasvupanostusten
tasoon, yritysostoissa mahdollisuus kayttaa
omaa osaketta maksuvélineend. Yhtiolla
varsin rajallisesti nettovelkaa.
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LeadDesk toimii suurilla, vahvasti kasvavilla ja
varsin vakailla markkinoilla

Globaalisti tarkasteltuna Contact Center as a
Service -ohjelmistojen markkinan on arvioitu olevan
kooltaan noin 4,4 miljardia dollaria ja kasvavan 18
%:n vuosivauhtia vuosina 2022-2030 (Markets and
markets). LeadDesk on laajentunut kohti suurempia
asiakkuuksia, minka mydéta alati suurempi osa
kohdemarkkinasta (“CCaaS”, Call center as a
service) on sille relevanttia. Arvioimme kasvun
painottuvan Enterprise-asiakkuuksiin, joissa
LeadDeskin l&snaolo on viela rajallinen.

Ohjelmistomarkkinoilla on ollut jo pidempaan
kaynnissa siirtyma perinteisistd ohjelmistoista kohti
pilvipohjaisia ohjelmistoja. Pilviohjelmistojen osuus
markkinasta on markkina-analyytikoiden (esim.
Markets and markets, Kempen & Co) ja tilastojen
(Eurostat) valossa edelleen selvdssa kasvussa.
Pilvipohjaisella tuotteellaan LeadDesk on siten
asemoitunut kokonaismarkkinaa vahvemmin
kasvavaan markkinasegmenttiin.

Euroopassa LeadDeskin markkinat ovat tyypillisesti
paikallisia ja maakohtaisia. Frost & Sullivan arvioivat,
ettd koko Euroopan markkina oli vuonna 2020 noin
0,92 miljardin euron kokoinen ja kasvaa 17,2 %:n
vuosivauhtia vuoteen 2026 asti. Néhdaksemme
Euroopan markkina Pohjoismaiden ulkopuolella on
joka tapauksessa niin suuri, ettei se muodosta
ainakaan lahivuosina rajoitetta LeadDeskin kasvulle.
Toisaalta yhtion nykyisissa ja uusissa suunnitteilla
olevissa toimintamaissa on padasiassa hyvat
kasvuajurit pilvipalveluiden kayton yleistyessa.
Edistyneiden pilvipalveluiden kayttdaste EU-alueella
on useissa Keski- ja Etela-Euroopan maissa
edelleen hyvin matala (25-32 % yrityksistd)

verrattuna Pohjoismaihin ja Alankomaihin (>= ~60
%). Naissa maissa odotettu markkinan kasvuvauhti
onkin selkedsti Pohjoismaita nopeampi.

Asiakkaat kayttavat alati moninaisempia tapoja
viestia yrityksille (puhelut, chat, WhatsApp,
Messenger, sdhkodposti...). Tdaman myotd kasvava
tyon monimutkaisuus ndhdéksemme kasvattaa
tarvetta LeadDeskin kaltaisille monikanavaisen
asiakaspalvelun ohjelmistoille. Digitaalisen asioinnin
kasvaessa asiakaspalvelukeskuksien taytyy myos
mukautua hallitsemaan suurempia maaria
yhteydenottoja. Talldin ohjelmistojen tuomat
tehokkuushyodyt (esim. itsepalveluportaalit, tyon
johtaminen, chatbotit) korostuvat.

Puhelinmyynnin toimialalla taas on verrattain heikko
maine johtuen muun muassa huonosta
asiakaskokemuksesta. Contact center -ohjelmistoilla
pyritddn parantamaan myynnin kohdennusta ja
asiakaskokemusta, joten ohjelmistoilla osaltaan
ratkotaan tatd ongelmaa. Toisaalta yksi
puhelinmyyntialan pitkdn aikavalin riski on
lainsaadannon kiristyminen. Vaikutus olisi
ndahdéksemme kuitenkin rajallinen, eika Kiristynyt
regulaatio ole LeadDeskin mukaan esimerkiksi
Ruotsissa vaikuttanut markkinaan oleellisesti.

Asiakaspalvelun ja Inbound-myynnin osalta
ndemme markkinan syklisyyden rajallisena. Tarve
palvella asiakkaita sailyy syklista riippumatta ja tahan
kaytettavat ohjelmistot ovat siten
liketoimintakriittisessa roolissa. Heikompi
markkinatilanne voisi kuitenkin ndhdéaksemme
vdliaikaisesti hidastaa myyntiaktiviteettia, mikali
yritykset kaantyisivat ohjelmistohankinnoissaan
varovaiselle kannalle. Vaikeammassa
taloustilanteessa suuremmissa yrityksissa myods

Contact Center as a Service —ohjelmistojen
markkina, mrd. USD
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jarjestelmapaivityshankkeita lykataan tyypillisesti
eteenpain, kun kehitysbudjeteista leikataan.

Outbound-myynnissé (puhelinmyynti) heikko
talousympaéristo voisi isked alan pieniin
ulkoistustoimijoihin kasvattaen konkurssien
maaraa (aariesimerkking 2022 energiakriisi), mika
kasvattaisi LeadDeskin asiakaspoistumaa
segmentissa. LeadDeskin mukaan Outbound-
myynnissa sen asiakkaiden kasvua rajoittaa
yleensa tydntekijoiden saatavuus, mika kiristyy
hyvassa taloussyklissa ja helpottaa heikommassa
syklissa. Nyt ndhty nopea korkojen nousu ja laaja-
alainen inflaatio nakyy kuitenkin laajasti kuluttajien
kulutusedellytyksissa, joten markkinan kehitysta
on vaikea ennakoida.

LeadDesk kilpailee modernilla tuotteella ja
paikallisella lasnaololla

Contact center -ohjelmistoja (CCaaS: call center
software as a service) tarjoaa Euroopassa yli 150
yritysta (Frost & Sullivan). Yhtididen profiilit ovat
hyvin vaihtelevia, mutta keskeisia eroja nakyy
toimijoiden alueellisessa painotuksessa
(paikallinen, alueellinen, globaali),
yrityskauppastrategiassa (kohteiden integroinnin
syvyys vaihtelee) ja teknologian sukupolvessa.

Contact center -yritykset toimivat usein ohuilla
marginaaleilla ja kovan kilpailun alaisena, minka
takia ohjelmiston tarjoama prosessien tehokkuus,
palvelun luotettavuus ja joustavuus ovat kriittisia
ominaisuuksia. Integraatioiden rooli (esim. CRM,
ERP, asiakastuen ohjelmistot) on myds yksi
tehokkuuden ajureista. Viestintdkanavien
laajeneminen ja automaation kehitys taas tekevat
ohjelmistojen vaatimuksista monimutkaisempia.

Kilpailussa parjaaminen vaatiikin mielestamme
riittdvaa kokoluokkaa, jotta tuotteen kilpailukyvyn
ylldpitoon ja vahvistamiseen on riittavat resurssit.

Nahdaksemme pienet pelurit kdyvat markkinalla
osittain viivytystaistelua laskemalla hintoja.
Matalamman investointikyvyn takia heikkenevan
tuotteen kilpailukyvyn myotd emme nae naita
toimijoita relevantteina pitkan aikavalin
kilpailijoina. Suurin kilpailu pitkalla téhtaimella
kdydaankin ndhddaksemme suurempien
toimijoiden kesken.

LeadDeskin suuremman kokoluokan kilpailijoista
(esim. Genesys, Five9 ja Talkdesk) vain osalla on
merkittavaa paikallista toimintaa Euroopassa.
Nahdaksemme taustalla on Euroopan markkinan
jakautuminen useisiin maihin, joista jokaisessa
toimiminen edellyttda lasndoloa ja asiakastukea
paikallisella kielella. Esimerkiksi yhdysvaltalaisen
Five9:n lagjentuminen Eurooppaan vaikuttaa
etenevan hankalasti ja etenevan lahinnad Isosta
Britanniasta. Suuret toimijat keskittyvat arviomme
mukaan erityisesti LeadDeskin kohderyhmaa
suurempiin globaaleihin asiakkuuksiin
korkeammassa hintaluokassa. Nama toimijat
tulisivatkin vastaan vahvemmin kilpailussa, mikali
LeadDesk lagjentaa suurasiakkuuksiin enemman
myo6s Pohjoismaiden ulkopuolella.

Osa Euroopassa perustetuista kilpailijoista (esim.
Talkdesk, Dixa) ovat toisaalta lahteneet hakemaan
kasvua mantereen ulkopuolelta suuremmista
markkinoista (erityisesti USA). Euroopassa
liketoimintaa pitkajanteisesti rakentaneet toimijat,
kuten LeadDesk, ovat nahdaksemme talla hetkella
markkinalla etulydntiasemassa SME-markkinassa

LeadDeskin asemoituminen asiakasviestinnan
ohjelmistokentassa

Paljon yhteydenottoja,
ensikontaktit

Y LeadDesk

Myynti

CRM

Asiakastuen
ohjelmistot

Lahde: LeadDesk

V&ahan yhteydenottoja,
monimutkainen prosessi

Asiakas-
palvelu

Edistyneiden* pilvipalveluiden kayttoaste EU-maissa,
2021, % yrityksista

Ranska
Espanja
Itavalta
Portugali
Saksa
Belgia
Viro
Italia
Norja
Alankomaat
Tanska
Suomi
Ruotsi
EU27

—

Lahde: Eurostat, Inderes
*Taloushallinto, CRM, laskentakapasiteetti, ERP, tietoturva
ja/tai ohjelmistokehityksen ymparistot

25%

27%
29%
29%

—
47%

51%

52%
59%
60%

62%
66%

B LeadDeskin

nykyinen
kohdemarkkina

Laajennus
potentiaalinen
lahivuosina

Ei témanhetkinen
kohdemarkkina

69%

34%
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Contact center -ohjelmistojen (CCaaS) kilpailukenttaa erottelee alueellinen fokus,
yrityskauppastrategia ja teknologian sukupolvi

Listaus ei ole kattava, painotus SME-néik6kulmassa LeadDeskin toimintamaissa

3 . Brandin ja
letyskzj\uppa- Ei tiedossa Brand.|.<.en” ) teknologian
strategia yhtendistdminen . S
integrointi
AVAYA T QS S Genesys Cloud. |
| AR . d ‘talkdésk: | Giobait
Globaali | . aliali s | usean
(esim. USA, ; cisco Fives mantereen
Eurooppa, Etela- 1 8x8 R VOCALCOM odlxa pelurit
Amerikkaja | ~. e
Aasia) \N'I'C'E-‘____ ,—"@—EnghouseSystems ~~~~~~ e
inContact R ettt N
\ pUZZGL ‘ . Keskeisimmdit
Alueellinen alustatja
. . N (& /' konsolidoijat
Maantiede (useita maita ‘Q!‘enreOCh ) LeadDeSk/’ Euroopassa
Euroopassa) Revea
. _.*; -----------------
odigc
) S NE‘TCOM
STEAM X
Paikallinen CONNECT Paikq//iset
(yksi maa) SERVICE / pelurit

......... tmg™

O soittolinja .

