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Kasvua rakentamassa laajemmalla tuoteperheella

Heeros tarjoaa yritysohjelmistoja paaasiassa suomalaisille pk-yrityksille. Yhtion kasvutarina on ndhdéksemme ottanut
askeleen kiinnostavampaan suuntaan tuotetarjonnan laajenemisen kautta ja strategian onnistumisen edellytykset
nayttavat mielestdmme aiempaa paremmilta. Osakkeen nykyarvostus (2023e EV/S 2,4x) olisi kasvun piristyessa
perusteltavissa, mutta ei mielestdmme kompensoi vield riittavasti kasvun onnistumiseen liittyvia riskeja. Nostamme
tavoitehintamme 4,4 euroon (aik 3,8 €) ja suosituksemme kurssilaskun my6ta vahenna-tasolle (aik. myy).

Heeroksen modulaarinen SaaS-tuoteperhe kattaa pk-yritysten keskeiset liiketoimintaprosessit

Heeroksen ohjelmistot kehitettiin alun perin ostolaskujen hallinnan ymparille, mika on edelleen yhtion tuoteperheen
vahvuuksia. Tana paivana tuoteperhe kattaa taloushallinnon lisdksi henkilostohallinnon ja toiminnanohjauksen
ohjelmistot. Yhtio tarjoaa ohjelmistojaan pienille ja keskisuurille (<250 henked) yrityksille suoraan ja tilitoimistojen
kautta. Asiakkaat voivat valita tuoteperheesta haluamansa moduulit ja halutessaan hyddyntaa valmiita integraatioita
yhdistaakseen ne muiden toimittajien jarjestelmiin. Heeroksen tulovirrat ovat Iahes puhtaasti jatkuvia (2022: 93 %
likevaihdosta), ja yhtio on tarjonnut perustamisestaan léhtien tuotettaan selainpohjaisena SaaS-mallilla. Yhtio on
todistanut liiketoimintamallinsa skaalautumiskyvyn vuosien 2017-2022 merkittavalla kannattavuuskaanteella.

Yritysohjelmistomarkkinalla on hyvéat kasvundakymat, joita Heeros pyrkii hyodyntamaan laajalla tuoteperheella

Etenkin pilvipohjaisten yritysohjelmistojen markkinoilla on Euroopassa selvat kasvutrendit, silld digitalisaation ja
automatisaation aste on etenkin pienemmissa ja keskisuurissa (<250 henkilon) yhtidissa matala. Heeros on
markkinoillaan kohdesegmenteissaan kokoluokkansa puolesta haastaja. Yhtio hakee kilpailuetua laajan
(taloushallinto, ERP, henkilostohallinto), joustavasti integroituvan ja kansainvalistymista tukevan ohjelmistotarjonnan
kautta. Heeros on tehnyt strategiallaan jo varsin hyvaa jalkea nykyisten asiakkaidensa laajennuksissa (NRR Q4°22:
109 %). Keskeisin nayton paikka taas on mielestdmme uusasiakashankinnan vahvistamisessa.

Ennustamme heikomman kasvusyklin jatkuvan ja kannattavuuden piristyvan vuonna 2023

Ennusteemme nojaavat asiakaslaajennusten (Q4'22 NRR 109 %) ajamaan kasvuun ja varovaisempiin odotuksiin
transaktiotulojen seka uusasiakasmyynnin ja projektitulojen kehityksesta. Arvioimme yhtion pelaavan haastavassa
markkinassa lyhyella tahtdimella puolustuspelia priorisoiden kannattavuutta. Ennustamme Heeroksen kasvun ja
kannattavuuden (EBITDA-%) summan olevan vuonna 2023 ohjeistusta (30 % taso) lievasti varovaisempi 26 % (2022
orgaanisesti: V25 %). Haastavan syklin yli ennusteemme vuosien 2023-2027 orgaaniselle kasvulle ovat n. 8 %
vuodessa (CAGR), mika edellyttda etenkin nykyasiakkaiden laajennusmyynnin jatkavan hyvalla tasolla.

Arvostus kompensoi ohuenlaisesti strategian onnistumisen riskeja

Heeroksen arvostus nojaa nahdaksemme skaalautuvaan kasvuun (myyntikate-%: 85 %). Haemme arvostuksen
tukipistetta kasvuinvestointien kohottamien tuloskertoimien (23-24e oik. EV/EBIT 33-22Xx) takia liikevaihtokertoimista.
Yhtion liikevaihtokerroin (23e EV/S 2,4x, 24e kasvu + oik. EBIT-%: 19 %) on yhtion kasvun ja kannattavuuden
nakymaan nahden edelleen kired absoluuttisesti ja verrokkien mediaaniin (23e EV/S 4,3x, 24e kasvu + oik. EBIT-%: 31
%) peilattuna. Yhtion strategian onnistuessa odotuksiamme paremmin ndemme osakkeessa selvaa potentiaalia (DCF-

liketoiminnan kdantymisesta viime vuosia selvasti vahvempaan skaalautuvaan kasvuun.
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Heeros arvioi, etta kayttokateprosentin (EBITDA, %:a
likevaihdosta) ja liikevaihdon kasvuprosentin yhteissumma
(Rule of 40) on 30 %:in tasolla tilikaudella 2023.
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Heeros lyhyesti

Yhteenveto ja keskeiset luvut

Heeros on tehnyt kannattavuuskaanteen ja laajentunut taloushallinnosta yritysohjelmistoihin

Heeros kehittaa ja markkinoi digitaalisia

yritysohjelmistoja. Yhtio toimittaa ohjelmistot

modulaarisesti SaaS-palvelumallilla, jolloin
asiakas voi valita itselleen vain
tarvitsemansa toiminnallisuudet.

2000

Perustamisvuosi

2016

Listautuminen

11,1 MEUR (+20% vs. 2021)
Liikevaihto 2022

+7 % 2016-2022

Liikevaihdon keskimaarainen vuosittainen
orgaaninen kasvu (Inderes arvio)

2,0/ 0,3 MEUR (18 %/ 3 % Iv:sta)
Kéyttokate / EBITA 2022

95 tyontekijaa (2021:78)
2022 keskimadarin

Yli 20 maata,

joissa asiakkaita palvellaan

~18 100 asiakasta
2022 lopussa

Lahde: Heeros, Inderes

Lahihistorian
keskeiset
tapahtumat

Liikevaihdon ja
liikevoiton
kehitys,
MEUR

2014-2017

Yhtio kasvaa

listaamattomana ja rajallisin

resurssein

Heeros kehittaa jatkuvasti

tuoteperhetta

Yhtio fokusoituu vahvasti
tilitoimisto-asiakkaisiin

Heeros listautuu (2016) ja

keraa rahaa kansain-
valistymiseen

Yhtio aloittaa
voimakkaammat
kasvuinvestoinnit

Yhti6 jaa kasvutavoitteistaan

ja kannattavuus seka

kassatilanne heikkenee

Suoriin asiakkuuksiin
aletaan panostamaan
vahvemmin

2018-2020

Yhtio tarkentaa strategiaa ja keskittyy
tuotteen integroitavuuteen ja asiakas-

tyytyvaisyyteen

Taloudellinen tilanne parani rahoituksen
myota

Kasvu ei vahvistu kohti 20 %:n tavoitetta,
painopistetta siirretdan vahvemmin
myyntiin

Heeroksen johtoa uudistetaan

Organisaatiota jarjestellaan uudelleen ja
kannattavuus piristyy H2/20 aikana
merkittavasti

Yhti6 palaa juurilleen panostamalla osto-
ja myyntilasku-ratkaisuun ja ottaa
prioriteetiksi kayttokokemuksen
erityisesti mobiilissa. Tavoitteeksi vuonna
2023 kohti 50 %:a nouseva kayttokate-
%:n ja lilkevaihdon kasvu-%:n summa.

-11%

8%

2021-

Asiantuntija-
organisaatioille ERP-
ohjelmistoja
tarjoavan Taimerin
yritysosto

Strateginen muutos
kohti
kokonaisvaltaista
yritysohjelmistojen
tarjoajaa aloitetaan
Kayttokate-%:n ja
liilkevaihdon kasvu-
%:Nn summa jaa
tavoitteesta (2023:
kohti 50 %), pitkan
aikavalin tavoitteeksi
asetetaan pysyvasti
yli 40 %:n summa.
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Heeros tehostaa pk-yritysten liilketoimintaa
modulaarisella SaaS-ohjelmistolla

Heeros on vuonna 2000 perustettu ohjelmistoyhtio,
Jjoka kehittda ja markkinoi yritysohjelmistoratkaisuja.
Yhtio tarjoaa pilvipalveluna (SaaS) yritysohjelmistoja
liketoimintaprosessien tehostamiseen.
Tuoteportfolio kattaa taloushallinnon lisaksi
toiminnanohjauksen ja henkildstohallinnon ratkaisut
seka itsepalveluratkaisut pienyrityksille.

Heeros toimii padasiassa Suomessa, jossa se on
varsin hajanaisella markkinalla pienten ja
keskisuurten yritysten segmentissa yksi 6
suurimmasta taloushallinnon ohjelmistoratkaisujen
toimittajasta. Yhtio tukee suomalaisia yhtioitd myos
ndiden kansainvalisen liiketoiminnan parissa. Heeros
on liséksi tehnyt vuosia suoria panostuksia Hollannin
ja Ruotsin markkinoihin, mutta liilkevaihto muilta kuin

18 100 yritysta (2022 loppu) ja yhteisoa.
Nahdaksemme yksikaan yhtion asiakkaista ei
muodosta merkittdvaa osaa sen liikkevaihdosta.

Heeroksen tuoteperhe laajenee taloushallinnosta
pk-yritysten yritysohjelmistoihin

Perimaltdan Heeroksen tuoteperhe on
taloushallinnon ohjelmisto yritysten ja
organisaatioiden taloushallinnon prosessien ja
rutiinien digitalisointiin ja automatisointiin. Vuodesta
2021 alkaen Heeros on laajentanut
tuoteportfolioansa kattamaan laajemman osa pk-
yritysten ohjelmistotarpeista. Nykyista tarjoomaansa
yhtio kutsuu nimellda Heeros Business Management
Cloud, joka jakaantuu neljaan kokonaisuuteen:
taloushallinto, toiminnanohjaus, henkildstdhallinto ja

pienyritykset.

Yhtion paatuote on toisiinsa nopeasti integroitavista
ohjelmistomoduuleista koostuva kokonaisratkaisu.
Asiakas voi ottaa kayttdonsa joko yksittdisen
liketoimintaprosessin kattavan ratkaisun tai
laajemmin organisaation taloushallintoon tarvittavia
sovelluksia, asiantuntijaorganisaatioille suunnatun
ERP-jarjestelman ja henkildstohallinnon ratkaisut
palkanlaskentaan seka HR-jarjestelman. Heeroksen
taloushallinnon ohjelmistoratkaisua téydentaa lisaksi
integraatiomoduuli, jolla voidaan luoda yhteydet
muiden ohjelmistotoimittajien jarjestelmiin,
viranomaisiin, seka yleisempien
toiminnanohjausjarjestelmien (ERP) rajapintoihin.
Heeroksen kaytto ei siten pakota asiakasta
kayttamaan yhtion omia tuotteita vaan mahdollistaa
halutun kokonaisuuden rakentamisen asiakkaan
tarpeen mukaan.

Tuoteperheesta taloushallinnon alle luokiteltavat
tuotteet muodostavat arviomme mukaan yha
selkedsti merkittdvimman osan Heeroksen
liikevaihdosta (noin 75-80 % vuoden 2022
likevaihdosta). Toiminnanohjaustuotteet
muodostavat arviomme mukaan noin 10-15 % ja
henkildstohallinnon tuotteet noin 5-10 %. Pienyritys-
kategorian tuotteet tulevat mukaan kaytannossa
vuodesta 2023 alkaen ja sisaltévat kaytannossa
valittuja osia ylla mainituista kokonaisuuksista.

Ohjelmistoratkaisujen lisaksi Heeros tarjoaa erilaisia
palveluita, jotka muodostavat noin 7 % yhtion
likevaihdosta. Palveluihin kuuluu kayttéonotto ja
kayttoa tukevat palvelut, kuten koulutus. Heeros
kehitti ensimmaiset tuotteensa 2000-luvun
alkupuolella (ostolaskujen kierrétys, skannattujen
laskujen optinen tulkinta seka arkistointi). Osin tdman

+eeros

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma* 2022

——— -
Suomi s Hollanti ja
>95 9%* o Ruotsi

. <5 %*

Toimintamaat, henkiloston maara 2022 lopussa

Yhteensa 92
henkil6a:

*  Suomi 91
* Hollanti1

* Ruotsi-

€

Lahde: Heeros, *Inderes arvio
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historian takia, osto- ja myyntilaskujen hallinta on
yhti6lle edelleen keskeinen erottautumistekija ja
tuotekehityksen karki.

OpenText -yhteistydn avulla Heeros pystyy
palvelemaan asiakkaitaan osto- ja myyntilaskujen
osalta myds kansainvalisesti Euroopassa, mika
mahdollistaa sen asiakkaille yhtendiset digitaaliset
laskuratkaisut myds Suomen ulkopuolella. Heeros
palvelee asiakkaitaan yli 20 eri maassa, joskin
Suomen ulkopuoalisilta yhtiolta tuloutettu liikevaihto
2022 lopussa Heeroksella oli noin 200 ulkomailla
liketoimintaa harjoittavaa asiakasta.

Heeroksen tuotteen laajuus on nahdaksemme
optimoitu pienid ja keskisuuria yhtidita ajatellen.
Yhtion keihdaankarkituotteet ovat erityisesti osto- ja
myyntilaskujen hallinta seka ePalkkaratkaisu ja
toiminnanohjausohjelmisto asiantuntijayrityksille.
Lisaksi Heeros pyrkii erottautumaan erinomaisella
asiakaspalvelulla, eiké kayta asiantuntijapalveluissaan
juurikaan kolmansia osapuolia.

Muutos kokonaisvaltaiseksi yritysohjelmistojen
tarjoajaksi on vield varsin tuore. Heeros hankki
vuoden 2021 lopulla vuonna 2013 perustetun
Taimerin, joka tarjoaa asiantuntijayhtididen (PSA,
professional services automation)
toiminnanohjaukseen (ERP) keskittyvaa ohjelmistoa.
Nykyisen Heeros PSA-ratkaisun kohdetoimialoja ovat
erityisesti markkinointi- ja media-, konsultti-, arkkitehti-
ja tilitoimistoyritykset. Heeroksen nykyinen tarjoama
onkin aiempaa kokonaisvaltaisempi
yritysohjelmistoratkaisu (Heeros Business
Management Cloud).

