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Yritystietoturvan kasvuyhtio

Tarkistamme WithSecuren tavoitehintaa 2,6 euroon (aik. 5,6 EUR) heijastellen kuluttajatietoturvaliiketoiminnan (F-
Secure) jakautumista irti osakkeesta. Yritystietoturvan kasvuyhtioksi profiloituva WithSecure investoi lahivuosina
voimakkaasti pilvipohjaisen tuoteportfolionsa kasvuun. Lyhyelld aikavadlilla téma rasittaa yhtion kannattavuutta, mutta
strategian onnistuessa polku merkittdvaan kannattavuusparannukseen ja omistaja-arvon luontiin on selked. Osakkeen
nykyinen arvostus hinnoittelee mielestdmme jo sopivasti sisddn kasvuodotuksia, ja tuotto/riski-suhde nayttaa
neutraalilta. Siten laskemme WithSecuren suosituksen vahenna-tasolle (aik. lisaa).

Strategia tahtaa voimakkaaseen kasvuun

WithSecure hakee vahvaa kasvua erityisesti pilvipohjaisten tuotteiden seka havainnointi- ja reagointiratkaisujen (MDR)
avulla. Yhtion tavoitteena on kaksinkertaistaa liikkevaihto vuoden 2025 loppuun mennessa (2021: 130 MEUR). Tama
vaatisi keskimaarin voimakasta noin 19 %:n vuotuista kasvua vuosien 2022-2025 aikana, mika tarkoittaa kasvun
selvaa kiihtymista nykytasoilta. Aviomme mukaan kilpailukykyisten tuotteiden ansiosta kasvu on ndhdaksemme
erityisesti kiinni myynnin onnistumisesta. WithSecure panostaakin voimakkaasti kumppanikanavansa kehittdmiseen,
jonka kautta myyntiin saadaan skaalautuvuutta. Uusasiakashankinnan lisaksi WithSecure ndkee edelleen selvaa
potentiaalia kasvaa nykyisten asiakkuuksien sisélla. Léhivuosina voimakkaan kasvun tavoittelu rasittaa WithSecuren
kannattavuutta, mutta skaalautuvan ohjelmistoliiketoiminnan ansiosta polku hyvaan kannattavuuteen on realistinen.
WithSecure tavoittelee noin 20 %:n oikaistua kayttokatetta vuoteen 2025 mennessd, mika nahdaksemme on
kuitenkin optimistinen tavoitetahti kannattavuusparannukselle. Kevaalla tehdyn 77 MEUR:n suunnatun annin myota
WithSecuren tase on erittdin vahva ja mahdollistaa tarvittavat kasvuinvestoinnit.

WithSecuren markkinat ovat suuret ja vahvasti kasvavat

WithSecure toimii voimakkaasti kasvavilla yritystietoturvan markkinoilla. Pelkastaan yhtion Elements-tuoteportfoliolle
relevantti yritystietoturvatuotteiden markkina oli vuonna 2021 noin 16 miljardia dollaria ja sen odotetaan kasvavan noin
20 %:n vauhtia vuoteen 2025 asti. MDR-ratkaisujen markkinat (1,2 mrd. dollaria) kasvavat puolestaan noin 17 %:n
vuosivauhtia. WithSecuren kanssa kasvavista markkinoista on kilpailemassa lukuisia kilpailijoita ja toimiala on edelleen
melko fragmentoitunut. WithSecure profiloituu kilpailukentassa merkittédvaksi eurooppalaiseksi vaihtoehdoksi
amerikkalaispainotteista padkilpailijajoukkoa vastaan.

Arvostus linjassa kasvuodotustemme kanssa

WithSecuren kehitysvaiheesta johtuen tulospohjaisista kertoimista ei saada l&hivuosina tukea osakkeen arvostukselle.
Siten nakemyksemme mukaan keskeisin yksittdinen arvostuskerroin on EV/Liikevaihto, jota tulee suhteuttaa
WithSecuren kasvun ja kannattavuuden yhdistelmaan. Suosimme arvonmadarityksessa erityisesti menetelmas, jossa
tuoteliiketoimintaa ja konsultointiliketoimintaa hinnoitellaan erikseen niiden hyvin erilaisen kasvu-, kannattavuus ja
skaalautumisprofiilin vuoksi. Sovellamme perusskenaariossa tuoteliiketoiminnalle 3,5x EV/S-kerrointa ja konsultoinnille
1,2x kerrointa, josta WithSecuren vahva nettokassa huomioiden paastéan 2,6 euron osakekohtaiseen arvoon.
Nykyisella kurssilla WithSecuren osake nayttaa perusskenaarioomme ndahden neutraalisti hinnoitellulta.
Nakemyksemme mukaan kurssinousu vaatisi taakseen ennusteitamme vahvempaa kasvua tai arvostuskertoimien
venyttamistd, mika ei tdnd vuonna heikentyneessa kasvuyhtididen markkinasentimentissa nayta lyhyella tahtaimella
todennéakoiselta.