Pilveen siirretty perinteinen ratkaisu

Teknologia

Natiivit
pilvipohjaiset
ratkaisut

Lahde: LeadDesk, Kempen & Co, yritysten verkkosivut, Inderes arvio. * Padapaino CRM-ohjelmistojen kehityksessa
**Kumppanipainotteinen myyntistrategia, ei olennaista yrityskauppa-aktiviteettia

LeadDesk kilpailutekijat

Puhdas, nopeasti kayttoonotettava ja erilaisiin
asiakasvaatimuksiin skaalautuva modulaarinen
SaaS-ratkaisu

Ratkaisu kattaa seka suuren volyymin
monikanavaisen asiakaspalvelun ettd Outbound-
ja Inbound-myynnin tarpeet

Paikallisia ohjelmistotoimittajia kattavampi,
helppokayttdisempi ja toimintavarmempi ratkaisu

Paikallinen lasnaolo ja tuki, palvelin-infrastruktuuri
Euroopassa ja matalampi hintapiste erottaa yhticta
kansainvalisista kilpailijoista

tehokkaan tuoteportfolion kehityksen

Selvasti globaaleja kilpailijoita pienemmat T&K- ja
myyntiresurssit

Suhteellisen heikko tunnettuus CCaaS-markkinan
suurimmilla markkina-alueilla (esim. Saksa, Ranska,
Espanja)

Ei pysty valttamatta tarjoamaan vaikeimmille ja
suurimmille asiakkuuksille vaadittavia
palvelukokonaisuuksia tai integraatioita

Keskustelujen automaatiota (Conversational Al)
tarjolla toistaiseksi vain kirjalliseen keskusteluun
(Chatboitit), puheen automaatiota (Voicebot) ei
viela tuoteportfoliossa
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(ei-englannin kielisilla markkinoilla).

Huomautamme, ettd esimerkiksi suurilla Ranskan
ja Espanjan markkinoilla LeadDesk on yha uuden
toimijan asemassa nopeasta kasvusta huolimatta.

Euroopassa ndemme puolenkymmentd toimijaa,
jotka ovat selvemmin rakentaneet alueellista
lasndoloa (LeadDesk, Puzzel, Enghouse ja
Enreach). Tama joukko laajenee Euroopassa
aktiivisesti yrityskaupoilla. Useiden kilpailijoiden
huomio nayttaa keskittyvan ostokohteiden
tuomiseen saman kaupallisen brandin alle ilman
selvaa pyrkimysta yhdistaa tuotetarjontaa
(Enghouse ja Enreach).

LeadDesk taas yhdistaa integraatiovaiheessa
myynnisséa olevat tuoteportfoliot. Myds Puzzel
arviomme mukaan tekee nain. Talldin
tuotekehityspanokset voidaan pitdd myynnissa
olevan tuoteportfolion kehityksessa ja vaistyvat
tuotteet kevyemmassa yllapitomoodissa, mika on
mielestdmme pitkdjanteisempi strategia.
Strategiansa avulla LeadDesk (ja Puzzel)
kykenevat nahdaksemme kehittdmaan
tuoteportfoliotaan kokoluokkaansa suhteutettuna
enemman kuin kilpailijat, joilla tuotekehitys vaatii
padllekkaista kehitysta eri maissa myynnissa
oleviin tuotteisiin.

Kilpailutilanne voi muuttua olennaisesti toimialan
kypsyessa ja konsolidaation edetessa

Tarjonnan kilpailukyky, lagjentuminen syvemmalle
Eurooppaan, pitk&janteinen yritysostostrategia ja
pilvimurroksen eteneminen tarjoavat LeadDeskille
nahddksemme oivalliset edellytykset kasvuun
lahivuosina. Keskipitkalld aikavalilla (3-5+ vuotta)
kilpailutilanteessa on toisaalta mahdollista nahda
olennaisia muutoksia.

Nykyisen markkinan sisélla kilpailu on
nahdaksemme ollut suhteellisen rauhallista, lukuun
ottamatta paikallisten pienempien toimijoiden
kdaymaa hintakilpailua ja viivytystaistelua.
Taustasyyna pidamme markkinan voimakasta
kasvua etenkin pilvipohjaisissa ratkaisuissa, jolloin
alueelliset toimijat paatyvat harvemmin napit
vastakkain tarjouskilpailussa. Markkinan kasvun
hidastuminen voi kuitenkin lisata kilpailupainetta ja
heikentdd myynnin tehokkuutta. Toisaalta globaalit
kilpailijat voivat panostaa tulevaisuudessa
maaratietoisemmin Euroopan markkinoille, jossa
CCaaS-markkinassa on nakyvissa vield vahvaa
kasvua tulevaisuudessa. Globaalit suuret kilpailijat
ovat kuitenkin selkein uhka Enterprise-asiakkaiden
puolella, eivatka ainakaan talla hetkella SME-
markkinalla, joka on LeadDeskin paamarkkina
Pohjoismaiden ulkopuolella.

Markkinan konsolidaatio voi lisdksi muokata
kilpailuasetelmaa olennaisesti. Alalla tapahtuu
paljon sisdista konsolidaatiota, kun pelurit (kuten
LeadDesk) ostavat joko ratkaisuaan tukevaa
teknologiaa (esim. chatbot, mobiilisovellus) tai
kilpailevia toimijoita. Tama kehitys on
mielestamme suhteellisen ennustettavaa, silla
nama yrityskaupat 1&ahinna tekevat nykyisista
pelureista teknisesti vahvempia, suurempia ja
maantieteellisesti laajempia.

Vaikeammin ennustettava kehitys liittyy
nahdaksemme ohjelmistokategorioiden rajat
ylittaviin yrityskauppoihin ja laajennuksiin.
LeadDesk toimii CCaaS-markkinalla, jossa
ohjelmistot tehostavat suuren volyymin
asiakasviestintaa (asiakaspalvelu ja myynti). Yksi
laheinen markkina on yritysten sisdisen viestinnan

Contact Center -markkinan trendeja

* Yritykset haluavat tarjota asiakkailleen parempia
asiakaskokemuksia

* Tekoalyn rooli kasvaa asiakaskokemuksessa

* Tekoaly ja Chatbotit maarittdvat uudelleen
asiakaspyyntojen ratkaisemisen

* Pilvisiityma yha kovassa kasvussa
* Tyontekijdiden hallinta kehittyy

* Agenttien tyontekijakokemuksen kehitys
teknologian avulla kriittista

* Agenttikokemus ja —sailyttaminen muuttuu
elintarkeéksi (tyontekijavaihtuvuuden
minimoiminen)

* Monikanavaisen kommunikaation sujuvuus erittain
tarkeaa

* Sosiaalisen median tarjonta noussut yhdeksi
ratkaisevaksi alueeksi

L&hde: ISG Provider Lens (9/2022)

CCaaS-markkinan asiakasjakauma toimialoittain,
Eurooppa

Terveyden- Muut

huolto Rahoitus

Ravintola &
Matkailu

Ulkoistuspa

Telecom & Ivelut

IT

Kuluttajatuotte
etja
vahittdismyynti

Julkinen
sektori

Lahde: Grandviewresearch, Frost & Sullivan, Inderes 17
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ohjelmistot (UCaa$S, Unified communications as a
Service), joita esimerkiksi Zoom ja Microsoft
Teams edustavat. Toinen l&heinen kategoria on
viestintdkanavat yhdistavat ohjelmistot (CPaaS,
Communication Platform as a Service), joita
esimerkiksi Twilio tai Sinch seka LeadDeskin
Telco-liiketoiminta edustavat.

Ndiden kolmen markkinan valilld on tapahtunut
useita yrityskauppoja (ks. seuraava sivu). Twilio
(CPaaS) on taas laajentunut orgaanisesti CCaaS-
markkinalle Twilio Flex —ratkaisullaan. Myds Zoom
(UCaaS) julkisti oman CCaaS-tarjoamansa vuoden
2022 alussa englantia puhuvissa maissa, kun
yhtion Five9 (CCaaS) ostotarjous ensin kariutui
syksylla 2021. Taméan kehityksen myéta toimialalle
voi syntya hyvin resursoituja uusia kilpailijoita, joilla
on valmius ratkaista asiakkaiden digitaalisen ajan
viestintatarpeita nykyisia toimijoita lagjemmin. Yksi
toimialan selkea trendi vaikuttaakin olevan
pyrkimys tarjota laajempia kokonaisratkaisuja
yritysten viestinnan tarpeisiin.

Toinen mahdollinen toimialan muutos olisi CRM-
ohjelmistojen (esim. Hubspot) tai asiakastuen
ohjelmistojen (esim. Zendesk) laajeneminen
vahvemmin CCaaS-markkinalle. N&diden yhtididen
strategia on yleisesti ollut tarjota integraatiot
muiden CCaaS-ratkaisuille, kuten LeadDeskille.
Globaali CRM-johtaja Salesforce kuitenkin julkisti
vuoden 2022 lopulla oman laagjemman CCaaS-
ratkaisunsa. Salesforcesta voi néhdaksemme
muodostua tulevaisuudessa todellinen Kilpailija.

Samoin Google ja Microsoft ovat julkistaneet
vahvasti tekodlyn ympérille kietoutuvat Contact
Center —alustansa. Molempien alustat

kumppanoituvat CCaaS-toimittajien kanssa, mutta
nayttavat haluavan osansa arvoketjusta. Google ja
Microsoft néahdaksemme lyovét vetoa sen
puolesta, ettd automaation ja tekoalyn osuus koko
arvoketjusta tulee olemaan merkittava. Tallaiset
teknojattien alustat voisivat antaa ndhdaksemme
paremmat evaat LeadDeskin kilpailijoille. Yksi
varhainen esiviite tdstd on mielestamme se, etta
vanhemman sukupolven toimijat Avaya, Genesys
ja NICE alkoivat Microsoftin kanssa yhteistyohon
vuonna 2022.

Globaalien teknojattien tuleminen markkinalle
kertoo toisaalta sen houkuttelevuudesta, mutta
samanaikaisesti se voi Kkiristaa kilpailua
keskipitkdlla aikavalilla. Teknojétit (erit. Google ja
Microsoft) ovat kuitenkin historiassa laajentuneet
moneen suuntaan erilaisin vakavuusastein ja
nahdaksemme lahivuodet vasta nayttavat, kuinka
tosissaan teknojatit ovat CCaaS-alustojensa
kehittdmisessa.

Etenkin SME-asiakkaissa korkea asiakkaiden
vaihtuvuus tekee uusien kilpailijoiden uhasta
relevantin. Ohjelmiston kayttdonotto on
pienemmille yrityksille tyypillisesti hyvin nopeaa ja
toimittajan vaihdon kustannukset siten myds
rajalliset. Kolikon kaantdpuolella tdma sama
dynamiikka auttaa LeadDeskia markkinaosuuksien
ottamisessa. Toistaiseksi SME-puolella LeadDesk
on kuitenkin kohdannut p&adosin teknologisesti
vahemman kehittyneitd pienia paikallisia
kilpailijoita. Uuden kilpailun riskin hallitsemiseksi
yhtion on kuitenkin yllapidettava hyvaa
palvelutasoa ja teknologista kilpailukyky&aan.