Heeros on kehittéanyt Heeros HR-jarjestelman
(lanseerattiin 10/22) osana sen palkkaratkaisujen

kehitysta ja se toimiikin yhdessa Heeros
palkanlaskentaohjelman kanssa. Heeros ulkoisti
vuoden 2020 lopulla ePalkat-ratkaisunsa yllapidon ja
kehittdmisen eSalary Evolution Oy:lle, joka on
vastuussa koko henkildstohallinnon tuoteperheen
kehittdmisesta. Tiimi toimii kuitenkin kiinteana osana
Heerosta. Heeros omistaa yhtiosta 49 %.

Heeros toi myos loppuvuodesta 2022 1-10 henkilon
yrityksen tarpeisiin suunnatun Heeros Small Business
—ohjelmiston. Se on kokonaisvaltainen ja yrityksen
kasvun mukana skaalautuva ratkaisu tehokkaaseen
laskutukseen, tydajan seurantaan seka tarjousten ja
resurssien hallintaan.

Heeroksen ohjelmistoratkaisu on syntyperaltaan
tdysverinen selainpohjainen ja modulaarinen SaaS-
ohjelmisto, mikéa on ollut merkittava etu. Yhtion ei ole
tarvinnut eika tarvitse toteuttaa likketoimintamallin ja
teknologian usein vaikeaa siirtymaa SaaS-aikaan,
mika on monilla vanhan sukupolven ohjelmistoihin
nojaavilla kilpailijoilla ollut haasteellista.
Ohjelmistoyhtidlle siirtyma SaaS-malliin on usein
vaikea ja taloudellisesti kivulias, koska se vaatii
muutoksia esimerkiksi kulttuuriin, asiakkaiden ja
ohjelmistotoimittajan prosesseihin, teknologiaan ja
likevaihdon tuloutumiseen. Nykyaan SaaS-malli
alkaa kuitenkin olemaan jo ohjelmistoissa arkipaivaa.

Suoramyynnin merkitys kasvanut viime vuosina

Heeroksella on kahdentyyppisia asiakkaita: suorat
asiakkaat (noin 1/2 likevaihdosta) ja
tilitoimistoasiakkaat (noin 1/2 liikkevaihdosta).
Heeroksen myyntiorganisaatio tekee myyntia seka
tilitoimistoille etta suorille asiakkaille. Lisaksi Heeros
pyrkii lagjenemaan kansainvalisesti
ratkaisukumppanien (esim. OpenText) kanssa ja

Heeroksen tuoteperheen moduulit

Taloushallinto
Kirjanpito

m eTosite

n Ostolaskut

m Myyntilaskut

Henkilosto-
ePalkat Heeros HR
hallinto n m
Toiminnan- Heeros ERP
ohjaus (ERP) PSA* ERP Connector
Pienyritykset gj:i:):s:ma"

Integraatiot kumppaniratkaisuihin
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Lahde: Heeros, Inderes arvio,
**Asiantuntijayhtioille suunnattu



Heeros on toiminut SaaS-mallilla koko historiansa

Kansainvilisen SaaS-ohjelmistojen markkinan
odotetaan kasvavan vahvasti ldhivuosina

CAGR (vuosikasvu)

167 195
146

mrd. USD

2021%e
Lahde: Gartner (10/2022)

2022e 2023e

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

SaaS/Pilvi Perinteinen

Takapainotteinen?, 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 kdyttoonotto

= Tasaisesti ja ennustettavasti kertyvat kulut

= Ratkaisu skaalautuu tarpeen mukaan

= FEi erillisia jarjestelman yllapito- ja paivityskustannuksia
= Jatkuvasti ajantasainen ja péaivitetty ohjelmisto

» Matalat ohjelmiston omistamisen kokonaiskustannukset

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

Lahde: Inderes, Gartner
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palvelee mikroyrityksid itsepalvelumyynnin kautta
nettisivuiltaan. Yhtion uusmyynti ja lagjennusmyynti
(Customer success) nykyisille asiakkaille on eriytetty.

Tilitoimistoasiakkaissa Heeros myy tuotteitaan
tilitoimistojen kautta padasiassa hieman pienemmille
yhtiille (10-100 henkea tai <10 MEUR liikevaihto) ja
laskuttaa tilitoimistoa siltd osin, kun tilitoimiston
asiakkaat kayttavat Heeroksen ratkaisua. Tilitoimistot
ovat yhtidlle skaalautuvaa kumppanimyyntia.

mahdollisuutta tehda omia merkittévia investointeja
asiakkaidensa taloushallinnon digitalisointiin kuten
isommilla toimijoilla (esim. Talenom).

Heeroksen myynti oli aiemmin painottunut vahvasti
tilitoimistomyyntiin, silld se tarjoaa yhtidlle
skaalautuvan vaylan loppuasiakaskuntaan.
Heeroksen liiketoimintamalli on rakennettu siten, etta
tilitoimistot pystyvat hankkimaan itsenaisesti uusia
asiakkaita yhtion ohjelmistojen kayttdjiksi ja

Myyntikanavat

palvelu toimistot myynti kumppanit

Tilitoimisto tekee itse sopimuksen loppuasiakkaan laajentamaan asiakkaiden ratkaisujen kayttoa. '.’ie“'
kanssa ja voi jalleenmyyda Heeroksen ohjelmistoa Myynnin painopistettd on yhtion strategiassa 2021 é";‘gk:ﬁ;)

haluamallaan katteella omille asiakkailleen. alkaen siirretty suoriin asiakkuuksiin.

Tilitoimistoasiakkaan kayttoonotto on suorien
asiakkaiden tapaan tehty nopeaksi, silla Heeroksella
on valmiit littymat yleisimpiin tilitoimistojen kayttamiin
ohjelmistoihin. Heeros tarjoaa tilitoimistolle myods
koulutuksen osana kayttéonottoprojektia.

Suorissa asiakkaissa Heeros myy ratkaisun suoraan
asiakasyritykselle, joka on tyypillisesti keskisuuri yritys yritykset
tai hieman pienempi suuryritys (100-500 henkea tai (50-250
10-100 MEUR liikevaihto). Suorat asiakkuudet hi&)

Keskisuuret

Tilitoimistoasiakkaiden arvo Heerokselle voi kayttoonottoprojektilla, joka on Heerokselle r?tu::et
alkuvaiheessa olla vain muutamia satoja euroja per laskutettavaa ty6ta. Kayttoonotto on pitkalle (325{) hid)

kuukausi, mutta tilitoimiston laajentaessa Heeroksen tuotteistettu, minka ansiosta asiakkaat saadaan vietya

Lahde: Inderes

ohjelmistojen kayttda asiakaskunnassaan, nousee
laskutus parhaissa asiakkaissa yli 10 tuhanteen
euroon kuukaudessa. Tilitoimistojen vuosisyklissa
paras myynti-ikkuna on Q2- ja Q4-neljanneksina.

Tilitoimistokumppanit tarjoavat ohjelmiston lisaksi
taloushallinnon palveluita, jolloin tilitoimisto toimii
tarjoa vastaavia palveluita, joten se ei kilpaile
tilitoimistojen kanssa vaikka se tarjoaakin
ohjelmistoaan myos suoraan loppuasiakkaille. Yhtion
kohdeasiakaskuntaa ovat tilitoimistoissa erityisesti
pienet ja keskisuuret tilitoimistot. Ohjelmistojen
saatavuuden mydta nailla tilitoimistoilla ei ole tarvetta
eika toisaalta kokoluokkansa puolesta myoskaan

nopeasti tuotantoon (normaalisti 1-2 kuukautta
riippuen asiakkaiden prosesseista). Nopea
kayttoonotto on tarkeds, silla Heeroksen SaaS- ja
transaktiopohjaiset tuotot alkavat kertya vasta
asiakkaan ollessa tuotannossa.

Heeroksen suoramyynti tavoittelee kotimaassa
padasiassa keskisuuria organisaatioita, joilla
taloushallintoa ei ole lagjalti ulkoistettu tilitoimistoille.
Kokonaisratkaisua kayttdvien suorien asiakkuuksien
likevaihto on kokoluokaltaan tyypillisesti alle
tuhannessa eurossa kuukaudessa, mutta esimerkiksi
pelkkaa kirjanpidon moduulia kayttdvan asiakkuuden
koko on tésta vain murto-osa.

Heeroksen modulaarisuus tarjoaa sille suorissa

Esimerkkeja Heeroksen asiakkaista

@CAVOTEC tulos MICROMEDIA

VUOKRATURVANGY MYYNTITURVA © JAVASKO

BONUM GRANO <O

Yhteensa “18100 asiakasta (2022)
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asiakkuuksissa tarkean kilpailuedun, silla asiakas voi
liittda vain yhden osan ohjelmistoa esimerkiksi erp-
jarjestelmaansa. Lisaksi Heeros on hinnaltaan
kilpailukykyinen asiakkaalle, joka kasittelee suuria
transaktiovolyymeja.

Heeroksen tulovirrat ovat Iahes puhtaasti jatkuvia

Heeroksen liiketoimintamallin tulovirrat jakautuvat
paaasiassa kahteen ryhmaan: jatkuvaan ja ei-
jatkuvaan liilkevaihtoon. Heeros tarjoaa tuotteitaan
helposti kayttdonotettavina SaaS-ratkaisuina, joten
likevaihto muodostaa lahes koko yhtion liikevaihdon
(2022: 93 % liikevaihdosta). Jatkuva liikevaihto
muodostuu kvartaaleittain etukateen laskutettavista
SaaS-lisenssituloista (=sopimusliikevaihto, 2022: 71 %
jatkuvasta liilkevaihdosta) ja transaktiotuotoista (2022:
22 %), jotka veloitetaan asiakkailta padsaantoisesti
kuukausittain kdayton mukaan.

Sopimusliikevaihtoa tuottavien SaaS-lisenssien ja
pakettien hinta koostuu perusmaksusta seka
kaytossa olevien moduulien tyypin ja lukumaaran
mukaan maaraytyvasta lisamaksusta. Lisenssitulot
ovat padasiassa hyvin vakaita tulovirtoja, ja niiden
kehitysta ohjaa padasiassa asiakasmaaran kasvu ja
tuotelaajennusten myynti. Lisensseja myydaan myos
paketteina, joihin kuuluu moduulien lisaksi
transaktioita.

Transaktiotuotot veloitetaan asiakkailta
transaktioiden lukumaaran perusteella. Transaktioihin
lasketaan mm. osto- ja myyntilaskut, matkalaskut ja
maksumuistutukset. Transaktiotuotot ovat
luonteeltaan vaihtelevampia ja niihin vaikuttavat
asiakasmaaran lisaksi yleinen taloudellinen
aktiviteetti. Esimerkiksi koronakriisi vuonna 2020

heikensi transaktioiden méaaraa (2020: -8 % V/v).
Heeros on vahentanyt jatkuvan liilkevaihtonsa
transaktiosidonnaisuutta paketoimalla transaktioita
kasvavissa maarin mukaan lisenssimaksuihin. Téma
nakyy jatkuvan likevaihdon painon siirtymisesséa
sopimusliikevaihtoon ja jatkuvan liikevaihdon
parantuneessa vakaudessa. Ymmarryksemme
mukaan Heeros on onnistunut paketoinnilla myods
nostamaan keskihintojaan.

Eijatkuvan liikkevaihdon taustalla olevat palvelut ovat
vain murto-osa Heeroksen liikevaihdosta (2022: 7 %
likevaihdosta). Palvelut siséltavat padasiassa
kayttoonottojen ja kayton tukemista, kuten
koulutusta ja kasipareja integraatioiden aktivointiin.
Palveluista saatu liilkevaihto on arviomme mukaan
herkka uusasiakasmyynnin etenemiseen ja toisaalta
myds tuotelaajennusten myynnin kehitykseen. Tasta
johtuen tama lilkevaihtoera voi myos heikentya
talousympariston mukana etenkin, mikali varovaisuus
uusien ohjelmistojen kayttdonotoista kasvaa
Heeroksen asiakaskunnassa.

Heeroksen olemassa olevien asiakkaiden
sopimusliikevaihdon nettopysyvyys (NRR, rullaava
12kk) on vaihdellut 102 % ja 109 %:n vélilla vuosina
2021-2022 ja ollut vahvistuvalla trendilld. 109 % on jo
hyva taso ja orgaaninen kasvu ndhdaksemme
vuonna 2022 tulikin pitkalti vanhojen asiakkaiden
keskilaskutuksen noususta. Heeros on
kommentoinut toiminnanohjauksen pilven
ratkaisujen keskihintojen olevan 5-6x taloushallinnon
pilven hintoihin ndhden ja henkilstohallinnon pilven
hintojen olevan noin 2x taloushallinnon hintoihin
nahden.

Tulovirtojen rakenne,
% lilkevaihdosta

100%  moeem 5% 6% 7%

80%
{o)

60% 53% 59% 62% 1%

40%
O,

20% 40% 36% 31% s
0%

2019 2020 2021 2022

Transaktioliikevaihto*

Lahde: Inderes

Asiakaspysyvyys, ja asiakaskohtainen
kuukausilaskutus,,
% ja euroa per asiakas

120% 51

Taimer nostaa _—r 50
49 49
115% keskilaskutusta

110%
46
105% B
10107 1075, 109% 109% 109%
oo, 103% 104% 1030, 104%
90%
O N R S S
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NRR (rulaava 12kk) === ARPA per kk

*Kuuluu jatkuvaan likevaihtoon

Sopimusliikevaihto* m Ei-jatkuva liikevaihto

52
50
48
46
44
42
40

1=Net Revenue Retention. Vuoden takaisten asiakkaiden laskutuksen
nettoméaaran kehitys laajennusten, pienentyman ja poistuman jalkeen.
2 = Average Revenue Per Account. Loppuasiakkaiden kuukausittainen

keskilaskutus, EUR/Asiakas.
Lahde: Inderes
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SaaS-yhtiona Heeroksen kulut ja skaalautumisen
potentiaali linkittyy padasiassa henkil6stoon

Heeroksen liiketoiminta on SaaS-malliin myota
perusteiltaan hyvin skaalautuvaa. Kaytanndssa siis
yhtion liilkevaihdon ja asiakasmaaran kasvaessa
useimpien kiinteiden kuluerien kustannukset laskevat
suhteessa liilkevaihtoon. Korkeakatteisen liikevaihdon
kasvu (2022 myyntikate: 85 %) valuu talléin tulosriville
mikali kasvua saadaan aikaiseksi.

Heeroksen kuluista merkittdva osa muodostuu
henkilostokuluista (46 % kustannuksista), osin
henkil6stosta riippuvaisista liiketoiminnan muista
kuluista (23 % kustannuksista), ja vahvasti
tuotekehitysmenojen aktiovinteihin painottuvista
poistoista ja arvonalenemista (16 %). Liiketoiminnan
muut kulut koostuvat mm. IT-kuluista, tilavuokrista,
markkinointikuluista ja hallinnon kuluista. Yhtio
tdydentaa tuotekehitystaan ulkoisella osaamisella
(esim. Qvik mobiilikehitykseen), mikd on mukana
tuotekehityksen aktivoinneissa. Kokonaisuutena
henkilostoon liitdnnadisten kulujen skaalautuminen on
yhtion kannattavuudelle keskeista.

