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Saas - Software as a Service

SaasS to nic innego jak oprogramowanie sprzedawane jako ustuga w Internecie.
Pandemia i zdalna praca spowodowaty duzy popyt na tego typu oferty. Polegajg
one na uzyskaniu dostepu do wybranego przez nas oprogramowania w zamian za
optacenie subskrypcji. Z wybranej aplikacji korzystamy przez Internet, a cata
potrzebna infrastruktura operacyjna znajduje sie na zewnetrznych serwerach firmy,
od ktorej takg subskrypcje zakupiliSmy oraz w tzw. chmurze.

Ponizsza grafika prezentuje kilkadziesigt przyktadowych firm oferujgcych swoje
oprogramowanie w sieci. Wielu z nich przyjrzymy sie doktadnie w dalszej czesci
naszej analizy.

/.naplan okta proofpoint’ Appian blackbaud<sasana
pi smartsheet glteryx IFiRe 20 & mime

DocuSign lynalrace caamerstone 7/VERTEX HealthStreor

Aby tatwiej Wam byto zrozumiel sposdb dziatania tej branzy, wyjasnimy wszystko
na bazie jednego z najbardziej rozpoznawalnych programdw Saas, jakim jest
Microsoft Office 365. Wykupujgc cykliczng (w tym wypadku zazwyczaj roczng)
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subskrypcje, ofrzymujemy prawo do uzytkowania programéw (Word, Excel,
PowerPoint, Teams, OneDrive, Access oraz kilku innych). Nie musimy instalowac
pakietu na wtasnym komputerze, a dane przechowujemy w tzw. ,,chmurze”. Mozna
w skrocie powiedzie¢, ze mamy dostep do oprogramowania MS Office na takich
samych zasadach jak bySmy optacali abonament za telewizje (przyktad Neftflixa).
Model biznesowy jest tu bardzo podobny, o czym szerzej piszemy w dalszej czesci

analizy.

Wiele firm dziatajgcych w oparciu o model SaaS dziata takze w Polsce. Mozna do
nich zaliczy¢ spotki LiveChat oraz Asseco Poland (duzy udziat w przychodach
pochodzi z modelu subskrypcyjnego), ktére Trader21 ma w swoim Portfelu GPW, a
ktére od konca 2017 roku osiggnety odpowiednio prawie 200% oraz prawie 80%

stopy zwrotu.

2020

FLN

2021 Cze 2022 Cze 2023
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W tej analizie skupimy sie jednak na najwiekszym rynku Saas, czyli USA oraz tych
spotkach, ktére posiadajg najwiekszg kapitalizacje, wynoszgcq ponad 2 mid USD.

Saas - plusy
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Rozwdj ustug SaaS w sieci na przykiadzie tzw. ,Pizza as a

Service”

Warto zauwazy¢, ze model biznesowy Saas jest swego rodzaju transakcjq typu ,,win-
win". Z jednej strony klient ptaci mniej (niski prog wejscia) za dostep do produktu, a
z drugiej przedsiebiorca nie ponoszgc kosztow logistycznych zyskuje lojalnego
klienta, ktéry w rzeczywistosci po jednym z kolejnych przedtuzen/odnowien
subskrypciji dokona sumarycznie wiekszej wptaty, anizeli w tfradycyjnym modelu. Co
wiecej wszelkie znalezione btedy sq przez wydawce w krotkim czasie poprawiane i
klient ma dostep do najnowszej wersji oprogramowania, nie posiadajgcej juz
znalezionych wczesniej usterek.