Yrityskauppoja pilviviestinnan ohjelmistojen markkinoilla

Teknologian vahvistaminen

Kilpailijan hankinta

Laajentuminen uusiin ohjelmistokategorioihin

Lahde: Inderes, Kempen & Co
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Frost & Sullivan ndkemys Euroopan CCaaS-
markkinan merkittavimmista toimijoista

FROST RADAR™

@ Odigo
@ Genesys
@ NICE inContact
Vonage '@ @, Talkdesk
Aircall @ @ Puzzel

— Worldline @ @ Content Guru
Diabolocom @ @ Telia

D o s
@ 8x8

AKIO @ @ Alvaria

GROWTH INDEX —————>

Enghouse Interactive @ @ Bright Pattern

ComputerTalk @ ® AWS

I
INNOVATION INDEX ——™™>

Lahde: Frost & Sullivan

Merkittavien toimijoiden viimeaikaisia yrityskauppoja

Ostaja (Tyyppi)

Puzzel (CCaaS)

Enghouse Networks (Useita)
Dixa (CCaaS)

Dixa (CCaa¥)

8x8 (CCaaS)

Puzzel (CCaaS)

Ericsson (Useita)

Enreach (CCaa¥)

Gamma (CCaaS)

Cisco (Useita)

Enghouse Networks (Useita)
Apax Partners (Private Equity)
Enreach (CCaa¥)

Lifesize (CCaaS)

Léhde: Inderes, Kempen &
Co, medialdhteet

Kohde

S2

Communications

Competella
Solvemate
Miuros
Fuze

Vergic

Vonage

Benemen

Mission labs

imiMobile
Altitude
Odigo
HeroBase

Serenova

Maa

Ruotsi
Ruotsi
Saksa
Ranska
USA

Ruotsi

USA

Suomi
UK
UK

Portugali
Ranska
Tanska

USA

Kauppa-
summa

43 MUSD
43 MUSD

214 MUSD

6200
MUSD

46 MGBN

730 MUSD

300 MEUR

Henkilosto

~20

~39

~35

~2000

~70

~84

~700

Kohteen
tyyppi

CCaaS

UCaaS,
CCaaS

CCaaS

CCaaS

UCaaS,
CCaaS

CPaas,
UCaaS,
CCaaS

CCaaS
CCaaS
CCaaS
CCaaS
CCaaS
CCaaS

CCaaS

Aika

11722

6/22

3/22

3/22

1/22

10/21

7721

5/21

3/21

2/21

12/20

9/20

9/20

3/20
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Strategiana kasvu useasta ldhteesta

LeadDesk on saavuttanut tuotteen ja teknologian
osalta varsin kypsan kehitysvaiheen, seka
onnistunut skaalaamaan kansainvalisille
markkinoille useaan maahan tehdyt myynti-
investoinnit kannattaviksi. LeadDeskin huomio
keskittyy usean kasvusuunnan yhtdaikaiseen
edistémiseen. Samalla nousee esiin myds tarve
kehittda yhtion toimintamalleja kasvavaa
kokoluokkaa tukeviksi.

Orgaaninen kasvu on LeadDeskin keskeinen reitti
allokoida padaomia. Vaihtoehtoina ovat enterprise-
myynti (pidempi takaisinmaksu, vakaammat
asiakkaat) ja SME-myynti (pienet ja keskisuuret
yhtiot, nopeampi takaisinmaksu ja suurempi
asiakaspoistuma). Toisaalta panoksia voidaan
laittaa joko nykyisiin tai uusiin markkinoihin.

LeadDeskin kasvustrategian tarkein kulmakivi on
ollut SME-asiakkaat, joissa kasvu nojaa nykyisiin
eniten Euroopan maihin ja uusiin toimintamaihin
lagjentumiseen. Nama asiakkaat ovat yleisimmin
pienehkdja paikallisia toimijoita, jotka arvostavat
|&heisyyttd ohjelmistotoimittajaan, minkd takia yhtio
rakentaa uusiin toimintamaihin maaorganisaation.
Yhtio pyrkii avaamaan uuden markkinan
pienimmista ja vahiten komplekseista asiakkaista
aloittaen (tyypillisesti Outbound-myyntia tekevat
contact centerit), koska nadissa myyntisyklit ovat
lyhyimpia johtuen tulosorientoituneista
paatoksentekijoistd. Tunnettuuden vahvistumisen
jalkeen yhtio pyrkii haastavampiin suurempiin
asiakkaisiin ja asiakaspalveluun, missa
kompleksisuus on suurempaa.

Talla strategialla yhtid on saavuttanut arviomme
mukaan hyvia tuloksia ja avatut markkinat (Ruotsi,

Norja, Tanska, Hollanti, Saksa) ovat Concept fee*-
lukujen valossa kaannetty kassavirtaneutraaliksi 2-
5 vuodessa. Espanja on ollut karkeasti
kassavirtaneutraali markkinan avauksesta alkaen,
kasvaen samanaikaisesti erittdin vahvasti (2021
kasvu: 110 %). Viimeisimpana avauksena yhtio
lagjensi Ranskaan vuoden 2022 alussa. Yhtio on
antanut kansainvélisestd kasvusta varsin
vakuuttavat ndytot etenkin SME-myynnin osalta.

Kasvanut kokoluokka ja vahvistunut kannattavuus
ovat myds kasvattaneet yhtion uskottavuutta.
Taman mahdollistamana LeadDeskin
kasvustrategian toinen kulmakivi on Enterprise-
myynnin vahvistaminen. Erityisesti vuodesta 2020
alkaen LeadDesk on kasvattanut panoksiaan
Enterprise-myyntiin kypsemmilld markkinoillaan
Pohjoismaissa. Taman tueksi yhtio on rakentanut
yrityskauppojen tuella kdyttdonotto- organisaatiota
(Capricode & Loxysoft) ja vahvistanut tuotteensa
toimintakriittisyyden toiminnallisuuksia. Yhtio
investoinee tulevaisuudessa Enterprise-myyntiin
myo6s muilla markkinoilla.

Enterprise-myynnin osalta merkit onnistumisesta
ovat vasta aikaisia, silla yhtio aloitti selvemmat
panostukset vasta vuonna 2020 yritysostojen
tuella. Etenkin vuodenvaihteessa 2021-2022 yhtio
kuitenkin jo kertoi useista voitetuista sopimuksista,
joten alustavasti myos tama pagaoman allokointi
nayttaa tuottavan tuloksia.

Kumppanien merkitys myyntikanavana on
LeadDeskin liiketoiminnalle toistaiseksi varsin
vahdinen. Yksi panostuskohde on kuitenkin ollut
erilaiset ekosysteemit kuten Salesforce ja Zendesk,
joiden sovelluskauppoihin LeadDesk on tuonut
omat sovelluksena vuonna 2022.

Concept feet* maittain,
2015-2021, TEUR
1000
800
600
400
200

-200
—<

-400

-600
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= | @eadDesk AB, Ruotsi
e | eadDesk AS, Norja
e | eadDesk S.L., Espanja

e L @@adDesk GmbH, Saksa
LeadDesk B.V., Hollanti
e | eadDesk ApS, Tanska

Lahde: LeadDesk, Inderes

*Concept feet ovat LeadDeskin emoyhtion ja maayhtididen valisia
maksuja. LeadDesk pyrkii tyypillisesti noin 0-5 %:n kannattavuuteen
maayhtidissé, joten positiivinen concept fee kertoo maayhtion
operatiivisen toiminnan kaantymisesta kannattavaksi.
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Yrityskaupat kasvun lisamoottorina

Kolmas kasvustrategian kulmakivi on yrityskaupat.
LeadDesk aktivoitui vuonna 2020 yrityskaupoissa
(ks. s. 22). Yhtio on kiinnostunut erityisesti
teknologiavetoisista pienemman kokoluokan
yritysostoista, jotka tukisivat sen enterprise-
tarjoamaa. Logiikaltaan markkina-asemaan
keskittyvat ostoissa (esim. Loxysoft) LeadDesk on
taas varovainen, johtuen muun muassa Loxysoft
Ruotsin korkeasta asiakaspoistumasta oston
jalkeen. Toisaalta yhtiolla on hyvida kokemuksia
teknologiavetoisissa yritysostoissa.

Pidamme teknologiaan keskittyvaa
yritysostostrategiaa jarkevana, silla teknologiaa
taydentavat ostot ovat arviomme mukaan yhtidlle
todennakodisemmin arvoa luovia. Talla hetkella
LeadDesk on erityisesti kiinnostunut mm.
tydvoiman johtamisen (workforce management)
ratkaisuista ja kevyemmista tiketointiratkaisuista,
joita se tarjoaa talla hetkelld kumppanien kautta.
Yrityskaupat on tehty ndhdaksemme houkuttelevin
suhteellisin arvostuksin ja omaa osaketta
maksuvélineend hyddyntden, mika on
mahdollistanut LeadDeskin osakekohtaisen
likevaihdon vahvan kasvun. LeadDesk
nahddksemme kokonaisuutena onnistunut
luomaan kaupoilla omistaja-arvoa.

LeadDeskin strategia on ottaa ostokohteissaan
myynnin kdyttoon konsernin yhtendinen
tuoteportfolio. Talla yhtio valttaa paallekkaisten
tuotteiden kehittamisen, joskin ydintuotteiden
ulkopuolelle jaavat ratkaisujen yllapito syd hieman
tuotekehityksen resursseja. Nahdaksemme yhtion
skaalautuvuus ei kuitenkaan olennaisesti karsi
yritysostojen johdosta.

LeadDeskin kasvutarina vaikuttaa olevan
houkutteleva ostokohteille, silld yhtid on onnistunut
kayttdmaan osakettaan yrityskaupoissa
maksuvélineend. Tama taas kasvattaa yhtion
likkumavaraa ostojen toteutuksessa verrattuna
pelkkien kassavarojen kayttoon.

Tarjolla useita hyvia polkuja, kunhan kasvu pysyy
hallinnassa

Padaoman allokoinnin nakdkulmasta yhtiolla on
edessa tarkeita paatoksia. Uusien maiden
avaaminen ja yritysostot ovat jossain maarin
toistensa vaihtoehtoja, minka lisaksi velkaraha on
kallistunut aiemmasta. LeadDeskin nettovelka on
vuoden 2022 lopun ennusteellamme noin 4 MEUR
ja nettovelka/EBITDA on télld hetkelld noin 1,2x-
0,9x vuosina 2022-2023. Téama on mielestamme
kohtuullinen taso ottaen huomioon yhtion
tdmanhetkisen kurinalaisuuden. Tarvittaessa
LeadDeskilla onkin nahdaksemme mahdollisuus
nostaa myos vierasta padomaa. Tarjolla on
ndahdaksemme kuitenkin useita vaihtoehtoja joissa
ndytot ovat hyvig, joten emme kanna erityista
huolta yhtion tulevista padoman allokoinnin
valinnoista.

Liiketoiminnan kasvun myo6ta myds LeadDeskin
kokoluokka tulee vaistamatta kasvamaan.
Nahdaksemme yhtion kasvustrategian neljas
kulmakivi onkin organisaation skaalautuvuuden
varmistaminen kasvun aikana. Yhtid on aiempien
kasvukipujen ratkaisuksi jo vahvistanut
keskijohtoaan, ja lyhyella tahtdimelld arvioimme
yhtion kykenevan mukauttavan toimintaansa
kasvun mukana. Joidenkin vuosien paasta
arvioimme yhtion taytyvan jo varautua
organisaatiomallinsa paivitykseen.

Liikevaihto per osake,
euroa per osake ja kasvu-%
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Lahde: Inderes
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LeadDesk aktivoitui yritysjarjestelyissa vuoden 2019 listautumisen jalkeen

Yritysmyynnit Yritysostot Kohteen liikevaihto Kaupan p&aaasiallinen teollinen logiikka
o ~05MEUR @ Teknologia (tuote & osaaminen)
2019 @ 20 MEUR @ Kaupallinen (esim. asiakaskunnan laajentaminen)
Leadventure O I O Ydinliiketoiminnan ulkopuoliset yhtist
Arvostus
2020 g Ostokohde Keskeiset hyodyt (EV/S")
. + Mobiilisovellus
Nordcom (Suomi) (’\;an‘;im + Teams-integraatio 0,6-0,8x
Capricode Systems (Suomi) * Virtuaali-SIM
. . . + Toimintavarma & liiketoimintakriittinen
Loxysoft (Ruotsi & Norja) i Capricode teknologia ja osaaminen ~
. Systems AR - 1,8x
5 (Suomi) + Raataloidyt jarjestelmat
2021 E + Kéyttoonottopalvelut
Loxysoft + Markkinaosuus & toimialaosaaminen 20-2.2%
t‘ GetJenny (Suomi) ; (Ruotsi, Norja) + Kayttéonottopalvelut ja -osaaminen T
GetJenny + Chatbot-toiminnallisuus N Ty
i (Suomi) + Tekoalyosaaminen ’
. . Lisa- . Arvostus Hinnasta Kaytetty
Ostokohde Konsoli-  Kauppahinta .~ Mak- Like- = coirpao  (EV/S),  osakkeilla hintaper 292K nilutio
doitu (velaton) . settu? vaihto . oma EV/S
hinta min-max (alkup.) osake
Nordcom (Suomi) 1/7/2020 0,5 0,2 0,9 25% 0,6x-0,8x 60 % 10,3 4,4x 0,6 %
:.;tLT:;:;de Systems 110/2020 2,4 0 13 5% 1,8x 50 % 17,15 4,3x 15%
Loxysoft (Ruotsi, Norja) 1/1/2021 13,6 1,5 X 7,0 14 % 2,0x-2,2x 64 % 17,55 5,1x 10,4 %
GetJenny (Suomi) 1/8/2021 3,8 0 1,4 20 % 2,7x 100 % 22,98 4,6x 1,7 %
1 Laskettu ostokohteen toteutuneilla luvuilla, 2 Edeltavén vuoden liikevaihto, 3 LeadDeskin ostohetkelld Iahimman vertailukelpoisen (jo tehdyt yrityskaupat siséltavéan) vuoden ennustettu EV/S 22
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Strategia 3/3

Kohdemarkkina ja LeadDeskin

Strategiset painopisteet

asemoituminen

Contact center as a Service 0.92 mrd
-ohjelmistojen Euroopan ’ ’
markkina, 2020 EUR
Markkinan kasvu, 17,2 %
2020-2026e CAGR

Trendit markkinan kehityksen taustalla

Siirtyma pilvipohjaisiin
ratkaisuihin

o

,:]_\ Asiakasviestinnan kanavien
monipuolistuminen

e

Digitaalisen asioinnin kasvu

®

A\
/s

Markkinan konsolidaatio

wn.[Ej):

Moderni ohjelmisto
suuren volyymin
asiakasviestintaan

Y LeadDesk

Lahde: Inderes, LeadDesk, Frost & Sullivan

1.