Materiaalit ja palvelut (15 %) —kuluerassa nakyvat
yhtion palveluiden toimitukseen liittyvat suorat
ostokulut. Nama koostuvat padasiassa OpenText-
yhteistydhon liittyvista kuluista, Heeroksen myymista
kolmansien osapuolien tuotteista (esim.
tybajanseurannan ohjelmisto) ja tdydentavista
palveluista (esim. pankkipalvelut).

Heeroksen henkildsto jakautuu tuotekehitykseen (38
% henkilostostd), palvelu ja asiakashenkildstoon (35
%), myyntiin ja markkinointiin (15 %) seka hallintoon (12
%). Heeros ei ole julkaissut tarkkoja tietoja
henkildston jakaumasta, ja henkildstodjakauma
perustuu julkisen tiedon pohjalta tekemaan
arvioomme. Heeroksen tuotteen kilpailukyvyn
vahvistaminen on kriittinen edellytys kasvulle, joten

painotus tuotekehitykseen on looginen. Taman lisaksi
yhti® on kasvattanut panostuksia myyntiin ja
markkinointiin. Vahva painotus palveluihin ja
asiakashenkil6stoon on myds mielestamme kriittista,
silla Heeroksen strategia nojaa vahvasti kasvuun
nykyasiakaskunnassa.

Heeroksella henkildston skaalautumisen suurin
potentiaali on ndhddaksemme T&K-kuluissa, silla
myynnin ja markkinoinnin panostusten suhteellista
osuutta liikevaihdosta pienentaa tilitoimistojen
tekema myynti ja tehokas lagjennusmyynti nykyisille
asiakkaille. Tilitoimistoasiakas pystyy hyvin
koulutettuna kaytannossa itse avaamaan uusia
loppuasiakkaita kayttgjiksi, jolloin kasvuun ei vaadita
lainkaan Heeroksen resursseja. Kun nykyiset
asiakkaat saadaan ottamaan uusia
ohjelmistomoduuleja k&yttdon, Heeroksen tulot
kasvavat my®os ilman yhtidlle aiheutuvia suuria
lisdkuluja.

Padoman allokointi painottuu kasvuun

Heeros tekee edelleen investointeja kasvuun. Yhtion
tarkeinta paaoman allokointia on tuloslaskelmassa
tehtavat panostukset myyntiin, markkinointiin ja
tuotekehitykseen. Padoman allokoinnissa
onnistuminen vaatii néhdaksemme oikeiden
tuotekehityshankkeiden ja parhaiden myyntikanavien
valitsemista. Heeros voi myds vaihtoehtoisesti tehda
tuoteportfolion laajentamista (esim. Taimer) tai uuden
kansainvalisen myyntikanavan avaamista yritysostolla

Heeroksen padoman allokointi ndyttaa viime vuosina
onnistuneen vahintdan kohtuullisesti
asiakaslaajennusten myynnissa seka alustavasti myos
Taimer-yritysostossa, joka kiredsta ostohinnasta
huolimatta nayttaa alustavasti vahvistaneen
Heeroksen kilpailuasemaa. Nykyisen strategian
osalta yhtion naytot ovat kuitenkin viela lyhyelta ajalta.

Kustannusjakauma,
% operatiivisista kustannuksista
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80%
33% % 329
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Suunnitelman mukaiset poistot
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Materiaalit ja palvelut

Lahde: Inderes
*Lilkearvopoistoista oikaistu likevoitto

Arvio henkilostojakaumasta*,
% henkilostosta
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Lahde: *Linkedin (12/2022)
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Heeros on skaalautuvaan kasvuun tahtaava
kannattava SaaS-ohjelmistoyhtio

Selkeat kasvutrendit omaavat
taloushallinnon- ja yritysohjelmistojen
kohdemarkkinat

Ennustettava liiketoimintamalli ja laaja,
vakiintunut asiakaspohja madaltavat riskeja

Haastajan asema kilpailluissa
taloushallinnon ohjelmistoissa ja kevyet
ndytot kasvusta nostavat riskitasoa

Osakkeen tuotto nojaa skaalautuvaan
kasvuun ja on herkka muutoksille
kasvuvauhdissa seka
kannattavuusodotuksissa

Potentiaali i I I

Markkinoilla hyvat kasvunakymaét pk-yritysten kasvattaessa
automaatiota ja siirtyessa pilvipohjaisiin ratkaisuihin

Laaja olemassa oleva asiakaskunta, jossa paljon
lisamyyntipotentiaalia nykyisella laagjemmalla tuoteportfoliolla

Skaalautuva liiketoimintamalli mahdollistaa kannattavuuden
vahvistumisen kasvun myaéta

Tuote varsin kypsdassa vaiheessa ja vaatii suhteellisesti
vahemman T&K-panostuksia, mika tukee skaalautuvuutta

Riskit A

Yhtio on kilpailullisesti haastajan asemassa taloushallinnon
ohjelmistoissa ja tilitoimistoalan konsolidaatio voi muuttaa
kilpailuasetelmaa ja pienentaad kohdemarkkinaa

Pienemmat resurssit ja matalampi investointikyky suhteessa
paéakilpailijoihin voi heikentaa tuotteen kilpailukykya pitkalla
tahtaimella

Tavoiteltu kasvu voi realisoitua odotettua heikompana ja
kannattavuus jaada odotuksista. Osakkeen arvostus on
herkka naiden tekijéiden muutoksille.

Kansainvalisten kasvupanostuksien epdaonnistuminen 12



Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Kysynnan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Heeroksen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Vv

vV

vV

Vv

vV

vV

vV

MATALA RISKITASO

AN
/7

KORKEA RISKITASO

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

Yhtio on edelleen kannattavuutta
heikentdvassa kasvuvaiheessa, mutta
kassavirta on jo selvasti positiivinen.

Heeroksen ohjelmistot ovat kriittisia
asiakkaille, eikd panostukset niihin
vaihtele merkittavasti yli syklin.

Liikevaihto on lahes kokonaan jatkuvaa ja

ennustettavaa ja syntyy tuhansilta yrityksilta.

Asiakkuuksien keskimaarainen ika on pitka.

Yhtion kilpailukyky ja hinnoitteluvoima on
parantunut, mutta yhti6lla on skaalaltaan ja
hinnoitteluvoimaltaan isompia kilpailijoita.

Kiinteisiin kuluihin painottuva kulurakenne
skaalautuu hyvin liikevaihdon noustessa,

mutta toisaalta pitkén aikavélin kannattavuutta

on vaikea vahvistaa ilman kasvua.

Kasvuinvestoinnit ovat etenkin
asiakashankinnassa tuottoihin nahden

etupainotteisia. Kayttopadoma on negatiivinen.

Nykyiselld investointi-/kasvupanostusten
tasolla yhtio tuottaa positiivista kassavirtaa.

13
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Yritysohjelmistomarkkinoilla on selvat kasvutrendit

Heeroksen kohdemarkkinaa ovat laajasti katsoen
yritysohjelmistot, missa yhtio keskittyy pienten ja
keskisuurten (pk-yritykset, 4-250 henkil6d) yritysten
segmenttiin. Heeros on arvioinut sille relevantin
markkinan Euroopassa koostuvan noin 200
tuhannesta keskikokoisesta yrityksesta ja olevan noin
kahden miljardin euron suuruusluokkaa.
Mielestdmme nama arviot ovat isossa kuvassa
realistisia eikd markkinan koko mielestamme aseta
rajoitteita yhtion kasvulle.

Heeroksen historia ja likevaihdon enemmistd on
viela taloushallinnon ohjelmistoissa, joten
keskitymme markkinaosiossa kyseiseen markkinaan.
Laajemmassa yritysohjelmistojen kontekstissa
taloushallinnon ohjelmistot ovat my&s arviomme
mukaan osin yleisen digitalisaation ajuri. Esimerkiksi
sahkoisen laskutuksen yleistyminen voi toimia pk-
yritykselle kipindnd muiden toimintojen automaatioon
(esim. ajankayton digitaalinen kirjaus). Siten
taloushallinnon ohjelmistojen tarkastelu
kohdemarkkinana antaa mielestdémme varsin hyvan
kuvan Heeroksen kohdemarkkinoiden ajureista.

Taloushallinnon ohjelmistojen markkina on
nahdaksemme selvassa kasvussa, silla kasvua
tukevat digitalisaatioon linkittyvat markkinatrendit (ks.
oikea sivu). Kasvu perustuu ohjelmistojen osuuden
kasvuun taloushallintopalveluiden arvoketjussa
rutiinitehtdvia automatisoidessa kasityona tehtavan
tydn osuus pienenee (esim. tositteiden mapittaminen
ja tilisinti tai laskujen postittaminen).

Verkkolaskutuksen yleistyminen on markkinan
kasvun keskeinen mahdollistaja, silla paperilaskuista
luovuttaessa ohjelmistosta saadaan enemman

tehokkuushy®étyja irti. Verkkolaskutus on ollut
olemassa jo vuosikymmenia, mutta edennyt monien
odotuksia hitaammin. Pidédmme laskutuksen
sahkoistymista pitkalla tahtdimelld kuitenkin hyvin
todennakdisend, ja esimerkiksi Euroopassa useilla
valtioilla on kdynnissa hankkeita joilla yrityksia
pakotetaan sahkoisen laskutuksen ja
viranomaisilmoitusten piiriin.

Suurissa yrityksissa siirtyma sahkaisiin taloushallinnon
ratkaisuihin on jo pitkalti tapahtunut, kun taas
Heeroksen kohderyhmassa eli pk-yrityksissa siirtyma
on edelleen vahvasti kdynnissa. Ohjelmistomarkkina
on lisaksi yleisesti murroksessa kohti pilvipohjaisia ja
jatkuvien sopimusten toimitusmalleja, minkd myota
markkinan kasvu on vahvinta Heeroksen
segmentissa pilviohjelmistoissa.

Tilitoimistot ovat Heerokselle edelleen keskeinen
myyntikanava ja ohjelmiston kaytt&ja, joten niiden
liiketoiminnan kehitys on myds olennaista yhtion
kohdemarkkinan kannalta. Tilitoimistojen markkina
on kasvanut jo pitk&an, minka taustalla ovat
nahddaksemme olleet seka hinnankorotukset etta
taloudellisen aktiviteetin kasvu. Arviomme mukaan
tilitoimistojen tarjoamat lisdarvopalvelut ja
ulkoistukset ovat jatkossa toimialan kasvun ajureita.

Tilitoimistojen kasvu mahdollistaa I&htokohtaisesti
myos hyvan ympadriston taloushallinnon ohjelmistojen
kasvulle. Toisaalta tilitoimistomarkkinan
keskittyminen konsolidaation my&ta suuremmille
tilitoimistoille (esim. Accountor, Rantalainen, Talenom,
Administer ja Aallon Group) muuttaa
kilpailuasetelmaa ohjelmistojen osalta, mikali omaa
tai kilpailevaa ohjelmistoa priorisoivat tilitoimistot
kasvattavat markkina-osuuttaan ja vahentavat
Heeroksen ohjelmiston kayttoa. Alan
konservatiivisuus ndhddksemme osin

Taloushallinnon ohjelmistomarkkinan keskeiset

trendit
) Lievasti
Vaikutus Heeroksen negatiivinen
kohdemarkkinan kasvuun
Positiivinen

Sahkoisen laskutuksen
yleistyminen

Kasvava digitalisaation ja
automaation aste etenkin
pk-yrityksissa

N
G

Ohjelmistojen siirtyma
pilvipohjaisiksi

)

e
i,

Tilitoimistomarkkinan
konsolidaatio

wiED)

Lahde: Inderes arvio
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suojelee Heerosta. Kirjanpitdjista on alalla pulaa, eika
pitk&an tiettya ohjelmistoa kayttaneita kirjanpitéjia
valttamatta haluta pakottaa yrityskaupan jalkeen
my®&s strateginen valinta kayttaa valmisohjelmistoja.
Talloin tilitoimisto voi tarjota palvelua asiakkailleen
naiden jo kayttamilld ohjelmistoilla seka seurata
valmisohjelmistojen kehitysta ja valita naista itselleen
kayttoon parhaiten kehittyvat. Liséksi tilitoimistoilla on
useimmiten useita ohjelmistoja kaytossa.

Heeros on laagjentunut myos Hollannin markkinoille.
Lisaksi yhtiollda on muutamia asiakkuuksia Ruotsissa,
mutta yhtid hoitaa ne Suomesta. Tahan mennessa
markkina pk-yritysten ja tilitoimistojen taloushallinnon
ohjelmistoille on ollut melko maakohtainen ja rajat
ylittava kilpailu vahaista johtuen esimerkiksi
maakohtaisista toimintatavoista ja sdadoksista.
Kansainvaliset markkinat ovat kuitenkin hitaasti
avautumassa, mihin vaikuttaa esimerkiksi Euroopan
yhtendinen maksualue (SEPA) seka
verkkolaskutuksen yleistyminen. Muissa
yritysohjelmistoissa (HR ja toiminnanohjaus)
maakohtaiset rajoitteet ovat arviomme mukaan
kuitenkin jossain maarin lievempia.

Taloushallinnon digitalisoitumisen aste on Suomessa
monia Euroopan maita edelld. Eurostatin mukaan
vuonna 202148 % pk-yrityksista (10-249 hlo)
Suomessa kayttivat pilvipohjaisia taloushallinnon
ohjelmistoja ja 28 % pilvipohjaisia ERP-ohjelmistoja,
EU-27 maissa vasta 19 % ja 9 %. Vaikka Heeroksella
on kotimarkkinalla vield merkittavaa kasvuvaraa, ovat
suurimmat kasvumahdollisuudet kansainvalisilla
markkinoilla.

Heeros profiloituu puhtaaksi ohjelmistotoimittajaksi

Pienemmilla tilitoimistoilla ei ole suurten toimijoiden

(esim. Accountor, Talenom) resursseja investoida
omiin ohjelmistoihin, mik& on luonut tarpeen
ohjelmistotoimittajille. Taloushallinnon ohjelmistojen
markkinoilta 16ytyy laaja valikoima ohjelmistoja ja
kilpailutilanne on yleisesti kired. Eroja ohjelmistoista
|6ytyy mm. ohjelmistojen lagjuudessa
(Taloushallinnon sisalla, muut yritysohjelmistot ja
toimialakohtaiset ratkaisut), palvelujen kattavuudessa
(Ohjelmisto/Tilitoimisto), kohdeasiakasryhmissa
(Mikro-, pk- & suuryritykset) ja hinnoitteluperusteissa.