Suositus

Vahenna
(aik. Lisaa)

2,60 EUR
(aik. 5,60 EUR)

Osakekurssi:
2,53

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto
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Ohjeistus

Riski
T Osta
2 Lisad
2]
2 . Véahenna
n
Korkea Matala
2021 2022e 2023e 2024e
130 137 156 174
-41% 6% 13 % 12 %
-26,8 -29,7 -18,3 -7,4
-206 % -21,7 % -1,7 % -4,2 %
-35,1 -33,0 -16,4 -8,0
-0,20 -0,14 -0,08 -0,03
0,0 neg. neg. neg.
0,0 3,2 3,6 3,8
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 neg. neg. neg.
0,0 neg. neg. >100
0,0 2,7 23 2,2
(Ennallaan)

"WithSecure odottaa vertailukelpoisen liikevaihtonsa (122,8
MEUR) kasvavan toistakymmenta prosenttia edellisesta

vuodesta. Yhtid odottaa arvioidun vertailukelpoisen

kayttokatteen laskevan edellisestd vuodesta."



Arvostus

2,7
2,5
2,2

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

B EV/Liikevaihto

#i|  Arvoajurit

l/

Yritystietoturvan markkinan kysyntanakymat
vahvat

Pilvipohjaisten tuotteiden voimakas kasvu
WithSecurella hyvat edellytykset investoida
kasvuun

Skaalautuva ja luonteeltaan jatkuva
liilketoimintamalli

Liikevaihto ja liikevoitto-%

217 220

2019 2020 2021
Liikevaihto
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/I Riskitekijat

2022e 2023e 2024e

e Oik. liikevoitto-%

Markkinan kirea kilpailutilanne ja nopea

muutosnopeus

Onnistuminen yritystietoturvan

kasvuinvestoinneissa

investoitu

Kyberturvamarkkina potentiaalisesti yli-

15,0 %
10,0 %
5,0 %
0,0 %
-5,0 %
-10,0 %
-15,0 %
-20,0 %
-25,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,10

0,03

i,OO

-0,20

2019 2020 2021
m EPS (oikaistu)
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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-%
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-0,14

2022e

,04
0,00 0,00 0,00 0,00

[
-0,03
-0,08
2023e  2024e

Osinko / osake

2022e
2,53
174,5
442
371
neg.
neg.
9,4
32
32
2,7
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2023e
2,53
174,5
442
383
neg.
neg.
neg.
3,6
28
2,5
neg.
neg.
0,0 %

0,0 %

2024e
2,53
174,5
442
386
neg.
neg.
neg.
3,8
25
2,2
>100
neg.
0,0 %
0,0 %



Ennusteet paivitetty huomioimaan kuluttajatietoturvasta irtaantuminen

Olemme seuraavilla sivuilla avanneet tarkemmin
pelkkaan yritystietoturvaan keskittyvan WithSecuren

ennusteitamme.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 249 137 -45 % 269 156 -42 % 291 174 -40 %
Kayttokate ilman kertaeria 3383 -19,8 -159 % 36,2 -8,6 -124 % 51,8 18 -96 %
Liikevoitto ilman kertaeria 16,0 -29,7 -286 % 25,6 -18,3 -171% 41,0 -7,4 -18 %
Liikevoitto 0,1 -40,7 -56582 % 22,8 =211 -192 % 38,2 -10,2 -127 %
Tulos ennen veroja -1,0 -41,6 4153 % 22,3 -21,6 -197 % 37,7 -10,6 128 %
EPS (ilman kertaerid) 0,06 -0,14 -320% omn -0,08 -171% 0,18 -0,03 N7 %
Osakekohtainen osinko 0,05 0,00 -100 % 0,06 0,00 -100 % 0,07 0,00 -100 %

Léhde: Inderes



Ennusteet 1/2

Ennusteiden ldhtokohdat

Ennustamme WithSecuren liikkevaihdon kehitysta
yhtion raportoimien kolmen erdn kautta
(pilvipohjaiset tuotteet, paikallisesti hallinnoidut
tuotteet ja konsultointi). WithSecure panostaa
strategiassaan erityisesti pilvipohjaisiin tuotteisiin,
joiden odotamme toimivan kasvun ajurina tulevina
vuosina. Samaan aikaan ennustamme paikallisesti
hallinnoitujen tuotteiden liikevaihdon asteittain
laskevan noin 5-6 %:n vuosivauhtia WithSecuren
pyrkiessa siitdmaan asiakkuuksia pilvipohjaisiin
ratkaisuihin. Konsultoinnissa kysyntandakyma on
l&hivuosille hyva, mutta osaajien saatavuus toimii
kasvun pullonkaulana. Divestointien myotd myos
raportoitu lahtétaso liikkevaihdolle laskee tana
vuonna edellisvuodesta.

Arviomme mukaan WithSecuren
tuoteliikevaihdosta viela merkittéava osa tulee
paatelaitteiden suojaustuotteista (EPP).
Uudemmat ratkaisut (esim. MDR ja EDR) ovat
kuitenkin kasvaneet jo mittaluokkaan, missa ne
alkavat yha selkedmmin nakya liikevaihdon
kasvussa. Erityisesti tuotteiden paketointi
isommiksi kokonaisratkaisuiksi Elements-alustan
kautta tarjoaa selked potentiaalia
lis&/ristiinmyyntiiin WithSecuren laajaan EPP-
asiakaskuntaan. Uudemmista tuotteista myods
Cloud Protection for Salesforce on noussut
kasvun kannalta tarkedaksi tuotteeksi.