Orgaaninen kasvu nykyisilla markkinoilla
seka laajentuminen uusiin toimintamaihin

Enterprise-myynnin vahvistaminen
kypsemmilla markkina-alueilla

@

Kasvun tukeminen erityisesti tuotetta
vahvistavin yritysostoin

>100 MEUR
Organisaation skaalautuvuuden liikevaihto pitkalla
varmistaminen kasvun aikana aikavalilla

Strategian rahoitus kassavirralla ja
oman osakkeen hyodyntamisella
yrityskaupoissa
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Liikevaihdon jakauma tyypeittain*,
2014-2021, MEUR
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Poistot* m Liiketoiminnan muut kulut Henkilostokulut Materiaalit ja palvelut

Léhde: LeadDesk, Inderes
*Lisenssi liikevaihto siséltdad Telco-liikevaihdon vuoteen 2017 asti ja LeadCloud-liiketoiminnan vuoteen 2016 asti**Ei sisélla lilkearvon poistoja

LeadDeskin kannattavuus on skaalautunut kasvun myéta
positiiviseksi, mutta kassavirtaa kuluu investointeihin

LeadDeskin liikevaihdon orgaaninen kasvu-% on ollut arviomme
mukaan noin 16 % ja kannattavuus (oik. EBIT-%) on vaihdellut-38 ja 8
%:n valilla vuosina 2015-2021.

Kannattavuus on vakiintunut keskimaarin noin 5 %:n tasolle vuoteen
2018 jatkuneen kovan investointivaiheen jalkeen

Vuonna 2020 yhtion orgaaninen kasvu sai piristysruiskeen, kun
koronapandemia sai markkinan asiakkaat suosimaan etatyohon
soveltuvia pilviohjelmistoja aiempaa vahvemmin

Vuosina 2018-2021 LeadDeskin orgaanisen kasvu-%:n ja
kannattavuuden (oik. EBIT-%) summa pois lukien divestoitu LeadCloud
on vaihdellut noin 17 % ja 26 %:n valilla, ollen keskimaéarin 22 %.

Suuren hypyn asiantuntijapalveluiden liikevaihdossa vuosien 2020 ja
2021 valilla aiheutti Capricode ja Loxysoft-yritysostot, joiden
liikevaihdosta merkittdvampi osa oli asiantuntijapalveluita.

Materiaalit ja palvelut koostuvat padasiassa pilvikapasiteetin ostoista,
telepalveluiden tuottamiseen vaadittavista ostoista seka nyt vime
vuosina ulkoisen tydvoiman kaytosta suurasiakkaiden kayttoonotoissa.
Suhteellinen osuus on kasvanut vuonna 2022 dollarin vahvistumisen
seka ulkoisen tydvoiman kayttdoonottojen vaikutuksesta. Naemme
nykyisessa tasossa jonkin verran skaalautumisvaraa.

Henkilostokulut on LeadDeskin merkittavin kuluera ja erityisesti
tuotekehityksen seka myynnin (>50 % henkilostostad) panostuksia on
mielestamme oleellista ajatella osittain investointeina.

Liiketoiminnan muut kulut ovat skaalautuneet vahvan investointivaineen
jalkeen tasaisesti. Ne koostuvat tilavuokrista, markkinointikuluista
luottotappioista seka hallinnon ja kirjanpidon kuluista. Luonteeltaan ne
ovat padasiassa melko kiinteita.

Poistot (pois lukien liilkearvon poistot) ovat padosin
tuotekehitysmenojen aktivoinneista johtuvia. Skaalautumisvaraa
kypsassa kehitysvaiheessa. 24
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Jatkuvalaskutteinen liikevaihto asiakaskohorteittain (orgaaninen)

2021
m 2020
2019
m 2018

2017

e —

Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 Q2 Q@3 Q4
2018 2019 2020 2021

Inderes arvio LeadDeskin jatkuvalaskutteisen liikevaihdon
nettopysyvyydesta (NRR)*

120%
15%
110%

105%

100%

95%
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4

2017 2018 2019 2020 2021

e NRR (kvartaalikohtainen)  esss=NRR (R12)
Lahde: Inderes arvio
*NRR = Net Revenue Retention, lilkkevaihdon nettopysyvyys. >100 %:n arvo tarkoittaa, ettd vuoden aikana yhtion
asiakaskunnassa on tapahtunut enemman laskutuksen kasvua kuin laskutuksen laskua/poistumaa (churn).

LeadDeskin historiallinen liikevaihdon nettopysyvyys
(NRR) ennen vuotta 2021 on ollut vuosittain noin “105-108
%:a. Olemme arvioineet nama luvut yhtion julkaiseman
kuvaajan perusteella.

. LeadDeskin SME-asiakkaiden
bruttoasiakaspoistuma (gross churn) on
arviomme mukaan korkealla tasolla (arviolta >5
%), joka johtuu pitkalti suoramyynnin toimialan
“konkurssiherkkyydest&d”, mika taas johtaa
korkeaan luonnolliseen poistumaan. Tama
huomioiden 105-108 %:n NRR on mielestéamme
erittdin hyva taso.

C Hyvalla tasolla oleva liikevaihdon nettopysyvyys
tukee myos mielestamme sitd ajatusta, etta
LeadDeskin kannattaa télla hetkella panostaa
myyntiin ja markkinoitiin. Erityisesti huomioiden,
ettd LeadDeskin paakasvuajuri on uusmyynti.

Vuonna 2020 LeadDesk sai suuren piristysruiskeen
uusien asiakkaiden liikevaihtoon. Koronapandemia sai
markkinan asiakkaat suosimaan etatyohon soveltuvia
pilviohjelmistoja aiempaa vahvemmin, kun yritysten
etakommunikointitarve kasvoi nopeasti ja
samanaikaisesti esim. koronapuhelimet toivat uutta
korkean volyymin liikevaihtoa.

. Vuonna 2021tama asiakaskohortti kaantyikin
laskuun pandemian hellittdessa ja kdayton
vahentyessa

Vuonna 2021 NRR laski 99 %:iin, jota ajoi padasiassa
vuoden 2020 asiakaskohortti ja muissa kohorteissa ei
tapahtunut merkittdvid muutoksia. Vuonna 2022
energiakriisi aiheutti myds poikkeuksellista ohjelmiston
kayton laskua ja jopa konkursseja, kun sektorin
myyntiaktiviteetit Iahes jaatyivat Euroopassa.
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LeadDeskin tase on varsin hyvassa kunnossa, mutta sita
paisuttaa yrityskaupoista muodostuva liikearvo

Taserakenne, 30.6.2022

Varaukset
0,2 MEUR

Muu omaisuus 0,2 MEUR

Oma paaoma
Taseen 18,0 MEUR

loppusumma

Liikearvo 19,2 MEUR

34,9 MEUR
Aineeton omaisuus 6,3 MEUR

Osakkuusyhtiot 0,8 MEUR
Saamiset 5,2 MEUR
Rahavarat 3,1 MEUR

Korottomat velat
8,0 MEUR

Korolliset velat
8,7 MEUR

Operatiivinen kassavirta investointien* jalkeen, nettotulos ja nettovelka,
2017-2021

20 o4 5.0

12 03 0,2
0,0

|
42 A1 -5,0
-10,0
-15,0
179 -20,0
2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen, MEUR
Nettotulos, MEUR
e|Nettovelka, MEUR]

Lahde: Inderes. *Siséltdd oman osakkeen kadyton yritysostojen maksussa.

Aktiivisuus yrityskaupoissa nakyy taseessa.

Rahavaroissa on ruutia pienempiin yritysostoihin (3,1 MEUR).

Nettovelka (5,5 MEUR) ja nettovelkaantumisaste (31 %) ovat
historiaa korkeammilla tasoilla yritysostojen ja vaikeamman
markkinatilanteen seurauksena, mutta yhtiolla on nahdaksemme
vield velanottokapasiteettia tarvittaessa.

Liikearvo (19,2 MEUR) on kasvanut yrityskauppojen my&ta
huomattavaksi (erit. Loxysoft) ja yhtio poistaa tatd FAS-kirjanpidon
mukaisesti 10 vuoden aikajaksolla.

Aineeton omaisuus (6,3 MEUR) koostuu kaytannossa
aktivoiduista tuotekehitysmenoista.

Positiivinen operatiivinen kassavirta ja erityisesti oman osakkeen
kaytté maksuvalineena mahdollistavat yritysostot myos jatkossa.

Kassavirta kaytetaan kasvuinvestointeihin ja yritysostoihin, emmekéa
siten odota osinkoa lahivuosina.

LeadDeskin liilketoiminta tuottaa kassavirtaa paaomakeveasti.

. Orgaaniset kasvuinvestoinnit tapahtuvat isoilta osin
tuloslaskelman kautta henkilosto- ja liiketoiminnan muiden
kulujen muodossa.

. Vuonna 2021 tuotekehitysmenojen aktivoinnit (2,8 MEUR)
olivat poistoja (1,8 MEUR) suuremmat, joten yhtion
liiketoiminnan kassavirta oli lievasti tulosta heikompi.

. Vuonna 2021 suuret investoinnit (Loxysoft ja GetJenny -
yritysostot) kdaansivat kassavirran vahvasti negatiiviseksi*.
Vastaava vaikutus nakyi myos vuonna 2020 (NordCom,
Capricode Systems -ostot)

LeadDesk on kyennyt hyddyntamaan yrityskauppojen
maksuvalineena kateisen lisaksi omia osakkeitaan, jonka ansiosta
se on kyennyt toteuttamaan merkittédvan kokoisia yritysostoja
kohtuullisella nettovelan kasvulla vuosina 2020-2021.
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Ennusteemme nojaavat SaaS-liiketoimintamalliin

LeadDeskin strategia keskittyy SaaS-liiketoiminnan ja
sen tuottaman jatkuvan liikevaihdon kasvattamiseen.
Oletamme ennustemallissamme, ettd LeadDeskin
likevaihdon kehitysta ohjaa padasiassa SaaS-
tuottojen liikevaihdon kehitys. Arvioimme mukaan
muiden liilkevaihtoerien (Telepalvelut ja
asiantuntijapalvelut) kasvu on pitkalti sidoksissa
SaaS-tuottojen kehitykseen.