Yksinkertaistaen kilpailukentasta 16ytyy
nahdéksemme karkeasti kolmenlaisia toimijoita: 1)
puhtaasti ohjelmistoon keskittyvéat yhtiot (esim.
Heeros, Lemonsoft), 2) ohjelmistoja ja
tilitoimistopalveluja yhdistavat yhtict ja 3)
tilitoimistotoimijat, jotka ovat tehneet omasta
ohjelmistosta kilpailuedun (esim. Talenom).
Markkinoilta 16ytyy liséksi paljon tdsmaratkaisuja
tiettyihin taloushallinnan alueisiin, mutta piddmme
naiden merkitysta kilpailukentéssa vahdisena

Vaihtelevista hinnoittelun perusteista (paketit,
moduulit, transaktiot, kayttajamaarat) johtuen
ohjelmistojen hintavertailu ei ole yksioikoista, eika
kilpailu markkinoilla nahdaksemme perustu vahvasti
hintaan erityisesti pienyrityskentan ulkopuolella.
Keskeisid kilpailutekijoita ovat nahdaksemme
tuotteiden ominaisuudet ja kattavuus,
kayttokokemus, asiakaspalvelun ja -tuen laatu seka
ohjelmistotoimittajan strateginen asema. Heeroksen
hinnoittelu on kasityksemme mukaan yleisesti
kilpailukykyinen ja se asemoituu kasittddksemme
kalliimpien (esim. Procountor ja Netvisor) ja
halvempien toimittajien (esim. Asteri) valiin.

Puhtaasti ohjelmistoon keskittyvat yhtiot ovat
nahddksemme Heeroksen keskeisimpid kilpailijoita.

Tilitoimistomarkkinan kehitys Suomessa,
2001-2021, MEUR

1400 O Vuosittainen kasvu (CAGR),
1200 2001-2021, %

1000
800
600
400
200

Lahde: Tilastokeskus
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Nailla yhtigilla (esim. Heeros, Visma, Lemonsoft) on
taloushallinnon keskeiset prosessit kattavat
ohjelmistot, joita yhtiot tarjoavat yrityksille ja
tilitoimistoille.

Puhtaasti ohjelmistoihin keskittyvan segmentin
keskeinen erottautumistekija on valttaa
kilpailuaseman muodostuminen ohjelmistotarjoajan
ja tilitoimiston valille, kun ohjelmistotarjoaja antaa
tilitoimistojen ottaa palveluntarjoajan roolin
taloushallinnon arvoketjussa. Viime vuosina vahvasti
kasvanut Fennoa myy ohjelmistoaan pelkastaan
tilitoimistoille, joka tuo sille ndhdaksemme jonkin
verran kilpailuetua verrattuna muihin
ohjelmistotoimittajiin, jotka myyvat myds suoraan
yrityksille. Toisaalta tdma rajaa sen asiakaskenttaa.
Lemonsoft ja Visma tarjoavat taloushallinnon
ohjelmistojen lisdksi muita yritysohjelmistoja (esim.
CRM, ERP), johon suuntaan Heeros on myds
menossa sen ERP- ja HR-tarjonnan myota. Lemonsoft
on nahdéaksemme Heeroksen selkein suora kilpailija
yli tuotesegmenttien.

Hybriditoimijat muodostavat toisen keskeisen
kilpailijan Heerokselle. Nama toimijat (esim.
Accountor/Finago, Admicom) myyvaét tilitoimistoille
ohjelmistoja, mutta kilpailevat myos niiden kanssa
omilla tilitoimistopalveluilla. Tilitoimiston
nakokulmasta kyseisten ohjelmistojen kéaytto ei
nahdaksemme mahdollista merkittavaa
erottautumista kilpailussa ohjelmistotoimittajan omia
tilitoimistopalveluja vastaan. Toisaalta néama
ohjelmistot (Finago, Admicom, Administer) ovat
arviomme mukaan segmenteissdan varsin suosittuja,
Jjolloin etenkin pienemmat tilitoimistot voivat ndhda
vahvan ohjelmiston tarkeampana kuin
ohjelmistotoimittajan kilpailuasetelman. Keskisuurille
suurimpia toimijoita haastaville tilitoimistoille (esim.

Aallon Group, Rantalainen) arvioimme téman
kilpailunakokulman hiertdavan enemman.

Lisaksi markkinoilla on toimijoita, joilla taloushallinnon
ohjelmisto kehitetdan sisaisesti (erityisesti Talenom),
mutta ohjelmistoa ei kdytdnndssa tarjota ilman
tilintoimistopalveluita. Nama yhtict eivat
mielestdmme muodosta Heerokselle suoraa
kilpailijaa, mutta niiden markkinaosuuden kasvu
tilitoimistoissa sdisi Heeroksen kohdemarkkinaa.

Taloushallinnon ohjelmistojen markkinat ovat viela
toistaiseksi hyvin paikallisia eika kansainvalisia
merkittavia toimijoita ole vield muodostunut.
Arviomme mukaan t&han on monia syita.
Kansainvalistymista rajoittavat esimerkiksi
maakohtaiset lainsdadannot seka tilitoimistojen
toimintatavat. Pankki-, laskuoperaattori- ja
viranomaisyhteyksien seka jarjestelmaintegraatioiden
tekeminen vaatii ohjelmistotoimittajilta paikallista
lasn&oloa ja paikallistuntemusta. Ohjelmistot ja niiden
tukimateriaali on raataloitava paikalliselle kielelle ja
vastaamaan paikallisia kaytantoja. Liséksi paikallinen
asiakastuki ja koulutus ovat tarkeita kilpailutekijoita.

Vaikka ohjelmiston ydin on maiden rajojen yli
skaalautuva, ei sen skaalaaminen ulkomaille siis ole
helppoa. Tietyissa ohjelmiston osissa kuten
ostolaskuissa (esim. Basware) laajenemista ulkomaille
on kuitenkin tapahtunut. Myos Heeros on rakentanut
kansainvalisia kyvykkyyksidan osto- ja
myyntilaskuissa OpenText-kumppanuuden avulla ja
voi etenekin nailta osin palvella kansainvalistyvia
suomalaisia asiakkaitaan.

Heeros on taloushallinnon ohjelmistojen
markkinalla haastajan asemassa

Asiakasmaarilla mitattuna Accountorin Procountor ja
Visman omistamat Fivaldi ja Netvisor ovat

Keskeiset kilpailutekijat markkinoilla

Ratkaisun ominaisuudet,
kattavuus ja integroitavuus

Kayttokokemus

Asiakaspalvelun ja -tuen laatu

Toimittajan strateginen asema

Hinnoittelun kilpailukyky ja
sopivuus asiakkaan
kayttotarkoitukseen

Lahde: Inderes arvio
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kirjanpito-ohjelmistojen markkinan suvereenit johtajat
Jja muodostavat lahes 2/3 markkinasta (ks. taulukko
oikealla). Heeros on tilitoimisto-kanavassa haastajan
asemassa. Taloushallintoliiton tilitoimistoille
suunnatussa kyselyssa (10/2021) Heeroksen
kirjanpito-ohjelmisto ei myodsk&aan yleisarvosanan
osalta ylla sen pahimpien kilpailijoiden tasolle
(Heeros: 3,2/5, Kilpailijat: 3,6-4,2/5) .

Kirjanpito-ohjelmistoissa on tapahtunut selke&a
muutosta aikaisemman markkinajohtajan
Accountorin omistaman Tikon-ohjelmisto poistuttua
markkinoilta. Tikonin tuki loppui vasta kesakuussa
2022, joten sen markkinaosuus laskenee ldhemmas
nollaa vuoden 2021 lopun 6 %:n tasosta. Accountorin
modernimpi ohjelmisto Procountor on odotetusti
voittanut selkeasti (8 %-yksikkdd) markkinaosuutta
Tikon-siirtymdssa ja noussut markkinajohtajaksi.

Toinen selkea voittaja on ollut Fennoa, jonka
markkinaosuus on kasvanut 2 % = 8 %:iin kahdessa
vuodessa. Fennoa erottautuu tarjoamalla
ohjelmistoaan pelkastaan tilitoimistojen kautta eika
kilpaile ollenkaan sen tilitoimistokumppanien kanssa.
Fennoa on perustettu vasta vuonna 2014 ja sen
ratkaisu vaikuttaa taloushallintoliiton kyselyn
perusteella erittdin modernilta ja kilpailukykyiselta.

Heeros ei ole juuri voittanut markkinaosuutta kyselyn
perusteella osin sen strategisen valinnan takia, silla
yhtié on kohdentanut myyntipanostuksia suoriin
asiakkuuksiin tilitoimistojen ohi. Yhti6 ei myoskaan
kilpaile hinnalla. Heeroksen kirjanpito-ohjelma on
myos merkitykseltaan pieni sen tarjonnassa, jonka
takia pelkastaan siihen huomion kiinnittdminen ei
anna kokonaiskuvaa Heeroksen kilpailukyvysta.

Heeroksen vahvuudet taloushallinnon ohjelmistoissa
korostuvat ymmarryksemme mukaan sen osto- ja

myyntilaskuratkaisuissa seka palkkaratkaisuissa.
Lisaksi Heeroksesta on muodostumassa
kokonaisvaltaisempi yritysohjelmistojen tarjoaja,
jonka kilpailukyky nojaa pisteratkaisujen sijaan
laajaan ja helposti integroitavaan tuotetarjontaan.

Tilastosta on hyva huomata, ettd se ei huomioi
itsendisesti taloushallinnon hoitavia yrityksia. Kysely ei
mydskaan huomioi tilitoimistoja, jotka kayttavat itse
kehittémiaan ohjelmistoja (esim. Talenom), minka
myotd ohjelmistojen todelliset markkinaosuudet ovat
tata kyselya pienempia. Kyseessa on myds osuus
tilitoimistojen loppuasiakasyritysten
kappalemaarasta, mika saa esimerkiksi Asterin
markkinaosuuden nayttdmaan todellista
suuremmalta, koska silla on arviomme mukaan
kayttdjana erittdin paljon pienyrityksia.
Kokonaisuutena taloushallinnon ohjelmistojen
markkina on kuitenkin erittain kilpailtu,

Heeroksella runsaasti tilaa kasvaa toiminnanohjaus
ohjelmistojen markkinalla

Heeros on arvioinut talous- ja PS (professional
services) toiminnanohjaus ohjelmistojen
kohdemarkkinan koon Suomessa olleen vuonna
2021 noin 420 MEUR. Markkina kasvaa
taloushallinnon automaation lisdantyessa ja
prosessien digitalisoituessa pk-yrityksissa.

Heeroksen toiminnanohjaus-tuotteiden lilkkevaihto on
markkinaan ndhden erittdin pienta ja sillda onkin
runsaasti tilaa kasvaa markkinalla Heeros PSA
ratkaisullaan (ent. Taimer) ja lagjenevalla
henkildstohallinnon ratkaisullaan. Néemme
kasvumahdollisuuksia erityisesti uusien tuotteiden
myynnisséa nykyiseen asiakaskuntaan ja
asiakaskohtaisten keskihintojen nostamisessa
integroidulla kokonaistarjoamalla.

Ohjelmistojen markkinaosuus
tilitoimistojen asiakasyrityksista,
% asiakkaiden lukumaarasta

Muut
Maestro
EmCe
Lemonsoft

1
1 Heeros

Asteri
Fennoa
Netvisor
Visma Fivaldi

Procountor 24%

0% 10% 20% 30%

2019 m 2021

Lahde: Taloushallintoliitto (kysely tilitoimistoille, 2019 n=2066,
2021 n=2151). Kysely ei huomioi esim. Talenomia ja Admicomia.
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Taloushallinnon ohjelmistojen kilpailukentdassa nakyy eroja
kohdeasiakasryhmissa ja tarjonnan strategisissa valinnoissa
Listaus ei ole kattava ja painottuu taloushallinto-ohjelmistojen kilpailijoihin

Puhdas
ohjelmisto-
toimittaja:
ei omia
tilitoimisto-
palveluita

Hybridi:
Ohjelmisto- &
tilitoimisto-
palvelujen
toimittaja

Palvelumallit

Oma ohjelmisto
kilpailuedun
lahde tilitoimisto-
palveluissa

*Accountorin ohjelmistobrandi.

&3 briox
soft *k
T AR
Asteri
¥ Fennoa
O VIIMA**
finago™,
admrtcom **
TALENOM
Mikro-yritykset Pk-yritykset Suuret yritykset
(<5 henkiloa) (5-250 henkilod)  (>250 henkildd)
Kohde-asiakkaat

**Tarjonnassa myos vertikaaliratkaisuja ja muita yritysohjelmistoja, esim. toiminnanohjausjarjestelmét (ERP)

**Suuryrityksilla kdytossa tyypillisesti eri maissa useita ohjelmistoja, joita raataloiddaan yhtion tarpeisiin. Vertailuun nostettu yksi esimerkki.

Lahde: Inderes arvio, yritysten verkkosivut

Heeroksen kilpailutekijat

+ Modulaarinen, yhtendinen ja kattava

ohjelmistoratkaisu taloushallintoon,
toiminnanohjaukseen ja
henkilostohallintoon

Laajat integraatiot ja rajapinnat muihin
jarjestelmiin

Vahva tarjonta ostolaskujen ja
myyntilaskujen hallintaan, mika skaalautuu
myo6s Suomen ulkopuolelle

Ei kilpaile tilitoimistojen kanssa, vaan toimii
puhtaana ohjelmistotoimittajana

Yleisesti kilpailukykyinen moduuleihin
pohjautuva hinnoittelu

Kansainvalisiin kumppanuuksiin nojaten
kyky palvella myos kansainvalistyvia
asiakkaita

Tuotteen kilpailukyky on ollut vertailuissa
kilpailijoita heikompi
kirjanpitojarjestelmissa

Yhtion pienehko kokoluokka rajoittaa
investointikyvykkyytta

Matalan markkinaosuuden myd6ta yhtion
tunnettuus on paakilpailijoita heikompi
etenkin suorissa yritysasiakkaissa
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Strategian tavoitteena vahvistuva kasvun ja
kannattavuuden summa

Heeros julkisti loppuvuodesta 2020 uuden strategian
vuosille 2021-2023, missa yhtio tahtaa skaalautuvaan
kasvuun. Tavoitteen saavuttamiseksi yhtid pyrkii 1)
vahvistamaan markkina-asemaansa Suomessa, 2)
nostamaan kansainvalisen liilkevaihtonsa osuutta ja 3)
karkeen. Yhtio myds tutkii nyt aktiivisemmin
yrityskauppamahdollisuuksia, joilla se voisi lagjentaa
sen tuoteportfoliota tai jopa laajentaa maantieteellista
peittoa. Vuoden 2021 lopun Taimer-yritysostolla yhtio
pyrki tuotetarjontansa laajentamiseen.

Kotimaan kasvussa onnistuakseen Heeroksen on
keskeista lagjentaa nykyisia asiakkuuksiaan ja voittaa
uusia asiakkuuksia. Suurin osa Heeroksen
asiakkaista kayttaa toistaiseksi vain yhta tai kahta
Heeroksen moduulia, joten yhtiolld on merkittavaa
kasvupotentiaalia asiakkuuksien laajentumisen
kautta. Etenkin viimeaikaisen tuoteportfolion
laajentamisen ansiosta (erit. toiminnanohjaus ja HR-
jarjestelma).