Pidéamme WithSecuren taloudellisia tavoitteita
erittdin kunnianhimoisina ja omat ennusteemme
ovat tdssa vaiheessa niitda varovaisempia. Yhtio
tavoittelee liikevaihtonsa tuplaamista orgaanisesti
vuoteen 2025 mennessa (= Iv. n. 260 MEUR), kun
ennusteemme on noin 192 MEUR:ssa.
Ennusteellamme liikkevaihto saavuttaa yhtion

tavoitetason tdméan vuosikymmenen lopussa.

Kannattavuuden osalta WithSecure tavoittelee
nollatason kannattavuutta vuonna 2023 ja noin 20
%:n oikaistua kayttokatetta vuoteen 2025
mennessa, mikd nahdaksemme on optimistinen
tavoitetahti kannattavuusparannukselle. Nykyisella
ennusteellamme tavoitetason mukainen noin 20
%:n kannattavuus saavutetaan taman
vuosikymmenen loppupuolella ja kayttokate
kaantyy lievasti plussalle vuonna 2024. Kasvun
myotd yhtion kannattavuusparannukselle on
kuitenkin selvat edellytykset. Pilvipohjaisten
tuotteiden kasvaessa yhtion bruttomarginaalin
(2021: 68 %) pitdisi nousta vield useita
prosenttiyksikkdja, silld tuotteiden tavoitellut
bruttomarginaalit ovat jopa yli 90 %:n tasolla.
Samalla muiden operatiivisten kuluerien (myynti ja
markkinointi, tuotekehitys ja hallinto) pitéisi
skaalautua kasvun mukana. Emme odota
WithSecuren maksavan osinkoja keskipitkalla
aikavalilla, vaan yhtion ohjaavan paaomansa
kasvun tavoitteluun.

Vuoden 2022 ennuste

WithSecure ohjeistaa télle vuodelle
vertailukelpoisen liikevaihdon (122,8 MEUR)
(konsultoinnin divestoinneista oikaistu) kasvavan
kuluvana vuonna "toistakymmentéd prosenttia”
(eng. "low double-digit”). Kasvua ajaa etenkin
pilvipohjaiset tuotteet, joiden odotetaan kasvavan
noin 30 %. WithSecure arvioi vertailukelpoisen
kayttokatteen (2021: -11,3 MEUR) laskevan
edellisvuodesta, jota selittda lisdinvestoinnit uusiin
tuotealueisiin sekd myynti- ja markkinointikulujen
kasvu mm. brandin uudistamisen vuoksi.
Vertailukelpoisen kayttokatteen yhtio odottaa
kuitenkin paranevan H2:lla alkuvuoteen nahden.

Liikevaihto ja kasvu-%

250 16%

14%
200
12%

150 11275

8%
100 6%
4%
50
2%

9
2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e o
CAGR 22-25: 2%
CAGR 22-25: -6%
CAGR 22-25: 22%

Konsultointi
mmmm Paikallisesti hallinnoidut tuotteet
mmmm Pilvipohjaiset tuotteet
e Kasvu-%

Kulurakenne %-lv:sta ja bruttokate-%

0% 729% 74% 75% 76% 76%
68%  68% °

0 0%
(e}
9%

56% [l 58% o
I

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

mmmm Myynti ja markkinointi Tutkimus ja tuotekehitys

mmmm Hallinnon kulut e Bruttokate-%

Lahde: Inderes 5



Ennusteet 2/2

Ennusteemme on linjassa WithSecuren nakymien
kanssa ja odotamme noin 12 %:n vertailukelpoista
kasvua, mika tarkoittaa raportoidun liikevaihdon
kasvavan 6 % 137,3 MEUR:oon. Oikaistun
kayttokatteen ennustamme heikentyvan -19,8
MEUR:oon, mika vastaa noin -18 MEUR:n
WithSecuren ohjeistamaa "arvioitua
vertailukelpoista kayttokatetta”.

Vuosien 2023-2026 ennusteet

Vuosina 2023-2024 odotamme pilvipohjaisten
tuotteiden kasvavan 25-20 %:n vuosivauhtia
samalla kun paikallisesti hallinnoitavien tuotteiden
likevaihto laskee 6 % vuodessa. Konsultoinnissa
odotamme kysynnan elpymisen jatkuvan koronan
jaljilta ja liikevaihdon kasvavan 8-7 %. Nain
kokonaisliikevaihto kasvaa 13-12 %.

Arviomme mukaan kasvun kiihdyttaminen rasittaa
vield lahivuosien tuloskehitystd, mutta odotamme
paranevan bruttomarginaalin ja kustannusten
skaalautumisen pienentédvan nopeasti
WithSecuren tappioita nykytasolta.
Ennusteellamme oikaistu kayttokate-% paranee -
5,5 %:iin vuonna 2023 ja kaantyy 1 %:n plussalle
vuonna 2024. Oikaistun liikevoiton tasolla tulos
jaa talloin viela lievasti pakkasen puolelle.