SaaS-likevaihdon kasvua ennustamme p&aasiassa
uusmyynnin, nykyisten asiakkaiden laajennusten ja
asiakaspoistuman avulla. Ennusteen tukena
arvioimme realistista kasvunopeutta Suomessa ja
vahvemmin kasvavilla kansainvalisilla markkinoilla.
Haarukoimme myos suurasiakkaiden ja SME-
asiakkaiden osuuksia, mutta LeadDesk ei ole
toistaiseksi avannut ndiden osuuksia, joten tamankin
rooli on tukea ennusteitamme. Arvioimme Enterprise-
asiakkaiden osuuden likevaihdosta olevan noin 25-
40 %:n luokkaa.

LeadDeskin jatkuva liikevaihto muodostuu SaaS-
lisenssituloista ja telepalveluista. SaaS-liikevaihto
laskutetaan asiakkaalta jatkuvasti, joskin se on pitkalti
sidoksissa jarjestelman kayttajamaaraan. Telepalvelut
taas ovat osin toistuvaa ja osin asiakkaan kayttoon
sidonnaisia. Telepalveluissa on jonkin verran
kausivaihtelua kayton osalta, erityisesti hiljaisempina
kesakuukausina. Odotamme telepalveluiden
kasvavan hieman lisenssiliikevaihtoa hitaammin, silla
uskomme yhtidn panostavan vahvemmin sen
lisenssipohjaisiin tuotteisiin (esim. GetJenny-
chatbotit).

Palveluliikevaihdon merkitys (H122: 11 %
likevaihdosta) on yha kokonaisuuden kannalta varsin

vahainen, mutta kasvanut merkitykseltaan
suurasiakkaisiin laajentumisen myota, joiden
kayttoonotot on myds sen tarkein ajuri.

LeadDesk julkaisee toistuvan liikkevaihdon
sopimuskantaa (ARR, annual recurring revenue), joka
sisdltda SaaS-tilaukset ja telepalveluista jatkuvien
sopimusten osuuden. Lisaksi yhtio raportoi
laskutuksessa olevan ARR:n. Sopimuskanta siirtyy
kayttoonottojen kestosta johtuen joidenkin
kuukausien viiveella laskutukseen ja suuremmissa
sopimuksissa kayttoonotto voi kestaa jopa 6-12kk.
Sopimuskanta on melko luotettava tyokalu yhtion
liiketoiminnan lahitulevaisuuden ennustamisessa
erityisesti lisenssiliikevaihdon osalta. Sen kayttoa
heikentaa kuitenkin liikevaihdon jakauman
(Lisenssit/Telepalvelut/Asiantuntijapalvelut) raportointi
vain puolivuosittain ja se, ettd ARR:&4 ei erotella
lisenssi- ja jatkuvien telepalveluiden osalta.

LeadDeskin kannattavuutta ja tuloskasvua maarittaa
mallissamme erityisesti kiinteiden kulujen kehitys
suhteessa korkeakatteisen liikevaihdon (2021:
myyntikate-% 75 %) kasvuun. Oletamme yhtion
pystyvan parantamaan myyntikatettaan
kokoluokkansa kasvaessa noin 77 %:n tasolle.
Ennustamme henkildstokuluja (2021: 43 %
likevaihdosta) ja liiketoiminnan muita kuluja (2021: 20
%) henkiloston maaran ja yksikkokustannuksen
kautta. Huomioimme ennusteissamme lisaksi
liikevaihtoon ja liikevaihdon kasvuun suhteutetut
henkildston tehokkuusluvut, jotka tyypillisesti
vahvistuvat SaaS-yhtididen skaalautuvan kasvun
vaiheessa. Kannattavuuden osalta seuraamme
liikearvon poistoista oikaistua liikkevoittoa, joka kuvaa
mielestémme parhaiten operatiivista kannattavuutta.

ARR sopimuskanta,
MEUR kauden lopussa, kasvu-%

Yrityskauppoja
25 l 70%
58%

60%

20
50%
15 40%
10 30%
20%

5

73 10%

4%

0%
H218 H1M9 H2"19 H120 H2'20 H1'21 H2'21 H1'22

ARR sopimuskanta kauden lopussa e Kasvu-%, h/h

Lahde: LeadDesk, Inderes
Tiedotetut suuret Enterprise-kaupat

Pt ey AT Liikevaihto Liikevaihto

Yritys min max. v per vuosi, per vuosi, Tiedote
MEUR min  MEUR max

YTHS 05 05 3,0 0,2 0,2 1721

X-point 0,8 20 30 0,3 0,7 12/21

Energia- 58 08 40 0.2 0,2 12/21

yhtié

Sparebank 10 10 3,0 0,3 0,3 01/22

Paijat-

Hameen

hyvinvointi 1,3 13 4,0 0,3 0,3 06/22

-kunta-

yhtyma

Yhteensa 4,3 5,5 17,0 1,3 1,7

Keskiarvo g9 11 3,4 0,3 0,3

Lahde: LeadDesk, Inderes
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Nakyvyys LeadDeskin liikevaihtoon on lyhyella
aikavalilla kokonaisuutena kohtuullisen hyva, silla
likevaihto koostuu paaosin hyvin ennakoitavista
toistuvista tuotoista. Liikevaihdon kasvunopeuden ja
kannattavuuden mallintaminen on sen sijaan
vaikeampaa, koska se on hyvin riippuvainen yhtion
kasvupanostuksien tasosta, myynnin tehokkuudesta
ja markkinasyklin kehityksesta. Yrityskauppoja emme
sisallytd ennusteisimme etukateen.

LeadDeskilld on voimassa noin 684 tuhannen
osakkeen (Y13 % osakkeista) kattavat optio-ohjelmat,
joissa merkintaaika osuu seuraavan noin viiden
vuoden ajalle. Huomioimme optioiden diluution
osakemaaran ennusteissa osakekurssin mukaan
nettona (nyt diluutio noin 2 %).

Vaikea markkinatilanne painaa kasvuvauhtia
2022-2023

Vuonna 2022 LeadDesk ohjeistaa liilkevaihdon
kasvun olevan 13-18 % seka kannattavuuden olevan
kayttokatteella ja liiketoiminnan rahavirralla mitattuna
positiivinen. Ohjeistus ei huomioi merkittédvan
kokoisten yrityskauppojen vaikutusta liikevaihtoon tai
kannattavuuteen. Odotamme LeadDeskin kasvavan
13,9 % (org. noin 10 %) ja kayttokatteen olevan 11 %.

Vuonna 2022 liikevaihdon kasvuun on vaikuttanut
negatiivisesti H2’21 tapahtunut Loxysoft Ruotsin
asiakaspoistuma ja korona-asiakkaiden volyymien
pudotus, mika nakyy jatkuvassa liikevaihdossa.
H1/2022 alkanut energiakriisi taas iski kovaa yhtion
sektorin asiakkaisiin erityisesti Hollannissa. Kasvua
on taas tukenut Espanjan markkinan vahva veto ja
viime vuoden lopulla ja alkuvuonna voitetut
enterprise-asiakkuudet Pohjoismaissa. Enterprise-

projektien valmiusasteiden odotetaan nousevan
lahes tayteen vauhtiin Q123:lla (10/22 69 %
lisenssilaskutuksessa), tukien myos 2023 kasvua.

Odotamme 2023 orgaanisen kasvun olevan suurin
piirtein vuoden 2022 vertailukelpoisen kasvun
tasolla 10 %:ssa. Yhtio on kommunikoinut yksityisella
sektorilla suurasiakaskilpailutuksissa paatdksenteon
olevan hitaampaa ja jarjestelmdhankkeita
todennakaisesti myds lykatadn eteenpéin vaikeassa
taloustilanteessa. Odotammekin
asiantuntijaliikevaihdon kehittyvan vuonna 2023
neutraalisti pienemman suurasiakas-kayttoonottojen
lukumaaran myota. Lisenssilikevaihdon odotamme
kasvavan 13 %, jonka p&dajurina on loppuvuonna
kayttoonotettujen Enterprise-asiakkuuksien jatkuva
liikevaihto, SME-kasvu Pohjoismaiden ulkopuolella ja
energiasektorin hiljattainen palautuminen. Telco-
likevaihto kasvanee lisenssien kasvun mukana,
mutta lievasti hitaammin johtuen vahemmasta kayton
maarasta yleisen taloustilanteen ollessa heikompi.

Yhtiod on jonkin verran pystynyt tehostamaan
organisaatiorakennettaan monien yritysostojen
jélkeen. Odotamme henkilostokulujen hieman
skaalautuvan vuonna 2023 kasvun mukana ja oik.
EBIT-%:n nousevan 5 %:iin. Yhti6llda on myds
mielestdmme edellytykset yllattaa positiivisesti ensi
vuonna kannattavuuden osalta. Kannattavuus on
kuitenkin pitkalti kiinni kasvuinvestointien maarasta,
joka taas riippuu ndhdaksemme paljon markkinan
vedosta. Nailla ndkymin odotamme yhtion toimivan
konservatiivisesti rekrytointien saralla, mutta mikali
markkinatilanne osoittautuisi odotuksiamme
paremmaksi voisi yhtio taas painaa nopeasti kaasua.
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Kustannusrakenteen ennuste,
2021-2026e, % liikevaihdosta

mEE g e
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43% A% 39%  38%  38% 379

i EEEENEI]
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-20%
2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
= Materiaalit ja palvelut Henkildstokulut
Liiketoiminnan muut kulut B Muut poistot
| Yrityskauppojen poistot EBIT
Léhde: Inderes
Liikevaihdon ennusteet tyypeittain,
2021-2026€e, MEUR
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0 o 242 27,2
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0
2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Lisenssit m Telepalvelut Asiantuntijapalvelut

Lahde: Inderes
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Ennustamme ldhivuosille pirteda ja skaalautuvaa
kasvua markkinan myétatuulessa

LeadDeskin kohdemarkkinan kasvun odotetaan
olevan voimakasta (“17 % vuodessa ldahivuosina),
pilvimurroksen ja asiakasviestinnan ohjelmistojen
tuomien tehokkuushyétyjen ja kasvavien
jarjestelmavaatimusten nousun myéta. Odotamme
kilpailun sailyvan vahvan markkinakasvun myota
kohtuullisena viela lahivuodet, joten yhtion kasvu on
nahdaksemme vahvasti kiinni sen omasta
suoriutumisesta. Yhtion tdhanastiset kasvunaytot
mielestamme puoltavat kasvuun luottamista.

Odotamme orgaanisen kasvun piristyvan jélleen
vuosina 2024-2025 paremmassa
markkinatilanteessa ja nousevan 12-13 %:iin. SME-
asiakkaissa odotamme LeadDeskin jatkavan
kasvupanostuksia Pohjoismaiden ulkopuolella.
Enterprise-asiakkaissa uskomme kasvutilaa
|6ytyvan yha Pohjoismaista julkisella ja yksityisella
sektorilla, mutta uskomme myds yhtion alkavan
suunnittelemaan lagjemmalle Eurooppaan
levittaytymistad suurasiakkaissa sen kypsemmilld
markkinoilla. Vuonna 2026 odotamme
kasvuvauhdin pysyttelevan 12 %:ssa, joka on
hieman alle yhtion historiallisen tason.

Odotamme kasvun skaalautuvaan selkeammin
vuodesta 2025 alkaen. Liikearvon poistoista
oikaistun liikevoiton odotamme vahvistuvan vuoden
2023 noin 5 %:n tasosta kohti 14 %:a vuonna 2026.
Naiden tekijoiden mydta ennustamme LeadDeskin
kasvun ja kannattavuuden (oik. EBIT-%) summan
(“Rule of 40”) olevan 22-25 %:a vuosina 2024-2026.