Toisaalta yhtion tilitoimisto-kumppanien
asiakaskunnassa on runsaasti muiden ohjelmistojen

kasvattaa markkinaosuutta sen kumppanitilitoimiston
asiakaskunnassa. Merkittava osa tilitoimistojen
loppuasiakkaista ei mydskaan kayta vield lainkaan

markkinaosuuden ottamiseen pahimmilta kilpailijoilta.

Kansainvalisten markkinoiden kasvupotentiaali on

tyypillisesti kotimaata korkeampi, silla taloushallinnon
digitalisoituminen on Suomessa padasiassa muuta
Eurooppaa edella. Kansainvélistyminen onkin ollut jo
pitkdan osa Heeroksen strategiaa ja yhtio aloitti
kansainvalistymisen vuonna 2013 avaamalla
toimipisteen Hollantiin. Yhtiolla oli myos toimipiste
Ruotsissa, mutta nykyisin ndma asiakkuudet
hoidetaan Suomesta kasin. Aiemmat
kansainvalistymisen panostukset ovat nahdaksemme
onnistuneet heikosti, eika yhtidlle ole muodostunut
merkittavaa kansainvalista liiketoimintaa.

Nykyisessa strategiassa Heeros on kertonut
kasvattavansa kansainvalista liiketoimintaansa
aiempaa valikoidummin, ja pyrkii valttamaan riski-
tuottosuhteeltaan heikompia avauksia. Esimerkkina
yhtion strateginen OpenText-kumppanuus. 2021
uudistettu kumppanuus, jossa OpenText toimii
edelleen Heeroksen verkkolaskuoperaattorina,
téydentyi strategisella myyntikumppanuudella
mahdollistaen ja laajentaen Heeros ratkaisujen
tarjoamisen pk-segmentin yrityksille Euroopassa.
Vastaavasti kattavampi yhteisty® avaa Heeroksen
nykyisille asiakkaille entistéd paremman
mahdollisuuden integroitua eurooppalaisille
markkinoille Heeroksen osto- ja
myyntilaskuratkaisujen kautta.

Mielestamme valikoiva kansainvdlistyminen on yhtion
resurssit huomioiden jarkevaa ja laskee sen
riskitasoa. Toisaalta yhtion kansainvalistymisen
realistinen kasvupotentiaali on myos samalla
rajallisempi. Néaemme yhtiolla kuitenkin suuremman
potentiaalin kasvaa ristinmyynnilld nykyiseen
Suomeen keskittyvaan asiakaskuntaan.

Heeros strategia 2021-2023

Strategiakauden saavutukset toistaiseksi

Taloudellinen

Organisaatio Tuoteportfolio

tulos
Asiakas- Uudistettu Kannattava,
keskeinen kayttajakokemus. skaalautuva
organisaatio ja Uudet mobiilija  liiketoimintamalli.
kumppanuudet HRM ratkaisut Fokus

keskisuuriin
yrityksiin tuo
tuloksia

N

Strategiakauden lopun prioriteetit

Organisaatio
valmiina kasvun
tukemiseen

Integroitu

Rioteportrolio Asiakasfokus

Organisaatio Keskittyminen Talousjohtajien

valmiina integroituihin muuttuvat tarpeet
digitalisoimaan taloushallinnon,  digitalisoituvassa
asiakkaiden  toiminnanohjauksen ja
prosesseja ja dataldahtoisessa

henkilostohallinnon liilketoiminnassa
yritysohjelmistoihin  Pk-yrityksissa

Lahde: Inderes, Heeros
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Kansainvalistymisen fokuksessa vuosina 2022-2023
on Hollannissa laajentuminen paikallisen
myyntikumppanin avulla taloushallinnon
ohjelmistoissa Pk-yrityksissa (>10 MEUR liikevaihto) ja
Ruotsissa yhtio keskittyy
toiminnanohjausohjelmistojen myyntiin pienyrityksille
paikallisen myyntikumppanin kanssa. Liséksi Heeros
pyrkii viemaan mikroyrityksille suunnattua
itsepalveluratkaisua myos ulkomaille seka
testaamaan sen avulla kustannustehokkaasti uusia
markkinoita.

Kayttajakokemuksen vahvistamisen fokuksessa on
erityisesti yhtion ratkaisun kilpailukyvyn parantaminen
valilla. Heeros hyddyntaa tahan myos ulkoisia
toimijoita, mika on mielestéamme jarkevaa ottaen
huomioon yhtidn oman ydinosaamisen keskittyvan
taloushallinnon prosesseihin ja niiden automaatioon.

Tavoitteissa riittda yha kunnianhimoa

Heeros pyrkii strategiassa vahvistamaan kasvun ja
kannattavuutensa profiilia, ja on asettanut tavoitteen
nostaa kasvun (orgaaninen) ja kannattavuuden
(EBITDA-%) summan pysyvasti yli 40 %:n. SaaS-
ohjelmistoyhtidilla on ndhddaksemme aina tehtévana
strateginen valinta kasvupanostuksien ja
kannattavuuden vahvistamisen vélilla. Siten
mielestdmme onkin loogista, ettd yhtio ohjeistaa
kasvun ja kannattavuuden summaa yksittaisten
komponenttien sijaan. Heeros kuitenkin aktivoi
merkittavissa maarin tuotekehitysmenojaan, jolloin
osa yhtion kuluista nakyy tuloslaskelmassa vasta
kayttokatteen jalkeen. Kayttokate antaa siten turhan
positiivisen kuvan yhtion operatiivisesta
kannattavuudesta.

Pidédmme Heeroksen tavoitteita hyvin
kunnianhimoisina. Yhtion kasvun (orgaaninen) ja
kannattavuuden (EBITDA-%) summa on ollut viime
vuodet 18-27 %:n valissa. Tavoitteiden toteutuminen
jayli 40 %:n tason saavuttaminen vaatisikin
nahddaksemme seka kannattavuuden etta
liikevaihdon kasvun piristymista nykytasosta.
Kasvuun on selvia tyokaluja, mutta yhtio ei vield ole
orgaaniseksi kasvuksi, vaikka vuonna 2022 kasvu
kiihtyikin. Kasvun vahvistuminen, joka valuu myds
kannattavuuteen, onkin keskeinen tekija tavoitteiden
saavuttamisessa ja se vaatii ndhdéksemme
kansainvalisen kasvun vetoapua.

Strategia rahoitetaan kassavirralla

Ennen vuoden 2020 kannattavuuskaannetta
Heeroksen kannattavuus oli useita vuosia
negatiivinen voimakkaiden etupainotteisten
kasvuinvestointien takia. Yhtio teki vuonna 2020
organisaatiomuutoksia, ja kaansi tuloksensa selvasti
positiiviseksi (2020 ja 2021 oik. EBIT-% 8 %).
Heikommin kannattavan Taimerin mukaantulo laski
kannattavuuden 3 %:iin vuonna 2022, pysyen
kuitenkin yha positiivisena ja ollen loppuvuonna
vahvistuvalla trendilla. Yhtion kaanteen takana oli
ndahddaksemme erityisesti organisaatiomuutokset ja
strategiset valinnat. Lisaksi Heeroksen liiketoiminta
on merkittavissa maarin jatkuvaa, joten pidamme

kaannetta kestdvana emmeka nae merkittavia riskeja

strategian kassavirtapohjaisessa rahoituksessa
l&hivuosina. Yrityskauppojen rahoituksessa Heeros
voi myos hyddyntad omaa osakettaan, kuten se teki
Taimer-yritysoston tapauksessa.

@

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Taloudelliset tavoitteet

Rule of 40 toteuma ja ennuste,
orgaaninen kasvu + oik. EBITDA-%

Nykyinen tavoite >40 %

27% ®

23% 285

18%

(o) O,

1% 22% 22% 18%
8% - 5% 7%

2019 2020 2021 2022

Orgaaninen kasvu

Lahde: Inderes

oik. EBITDA-%
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Heeroksen strategian yhteenveto

Kohdemarkkina ja Heeroksen
asemoituminen Strategiset painopisteet

Heerokselle relevanttien ~2 MRD
taloushallinnon ohjelmistojen ’
markkina Euroopassa, “2022 EUR

Markkinan

. . 1. Markkina-aseman vahvistaminen Suomessa
kasvundakymat : : O

Talous- seka PS* ~420
toiminnanohjaus ohjelmistojen

. MEUR
kohdemarkkina Suomessa Valikoitujen kansainvalisten

k hdollisuuksien hyodyntami
Trendit markkinan** kehityksen taustalla asvimandoflisutixsien hyodyntaminen

Yli 40 %

Sahkoisen laskutuksen
yleistyminen liikevaihdon kasvu-% ja
3 Erottautuminen toimialan parhaalla kayttokate-% summa
A Kasvava digitalisaation ja ; © kayttdjakokemuksella . pysyvasti
“ automaation aste etenkin pk- ' '
yrityksissa . . Heeros etsii
i "_\ Ohjelmistojen siirtyma kasvumahdollisuuksia
/l\ pilvipohjaisiksi yrityskaupoilla. Mahdollisten
; . . ) . ; yrityskauppojen vaikutus ei
@ Tilitoimistornarkkinan St-rateglan r.ahmtus. ka-ssaw.rralla Jja aiemmasta poiketen sisally
S konsolidaatio i m yrityskaupoissa valikoidusti oman i pitkan aikavalin tavoitteeseen.
- | osakkeen kaytolla =

Integroitu ja modulaarinen |
yritysohjelmisto taloushallintoon, ' ' :
toiminnanohjaukseen ja eeros 5
henkildstohallintoon
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Lahde: Inderes, Heeros. *Professional Services **Taloushallinnan ohjelmistojen markkina
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Liikevaihdon jakauma tyypeittain*,
2014-2022, MEUR

12 11

15%

038
10 8,6 8,8 9.2 10%
8,0
8 5%
6 4’7 ’ 7,9 O%
4 -5%
2 -10%
35 3,2 2,9 25
0 -15%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Liikevaihto mmm Jatkuva lilkevaihto Transaktioliikevaihto*
Sopimusliikevaihto* mm Ei-jatkuva liikevaihto e EBITA-%
Operatiivinen** kustannusrakenne, Kustannukset yht,
2014-2022, % liikevaihdosta MEUR
4,6 515! 6,9 8,0 8,3 8,8 8,6 815 10,8
120%
100% 5 St e x
cor 18% 16% 17% 1% = 15%
(o]
60%
40%
0% 9% 14% 12% 13% 13% 13% 14% 14% 15%
(]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Poistot™ m Liiketoiminnan muut kulut m Henkil6stokulut Materiaalit ja palvelut

Lahde: Heeros, Inderes
*Sopimus- ja transaktioliikevaihto ovat jatkuvaa liikevaihtoa **Poistot eivét sisélld liikearvon poistoja

Heeros on kasvanut tasaisesti ja nostanut
kannattavuusprofiiliaan selkedsti viime vuosina

Heeroksen lilkevaihdon orgaaninen kasvu-% on ollut arviomme mukaan
vuosittain keskimaarin noin 7 % vuosina 2016-2022. Koko liikevaihdon
keskimaardinen kasvu-% on ollut 9 % (CAGR) kyseisind vuosina, kun
huomioidaan my®s yritysostot (Taimer).

Vuoden 2021 lopulla toteutettu Taimer-yrityskauppa toi arviomme mukaan
noin 1,2 MEUR epé&orgaanista liilkevaihtoa vuoden 2022 liikkevaihtoon.

Heeros on paketoinut viime vuosina transaktioliikevaihtoa osaksi
sopimusliikevaihtoa, mika on osaltaan tehnyt liilkevaihdosta
ennustettavampaa seka kasvattanut sopimusliikevaihtoa.

Kannattavuus (EBITA) oli nousujohteisella uralla vuosina 2017-2021
nousten 8 %:iin vuonna 2021, mutta laski 3 %:iin heikommin
kannattavamman Taimerin mukaantulon my6ta. Vuoden 2022 lopulla
Taimer alkoi kuitenkin jo tukea Heeroksen kannattavuutta.

Heeroksella on ohjelmistoliiketoiminnalle tyypillisesti korkeat
myyntikatteet (2022: 85 %). Néemme katteessa hieman tilaa
vahvistumiselle etenkin matalampikatteisten paperilaskujen kasittelyn
vahentyessa taloushallinnon digitalisoitumisen jatkuessa.

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

Liiketoiminnan muut kulut ovat skaalautuneet vuoden 2017 jalkeen
tasaisesti ja luonteeltaan ne ovat padasiassa melko kiinteita. Heeros teki
kiinteiden kulujen saastotoimenpiteitd, joka nakyi henkildstokuluissa ja
liketoiminnan muissa kuluissa.

Poistot (pois lukien liikearvon poistot) ovat pdadosin tuotekehitysmenojen
aktivoinneista johtuvia. Niissa on skaalautumisvaraa kypsassa
kehitysvaiheessa. Heeros on aktivoinut viime vuosina konservatiivisesti
tuotekehitysmenoja ja vuonna 2022 poistot olivat aktivointien tasolla.
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Taserakenne, 31.12.2022

Muu omaisuus 0,0 MEUR

Liikearvo 5,0 MEUR

Taseen
loppusumma

Aineeton omaisuus 5,3 MEUR

Saamiset 1,1 MEUR
Rahavarat 0,2 MEUR

e -

Oma paaoma
6,8 MEUR

Korottomat velat
2,2 MEUR

Korolliset velat
2,8 MEUR

Operatiivinen kassavirta investointien* jalkeen, nettotulos ja nettovelka,

2017-2022

0,8

- 0,0

0,5

3,00

-/ 2,50

2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen*, MEUR

Léhde: Inderes. *Siséltdd oman osakkeen kadytdn yritysostojen maksussa.

2,00
-0,4
1,50
1,00
0,50
55 0,00
2022

Nettotulos, MEUR [ss==== Nettovelka, MEUR

Taseen pysyvien vastaavien puoli koostuu kaytdnnossa aineettomasta
omaisuudesta.

. Noin puolet aineettomasta omaisuudesta koostuu Taimer-
kaupassa muodostuneesta liikearvosta (31.12.22: 5,0 MEUR),
joka poistetaan yhteensa 5 vuodessa.

0 Loput aineettomista omaisuuseristd on syntynyt
tuotekehitysmenoista (5,3 MEUR).

. Kassa on suhteellisen pieni (0,2 MEUR).

. Nettovelka (2,6 MEUR) ja nettovelka/kayttokate (1,3x) ovat
historiaa korkeammilla tasoilla yritysoston seurauksena, mutta
yhtiolla on nahdaksemme edelleen tarvittaessa
velanottokapasiteettia. Positiivinen operatiivinen kassavirta ja
oman osakkeen kayttd maksuvélineena mahdollistavat myos
mahdollisia tulevia yritysostoja.