Vuosina 2025-2026 odotamme WithSecuren
likevaihdon kasvavan pilvipohjaisten tuotteiden
vedolla 10-8 % ja oikaistun kayttokatteen
nousevan 7-11 %:n tasolle. Arviomme mukaan
kasvu erittdin Kilpailuilla yritystietoturvan
markkinoilla vaatii merkittdavia panostuksia
tuotekehitykseen ja myyntiin, mika jarruttaa
ennusteessamme kannattavuuden paranemista
WithSecuren tavoittelemaan tahtiin nahden.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2027-2030 WithSecuren kasvuvauhti
laskee ennusteessamme asteittain 7 %:sta 4 %:iin.
Taman jalkeen kasvun ikuisuusoletuksemme on
asetettu 2,5 %:iin vuodesta 2031 eteenpain.

Ennustamme WithSecuren oikaistun
kayttokatemarginaalin olevan 14 % vuonna 2027
ja nousevan tasta asteittain 21 %:iin vuoteen 2030
mennessa. Liikevoiton tasolla ndma tarkoittavat
10-17 %:n marginaalia. Ikuisuusoletuksessa
oletamme kayttokatteen olevan 23 % (EBIT: 19 %).
Skaalautuvan ohjelmistoliiketoiminnan valossa
WithSecurella olisi hyvassa skenaariossa
edellytyksiad ennusteitamme parempaankin
kannattavuuteen. Kyberturvamarkkinan kova
kilpailupaine ja muutosnopeus luovat kuitenkin
epavarmuutta pitkan aikavalin kestavan
kannattavuustason arviointiin. Ennusteessamme
tdman vuosikymmenen lopussa myds konsultointi
vastaa vield noin 20 % liikevaihdosta, mika
osaltaan rajoittaa kannattavuuspotentiaalia.
Mielestamme WithSecurella on myds vield
todistettavaa vahvan kasvu- ja
kannattavuuskehityksen yllapidosta ennen kuin
yhtion tavoitteiden mukainen kehitys alkaa
vaikuttaa ennusteissa perusskenaariolta.

Tuloksen ja kannattavuuden kehitys

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

s Oik. EBITDA s Oik. EBIT

e Oik.EBITDA-%

EBIT

Oik. EBIT-%

Osakekohtainen tulos ja osinko

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

0,06
0,0
0,00 0,00 0,00 0,00 ’-3,00 l),oo
I ||
-0,03
-0,08
-0,14
-0,20
2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Inderes 6



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Pilvipohjaiset tuotteet
Paikallisesti hallinnoidut tuotteet
Konsultointi

Kayttokate ilman kertaeria
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

2020
220

35,7
35,7
-16,0
22,9
19,7
-3,2
16,5
-3,6
12,9
0,10
0,08

2020
1.3 %

138,3 %
16,2 %
10,4 %

5,8 %

Q121
31,5
1,8
7,7
12,0
-3,2
-3,2
-3,1
-5,5
-6,3
0,3
-6,0
-1,5
-7,5
-0,04
-0,05

Q121
-42,5 %

-236,5 %

-10,1%
-17,5 %
-23,8%

Q2'21
31,8
12,7

7,5
1,6
-5,5
-5,5
-31
-7,8
-8,6
-0,3
-8,9
-0,5
-9,4
-0,05
-0,06

Q2'21
-40,0 %
-214,6 %
-17,4 %
-24,6 %
-29,6 %

Lahde: Inderes, Huom. 2020 luvuissa viela mukana kuluttajatietoturva

Q321
321
135
7.4
12
-3,1
-3,1
3,0
-5,4
-6,1
03
-6,3
45
7,8
-0,05
-0,05

Q3'21
-41,0 %
-170,5 %
-9,6 %
-16,8 %
-24,4 %

Q4'21
34,5
14,7
7.4
12,4
-5,5
-4,9
-4.3
-8,0
-9,2
0,0
-9,2
-1,2
-10,4
-0,06
-0,07

Q4'21
-40,4 %
-286,7 %
-14,1 %
-233 %
-30,1%

2021
130
52,7
30,0
47,2
17,2
16,7
13,5
-26,8
-30,1
0,3
30,4
47
-35,1
-0,20
-0,22

2021
-41,0 %
-217,2 %
-12,8 %
-20,6 %
-27,0 %

Q122
32,4
15,2
71
10,0
7,0
M4
-3,2
9,4
14,6
-03
14,9
19
13,0
-0,05
-0,08

Q122

2,7 %

71,6 %
-352 %
-29,2 %
-40,1 %

Q2'22e
33,2
15,9
7.1
10,2
-5,5
-9,2
-3,2
-8,0
-12,4
-0,2
-12,6
3,2
-9,5
-0,03
-0,05