Ponizszy schemat Swietnie przedstawia réznice pomiedzy tradycyjng formg zakupu
(Traditional On-Premises) a modelem Saas (laaS, Paas, SaasS). Mamy tu poréwnanie
miedzy réznymi sposobami przygotowania i konsumpcii pizzy.

a) Mozna jg zrobi¢ w catosci w domu — zakup catosci oprogramowania na
wtasnos¢ (Traditional On-Premises)

b) Mozna kupi¢ pizze mrozong i przygotowac jg w domu - korzystamy z
infrastruktury, ale produkt kupilismy na wtasnosc (laas)

c) Mozna zamowic gotowq, juz przygotowanq pizze do domu — po naszej stronie
jest konieczne tylko posiadanie miejsca na dysku dla naszych projektow (Paa$s
lub CPaas)

d) Mozna zarezerwowac stolik w pizzerii, a nastepnie przygotowanqg pizze zjes¢
na miejscu — sami tylko optacilismy te przyjemnos¢, a catos¢ zostata
przygotowana (Saas)
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Pizza as a Service

~Infrastructure , /~  Platform Software
as a Service as a Service as a Service
(Paas$) (52a5)

Pizza i
’ Made at ‘ Take & Bake Delivered [ Dg:letd

B You Manage [@ Vendor Manages

Zrédto: A Better Innovation / Twitter

Saas - zyski dla dostawcy
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Wplyw sztucznej inteligencji (Al) na rozwdj firm w modelu Saas

Wyprzedzanie konkurencji oznacza uczestnictwo w postepie cyfrowym. Nazywana
~najwiekszym zagrozeniem cywilizacji” - sztuczna inteligencja Al - dla czesci
Srodowiska biznesowego jest zrodtem zyskow i oszczednosci. Dzieki Al, uzytkownik z
wykorzystaniem komputera otrzymuje produkt nasladujgcy ludzkqg inteligencje i
aktualnie jest to ta przewaga, ktdrej poszukuje wiele firm z branzy SaaS. Wraz ze
wzrostem popularnosci sztucznej inteligencji oczekuje sie wrecz, ze bedzie ona
gtobwnym czynnikiem napedzajgcym przychody i wzrost firm w tym modelu
biznesowym.

Oczywiscie pojawiaqjq sie tu takze zagrozenia. Ponizej tylko kilka tytutdw z ostatnich
dni dotyczgcych Al

e ,IBM deklaruje koniec rekrutacji, bo najlepsze CV ma Al”

e ,Goldman Sachs wieszczy 300 min miejsc pracy do likwidacji przez
sztucznq inteligencje”

e ,Byly szef Google ostrzega: sztuczna inteligencja moze zabié¢ wiele oséb”

Jednak na ten moment przedsiebiorcy w wiekszosci widzg duzy potencjat w Al i
chetnie podczepiliby sie pod ten trend, ktdry na dobre ukazat swoje mozliwosci wraz
z powstaniem Chat GPT. Ponizej tylko kilka przyktaddw tego, jak sztuczna
infeligencja moze zostac wykorzystana w sektorze Saas:

e pomoc w efektywniejszej obstudze klientéw (lepszy customer experience),
dzieki czemu rosnie efektywnos$¢ pracownikdw, ktdrzy mogq skupic sie na
kluczowych kwestiach lub ostatecznie mozna dokonac¢ pewnych redukgji
wérdd personelu,

e Uproszczenie procesow zwigzanych z zarzgdzaniem danymi,

o efektywniejsza analiza potrzeb klientow,

e poprawa bezpieczenstwa ustug (cyberbezpieczenstwo),

« stosowanie duzo bardziej efektywnego, spersonalizowanego marketingu.

Sztuczna inteligencja juz dziota w wielu programach np. stuzgcych do
modelowania cyfrowego, pracy w koncepciji wirtualnej rzeczywistosci, w pojazdach
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autonomicznych iwszechobecnych botach. Niewatpliwie jest to trend na kilka
najblizszych lat.

Saa$ - wskazniki i metryki specyficzne dla spoétek Saa$s
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VEEV

Veeva Systems Inc

Veeva Systems zajmuje sie przetwarzaniem danych
w chmurze w przemysle farmaceutycznym i nauk-
ach biologicznych. Firma byta wczesniej znana
jako Verticals onDemand, Inc. i zmienita nazwe na 2 iles
Veeva Systems Inc. w kwietniu 2009 roku. Wskazniki

Veeva Systems Inc. zostata zatozona w 2007 roku i P/E vs sektor 01,24 vs 26,37 .
iedzi Pl t Kalifornii.
ma siedzibe w Pleasanton w Kalifornii P/BV vs sektor 706 vs 2,17 .
Gurufocus Score 98 .
_ _ Altman 1996 o
Podstawowe 1nformac1e
Marza netto 23,85% .
Gielda NYSE
Zyskowne lata
. 10/10 ®
Sektor Oprogramowanie, Saas (ost. 10 lat)
Kapitalizacja 31 mld USD ROIC-WACC 18% .
Progn. wzrost zysku 3-5y 22,79% .