Kassavirta kaytetaan kasvuinvestointeihin ja yritysostoihin, emmeka
siten odota osinkoa lghivuosina.

Heeroksen liiketoiminta tuottaa kassavirtaa padomakeveasti.

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

. Tuotekehitysmenojen aktivoinnit (1,64 MEUR) olivat poistojen
(1,67 MEUR) tasolla vuonna 2022 ja yhtio onkin viime aikoina
aktivoinut tuotekehitysmenoja konservatiivisesti.

0 Vuonna 2022 Taimer-yritysosto (kauppahinta 5,1 MEUR, EV
5,7 MEUR) kaansi kassavirran vahvasti negatiiviseksi*, kun
huomioidaan oman osakkeen kayttd investoinneissa.

Heeros maksoi Taimerin kauppahinnasta 91 % omilla osakkeillaan,
jonka ansiosta sen ei tarvinnut kasvattaa nettovelkaa merkittavasti
yrityskaupan rahoittamiseksi.

Jatkossa nettotuloksen tulisi olla operatiivista kassavirtaa matalampi

normaalivuonna, koska se huomioi liilkearvon poistot 23



Ennusteet 1/2

SaaS-liiketoimintamalli on
lilkevaihtoennusteidemme ldahtékohta

Heeros keskittyy SaaS-liiketoiminnan ja jatkuvan
liikevaihdon kasvattamiseen. Ennustammekin yhtion
liikevaihtoa erityisesti jatkuvien erien eli
sopimusliikevaihdon ja transaktiotuottojen kautta.
Heeros raportoi ennusteita tukevaa toistuvan
likevaihdon kuukausiliikevaihtoa (MRR, monthly
recurring revenue). Lisdksi ennustamme yhtion ei-
jatkuvaa liikevaihtoa (palvelut) erikseen. Taman
merkitys on ennusteissamme vahainen, mutta
syklien muutokset voivat palveluiden kautta tuoda
tiettya epavakautta yhtion liikkevaihdon kehitykseen.

Nakyvyys Heeroksen liikevaihdon tasoon on
lyhyelld aikavalilla kokonaisuutena hyva, silla yhtion
liilkevaihto koostuu paaosin hyvin ennakoitavista,
toistuvista tuotoista. Liikevaihdon kasvunopeus on
sen sijaan haasteellisempaa ennustaa, koska se on
hyvin riippuvainen yhtion tekemista
kasvupanostuksista, yhtion tuotteen kilpailukyvyn
kehityksestd, kauppojen ajoittumisesta ja myynnin
tehokkuuden kehittymisesta.

Heeroksen kannattavuutta ja tuloskasvua maarittaa
mallissamme erityisesti kiinteiden kulujen kehitys
suhteessa liikevaihtoon. Yhtion selvasti suurin
kuluera on henkildstokulut (2022: 41 % kuluista), jota
ennustamme henkildston maaran ja
yksikkdkustannuksen kautta. Toisiksi suurinta
kulueraa liilketoiminnan muita kuluja (2022:15 %
kuluista) ennustamme myds suhteessa henkildston
maaraan ja yksikkokustannuksien kautta.
Tuotekehityksen aktivointien odotamme laskevan
suhteessa liikevaihtoon tuotteen kypsyysasteen
kasvaessa ja Heeros on myos aktivoinut varsin
konservatiivisesti tuotekehityskuluja viime vuosina.

Keskeiset ennusteparametrit:
* Sopimusliikevaihdon kasvu
* Transaktiotulojen kasvu

* Henkiloston maaran kasvu

* Henkil6ston suorat yksikkokustannukset
(Henkilostokulut)

* Henkil6ston epasuorat yksikkdkustannukset
(Liiketoiminnan muut kulut)

Kuluvan vuoden ennusteemme ovat ohjeistusta
hieman varovaisemmat

Heeros arvioi nostavansa kayttokatemarginaalin
(EBITDA-%) ja liikevaihdon kasvuprosentin
yhteissumman (Rule of 40) 30 %:n tasolle tilikaudelta
2023.Yhti6 toteutti edellisvuosina
kannattavuuskaanteen ja on saanut suuren maaran
uusia asiakkaita, joiden liikevaihto on vield pienessa
kokoluokassa. Naemmekin nykyasiakaskunnassa
selkeaa kasvupotentiaalia laajennuksien kautta.

Ennustamme Heeroksen liilkevaihdon kasvavan 5 %
ja suhteellisen EBITA:n nousevan 7,3 %:iin
(kayttokate-%: 22 %) vuonna 2023. Kasvua tukee
sopimusliikevaihdon kasvu erityisesti nykyisten
asiakkaiden laajennuksien seka transaktioiden
paketoinnin kautta. Paketointi taas nakyy
odotuksissamme transaktioliikevaihdon 12 %:n
laskuna. Odotamme heikomman taloustilanteen
nakyvan myds pienempina transaktiovolyymeina.
Pienta vastatuulta aiheuttaa myds ei-jatkuva
likevaihto, jonka odotamme laskevan noin 3 %
suhteessa edellisvuoteen pienemman uusmyynnin
seurauksena. Vuoden 2022 alusta mukaan tullut
Taimer on saatu integroitua ja odotamme tédman
nakyvan vahvistuvana kannattavuutena.

Liikevaihdon ennusteet tyypeittdin,
2022-2026e, MEUR

8

6 16
o 96 107

4 7.9 D

2

0

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Sopimusliikevaihto m Transaktioliikevaihto

Ei-jatkuva liikevaihto

Lahde: Inderes

Liikevaihdon kasvu tyypeittain,
2022-2026e, % kasvua edellisvuoden liikevaihdosta
40%
30%
20%
10%

0% \/

-10%
-20%
2022 2023e 2024e 2025e 2026e

Sopimusliikevaihto
= Ei-jatkuva liikevaihto

Transaktioliikevaihto
e Y hteensa

Lahde: Inderes
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Ennustamme ldhivuosille selvada parannusta,
mutta odotamme yhtion jadavan tavoitteistaan

Heeroksen tavoite on nostaa orgaanisen
likevaihdon kasvun ja kannattavuuden (EBITDA-%)
summa pysyvasti yli 40 %:n. Yhtion oikaistu
kayttokatemarginaali on vaihdellut 18-22 %:ssa
vuosina 2020-2022. Orgaaninen liikevaihdon kasvu
on sen sijaan arviomme mukaan vaihdellut 2-7 %:ssa
kyseisind vuosina. Heeroksen selkea
kannattavuusparannus on antanut hyvan merkin
tulevaisuuden suunnasta, mutta tasta huolimatta
strategian tavoitteisiin on huomattavasti matkaa
etenkin kasvun piristymisen osalta.

Tavoitteen saavuttaminen vaatisi nykytasolta selvasti
kiihtyvaa kasvua. Kasvu skaalautuisi myds
vahvistuvaan kannattavuuteen, mikéli se ei vaatisi
merkittavia lisdinvestointeja. Odotammekin yhtiolta
mielestdmme on perusteltua nojata ennusteissa
vahvemmin yhtion tavoitteisiin. Nakemyksemme
mukaan Heeroksen nykyiset kasvuaihiot (uuden
tarjoaman tuominen markkinoille, kansainvaliset
panostukset, nykyisten asiakkaiden lagjennukset,
pienasiakkaat) luovat kuitenkin hyvét edellytykset
jatkuvan likevaihdon kasvulle lahivuosien aikana.

Naiden tekijoiden myo6tad ennustamme Heeroksen
kasvun ja kannattavuuden (EBITDA-%) summan
(“Rule of 40”) nousevan liilkevaihdon kasvun myota
33 %:iin vuonna 2024 ja 2025, mika on alle yhtion
tavoitteen (pysyvasti yli 40 %:n nouseva summa).
Ennusteen taustalla on liikevaihdon noin 9 % ja 8 %:n
vuosittainen kasvu ja kdyttokatteen vahvistuminen
23 % ja 25 %:iin. Kéyttokate-ennusteet ovat melko
varovaisia, koska odotamme Heeroksen investoivan
vahvemmin kasvuun taloustilanteen epavarmuuden

hellittdessa. Tasta huolimatta ennustamme uuden
likevaihdon lisdyksen valuvan kéyttokatteeseen
hyvalla 40-50 %:n marginaalilla vuosina 2024-26.
Ennusteemme sisaltaa silti riskin kasvun jaamisesta
odottamaamme hitaammaksi, jolloin my&skaan
yhtion kannattavuus ei skaalautuisi kasvun myota
merkittavasti. Yhtion arvonluonti ja ennusteidemme
saavuttaminen onkin siis vahvasti kiinni orgaanisen
kasvun tehokkaasta toteutumisesta, mista yhtic on

toistaiseksi antanut vahanlaisesti historiallisia nayttoja.

Pitkalla aikavalilla odotamme kasvun hidastuvan
asteittain

Pitkalla tahtaimellda Heeroksen toimialoilla on selkeat
kasvuajurit. Néemmekin Heeroksella edellytykset
tasaiseen kasvuun tulevaisuudessa, mikali se
onnistuu yllapitémaan ja kehittdmaan tuotteensa
kilpailukykya, jota viimeaikaiset naytot tehokkaasta
tuotekehityksesta tukevat.

Ennustamme Heeroksen liilkevaihdon kasvun olevan
3-10 % ja hidastuvalla trendilld vuosina 2026-2031.
Markkinan puolesta Heeroksen olisi mielestamme
mahdollista kasvaa vield vahvemmin ja suurempaan
kokoluokkaan, mutta yhtion viela toistaiseksi rajalliset
naytét toimivan pitkaaikaisen kasvureseptin
|dytamisessa puoltavat mielestémme varovaisuutta.
Liikevaihdon terminaalikasvuna kédytémme 2 %:ia.
Ennustamme Heeroksen suhteellisen liikkevoiton
nousevan skaalautuvan kasvun mukana asteittain
15 %:sta 21,5 %:iin vuosina 2026-2031. Odotamme
kannattavuuskehityksen hidastuvan kiristyvan
kilpailun my6ta ja asettuvan pitkélla aikavalilla 19 %:iin
(EBIT-%). Heeroksen kasvun ja kannattavuuden
(EBITDA-%) summan ennustamme olevan 33-37 %
vuosina 2026-2031ja huipun ajoittuvan vuoteen
2026.

Kasvun** ja kannattavuuden yhdistelma (“Rule of 40”),
2022-2026e

-/

40%

20%

0%

2022 2023e 2024e 2025e 2026e

oik. EBIT-%
e Rule of 40 (oik. EBITDA)

Liikevaihdon org. kasvu-%
mmmm oik. EBITDA-%
=== Rule of 40 (oik. EBIT)

L&hde: Inderes
*Vuoden 2022 orgaaninen kasvu Inderes arvio.

Kustannusrakenteen ennuste,
2022-2026e, % lilkevaihdosta
2% 5

100% W i 8% 1%
4,0% 3.7.%
B o
P 22% 21% 5 =
60% 21% 20%
40%
? 44% 43% 42% 41% 41%

20%

ST N = T

-2%

2%

-20%
2022 2023e 2024e 2025e 2026e

I Materiaalit ja palvelut Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut B Muut poistot
Yrityskauppojen poistot EBIT

Lahde: Inderes 25



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset 2023e
MEUR/ EUR Vanha
Liikevaihto 1,6
Kayttokate 2,5
Liikevoitto ilman kertaeria 0,8
Liikevoitto 0,3
Tulos ennen veroja 0,1
EPS (ilman kertaerid) 0,13
Osakekohtainen osinko 0,00

Lahde: Inderes

2021 Q122 Q2'22
9,2 2,7 2,8
2,0 0,2 0,5
-1,3 -0,6 -0,6
0,7 -0,2 0,0
0,7 -0,3 -0,1
-0,1 0,0 0,0
0,6 -0,3 -0,1
-0,1 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,5 -0,3 -0,1
0,12 -0,04 0,00
0,12 -0,07 -0,02

2021 Q122 Q2'22
51% 250%  255%

70% -876,0% -611%

21,7 % 9,1% 16,5 %

7.9 % -6,5 % 17 %

5,6 % 12,7 % -43%

2023e Muutos

Uusi %
1,6 0%
2,5 0%
0,8 0%
0,3 0%
0,1 0%
0,13 0%
0,00

Q3'22
2,6
0,6
-0,5
0,2
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,03
0,00

Q3'22
16,1%
-33,0%
226 %
73 %
0,1%

2024e
Vanha

12,7
3,0
1,2
0,6
0,5
0,19

0,00

Q4'22
2,9
0,7
-0,6

0,27
0.1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1

0,04

0,01

Q4'22
15,9 %
-7,0 %
23,8 %
9,2%
21%

2024e
Uusi
12,7
3,0
1,2
0,7
0,5
0,19
0,00

2022
11
2,0
-2,2
03
-0,2
-0
-0,3
-0.1
0,0
-0,4
0,03
-0,08

2022

20,5 %
-54,4 %
18,0 %
3,0%

-3,6 %

Muutos

%
0%
0%
1%
2%
2%
1%

Q123e Q2'23e
2,8 29
0,5 0,6
-0,6 -0,6
0,0 0,1
-0,1 0,0
0,0 0,0
-0,1 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-0,1 0,0
0,00 0,02

-0,02 0,00
Q123e Q2'23e
29% 4,2 %
-119,1% 2059 %
16,1% 19,4 %
1,2 % 51%
-4,0 % -0,7 %
2025e
Vanha
13,7
0,25
0,00

Q3'23e
2,8
0,7
-0,6
0,3
0,2
0,0
0,1
0,0
0,0
0,1

0,05
0,02

Q3'23e
52 %

60,6 %
26,3 %
1,2 %
3,8%

2025e
Uusi

13,7
35
1,6
11
1,0

0,26

0,00

Q4'23e
31
0,8
-0,6

0,36
0,2
0,0
0,2
0,0
0,0
0,1

0,05

0,03

Q4'23e
5,9 %

336%
253 %
1,6 %
4,7 %

Muutos
%

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

2023e 2024e 2025e 2026e
11,6 12,7 13,7 14,8
2,5 3,0 3,5 4,
2,2 23 2,4 2,4
0,8 1,2 1,6 2,2
0,3 0,7 11 1,7
-0,2 -0,1 -0,1 -0,1
0,1 0,5 1,0 1,6
0,0 -0,1 -0,2 -0,3
0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0.4 0,8 1,3
0,13 0,19 0,26 0,35
0,02 0,08 0,15 0,24
2023e 2024e 2025e 2026e
4,6 % 9,3% 8,5 % 8,0 %
157,4 % 431% 35,7 % 34,4 %
21,8 % 235 % 252 % 27,4 %
7,3 % 9,6 % 12,0 % 14,9 %
1,0 % 34 % 57 % 8,5 %
Ennustemuutokset

Tarkastimme kuluennusteitamme
aavistuksen alaspain, silla arvioimme
yhtion olevan aiempia odotuksiamme
kurinalaisempi lahivuosien
rekrytoinneissa

Liikevaihdon ennusteemme pysyivat
ennallaan



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
43
0,0
43
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
24
0,0
0,0
15
1,0
6,7

2022
10,3
0,0
10,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,3
0,0
0,0
11
0,2
1,7

2023e

9,8
0,0
9,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,1
0,0
0,0
1,2
0,9
11,9

2024e

9,3
0,0
9,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
1,3
0,6
1,3

2025e

8,8
0,0
8,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,6
0,0
0,0
14
12
1,3

Vastattavaa

Oma pdadoma
Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
2,5
0,1
-2,2
0,0
0,0
4,6
0,0
2,0
0,0
0,0
2,0
0,0
0,0
2,3
0,6
15
0,2
6,7

2022
6,8
4,7
-2,6
0,0
0,0
4,6
0,0
1,9
0,0
0,0
19
0,0
0,0
3,0
0,9
21
0,1
1,7

2023e
6,9
4,7
-2,5
0,0
0,0
4,6
0,0
21
0,0
0,0
21
0,0
0,0
3,0
0,7
23
0,0
1,9

2024e
73
4,7
-2,1
0,0
0,0
4,6
0,0
11
0,0
0,0

0,0
0,0
2,8
0,3
25
0,0
1,3

2025e
81
4,7
-1,3
0,0
0,0
4,6
0,0
05
0,0
0,0
0,5
0,0
0,0
2,7
0,0
2,7
0,0
1,3
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Kasvun ja kannattavuuden kehitys ohjaavat
arvonmaaritysta

Heeroksen arvonmaaritys on haastavaa johtuen
yhtion kehitysvaiheesta ja SaaS-liiketoimintamallin
ansaintalogiikasta. Yhtion arvosta merkittdva osa
perustuu odotuksiin kasvusta ja nousevasta
kannattavuudesta.