Q2'22e
4,2 %
2,4 %

-27,8 %

-24,2 %

-28,6 %

Q3'22¢
34,5
17,4
7,0
10,1
-39
-39
-3,2
-6,4
71
0.2
7.3
18
-5,5
-0,03
-0,03

Q3'22e
7.3 %
18,0 %
-11,3 %
-18,5 %
-15,8 %

Q4'22¢
37,3
19,0
7,0
14
-3,4
-3,4
32
5,9
6,6
-0,2
6,8
17
-5,1
-0,03
-0,03

Q4'22e
82 %
-26,7 %
-9,1%
-15,8 %
-13,6 %

2022
137
67,5
28,1
4,7
19,8
-27,9
12,8
29,7
-40,7
-0,9
-41,6
8,6
-33,0
-0,14
-0,19

2022e
5,7 %
11,0 %
-20,3 %
-21,7 %
-24,0 %

2023e
156
84,4
26,3
45,0
-8,6
-8,6
-12,4
-18,3
-21,1
-0,5
-21,6
52
-16,4
-0,08
-0,09

2023e
13,4 %
-38,6 %
-5,5%
-1,7 %
-10,5 %

2024e
174
101
24,7
481
18
18
12,0
7.4
-10,2
-0,4
-10,6
2,5
-8,0
-0,03
-0,05

2024e
1,9 %
-59,5 %
11 %
-4,2 %
-4,6 %

2025e
192
17
232
51,0
13,7
13,7
17
45
2,0
0,3
1,7
0,4
1,3
0,02
0,01

2025e
10,1%

-161,3 %
7.1 %
2,4 %
0,7 %



Sijoitusprofiili

. . Potentiaali 1l I
1. Voimakas kasvuhakuisuus

* Pilvipohjaisten tuotteiden voimakas kasvu

* Tuoteliiketoiminnan korkeat bruttomarginaalit
mahdollistavat pitkalla aikavalilla hyvan kannattavuuden

2. Suuri ja nopeasti kasvava markkina * Tuoteportfolio ja myyntikanavat jo pitkalle rakennettuja

* Yritystietoturvan markkinan kysyntanakymat vahvat

Skaalautuva ja jatkuvaluonteinen
3. St .
liiketoimintamalli

4 Vahva tase mahdollistaa investoinnit Riskit &

kasvuun
* Toimiala potentiaalisesti yli-investoitu, mikd nakynyt

viime vuosina kilpailutilanteen kiristymisena

. . * Onnistuminen yritystietoturvan kasvuinvestoinneissa
5 Selkea polku kasvuvaiheen jalkeen

hyvéiéin kannattavuuteen * Markkinan kirea kilpailutilanne ja nopea muutosnopeus

* Kasvu voi vaatia yhtion tavoitteita suurempia panostuksia

Lahde: Inderes



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio WithSecuren liiketoiminnan

@ Kkokonaisriskitasosta

Y : N\
N\ : V4
yi H \
< : 7
yi \
< 7
i : \
< : 7
yi : \
< 7 7
yi \
< 7
yi \
< 7
i \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Yritystietoturvamarkkinan teknologiat ja
uhkakuvat muuttuvat nopealla tahdilla.
Kilpailu toimialalla on erittdin kovaa.

Tuoteportfolio jo hyvdssa iskussa, mutta

seuraava kasvuloikka vaatii vield investointeja

myyntiin ja tuotekehitykseen.

Markkinan pitkan aikavalin kysyntaajurit
ovat vahvat. Koronapandemia jarruttanut
konsultoinnin kysyntéa lyhyella aikavalilla.

Liikevaihto on luonteeltaan jatkuvaa ja
perustuu eripituisiin vuosilisensseihin ja
SaaS-kuukausimaksuihin. Asiakaskunta
laajasti hajautunut.

Ohjelmistoliiketoiminnan korkeat
bruttomarginaalit tukevat skaalautuvuutta.
My6s muissa operatiivisissa kuluerissa
skaalautumispotentiaalia.

Kulurakenne p&aosin kiinted,
myyntipanostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa joustovaraa.

Liiketoiminta sitoo vdhén pddomaa ja
kayttopddoma on negatiivinen.

Maaliskuun suunnatun annin my6ta vahva
ja nettovelaton tase mahdollistaa
strategian toteuttamisen.



Arvostus 1/2

Kasvuvaiheessa arvostus nojaa
liikevaihtokertoimeen

WithSecuren kehitysvaiheesta johtuen tulospohjaisista
kertoimista ei saada ldhivuosina tukea osakkeen
arvostukselle. Siten ndkemyksemme mukaan
keskeisin yksittdinen arvostuskerroin on
EV/Liikevaihto, jota tulee suhteuttaa WithSecuren
kasvun ja kannattavuuden yhdistelm&an. Suosimme
arvonmaarityksessa erityisesti menetelmag, jossa
tuoteliiketoimintaa ja konsultointiliiketoimintaa
hinnoitellaan erikseen niiden hyvin erilaisen kasvu-,
kannattavuus ja skaalautumisprofiilin vuoksi.