Pitkalla aikavalilla odotamme kilpailun kiristyvan

Markkinan vahva kasvu odotettavasti hidastuu
pilviohjelmistojen kayttdasteiden kohotessa.
kasvutilan kaventuessa odotamme LeadDeskin
térmaavan markkinoilla useammin keskeisiin
kilpailijoihin. Lisaksi pitkalld aikavalilla LeadDeskin
lagjentaessa yha vahvemmin enterprise-
asiakkuuksiin, kohtaa se ndhddksemme tiukempaa
kilpailua alan jateiltd ja odotamme myos
yhdysvaltalaisten goljattien pyrkivan jatkuvasti
vahvemmin Euroopan suurille markkinoille.

Ennustamme LeadDeskin liikevaihdon kasvavan 12-3
%:n hidastuvalla trendilld vuosina 2027-2033 ja
olevan 69 MEUR vuonna 2033 (pitkan aikavalin
tavoite: 100 MEUR, sis. yritysostot). Markkinan kasvun
puolesta yhtion voisi olla mahdollista kasvaa viela
nopeammin ja suurempaan kokoluokkaan. Emme
kuitenkaan nde yhtion historiallinen kasvunopeus
huomioiden perusteita ennustaa olennaisesti tata
vahvempaa pitkan tahtdimen kasvua nykyista
merkittévasti suuremmassa kokoluokassa.
Liikevaihdon terminaalikasvuna kdytdmme 2 %:a.

Ennustamme LeadDeskin liilkearvopoistoista
oikaistun liikevoittomarginaalin nousevan
skaalautuvan kasvun mukana asteittain 17 %:sta
noin 22 %:iin vuosina 2027-2031. Odotamme
kannattavuuskehityksen hidastuvan ja karsivan
kiristyvasta kilpailusta ja likevoittomarginaalin (EBIT-
%) asettuvan terminaalivuonna 2033 noin 20 %:iin.
Yhtion kasvun ja kannattavuuden (oik. EBIT-%)
summan ennustamme olevan noin 28-23 % vuosina
2027-2033.

Liikevaihdon kasvu tyypeittéin,
2021-2026e, % kasvua edellisvuoden liikevaihdosta
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2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Lisenssit
= Asiantuntijapalvelut

Telepalvelut
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Lahde: Inderes
*Vuosien 2021-2022 kasvu-%:t ovat yrityskauppojen ja
asiantuntijapalveluiden matalan kantaluvun myéta korkeat.

Kasvun** ja kannattavuuden yhdistelma (“Rule of 40”),

2021-2030e
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15%
10%
5%
0%
& m&’}e '9&8 ,L&ve 'L@)e m&b@ '»°r£\® '»6&6 '»0'9@ fv&oz

Liikevaihdon kasvu-%, orgaaninen
mmmm oik. EBIT-%
e RUIE Of 40 0Oik.

L&hde: Inderes
*Vuosina 2021 ja 2022 kasvun osalta kaytetty yhtion
raportoimaa vertailukelpoista Pro Forma -lukua



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kéyttokate

Liikeveoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Tules ennen veroja

EPS (ilman kertaeria)
Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2022e
Vanha
280
3.2
0.7
16
19
002
0,00

2022e
Uusi
28,0
32
07
1.6
-19
0,03
0,00

2020
13,8
1,7
-1,4
0,4
0,3
-0,1
0,3
0,0
0,2
0,07
0,04

2020
1,7 %
-354 %
12,4 %
32%
1,5 %

Muutos
%
0%
0%
0%

2021
24,6
3,1
-4,0
11
1,0
-0,2
1,2
0,0
4,3
0,08
-0,24

2021
78,0 %
155,1%
12,4 %
4,6 %
-52%

2023e
Vanha
307
43
15
-0.8
12
0.08
0,00

Q122
6,9
0,7
-1,2
0,1

-0,5
-0,1
-0,6
0,0
-0,6
-0,01
-0,11

Q122
16,6 %
-87,4 %
10,0 %
0,8 %
-8,6 %

2023e
Uusi
307
43
15
-08
12
0,08
0,00

Q2'22
6,9
0,7
-1,2
0,0
-0,5
-0,1
-0,6
0,0
-0,6

-0,01
-0,11

Q222
12,5 %

-95,5 %

Muutos

%
0%
0%
0%

9,6 %
0,5 %
-8,8 %

2024e
Vanha

34.8
6,0
29
07
05

0.39

0,00

Q3'22
7,0
1,0
12
0.4
-0,2
-0.1
-0,3
-0.1
-0,4
0,03
-0,06

Q3'22
19,6 %
-454,4 %
14,2 %
52 %
-5,0 %

2024e
Uusi
34.8
6,0
29
07
03
037
0,00

Q4'22e
7,2
0.8
12
0,2
-0,4
-0
-0,5
0,0
-0,5
0,01
-0,09

Q4'22e
7.8 %
175,2 %
1,7 %
29%
-6,6 %

Muutos
%
0%
0%

0%

2022e 2023e 2024e 2025e
28,0 30,7 34,8 39,1
3,2 43 6,0 7.7

48 5,0 53 57
0,7 15 2,9 43

1,6 -0,8 0,7 2,0

0,3 0,4 0,4 0,3
1,9 4,2 0,3 1,7

-0,1 0,2 0,0 0,3
-2,0 1,4 0,2 1,4

0,03 0,08 0,37 0,59
-0,37 -0,25 0,04 0,26
2022e 2023e 2024e 2025e
13,9 % 9,8% 13,4 % 12,4 %
413 % 1241 % 95,8 % 46,4 %
1,4 % 13,9 % 17,2 % 19,6 %
24% 48% 8.4 % 10,9 %
72% 45 % 0,6 % 36%

Hienosadatoa ennusteisiin

Operatiiviset ennusteemme ovat ennallaan.
Kurssilaskun my&td muokkasimme odotuksiamme
optio-ohjelmien diluutiosta, mika pienensi
odotuksiamme osakemaaran kasvusta. Nostimme
my®os rahoituskuluja hieman korkojen nousun
my&ta ja kokonaisuutena ndiden muutosten
vaikutus oli hienoisesti nettonegatiivinen vuoden
2024 EPS-ennusteeseemme.
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Kasvun ja kannattavuuden kehitys ohjaavat
arvonmaadritysta

LeadDeskin arvonmaaritys on haastavaa johtuen
yhtion kehitysvaiheesta ja SaaS-liiketoimintamallin
ansaintalogiikasta. SaaS-yhtidissa investoinnit
kasvuun (erit. asiakashankinta ja tuotekehitys)
tehdaan lahes puhtaasti etupainotteisesti
tuloslaskelmassa. Talloin nykyasiakkaiden
palvelemisesta muodostuvaa korkeakatteista
tulovirtaa kulutetaan kasvuinvestointeihin ja
kannattavuus jaa vastaavasti matalammaksi.

LeadDesk on edelleen kehitysvaiheessa, jossa sen
markkina kasvaa vahvasti ja yhtion lahivuosien
kasvuinvestoinnit pitavat sen kannattavuuden
matalampana. Odotamme yhtion
kannattavuuspotentiaalin pintautuvan vasta
myShemmin. Tasta johtuen yhtiéta on lyhyella
tahtaimella tarkasteltava liikevaihtoon nojaavien
arvostuskertoimien avulla. Suhteutamme
likevaihtokertoimia yhtion orgaaniseen kasvuun
seka ohjelmistoalalla yleisesti kdytettyyn kasvun ja
kannattavuuteen summaan (“Rule of 40”).

“Rule of 40” -mittari toimii SaaS-yhtidille sikali
hyvin, ettd se huomio yhtididen strategisen
tasapainottelun kasvupanostuksen ja
kannattavuuden valilla. Kdytémme LeadDeskin
arvostustason maarittdmisessa “Rule of 40” -lukua
laskettuna suhteellisella oikaistulla liikevoitolla.
Painotamme kuitenkin arvonmaéarityksessamme
enemman kasvua, silla SaaS-liiketoiminnassa
kasvu on nahddksemme lyhyen tahtdimen
kannattavuutta arvokkaampaa.

Katsomme arvonmaarityksessa LeadDeskin
liikevaihtoa kokonaisuutena. Matalampikatteisten
Telepalvelujen osuus on noin 20 % (osa jatkuvaa)

ja ne ovat kiinted osa LeadDeskin
kokonaisratkaisua. Asiantuntijatydn osuus noin 11
%. Jatkuvan liilkevaihdon osuus on arviomme
mukaan noin 80 %:n luokkaa, joka on hyva lukema
my0s verrokkeihin nahden. Esimerkiksi
verrokkiryhman SaaS-yhtidissa on yhtalailla
palveluliiketoimintaa ja ei-jatkuvaa liikevaihtoa
vaihtelevilla painoilla mukana, mika heijastuu myo6s
naiden yhtididen kannattavuuteen ja kasvuun.

Arvostuskertoimissa tuntuvaa nousuvaraa

LeadDeskin vuosien 2022-2023 EV/Liikevaihto-
kertoimet ovat 1,6x ja 1,4x. Absoluuttisesti
kertoimet ovat mielestamme hyvin houkuttelevat
huomioiden yhtion kassavirtapositiivisuus ja
lahivuosille ennustamamme noin 10-13 %:n
vuosittainen orgaaninen kasvu. Toimialan yhtitille
voi tyypillisesti perustella korkeampia kertoimia
johtuen alan vahvoista pitkan aikavalin
kasvunakymistd, skaalautuvista ja pddomakeveista
liketoimintamalleista seka jatkuvien tuottojen
tarjoamasta nakyvyydesta. LeadDeskin 12kk
eteenpain katsovat liikevaihtokertoimet (ks.
kuvaaja oikealla) ovat myds yhtion porssihistorian
matalimmilla tasoilla, joskin huomautamme yhtion
olleen listattuna paaasiassa vahvojen
padaomamarkkinavuosien aikana (IPO Q1/2019).

Tulospohjaiset kertoimet tukevat LeadDeskin
arvostusta vasta keskipitkalla aikavalilla. Yhtion
pitkan aikavalin kannattavuuden potentiaalilla
(Inderes arvio 15-30 %:n oik. EBIT-%) simuloituna
nykyarvostus vastaisi matalia 5-10x EV/EBIT -
kertoimia vuosille 2022-23. LeadDesk saavutti jo
n. 9 %:n oikaistun EBIT-marginaalin (1-9/21 YTD)
ennen Loxysoft Ruotsin ongelmia.

Arvostustaso

Osakekurssi

Arvostuskertoimet

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-%

Lahde: Inderes

NTM* EV/Liikevaihto,

8x
7%
6x
5x
4x

2022e

7,44
5,46
41
44
>100
neg.
neg.
2,2
15
1,6
13,7
65,8
0,0 %
0,0 %

Q1/2019-

2023e

7,44
5,48
4
44
88,0
neg.
>100
2,4
13
14
103
29,6
0,0%
0,0%

2024e

7,44
5,49
4
43
19,8
>100
22,5
2,4
1,2
1,2
7,1
14,6
0,0%
0,0%

3x
2X
1x
Ox

\/3’1)(

Q119
Q2/19
Q3/19
Q4/19

Mediaani

Léhde: Inderes

*NTM=Next Twelve Months, 12kk eteenpadin katsova

Q1/20
Q2/20

Q3/20
Q4/20

Q21
Q2/21

Q3/21

Q4/21
Q1/22
Q2/22

Q3/22
Q4/22
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Vuonna 2024-25 odotamme LeadDeskin oikaistun
likevoittomarginaalin nousevan 8-11 %:iin. Oikaistu
P/E-kerroin on tuolloin 20x ja 13x ja vastaavat
oikaistut EV/EBIT-kertoimet 15x ja 9x. Kertoimet
olisivat absoluuttisesti varsin neutraalit, mutta
odotamme yhtion tekevan talloin edelleen
tuloslaskelmassaan investointeja kasvuun.
Tuloskertoimet ovat LeadDeskin tapauksessa
nahddksemme hyddyllisia vasta hitaamman
kasvun ja kevyempien kasvuinvestointien
vaiheessa kauempana tulevaisuudessa.