® North America ® Europe Asia Pacific

e Middle East, Africa, and Latin America

- $57.8M
e Middle East, Africa, a...
. $244.7M '
Asia Pacific 2.7%
o
= $598.8M v $1.3B
W: Europe g8 SiFEY  North A
""""""""""" . Geograficzna dywersyfikacja przychodow
Wykres notowan spotki
® Revenue e NetIncome e ROIC% e WACC% — ROIC - WACC %
2,500M 80%
2,000M 60%
1,500M 40%
1,000M 20%
I I I 500M 0%
= m_ I_ I— I- - . I I I I I 0 -20%
2012-01 2015-01 2018-01 2021-01 2012-01 2015-01 2018-01 2021-01

Przychody oraz zyski / ROIC - WACC
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e VEEV prowadzi dziatalno$¢ na catym Swiecie, a 58% przychoddw pochodzi z
USA, natomiast 28% z Europy (patrz: wykres na poprzedniej stronie).

e Spoétka nie ma praktycznie zadnego dtugu. Wskaznik zadtuzenia VEEV w
stosunku do kapitatu wtasnego wynosi 0,02. Wartos¢ ta jest lepsza od 94% firm
Z sektora.

e Cash e Debt
3,500M

3,000M
2,500M
2,000M

1,500M

| 1,000M

I I I 500M
_oabl SRR

2012-01 2015-01 2018-01 2021-01

Zrédto: Gurufocus.com

e Prognozowany wzrost przychodow jest taki jak w przypadku konkurentow z
branzy, ale juz prognozowany wzrost zyskow jest duzo nizszy od Sredniej dla
sektora.

Analyst Future Growth Forecasts

29.4%

12.4%

Forecast Annual Earnings Growth Forecast Annual Revenue Growth

Zrédto: Simplywall.st
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e VEEV nie wyptaca dywidendy.

e Marza netto (zielona linia) powinna, wg prognoz, rosng¢ w kolejnych latach.
Aktualnie marza netto ksztattuje sie na poziomie 23,8%. Wartos¢ ta jest lepsza
niz w przypadku 94% spotek z sektora.

Income Statement Evolution {Annual data)

2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026

Million USD
R Y
A

N
\\\
SO\
A\

® Sales Operating profit @ Netincome  -e- NetMargin »- Operating Margin

Zrédto: marketscreener.com

Podsumowanie:
e Veeva Systems dziata w sektorze, ktérego wartosc jest szacowana na 13 mid
usD.
TAM - Significant Room to Grow

B $13B+ TAM

.

$6B+ H
€

Zrédto: Materiaty firmowe (prezentacja dla inwestoréw)
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e Zarzad firmy podkreslit ekspansje miedzynarodowq jako czes¢ swojej strategii
wzrostu. Firma juz teraz posiada dobrg dywersyfikacje geograficzng
przychoddow.

e Veeva Systems przejeta w 2021 roku firme Veracity Logic zajmujgcg sie
rozwigzaniami interaktywnej reakcji dla przemystu farmaceutycznego |
biotechnologicznego. Warunki finansowe transakcji nie zostaty ujawnione.
Veracity Logic dostarcza oprogramowanie w chmurze do zarzgdzania
dostawami (RTSM). Przejecie rozszerzyto oferte Veeva o elastyczne i przyjazne
dla uzytkownika mozliwosci RTSM.

e ROIC - WACC wskazuje na uzyskiwanie wysokich zwrotdw z zainwestowanego
kapitatu.