WithSecuren osakkeeseen ladattuja kasvuodotuksia
voidaan havainnollistaa olettamalla yhtion yltavan jo
tana vuonna yhtion keskipitkan aikavalin tavoitetta
heijastelevaan 15-20 %:n EBIT-%:iin. Talloin osakkeen
P/E-luku olisi noin 23x-32x ja EV/EBIT 12x-16x.
Teoriassa hurjasta kannattavuusparannuksesta
huolimatta kertoimet eivat nayta viela erityisen
matalilta, mika kertoo WithSecuren nykyisen
arvostuksen vaativan taakseen hyvaa kasvua tulevina
vuosina.

Tuoteliiketoimintaa ja konsultointia tulee
mielestdamme hinnoitella hyvin erilaisin kertoimin

WithSecure avaa konsultoinnin ja tuotteiden osuuden
likevaihdosta, minka pohjalta olemme arvioineet
erikseen ndiden liiketoimintojen arvot.
Henkilostovetoisena ja siten heikommin
skaalautuvana konsultoinnin (lv. 2022e 42 MEUR)
liikevaihtokertoimeen liittyy nékemyksemme mukaan
vahemman tulkittavaa. Hyvana vertailukohtana
voidaan kayttaa esimerkiksi IT-palveluyhtididen
kertoimia. Siten olemme asettaneet konsultoinnin
likevaihtokertoimen 1,0x-1,4x haarukkaan.

Tuoteliikevaihdon (2022e: 96 MEUR)
hinnoittelukerroin on lopulta kiinni siitd, miten hyvin
WithSecure onnistuu kasvun kiihdyttdmisessa tulevien
vuosien aikana. Yhtion kasvutavoitteiden mukaisella
vauhdilla tuoteliikevaihdon pitéisi kasvaa selvasti yli 20
%:n vuosivauhtia, jolloin hyvaksyttava
likevaihtokerroin voisi heijastella ldhemmas
globaalien kyberturvaverrokkien tasoa (2022e: 6,5x).
Lahivuosina WithSecuren kannattavuus jaa viela
vaatimattomaksi ja siten talla hetkelld kasvun ja
kannattavuuden yhdistelma on moniin nopeasti
kokonaisuutta punniten hinnoittelemme
tuoteliikevaihtoa neutraalissa skenaariossa 3,5x
liikevaihtokertoimella haarukan ollessa 2,5x-4,5x.
Vertailun vuoksi McAfeen yritysliiketoiminnot myytiin
maaliskuussa 2021 padomasijoittajalle 3,1x
likevaihtokertoimella.

Edella mainittuja oletuksia soveltamalla WithSecuren
velaton arvo neutraalissa skenaariossa on 385 MEUR
haarukan ollessa 281-489 MEUR. Arviomme mukaan
Jjakautumisessa valtaosa WithSecuren kassasta jaa
yhtidlle, ja kuluvan vuoden ennustamamme tappiot
huomioiden nettokassa olisi vuoden lopussa noin 71
MEUR. N&in WithSecuren osakekannan arvoksi
muodostuu neutraalissa skenaariossa 455 MEUR (2,6
EUR/osake) haarukan ollessa 2,0-3,2 euroa
osakkeelta.

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

Osien summa-laskelma

\WithSecure
Liikevaihto 2022e

Tuoteliikevaihto
x hinnoittelukerroin (EV/S)

Tuoteliiketoiminnan arvo

Konsultointiliikevaihto
x hinnoittelukerroin (EV/S)

Konsultointi arvo

Yritysarvo
+ Nettokassa 2022 lopussa
Osakekannan arvo

Osakekohtainen arvo

2022e

2,53
174,5
442
371
neg.
neg.
94
3,2
3,2
2,7
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

Alalaita

137

96
2,5x
239

42
1,0x
42

281
Al
351
2,0

2023e

2,53
174,5
442
383
neg.
neg.
neg.
3,6
2,8
2,5
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

Neutraali

137

96
3,5x
335

42
1,2x
50

385
71
455
2,6

2024e
2,53
174,5
442
386
neg.
neg.
neg.
3,8
2,5
2,2
>100
neg.
0,0 %
0,0 %

Yldlaita

137

96
4,5x
430

42
1,4x
58

489
71
559
32




Arvostus 2/2

DCF-malli

DCF-mallimme mukainen oman paaoman arvo
WithSecurelle on 450 MEUR, eli 2,6 euroa osakkeelta.
Ikuisuusoletuksena oletamme liikevoitto-%:n olevan 19
% ja kasvun 2,5 %. Kayttokatteella mitattuna
kannattavuus vastaa 23 %:n marginaalia, mika on
hieman yli WithSecuren keskipitkan aikavalin
tavoitteiden. Naemme yhtiolla pitkalla aikavalilla
edellytyksida myos jonkin verran parempaan
kannattavuuteen ohjelmistoliiketoiminnan vahvan
kasvun kautta, mutta tésséa kohtaa pitkan aikavalin
oletusten suhteen on syyta kayttaa varovaisuutta.