Arvostus on myds verrokkiryhmdan nahden
suhteellisesti houkutteleva

Verrokkiyhm@mme koostuu p&aasiassa
eurooppalaisista SaaS-yhtidista, joiden
liketoiminnan luonne ja kohdemarkkinat ovat
LeadDeskia vastaavia. Liséksi olemme ottaneet
verrokkiryhmaan mukaan globaaleja
CCaaS/CPaaS-markkinalla mukana olevia yhtiditg,
joilla on my6s toimintaa Euroopassa. Globaalit
verrokit ovat merkittavasti LeadDeskia suurempia,
joten verrokkiryhmamme mediaaniluvut nojaavat
eurooppalaisiin verrokkiyhtioihin.

EV/Liikevaihto-kertoimilla LeadDesk on arvostettu
vuosina 2022-2023 noin 60 % alle vertailuryhman
mediaanin 4,0x-3,6x. Kasvuun suhteutettuna (23e:
10 % orgaanisesti, verrokkiryhman yrityskauppoja
sisdltdva mediaani: 15 %) valossa alennus on
mielestamme liian suuri. Kasvun ja kannattavuuden
(oik. EBIT-%) valossa (LeadDesk 23e: 15 %,
verrokkiryhman mediaani 28 %) alennus nayttaa jo
neutraalimmalta, mutta arvostamme kasvua
lyhyelld tahtdimelld kannattavuuden edelle.

Laajempaan eurooppalaiseen SaaS-

verrokkiryhmaan nahden (ks. seuraava sivu)
LeadDeskia hinnoitellaan niinikdan selvalla
alennuksella kasvuun suhteutettuna, mutta
kasvuun ja kannattavuuteen nahden neutraalisti.
Ohjelmistosektorin arvostustasot ovat
nykyhetkessa arviomme mukaan yleisesti varsin
maltilliset.

Skenaarioiden valossa arvostus nayttaa hyvin
houkuttelevalta

Kaytamme arvonmaarityksen tukena skenaarioita,
joilla arvioimme LeadDeskin arvostusta vuonna
2025. Oikaisemme skenaarioiden liikevoitot
liikearvopoistoista. Peilaamme tastd muodostuvaa
sijoittajan nykyhetkessa odottamaa vuotuista
tuotto-odotusta kannettuihin riskeihin. Markkinan
epavarmuus ja LeadDeskin haasteet H2/21-H1/22
aikana heikentavat yhtion kehityksen
ennustettavuutta. Vuosi 2025 katsoo ndiden
epavarmuuksien yli ja tarjoaa mielestamme
kuitenkin relevantin tarkastelupisteen yhtion
arvostukselle.

Perusskenaariossa (nykyennusteet) LeadDeskin
likevaihto kasvaa noin 12 %:n vuosivauhtia 2022-
2025. Oikaistu liikevoitto skaalautuu hieman 11 %:n
tasolle vuonna 2025, jaaden kuitenkin viela
selkeasti alle yhtion kypsan kehitysvaiheen
potentiaalin. Skenaarion arvioitu vuotuinen tuotto-
odotus on erinomainen 25 %.

Negatiivisessa skenaariossa LeadDeskin
liikevaihto kasvaa heikosti noin 6 % vuodessa ja
oikaistu liikevoitto-% nousee 9 %:n tasolle.
Skenaario vaatisi néhddaksemme yhtion kohtaavan
jatkuvia haasteita koko ennustejakson ajan, mita

Arvostuksen skenaarioanalyysi

Vuonna 2025 Neg. Perus Pos.
Muuttuja lilkkevaihdon kasvu-% 6 % 12 % 16 %
Muuttuja liikevoitto-% (oik.) 9% 1% 16 %
Muuttuja liikevaihto MEUR 34 39 43
x kerroin liilkevaihto 1,8 2,4 3,0
x kerroin liikevoitto (oik.) 13 15 17
("Rule of 40") 16 % 23 % 32%
= EV (EV/liikevaihto) 60 94 130
= EV (EV/liikevoitto (oik.)) 41 64 17
Keskiarvo (EV) 51 79 123
+Nettokassa+tosingot -1 1 3
=Markkina-arvo 49 80 126
Osakekurssi 2025 (sis osingot) 9,0 14,5 229
Osakekurssi raportin
julkaisuhetkelld 74 74 74
Tuotto 21% 94 % 207 %
Vuotuinen tuotto 6 % 25 % 45 %

Lahde: Inderes



Verrokkien liikevaihtokertoimet suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen

Eurooppalaisten SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2022 suhteessa kasvuun

30x «  Eurooppalainen laajempi SaaS-

- ® verrokkiryhmé on koti- ja
& X ° y=280x-33 kohdemarkkinoiltaan nahdaksemme lahella
S ook e LeadDeskia, joka toimii usealla
S e eurooppalaisella markkinalla.
£ =, | e . . .. .
E e *  Vaikka verrokkiyhtiot toimivat eri
L ohjelmistokategorioissa, on
= 10x e . . L . S
= ¢ e A . ohjelmistomarkkinoiden kasvunakymissa
B s e . nahdaksemme selvaa yhtalaisyytta johtuen

. 0 g pilvipohjaisten ohjelmistojen markkinan
0x LeadDesk" oo rakenteellisesta kasvutrendista.
0% 20% 40% 60% 80% 100%

. LeadDesk on arvostettu selkealla
alennuksella verrokkeihinsa nahden
kasvuun suhteutetuilla kertoimilla. Kasvun ja
kannattavuuden summaan suhteutetuilla
kertoimilla arvostus on linjassa verrokkeihin

Ennustettu liikevaihdon kasvu-% + EBIT-%, 2022e-2024e mediaani

Eurooppalaisten SaaS-verrokkien EV/Liikevaihto-arvostus vuonna 2022 suhteessa kasvuun
ja kannattavuuteen

30 n " .
X . nahden. Huomautamme, ettd verrokkien
25x luvut sisdltavat myos epdorgaanista kasvua
q ° ja LeadDeskin ei, joten vertailu on hieman
§ 20x epareilu LeadDeskin ndkokulmasta.
I} L y=189x+34 Medmamlukw_en kayttg nahdaksemme
£ 15 e parantaa lukujen vertailtavuutta
<2 e
S e e . s
-2 e . Alennus eurooppalaisiin verrokkeihin on
g 10x o | o ° mielestdmme osittain perusteltu yhtidn
i 5x e e pienemman kokoluokan takia seka sen
¢ o ° vuoksi, ettd suurin osa verrokeista on jo
ox . LeadDesk*®"® hyvin kannattavia. Nykyinen aliarvostus on
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% kuitenkin mielestamme selkeasti

ylimitoitettu. Verrokkiryhman koko on myos

Ennustettu liikevaihdon kasvu-%, 2022e-2024e mediaani o
melko pieni.

Lahde: Inderes, Refinitiv 33

*Liikearvon poistoista oikaistu EBIT-%, orgaaninen kasvu-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBITDA EV/EBIT EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2023e
Admicom Oyj 240 241 16,5 15,5 17,0 15,7 7,6 6,7 27 % 10 % 45 % 43% 53%
dotDigital Group PLC 293 246 10,4 9,6 15,5 14,7 34 32 8% 8% 22 % 22% 30%
Efecte Oyj 64 62 neg. 78,9 neg. 3230 2,9 2,5 20% 15 % 1% 1% 16 %
FormPipe Software AB 108 109 17,0 1 85,9 2338 2,5 2,2 5% 1% 3% 9% 20%
Fortnox AB 2653 2652 49,7 36,7 63,1 44,8 23,0 17,6 36 % 30 % 36 % 39% 69 %
Heeros Oyj 31 33 16,3 14,0 100,1 53,7 29 27 21% 5% 3% 5% 10 %
IAR Systems Group AB 188 176 14,4 10,6 22,9 15,5 4,6 4,0 18 % 15 % 20% 26 % 41%
Irisity AB (publ) 17 16 neg. 9,6 15,6 neg. 14 11 21% 34 % 9% -49 % -15 %
Lime Technologies AB (publ) 253 273 19,7 17,6 33,6 28,5 6,2 5,4 21% 14 % 18 % 19 % 33%
Lemonsoft Oyj* 133 126 18,7 14,5 19,3 15,4 5,6 47 30% 16 % 29 % 31% 46 %
LoopUp Group PLC 8 20 neg. 8,8 neg. neg. 11 0,8 -21% 34 % -79 % -45 % -N%
NFON AG 120 12 neg. 37,4 neg. neg. 14 1,3 6 % 8% -14 % -5% 3%
Simcorp A/S 2537 2546 20,3 17,5 22,5 19,0 47 4,4 12 % 6 % 21% 23% 29 %
Sinch AB (publ) 291 3842 14,4 15 neg. 36,3 15 13 84 % 14 % -16 % 4% 18 %
Upsales Technology AB 13 108 341 243 442 30,6 8,8 6,7 50 % 30% 20% 22 % 52 %
8x8 Inc 488 852 228 15,5 14,1 218 14 1,2 21% 18 % 1% 6 % 24 %
Avaya Holdings Corp 12 2486 6,8 7,2 9,8 10,4 1,0 11 12 % 7% 10 % 1% 4%
Enghouse Systems Ltd 1320 176 12,3 1,9 17,9 17,2 4,0 3,9 12 % 4% 22% 23% 27 %
Five9 Inc 4497 4648 36,9 30,5 48,7 46,2 6,3 55 29% 16 % 13% 12% 28 %
Nice Ltd 1855 10997 16,5 16,8 18,7 16,4 53 4,8 15 % 1% 29 % 29 % 40 %
RingCentral Inc 3314 4748 13,3 10,4 20,4 14,0 25 2,2 26 % 17 % 12% 15 % 32%
Twilio Inc 8070 5059 231 13,9 814 14 1,2 37% 17 % 2% 1% 18 %
Zoom Video Communications Inc 19428 14296 9,1 9,5 9,7 10,1 37 35 58 % 7% 38% 34 % 41%
LeadDesk (Inderes)* 4 a4 13,7 10,3 65,8 29,6 1,6 1,4 9 % 10 % 2% 5% 15 %
Keskiarvo (eurooppalaiset) 2258 21 21,0 20,2 40,0 51,7 5,9 4,6 24% 20 % -19 % 7% 26 %
Mediaani (eurooppalaiset) 214 244 17,0 14,3 229 26,2 4,0 3,6 21% 15 % 9% 9% 28%
Erotus-% vrt. mediaani -81% -82 % -19 % -28% 188 % 13% -61% -60 % -57 % -36 % -74 % -46 % -48 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita. *Kasvu ja EBIT oikaistu yrityskauppojen vaikutuksesta
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piddmme yhtion aiemmat kasvunadytét huomioiden
epatodenndakoisena. Pessimistisen skenaarion
arvioitu vuotuinen tuotto-odotus olisi silti
kelvollinen 6 %, mikd kertoo mielestamme
sijoittajien varovaisista odotuksista.

Positiivisessa skenaariossa liikevaihto kasvaa
keskimaarin 16 % vuodessa ja oik. liikevoitto-%
skaalautuu 16 %:iin. Tassa skenaariossa yhtio
onnistuu kasvamaan odotuksiamme vahvemmin
Enterprise-myynnin ja erinomaisesti onnistuvien
uusien maiden avaamisen tuella. Skenaarion
vuotuinen tuotto-odotus olisi erittdin houkutteleva
45 %. Skenaario on linjassa yhtion historialliseen
orgaaniseen kasvuun, joka olisi mielestdmme
nykyisessa epavarmassa markkinatilanteessa
haastava saavuttaa.