e Spodtka nie posiada praktycznie zadnego zadtuzenia, przy jednoczesnie stale
rosngcej pozycji gotowkowe;.

e Veeva obstuguje ponad 1000 klientéw, od najwiekszych na Swiecie firm
farmaceutycznych po wschodzgce biotechnologie.

e Przejscie przez Veeva Systems z platformy CRM Salesforce na wtasng
platforme Vault w 2025 roku moze obnizy¢ koszty, poprawi¢ marze i
renftownos¢. Do tego czasu Veeva Systems bedzie ptaci¢ Salesforce za
korzystanie z ich platformy w ramach umowy, ktéra wygasa wtasnie w 2025
roku.

e Spoétka nawigzata 10-letnig umowe o partnerstwie strategicznym z firmg
Merck, co ma pomdc w zwiekszeniu potencjatu VEEV do bycia z kolei
strategicznym partnerem dla catej branzy life sciences.

e VEEV podpisata umowy z 6 firmami z Top 20 firm farmaceutycznych,
udostepniajgc oprogramowanie do elektronicznej rejestracji danych. Firma
Sanofi (z powyzszej szostki) uruchomita produkt VEEV o nazwie Vault Safety we
wszystkich swoich oddziatach na Swiecie.

e Spodtka zatrudnita w ubiegtym roku ponad 1 250 pracownikdéw, co daje
tgcznie ponad 6 700 pracownikdw, a plany méwig o 10 000 pracownikéw do
2025 roku.

e Kurs akcji jest po 40% korekcie od szczytu w okolicach 340 USD i aktualnie
znajduje sie na poziomie ok. 200 USD.

Ryzyka:

e Firma jest w trakcie kilku proceséw o naruszenie lub sprzeniewierzenie
wtasnosci intelektualnej stron frzecich, ktérych ostateczne werdykty nie sg do
przewidzenia i mogqg sie wigzac¢ z ew. karami (dotyczy procesdw z IQVIA,
Mednet, Medidata, Nitro Action). Firma podkresla, ze zarzuty sq bezzasadne.
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Ten plik zawiera 9% tresci raportu specjalnego:

"“Saas - Jak inwestowac w spotki technologiczne?"”.

W petnej wersji, na 100 stronach, przedstawione zostaty:

« model dziatania Software as a Service

e korzysciiryzyka dla spotki, ktdora posiada Saas jako swoj gtdwny produkt,
o wptyw Al narozwdj tej branzy

o analizy 15 kluczowych spodtek Saas,

« analizy 3 funduszy typu ETF dajgcych ekspozycje na ten rynek.

Pelny raport jest dostepny dla wszystkich abonentéw Portfela Tradera.

Kazdy uzytkownik Portfela Tradera zyskuje dostep do:

zawartosci tfrzech portfeli Tradera21 wraz z cotygodniowymi aktualizacjami,

« informaciji o ruchach Tradera21 w postaci mailingdw (przedstawianie
aktywa, petnha informacja o zakupie wraz z uzasadnieniem),

e CO najmniej 6 nowych raportow specjalnych rocznie (takich jak ten),

« analiz poszczegdinych grup aktywow przygotowanych przez Zespot
Independent Trader,

o webinardw i sesji pytan-odpowiedzi z Traderem21 i jego zespotem,

« uzytecznych materiatdw utatwiajgcych dziatania na rynkach (np. instrukcje
obstugi platform brokerskich, gietd krypto itp),

o zakupdw grupowych metali szlachetnych.

Kopilowanie Ruchéw
Tradera2l

SPRAWDZ
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Powyzszy raport opisuje tylko czesc¢ spodtek z rynku, ktérych model biznesowy opiera
sie w duzej czesci na SaaS. Wybrane przez Nas przedsiebiorstwa szybko sie rozwijajq,
a jednoczesnie ich notfowania sg wyraznie ponizej szczytow. Prognozy dla tych
spotek wyglgdajg bardzo obiecujgco, stgd czes¢ z nich dodamy z czasem do
portfela.
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Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Artur Wojtasinski oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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