DCF-mallin pdgdoman kustannus (WACC) on asetettu
8,6 %:iin. Mielestamme taso on nykyisessa
kiristyneessa korkoympaéristdssa hyvinkin perusteltu
ennustamaamme kasvuvauhtiin ja
kannattavuusparannukseen peilattuna. Strategian
edetessa ja kannattavuuden parantuessa ndemme,
etta tuottovaatimuksessa voisi olla lievaa
laskupainetta. Ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo
on 72 % velattomasta arvosta, mika osaltaan kertoo
suuren osan WithSecuren arvosta muodostuvan
kaukana tulevaisuudessa tulevista kassavirroista
lisdten epavarmuutta. Olemme vieressa
havainnollistaneet DCF-mallimme herkkyytta
muutoksille tuottovaateessa.

DCF-arvon herkkyys tuottovaateelle

3,0

2,8

7,9 % 8,1% 84% 86% 89% 9,1% 9,4 %
WACC



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 2,53 2,53 2,53 2,53
Osakemaara, milj. kpl 174,5 174,5 174,5 174,5
Markkina-arvo 442 442 442 442
Yritysarvo (EV) 371 383 386 381
P/E (oik.) neg. neg. neg. >100
P/E neg. neg. neg. >100
P/Kassavirta 94 neg. neg. 75,0
P/B 3,2 3,6 3,8 3,8
P/S 3,2 2,8 2,5 23
EV/Liikevaihto 2,7 25 2,2 2,0
EV/EBITDA (oik.) neg. neg. >100 279
EV/EBIT (oik.) neg. neg. neg. 84,0
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

EV/Liikevaihto

27
2,5
2,2

2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e 2024e

m EV/Liikevaihto



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Mandiant Inc

Trend Micro Inc

Rapid7 Inc

Fortinet Inc

Cyberark Software Ltd

Palo Alto Networks Inc

Check Point Software Technologies Ltd

Qualys Inc

NCC Group PLC

Nixu Oyj

Crowdstrike

Tenable Holdings Inc
SolarWinds Corp
SecureWorks Corp
Splunk Inc

SailPoint Technologies Holdings Inc
Tufin Software Technologies Ltd
Cloudflare Inc

Ping Identity Holding Corp
Varonis Systems Inc

Telos Corp

Sumo Logiclnc

Knowbe4 Inc

Darktrace PLC
SentinelOne Inc
WithSecure (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

217
6690,0
66,6
56,4
128,2

1225
126,2
184,4

5,6
1701
45,4
10,1
10,8
90,1
62,9
12,6
443
17,6
29,8
8,09
7,42
15,58

292,20
2328
2,53

Markkina-arvo

MEUR
4910
6620
3713

43325
4971

46951

14995
4673

671
42

37319
4791
1570

879
13579
5641
459
13617
1476
3065
523
827
2609
2385
6209
442

Yritysarvo

MEUR
4310
4813
4265

42240
4595

46761

13334
4237
798

45

35985
4639
2654
702

15886
5614
380

13338
1552
2534
422

533
2324
2067
4666

371

EV/EBIT
2022e 2023e
15,5 14,3
2231 94,4
40,2 32,6
47,4 37,0
13,7 12,8
26,9 241
14,4 12,3
451 18,0
216,5 16,7
106,3 63,6
10,1 8,7

662,0

2453

1065,7 3974
162,2

90,8 53,7
37,9 43,0
82,5 53,6
107.,9 142,6
-12,5 -21,0
165,0 85,1
474 48,3
126 % -143%

EV/EBITDA
2022e 2023e
215,6
14 10,6
97,9 619
36,9 29,5
334,7
41,3 333
13,4 12,8
22,7 19,9
14 9,9
15,0 10,0
166,0 95,3
83,2 519
9,2 8,5
M7
107,8
132,7 85,5
75,3
65,3 37,5
215 14,3
54,5 38,6
35,0 30,3
-13,3 -44.4
52,3 64,2
36,9 354
-136 % -225%

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

EV/Liikevaihto

2022e
8,0
3.2
6.5
10,1
8.1
8.9
6.1
92
22
0.8
26,3
7.2
38
14
6.5
13
3.2
14,6
48
54
19
23
7.3
53
24,5
2,7
7.6
6,5
-58%

2023e
6,5
3,0
53
8,3
6,6
7.3
58
7,9
2,0
0,7
171
6,0
3,5
1,5
5,0
9,4
2,9
10,7
41
4,5
16
19
5,8
4,0
12,1
25
5,7
5,3
-54 %

2022e

291
613,2
55,4

66,2
16,9
40,1
17,2

289,2
2523
11

1527,6

170,8
48,0

14,9
19,6

-18,5
2248
66,2
-128%

P/E
2023e

27,2
133,2
45,6

53,3
15,3
35,9
14,5
15,6
139,7
M9
9,5

4443

491,8

80,8
26,2

731
190,5

-32,5
112,3
53,3
-161%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pdaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pdadoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2021
-30,1
135
42
0.0
0,0
0.6
20,3
0.9
15,6
34,9
0,0
34,9

2022e
-40,7
12,8
8,7
-0,2
0,0
-2,9
-22,3
-1.3
-6,5
-30,1
77,0
46,9
45,0
425
425
-28,4
52,9
0,0
0,0
450
2,6