DCF-arvonmadritys ja skenaariot

Nykyennusteidemme mukainen DCF-mallimme
velaton arvo (EV) LeadDeskille on noin 84 MEUR,
mika vastaa 15,4 euron osakekohtaista arvoa. DCF-
mallin pitkén aikavalin potentiaaliin nahden yhticta
arvostetaan siten huomattavalla 52 %:n
alennuksella. DCF-mallin ikuisuusoletuksena
vuodesta 2034 eteenpain oletamme liikevoitto-%:n
olevan 20 % ja kasvun 2 %. lkuisuusoletuksen
(terminaalivuoden 2034 jdlkeen) painoarvo
arvossa on silti edelleen merkittava 51 %, mika
kertoo yhtion arvostuksen nojaavan edelleen
koviin pitké@n aikavalin kasvuodotuksiin. DCF-mallin
padaoman kustannus (WACC) on asetettu 10,2 %:iin.
Liikearvopoistot huomioidaksemme kdytamme
DCF-mallissamme tavanomaista (10v) pidempaa 13
vuoden ennustejaksoa.

Olemme my0os tehneet DCF-skenaariot, jotka

jatkavat vuoden 2025 skenaarioiden mukaisia
ennusteitamme. Skenaarioiden taustaoletuksia on
kuvattu edellisesséa osiossa vuoteen 2025 asti ja
tasta eteenpadin kuvaajassa oikealla.
Pessimistisessa DCF-skenaariossa
osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu 7,6 €/osake.
Optimistisessa skenaariossa osakekohtaiseksi
arvoksi muodostuu vastaavasti 26,1 €/osake.

LeadDeskin DCF-laskelma ja arvostus on erittdin
herkka kayttamallemme tuottovaatimukselle, joten
esimerkiksi korkoympariston muutokset voivat
heiluttaa arvostustasoja rajusti. Arvostus on myos
erittdin herkka muutoksille yhtion
kasvuodotuksissa. DCF-arvomme on laskenut
vuoden takaisesta rajusti, sillda samanaikaisesti
kasvu- ja kannattavuusennusteemme ovat
laskeneet seka tuottovaatimuksemme noussut.
Nama tekijat ovat laskeneet DCF-arvoa
tuplavivulla.

Tuotto-odotus on mielestamme hyvin
houkutteleva

LeadDeskin arvostus on ndhdaksemme usean
tarkastelukulman kautta hyvin houkutteleva. Yhtion
kasvundakyma ja —naytot ovat ajan yli katsottuna
hyvat ja yhtion kassavirtapositiivisuus luo sille
likkumavaraa nykyisessa markkinaymparistossa.
Arvostuksen keskeisena riskind ndemme uudet
yhtion kasvutarinaa heikentévéat kolhut, jotka
muodostuisivat joko uusista kohdemarkkinan
kriiseista (esim. energiasektorin kriisi H1/22) tai
yhtion uusista sisaisistd haasteista (esim. Loxysoft-
asiakaspoistuma H2/21). N&ita on kuitenkin
mielestdmme jo hinnoiteltu osakkeeseen suurissa
maarin. Toistamme Osta-suosituksemme ja 10,0
euron tavoitehintamme.

Skenaarioiden liikevaihdot ja terminaalikannattavuus,
MEUR ja EBIT-%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e
Liikevaihdon kasvu-% 78,0 % 13,9 % 9,8 % 134 % 124 % n8% 15% 10,0 % 8,0 % 6,0 % 5,0%
Liikevoitto-% -4,0 % -57% -25% 1,9 % 51% 85% 1,6 % 14,1% 16,1% 17,3% 19,6 %
Liikevoitto -1,0 1,6 -0,8 0,7 2,0 3,7 5,7 7.6 9,3 10,7 12,6
+Kokonaispoistot 4,0 4.8 5,0 53 57 6,1 6,4 6,8 71 7.4 6,9
- Maksetut verot 0,0 -01 -0,2 0,0 -0,3 -0,7 -11 -1.5 -1.9 -2,1 -2,5
- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Kéyttopaagoman muutos 3,6 -0,3 -0,4 0,0 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,5 0.4
Operatiivinen kassavirta 6,6 28 3,7 5.8 7.9 9,7 11,7 13,5 15,2 16,4 17,4
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoninvestoinnit -24.6 -4,9 -34 -4,0 -4.4 -47 -51 -54 -5,6 -5,6 -5,7
Vapaa operatiivinen kassavirta -17,9 -21 0,3 1,8 35 5,0 6,5 81 9,6 10,8 11,7
+/- Muut 3,0 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -14,9 -0,6 0,3 1.8 3,5 5,0 6,5 8,1 9,6 10,8 n7
Diskontattu vapaa kassavirta -0,6 0,2 1,5 2,6 34 4,0 45 49 49 49
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 86,3 86,8 86,6 85,1 82,5 791 75,1 70,6 65,7 60,8
Velaton arvo DCF 86,3

“Korolliset velat 93 Rahavirran jakauma jaksoittain
+Rahavarat 6,4

-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman pddoman arvo DCF 84,2 2022e-2028e 18%

Oman pddoman arvo DCF per osake 15,4

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0% 2029e-2034e 31%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0%

Vieraan pdaoman kustannus 6,0 %

Yrityksen Beta 1,20

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM

Likviditeettipreemio 2,00%

Riskiton korko 25%

Oman p&doman kustannus 10.2% 2022¢2028¢ m2029e-2034e ®TERM
P&adaoman keskim. kustannus (WACC) 10,2 %

Lahde: Inderes

2032e
4,0%
210%
1441
55
28
0,0
0,0
0.4
1741
0,0
57
14
0,0
n4
43
55,9

2033e
30%
20,0%

13,8
56
2,8
0,0
0,0
03
16,9
0,0
5,7
1,2
0,0
12
3,8
516

2034e
2,0%
20,0%
141
5,6
2.8
0,0
0,0
02
174
0,0
57
14
0,0
14
36
47,7

51%

TERM

150
442
442



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,50 7,50 1,0 35,0 21,0 744 744 744 744
Osakemaara, milj. kpl 4,54 4,54 4,43 4,67 5,39 5,46 5,48 5,49 5,51
Markkina-arvo 34 34 51 166 13 a1 a M |
Yritysarvo (EV) 36 35 45 161 15 a4 44 43 39
P/E (oik.) neg. 70,4 >100 >100 >100 >100 88,0 19,8 12,6
P/E neg. >100 64,3 >100 neg. neg. neg. >100 29,1
P/Kassavirta neg. 18,7 6,4 neg. neg. neg. >100 225 11,6
P/B 90,5 47,0 6,7 17,9 6,0 2,2 24 24 2,2
P/S 37 31 41 12,0 4,6 1,5 13 1,2 1,0
EV/Liikevaihto 4,0 32 37 n7 4,7 1,6 14 1,2 1,0
EV/EBITDA (oik.) >100 19,3 25,6 94,0 37,7 13,7 10,3 71 51
EV/EBIT (oik.) neg. 423 65,9 >100 >100 65,8 29,6 14,6 9,3
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (adj.) EV/Liikevaihto
65,9 65,8
88,0
17
70,4 54,1
70,4
19,8
neg. 00 >100 >100 >100 neg. >100 100
2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

[ P/E (oik.) e |\lediaani 2017 - 2021 [ EV/EBIT (oik.) e \|ediaani 2017 - 2021 mmmm EV/Liikevaihto e\ ediaani 2017 - 2021



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

2020

6.9
0,0
6.0
0.1
0.8
0,0
0,0
0,0
6.2
0,0
0,0
13
48
13,1

2021
27,4
0,0
26,5
0,1
0,8
0,0
0,0
0,0
10,1
0,0
0,1
3,6
6,4
375

2022e
27,5
0,0
26,6
0,1
0,8
0,0
0,0
0,0
6,5
0,0
0,1
3,6
2,8
34,0

2023e

25,9
0,0

25,0
0,1
0,8
0,0
0,0
0,0
6,9
0,0
0,1
37
31

32,8

2024e

24,6
0,0

237
0,1
0,8
0,0
0,0
0,0
7.8
0,0
0,1
4,2
35

32,4

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

2020

9,3
0.1
39
0,0
0,0
131
0,0
0,2
0,0
0,0
0.1
0,0
0,0
37
0.4
33
0,0
13,1

2021
18,9
0,1
-5,1
0,0
0,0
24,0
0,0
8,0
0,1
0,0
7.9
0,0
0,0
10,6
14
9,2
0,0
375

2022e
184
0,1
-7,
0,0
0,0
25,5
0,0
31
0,1
0,0
3,0
0,0
0,0
12,6
3,6
9,0
0,0
34,0

2023e

17
0,1
-85
0,0
0,0
255
0.0
21
0,1
0,0
2,0
0,0
0.0
13,7
5,1
8,6
0,0
32,8

2024e
173
0,1
-83
0,0
0,0
25,5
0,0
1,6
0,1
0,0
15
0,0
0,0
13,6
45
91
0,0
324



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019
12,4
34
2,2
0,9
0,8
15

2019
10,5
7,6
0,0
-4,8

2019
34
-0,1
3,0
-1,0
8,0

2019
3,7
25,6
65,9
>100
6,7
0,0 %

2020

13,8
17
0,3
0,3
0,2

-0,1

2020

13,1
93
0,0
-43

2020
17
1,0
26
-46
17

2020
"7
94,0
>100
>100
17,9
0,0 %

2021
246
3.1
-1,0
-1,2
-1.3
-2,1

2021

37,5
18,9
0,0
2,9

2021
3.1
3,6
6,6

-24,6

-14,9

2021
47
37,7
>100
>100
6,0
0,0 %

2022e
28,0
3,2
-1,6
-1,9
-2,0
-2,3

2022e
34,0
18,4
0,0
3,8

2022
32
0,3
28
-4,9
0,6

2022e
1,6
13,7
65,8
>100
2,2
0,0 %

2023e
30,7
4,3
-0,8
-1,2
-1,4
-2,3

2023e

32,8
17
0,0
4,0

2023e
43
0,4
3,7
3,4
0,3

2023e
1,4
10,3
29,6
88,0
2,4
0,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
0,17
0,05
0,68
1,79
1,70
0,00

2019
12 %
-4 %
-18 %
-53 %
14,3 %
55%
17,9 %
18,3 %
40,2 %
72,2 %
-63,9 %

2020
0,04
0,07
0,55
-0,37
1,99
0,00

2020

12 %

-3%

-35%
36 %

12,4 %
32%

22%

2,4 %

33%
70,8 %
-46,4 %

2021
-0,24
0,08
1,23
-2,76
3,51
0,00

2021
78 %
78 %
155 %
13%
12,4 %
4,6 %
-4,0 %
-9,1%
-52%
50,4 %
15,4 %

2022e
-0,37
0,03
0,51
-0,10
3,38
0,00

2022e
14 %
4%
-4 %
-66 %
1,4 %
2,4 %
-5,7 %
-10,8 %
-6,0 %
54,2 %
20,6 %

2023e
-0,25
0,08
0,68
0,05
3,1
0,00

2023e
10 %
34 %
124 %
226 %
13,9 %
4,8 %
-2,5%
-7,8%
-31%
52,0 %
23,6 %



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.

Pvm Suositus
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. 07/01/2021  Myy
19/02/2021 Vahenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

19/03/2021  Lisaa
07/07/2021  Osta
30/08/2021 Lisaa

06/10/2021  Lisaa
Myy ﬁ)esi?(l;l;een riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 05/012022  Lisss
25/02/2022 Lisaa
29/04/2022 Osta
26/08/2022 Osta
28/10/2022  Osta

21/12/2022  Osta

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 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 Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat 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.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
26,00 €
27,00 €
27,00 €
27,00 €
28,00 €
26,00 €
24,00 €
16,00 €
14,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €

Osakekurssi
3420 €
31,00 €
25,40 €
21,80 €
2570 €
22,50 €
21,00 €
14,00 €

1,50 €
7,00 €
6,20 €
744 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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