Heeros on yha kasvuvaiheessa, jossa se ei pyri
optimoimaan kannattavuuttaan, mika pitaa
kannattavuuden vield potentiaalin alapuolella
l&hivuosina. Tastd johtuen joudumme lyhyella
tahtdimelld nojautumaan yhtién arvostuksessa
myos lilkkevaihtopohjaisiin arvostuskertoimiin.
Suhteutamme liikevaihtokertoimia yhtion
orgaaniseen kasvuun sekd ohjelmistoalalla yleisesti
kaytettyyn kasvun ja kannattavuuteen summaan
(“Rule of 40”). Lisdksi Heeros alkaa saamaan
hiljalleen tukea tulospohjaisista kertoimista, jota
tarkastelemme nahdaksemme hyvin yhtion
kassavirtaa kuvaavan liilkearvon poistoista oikaistun
likevoiton (EBITA) kautta.

“Rule of 40” -mittari toimii SaaS-yhtidille sikali hyvin,
ettd se huomioi yhtididen strategisen
tasapainottelun kasvupanostuksen ja
kannattavuuden valilld. Kdytamme Heeroksen
arvostustason maarittamisessa “Rule of 40” -lukua
laskettuna suhteellisella liikevoitolla, joka oikaisee
yhtion aktivoitujen tuotekehitysmenojen poistot.
Heeros itse kayttaa kayttokatetta tunnusluvun
laskennassa. Tama on my®os varsin yleinen tapa
sektorilla, mutta se ei ndhdaksemme laita yhtioita
taysin samalle viivalle, koska yhti6t aktivoivat
tuotekehityskuluja vaihtelevissa maarin.

Katsomme arvonmaarityksessa Heeroksen

likevaihtoa kokonaisuutena. Heeroksen
likevaihdosta vain murto-osa (noin 7 %) on
palveluliikevaihtoa. Heeroksen verrokkiryhméan
SaaS-yhtidissa on palveluliiketoimintaa vaihtelevilla
painoilla mukana, mika heijastuu ndiden yhtididen
kannattavuuteen ja kasvuun ja parantaa siten
yhtididen vertailukelpoisuutta.

Arvostuskertoimet ovat koholla

Heeroksen vuosien 2023-2024 oikaistut EV/EBIT-
kertoimet ovat korkeat 33x-22x. Vuonna 2025e
oik. EV/EBIT painuu 16x, joka ndhdaksemme alkaa
lahestymaan kayvan arvon haarukan ylélaitaa, kun
huomioidaan jaljelld oleva skaalautumispotentiaali
(2025e oik. EBIT-%: 10 %). Nama kertoimet ovat
nahdaksemme absoluuttisesti koholla, mutta yhtion
tuloslaskelmassa tekemat kasvuinvestoinnit
heikentavat vield mittarin kayttokelpoisuutta.
Tulospohjaiset kertoimet tukevat Heeroksen
arvostusta selkeammin vasta myhemmin.

Heeroksen EV/Liikevaihto -kertoimet ovat 2,4x-2,1x
vuosille 2023-2024. Osakkeen historialliseen
arvostustasoon (mediaani NTM* EV/S: 1,6x) ndhden
yhtiota hinnoitellaan preemiolla, joskin 2020 nahty
kannattavuuskdaanne huomioiden hyvin perustein.
Kertoimet saavat tukea toimialan pitkan aikavalin
kasvunakymista seka yhtion skaalautuvasta ja
jatkuviin tuottoihin nojaavasta lilkketoimintamallista.
Yhtion pitkan aikavalin kannattavuuden
potentiaalilla (Inderes arvio 15-30 %:n oik. EBIT-%)
simuloituna liilkevaihto-kerroin vastaisi kohtuullisia
8-16x EV/EBIT -kertoimia vuodelle 2023. Yhtion
vield rajallisiin kasvun ja kannattavuuden nayttoihin
ndahden ndissa kertoimissa on mielestamme
nykyhetkessa varsin reilusti luottamusta sisalla.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

NTM* EV/Liikevaihto,

2023e

5,00
5,23
26
28
39,0
>100
31,0
3,8
28
2,4
11
32,9
0,0 %
0,0 %

5,00
B2
26
27
26,3
5989
23,0
3,6
21
21
9,1
22,2
0,0 %
0,0 %

2024e 2025e

5,00
B2
26
25
19,4
33,2
17,0
3.2
1,9
19
7.4
15,5
0,0 %
0,0 %

Q12017 —
4,0x
3,5x
3,0x
2,5x
2,0x
15x w 1,6x
1,0x
0,5x
' S S TS T F o
— Mediaani
Lahde: Inderes
*NTM=Next Twelve Months, 12kk eteenpadin katsova 28
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Arvostus on verrokkiryhmaan nahden kired

Olemme valinneet Heeroksen verrokkiryhmaan
padasiassa pohjoismaisia ohjelmistoyhtiditd, silla
ne heijastelevat hyvin paikallisten
ohjelmistoyhtididen kasvuodotuksia. Lisdksi nama
yhtiot ovat skaalaltaan ja osakkeen riskiprofiililtaan
selvasti lahempana Heerosta, kuin kansainvaliset
SaaS-verrokit.

EV/Liikevaihto-kertoimilla Heeros on arvostettu
vuonna 2023-2024 noin 40 % alle vertailuryhman
mediaanin 4,3x-3,3x. Heerokselle ennustamamme
kasvun ja kannattavuuden yhdistelma (2024e: 19
%) on verrokkien mediaaniin nahden 40 %
matalampi (2022e: 31 %). Taéhan suhteutettuna
yhtiéta hinnoitellaan linjassa verrokkeihin. Yhtiolta
olisi mielestamme nykyhetkessa perusteltua vaatia
kasvun ja kannattavuuden alennuksen liséksi noin
10-20 %:n alennusta verrokkeihin ndhden.
Vaadittavaa alennusta kasvattaa ndhdéaksemme
yhtion verrokkiryhmaa pienempi kokoluokka seka
yhtion kasvun ja kannattavuuden ennustamiseen
liittyvat epavarmuudet vahaisistd naytdista johtuen.
Siten yhtion arvostus on verrokkeihin nahden
mielestdmme kired. Tama arvostuskuva on
vastaava my0os laajempaan eurooppalaiseen SaaS-
verrokkiryhmé&an peilattuna (ks. s. 34).

DCF-arvonmadritys ja skenaariot

Heeroksen arvonmaarityksessamme
rahavirtamallin (DCF) rooli on toimia
arvonmaarityksen tarkistuspisteend. Yhtion
liketoiminnan kehityksen ennustamisessa riskit
ovat korkeat, jonka takia malliin ei voi taysin
tukeutua. Kassavirtamalli antaa kuitenkin hyvan
indikaation ennustamiemme skenaarioiden

kassavirroille.

Nykyennusteidemme mukainen DCF-mallimme
velaton arvo (EV) Heerokselle on noin 24 MEUR,
mika vastaa 4,6 euron osakekohtaista arvoa. DCF-
mallin pitkén aikavalin potentiaaliin ndhden yhticta
arvostetaan siten 9 %:n preemiolla. DCF-mallin
ikuisuusoletuksena vuodesta 2034 eteenpain
oletamme konservatiivisesti liilkevoitto-%:n olevan
19 % ja kasvun 2 %. Ikuisuusoletuksen (vuoden
2032 jalkeen tulevien kassavirtojen) painoarvo
arvossa on skaalatuvalle kasvuyhtidlle kohtuullinen
52 %, joskin huomattava. DCF-mallin padoman
kustannus (WACC) on asetettu 10,4 %:iin (aik. 11,0
%). Tarkastimme oman padaoman kustannusta
lievasti alaspain (11,0 %, aik. 11,7 %) saatuamme
raportin laatimisen yhteydessa hieman lisaa
luottamusta yhtion laajemman tuoteportfolion
strategian onnistumisen edellytyksiin.
Liikearvopoistot huomioidaksemme kdytamme
DCF-mallissamme 12 vuoden ennustejaksoa.

Olemme myds tehneet DCF-skenaariot, jotka
jatkavat vuoden 2025 skenaarioiden mukaisia
ennusteitamme. Skenaarioiden taustaoletuksia on
kuvattu seuraavassa osiossa vuoteen 2025 asti ja
tasta eteenpdin seuraavan sivun kuvaajassa.
Pessimistisessa DCF-skenaariossa
osakekohtaiseksi arvoksi muodostuu 2,8 €/osake.
Optimistisessa skenaariossa osakekohtaiseksi
arvoksi muodostuu vastaavasti 8,7 €/osake.
Heeroksen DCF-laskelma ja arvostus ovat erittdin
herkkia kayttamallemme tuottovaatimukselle, joten
esimerkiksi korkoympaériston muutokset voivat
heiluttaa arvostustasoja rajusti. Arvostus on myos
erittdin herkkd muutoksille yhtion kasvu- ja
kannattavuusodotuksissa.

Heeroksen arvostusta tukevat tekijat

Markkinan hyva pitkéan aikavalin kasvunakyma

Tehty kannattavuuskaanne, naytot skaalautuvasta
kasvusta ja korkea myyntikate

Jatkuviin tulovirtoihin perustuva skaalautuva lilketoiminta

Hyva asiakaspito ja kasvuedellytykset nykyisessa
asiakaskunnassa

Palveluliiketoiminnan pieni osuus

Arvostusta heikentavat tekijat

Uusmyynnin vaisu menestyminen viime aikoina
Nakyvyys kannattavuuspotentiaaliin viela heikko
Puuttuvat nayt6t kansainvalistymisen onnistumisesta
Haastajan rooli useimmilla kohdemarkkinoilla

Pieni kokoluokka

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

14,7

1
St
LD T 220 g
74% 84% 94% 104% M4% 124% 134 %
e POrUs e Positiivinen Negatiivinen

Léhde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2024e
Admicom Oyj 215 209 16,9 15,1 16,7 14,9 6,3 5,8 5% 6 % 37% 38% 45 %
Briox AB 17 15 12,4 9,1 56 % 36 % -150 % -90 % -54 %
Carasent ASA m 53 70,5 214 12,2 7.1 25 21 28% 19 % 3% 10 % 29 %
Efecte Oyj 67 66 45,0 259,5 30,4 2,6 23 16 % 14 % -1% 5% 20%
Esker SA 785 763 331 27,4 21,9 18,4 43 37 1% 17 % 13% 14 % 31%
Fortnox AB 3838 3832 64,4 45,2 52,2 37,6 257 19,4 32% 32% 40 % 43% 75 %
Huddlestock 30 31 176,0 271 4,4 2,7 59 % 61% -19 % -3% 58 %
Leaddesk Oyj 58 61 41,8 20,6 14,5 10,0 2,0 17 9% 13% 5% 8% 22 %
Lemonsoft 154 144 19,2 17,2 18,5 16,0 5,6 5,0 14 % 8% 29 % 29 % 38%
Signup Software 159 135 42,2 237 31,0 214 4,9 4,0 25% 22% 2% 17 % 39%
Simcorp A/S 2821 2826 237 18,9 20,9 17,4 47 4,4 10 % 8% 20% 23% 31%
Talenom Oyj 380 452 28,0 238 12,2 "4 3,6 3,0 24 % 24 % 13% 13% 36 %
WithSecure 269 213 28,4 14 1,2 14 % 13% -13% 3% 10 %
Nordhealth 86 71 24,2 2,0 17 23% 16 % -35% -19 % -3%
Heeros (Inderes)* 26 28 32,9 22,2 1,1 9.1 2,4 21 5% 9 % 7% 10 % 19 %
Keskiarvo 37,7 25,8 57,8 20,3 5,9 4,7 23 % 21% 3% 6 % 27 %
Mediaani 157 139 33,1 22,6 20,9 18,4 43 34 19 % 17 % 8% 1% 31%
Erotus-% vrt. mediaani -83% -80 % 0 % 2% -47 % -51% -44 % -37 % -76 % -44 % -13 % -15 % -39 %

Léhde: Refinitiv/ Inderes
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Skenaarioiden valossa nykyarvostus on kirea ja
vaatisi yhtiolta erittdin vahvaa suorittamista

Kaytamme arvonmaarityksen tukena skenaarioita,
joilla arvioimme Heeroksen arvostusta vuonna
2026. Peilaamme tastd muodostuvaa sijoittajan
nykyhetkessa odottamaa vuotuista tuotto-odotusta
kannettuihin riskeihin. Nakyvyys Heeroksen pitkén
aikavalin kehitykseen on rajallinen johtuen viela
ohuista kasvunaytoista, joten vuosi 2026 on melko
kaukana oleva tukipiste yhtion arvonmaaritykselle.
Skenaariot havainnollistavat kuitenkin hyvin yhtion
potentiaalia strategian toteutuksen onnistuessa.

Nykyennusteiden mukaisessa perusskenaariossa
Heeroksen liikevaihto kasvaa noin 8 % vuodessa
ja EBITA-marginaali vahvistuu 15 %:iin. Skenaarion
vuotuinen tuotto-odotus on tuottovaatimusta
matalampi 5 %. Ennusteriskit ovat jaksolla liséksi
koholla johtuen vaikeasta talousymparistosta ja
yhtion vield vaisuhkoista naytoistd kasvun osalta.

Optimistisessa skenaariossa Heeros paasee
tavoittelemaansa yli 40 %:n liikkevaihdon
orgaanisen kasvun ja kayttokate-%:n summaan
vuosina 2024-2026 (41-43 %). Liikevaihto kasvaa
keskimaarin noin 12 % vuodessa. EBITA-%
vahvistuu 20 %:iin vuonna 2026. Skenaariossa
kansainvaliset panostukset alkavat tuottaa tulosta,
nykyinen laajempi tarjoama nakyy vahvistuvana
uusmyynting, mikd myds pitda nykyasiakkaiden
laajennukset hyvalla tasolla (NRR: “110 %).
Skenaariossa talouden epavarmuus alkaa
hellittéméaan selkedsti H2'23:lla. Hyva orgaaninen
kasvu nakyy myos skaalautuvana
kannattavuutena. Kasvunakyma nayttaytyy hyvana
myds vuoden 2026 jalkeen onnistuneella
tuoteportfolion laajennuksella. Skenaario vaatisi

yhtiolta selvaa kasvun vahvistumista, emmeka nae
skenaarion olevan nykyhetkena kovin
todennakoinen, kun otetaan huomioon
talouskuvaan liittyva epavarmuus. Skenaariossa
likevaihtopohjainen hyvaksyttava arvostus nousee
3,0x:d@an vahvan kannattavuuden seurauksena.
Skenaarion naytoilla hyvaksyttava EV/EBITA
kerroin olisi nahdaksemme 15x-luokkaa, mika
sisdltdisi yha odotuksia kasvun jatkumisesta ja
kannattavuuden skaalautumisesta. Skenaarion
vuotuinen tuotto-odotus olisi kuitenkin hyvin
houkutteleva 23 %, mika heijastelee Heeroksessa
piilevaa potentiaalia kasvustrategian onnistuessa
erinomaisesti.

Pessimistisessa skenaariossa Heeroksen
liikevaihto kasvaa keskimaarin vain noin 4 %
vuodessa. Tama olisi markkinan trendit
huomioiden matala taso ja tarkoittaisi yhtion
kohtaavan merkittédvida ongelmia myynnissa seka
tuotteensa kilpailukyvyn yllapidossa ja
vahvistamisessa. Lisdksi skenaariossa talouden
epavarmuus jatkuu vield selkeasti vuonna 2024.
EBITA-% skaalautuisi skenaariossa 12 %:iin.
Skenaariossa lilkkevaihtopohjainen hyvaksyttava
arvostus on 1,5x. Hyvaksyttava EV/EBITA-kerroin
olisi néahdaksemme 13x-luokkaa. Arvostusta tukisi
tdssakin skenaariossa nahdaksemme selkeasti
korkeampi potentiaalinen kannattavuustaso.
Skenaarion vuotuinen tuotto-odotus on
negatiivinen -9 %.

Heeroksella on voimassa 390 tuhannen osakkeen
kattavat optio-ohjelmat, joissa merkintaaika osuu
seuraavan kuuden vuoden ajalle. Optioita on
merkkaamatta noin 380 tuhatta. Merkintdhinnat
ovat 2,2-6,1e valilla. Optioiden diluutiovaikutus olisi
toteutuessaan melko védhainen (noin 7 %

Skenaarioiden liikevaihdot ja terminaalikannattavuus,
MEUR ja EBIT-%

30

25

20

15

10

30%

19 %

15 %

Pessimistinen e====Perus == QOptimistinen

Arvostuksen skenaarioanalyysi

Vuonna 2026 Pessimistinen Nykyennusteet Optimistinen

Muuttuja liikevaihdon kasvu-

% 4% 8% 12%

Muuttuja EBITA-% 12% 15 % 20%

Muuttuja liikevaihto MEUR 12,9 14,8 16,8

x kerroin liikkevaihto 15 2,0 3,0

x kerroin EBITA 1 13 15
("Rule of 40"; EBITA) 16 % 23% 32%

= EV (EV/liikevaihto) 19 30 50

= EV (EV/liikevoitto) 16 29 52

Keskiarvo (EV) 18 29 51

+Nettokassa+osingot 1 8 6

=Markkina-arvo 18 32 57

Osakekurssi 3,5 6,1 10,8

Tuotto -30 % 22% 17 %

Vuotuinen tuotto -9 % 5% 23 %
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osakekannasta, nettovaikutusta lieventaa
merkintahinnan kassavaikutus), jonka vuoksi emme
huomioi niitd ennusteissamme, mutta niilld on pieni
vaikutus tuottovaatimukseemme.

Potentiaalia riittda, mutta riskit painavat
toistaiseksi enemman

Mikali Heeroksen laajentuminen kokonaisvaltaiseksi
yritysohjelmistojen tarjoajaksi onnistuu sen
strategian mukaisesti, voisi yhtiossa olla merkittévaa
tuottopotentiaalia. Strategiamuutos on toisaalta
viela tuore, eikd yhtié ole viime vuosina yltanyt
asettamiinsa strategisiin tavoitteisiin. Kaipaammekin
yhtiolta nayttojen kautta parempaa nakyvyytta
strategian tuottamaan kasvuun ja sen vaatimiin
kasvupanoksiin. Lisaksi epavarma taloustilanne
nostaa uusmyynnin vaikeusastetta, mika tuo yhtion
kasvuun lyhyelld aikavalilla vastatuulta ja viivastyttaa
toivomiemme nayttdjen pintautumisen aikataulua.

Nostamme tavoitehintamme 4,4 euroon (aik. 3,8 €).
Muutoksen taustalla on raportin yhteydessa
laskenut tuottovaatimuksemme, silld ylld mainituista
tekijoista huolimatta luottamuksemme yhtion
strategian onnistumiseen edellytyksiin kasvoivat
raportin laatimisen yhteydessa. Heeros saa myos
nyt tukea kansainvalisesti kokeneilta
ohjelmistosijoittajilta, joiden uskomme tukevan
Heeroksen muutosmatkan tekoa. Lisaksi uusien
padomistajien maksamat 4,6-4,8 euron ostohinnat
nahdéksemme tukevat yhtion arvostusta eika
yrityskauppaoptio ei ole poissuljettu, mikali
osakekurssi valuisi alas.
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Verrokkien liikevaihtokertoimet suhteessa kasvuun ja kannattavuuteen

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

30x
25x o
20x

10x

EV/Liikevaihto 2023e

°

5x Heeros

Ox 0.92..-°

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Ennustettu liikevaihdon kasvu-% + EBIT-%, 2023e-2025e mediaani

30x
25x »
20x
15x

10x °

5x L g B n :
Heeros 3 e ° o °
Ox o o
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ennustettu liikevaihdon kasvu-%, 2023e-2025e mediaani

EV/Liikevaihto 2023e

Lahde: Inderes, Refinitiv

15x y=19,2x-12

90%

y.=51x+4,5

80%

Pohjoismaisen verrokkiryhman lisaksi
tarkastelemme arvostusta
Eurooppalaiseen SaaS-verrokkiyhmaan
nahden. Sisallytdmme ryhmaan vain
positiivisen kasvun ja kannattavuuden
summan yhtiét, silla ndma ovat
kehitysvaiheeltaan nahdaksemme
vertailukelpoisempia Heerokseen.

MydGs Eurooppalainen verrokkiryhma on
koti- ja kohdemarkkinoiltaan varsin
vertailukelpoinen Heerokseen.

Kasvu ja kannattavuus vastaavasti
ohjaavat selvasti ryhman arvostusta.
Heerosta hinnoitellaan tahan
suhteutettuna linjassa verrokkeihin.
Heerokselle on nahdaksemme
lahtokohtaisesti perusteltua vaatia
alennusta eurooppalaisiin verrokkeihin
yhtion pienen koon ja kehitysvaiheen
takia. Liséksi yhtion kasvun naytot ja
siten ennusteriskit ovat nahdaksemme
edelleen koholla.

Aiempiin vuosiin poiketen kasvuun
suhteutettu arvostus ei enda korreloi
vertailuryhmdassa vahvasti arvostukseen.
Taustalla lienee rahoitusolojen
kiristymisen tuoma riskitason nousu
negatiivisen kassavirran yhtioissa, joiden
rahoituksen saatavuus voi olla
epavarmaa.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 2,02 2,22 7,50 5,30 6,14 5,00 5,00 5,00 5,00
Osakemaara, milj. kpl 4,35 4,35 4,42 4,46 5,23 5,23 5,23 5,23 5,23
Markkina-arvo 8,8 9,8 33 24 32 26 26 26 26
Yritysarvo (EV) 10 12 35 25 35 28 27 25 24
P/E (oik.) neg. neg. 56,4 45,9 >100 39,0 26,3 19,4 14,4
P/E neg. neg. >100 45,9 neg. >100 59,9 33,2 20,8
P/Kassavirta neg. neg. 37,3 neg. neg. 31,0 23,0 17,0 131
P/B 4.4 54 17,0 9,5 4,8 3,8 3,6 3,2 2,8
P/S 11 11 38 2,6 2,9 23 21 1,9 18
EV/Liikevaihto 13 14 4,0 2,7 31 2,4 21 1,9 1,6
EV/EBITDA (oik.) 14,2 13,0 24,3 12,7 17,3 111 91 7.4 5,8
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 51,4 35,0 >100 32,9 22,2 15,5 10,6
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 EV/Liikevaihto

56,4
514 4.0

459 511
39,0

26,3
19,4

neg. neg. >100

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

e P/E (oik.) e \ediaani 2018 - 2022 [ EV/EBIT (oik.) e M ediaani 2018 - 2022 [ EV/Liikevaihto Mediaani 2018 - 2022



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

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

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
205%
21%
0,2
22
0.1
00
00
038
2,7
0,0
82
55
5,2
04

2023e
4,6 %
25%
0,3
2,2
0,0
0,0
0,0
01
25
0,0
-7
0,8
0,0
0,8
0,8
26,5
26,5
-2,8
0,2
0,0
0,0
23,9
46

20,0%
10,0 %
6,0 %
12
4,75 %
3,00 %
25%
11,0 %
10,4 %

2024e
93%
52%
0,7
23
0.1
0,0
0,0
0,1
3,0
0,0
18
11
0,0
11
1,0
257

2025e
85%
8,0%
11
24
0,2
0,0
0,0
0,1
34
0,0
18
15
0,0
15
1,2
248

2023e-2027e

2028e-2032e

2033e- & TERM

2026e
8,0%
12 %
17
2,4

03
0,0
0,0
0,1
38
0,0
18
2,0
0,0
2,0
14

236

2027e
70%
12,5 %
2,0
24
0,4
0,0
0,0
0,1
41
0,0
18
2,2
0,0
22
14
222

2028e 2029e

6,0% 5,0 %
14,2 % 15,9 %
2,4 2,8
2,4 2,4
-0,5 -0,6
0,0 0,0
0,0 0,0
01 0,1
44 47
0,0 0,0
-1.8 -1.8
2,6 29
0,0 0,0
2,6 29
15 15
20,8 19,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2023e-2027e

21%

2030e

4,0%

17,5 %
3,2
2,4
-0,6
0,0
0,0
0,1
5,0
0,0
-1.8
3,2
0,0
32
1,5
17,9

27%

W 2028e-2032e

2031e
30%
18,6 %
35
2,4
07
0,0
0,0
0,1
53
0,0
18
34
0,0
34
14
16,4

2032e
20%
20,0%
3,9
18
0,8
0,0
0,0
0,0
5,0
0,0
18
31
0,0
31
1,2
14.9

W 2033e- & TERM

2033e

2,0%

19,0 %
3,7
18
-0,7
0,0
0,0
0,0
49
0,0
-1.8
3,0
0,0
3,0
1,0
13,8

2034e
2,0%

19,0 %
3.8
18
-0,8
0,0
0,0
0,0
4,9
0,0
-19
31
0,0
31
1,0
12,7

52%

TERM
2,0%
19,0 %

37,5
1,7
7



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2020

8,8
14
0,2
01
0,0

-0,5

2020
58
2,0
0,0
13

2020
14
0,4
1,8
-1,0
0,9

2020
4,0
243
51,4
56,4
17,0
0,0 %

2021
9,2
2,0
0,7
0,6
0,5
0,0

2021
6,7
25
0,0
1,6

2021
2,0
-0,9
1,0
-1,2
-0,2

2021
2,7
12,7
35,0
45,9
9,5
0,0 %

2022
n1
2,0
-0,2
-0,3
-0,4
-0,6

2022

"7
6,8
0,0
2,6

2022
2,0
0,8
2,7
-8,2
-0,4

2022
3.1
17,3
>100
>100
4.8
0,0 %

2023e
1,6
2,5
0,3
0,1
0,1
-0,6

2023e
1,9
6,9
0,0
1,8

2023e
25
0,1
25
1,7
0,8

2023e
24
11
32,9
39,0
3,8
0,0 %

2024e
12,7
3,0
0,7
0,5
0,4
-0,6

2024e
1,3
73
0,0
0,8

2024e
3,0
0,1
3,0
-1,8
11

2024e
21
9,1
22,2
26,3
3,6
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,00
0,13
0,40
0,20
0,45
0,00

2020
2%
57 %
-456 %
-283 %
16,3 %
7.7 %
23%
1.2%
51%
34,0 %
66,4 %

2021
0,12
0,12
0,22
-0,05
0,56
0,00

2021
5%
40 %
7%
-13%
21,7 %
7.9 %
7,9 %
23,1%
16,3 %
36,8%
63,6 %

2022
-0,08
0,03
0,52
-0,07
1,29
0,00

2022
20%
0%
-54 %
-74 %
18,0 %
3,0%
-2,1%
-8,7%
-32%
57,8 %
378 %

2023e
0,02
0,13
0,49
0,16
1,31
0,00

2023e
5%
27 %
157 %
330 %
21,8 %
73 %
25%
1,7 %
3,1%
57,5 %
26,6 %

2024e
0,08
0,19
0,57
0,22
1,40
0,00

2024e
9%
18 %
43 %
48 %
235%
9,6 %
52 %
6,2 %
7.2 %
64,8 %
10,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
23/04/2021
01/07/2021
12/08/2021
07/10/2021
22/10/2021
16/11/2021
28/12/2021
04/02/2022
22/04/2022
09/06/2022
15/07/2022
14/10/2022
01/12/2022
01/02/2023
04/04/2023

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy

Myy

Vahenna

Tavoite

8,00 €
7,50 €
7,20 €
6,40 €
6,60 €
7,00 €
6,00 €
5,60 €
450 €
4,00 €
4,00 €
330€
330€
3,80€
4,40 €

Osakekurssi
7,06 €
6,46 €
6,06 €
542 €
6,00 €
6,38 €
5,26 €
5,16 €
444 €
BEBE
382€
SiBE
4,80 €
5,80 €
5,00 €


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 porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

e.

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

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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