25,0%
0,0 %
4,0%
1,20

4,75 %

0,90 %
2,0%
8,6 %
8,6 %

2023e

-211
12,4
52
-0,1
0,0
0,1
-3,5
0,8
-8,8
-11,5
0,0
-1,5
-10,2
380

2024e
-10,2
12,0
2,5
-0,1
0,0
0,8
5,0
0,8
-9,1
-3,3
0,0
-3.3
-2,7
390

2022e-2026e

2027e-2031%e

TERM

2025e

2,0
n7
0,4
-0,1
0,0
14
14,6
038
95
5,9
0,0
59
a4
393

2026e

11
13
-2,6
0,0
0,0
14
21,3
0,8
-9,9
12,2
0,0
12,2
8,4
389

Rahavirran jakauma jaksoittain

1%

2022e-2026e ®2027e-2031%e

2027e

215
9,8
49
0.0
0.0
0.5

26,8
0.8

10,2
175
0,0
17,5
11
380

18%

2028e

27,8
103
64
0.0
0.0
0,0
31,7
0.9

10,4
221
0,0
22,1
12,9
369

2029e

36,9
10,4
-8,5
0,0
0,0
0,8

39,6
0,9
-10,7
29,8
0,0
29,8
16,1
356

B TERM

2030e

43,5
10,6
-10,0
0,0
0,0
0.3
444
0,9
-10,7
34,6
0,0
34,6
17,2
340

2031e

49,8
10,6
-11,0
0,0
0,0
0,0
49,5
1,0
-10,7
39,7
0,0
39,7
18,1
323

TERM

667
305
305

72%



Tase

Vastaavaa
Pysyvédtvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
119
81,9
18,0
141
0,0
0,0
0,6
4,0
103
0,1
0,9
50,9
514
238

2021
147
85,1
43,3
12,7
0,0
0,0

1,9
4.1
109
0,1
17

547
52,9
246

2022e
139
85,1
37,6
10,8
0,0
0,0
1,9
4,0
129
0,0
17
34,3
92,7
259

2023e
135
85,1
34,4
10,0
0,0
0,0
19
4,0
115
0,0
17
38,9
74,8
242

2024e
132
85,1
31,6
9,7
0,0
0,0
1,9
4,0
105
0,0
17
42,7
60,2
228

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
82,3
16
79,6
0,0
0,0
12
0,0
50,6
1,3
0,0
23,9
0,0
253
105
15,9
83,3
57
238

2021
95,5
1,6
87,8
0,0
0,0
6,1
0,0
45,7
1,9
0,0
17,6
0,0
26,3
105
10,8
90,1
4,2
246

2022e
139
1,6
54,7
0,0
0,0
83,1
0,0
42,9
1,9
0,0
16,0
0,0
25,0
76,8
6,0
70,0
0,8
259

2023e
123
1,6
38,4
0,0
0,0
83,1
0,0
37,7
1,9
0,0
10,0
0,0
25,8
81,5
6,0
74,7
0,8
242

2024e
115
16
30,3
0,0
0,0
83,1
0,0
334
1,9
0,0
5,0
0,0
26,5
80,0
0,0
79,2
0,8
228



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

2173
311
7,2
4,2
3,4
-2,4

2019

2294
76,2
88,4
15,8

2019

311
3,0
32,0
-30,4
-10,8

2019
23
15,9
51,8
92,5
6,3
0,0 %

2020

220,2
357
19,7
16,5
12,9
-3,2

2020

2378
823
819
-11,6

2020

357
10,0
39,4
-55
36,6

2020
27
16,7
26,0
39,8
7.4
1,0 %

2021

130,0
-16,7
-30.1
-30,4
-35,1
-3.3

2021

246,2
95,5
85,1

-24,6

2021
-16,7
0,6
-20,3
-15,6
-34,9

2021
59
neg.
neg.
neg.
8,2
0,0 %

2022e

137,3
-27,9
-40,7
-41,6
-33,0
-10,9

2022e

259,1
139,4
85,1
-70,7

2022e
-27,9
-2,9
-22,3
-6,5
46,9

2022¢
2,7
neg.
neg.
neg.
3,2

0,0 %

2023e

155,7
-8,6
-21,1
-21,6
-16,4
-2,8

2023e

242,2
123,0
85,1
-58,8

2023e
-8,6
0,1
-3,5
-8,8
-11,5

2023e
2,5
neg.
neg.
neg.
3,6

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

0,02
0,03
0,20
-0,07
0,48
0,00

2019
14 %
126 %
-9 %
-25%
14,3 %
4,4 %
33%
4,7 %
6,5%
49,0 %
20,8%

2020
0,08
0,10
0,25
0,23
0,52
0,04

2020
1%
15 %
138 %
193 %
16,2 %
10,4 %
8,9 %
16,2 %
16,4 %
52,5%
-141%

2021
-0,22
-0,20
-0,13
-0,22
0,60
0,00

2021

-4 %
-147 %
-217 %
-308 %
-12,8 %
-20,6 %
-232%
-39,5%
-24,5%
59,6 %
-258 %

2022¢
-0,19
-0,14
-0,13
0,27
0,80
0,00

2022e
6 %
67 %
1%
-32%
-20,3 %
-21,7 %
-29,6 %
-28,1%
-28,5 %
72,9 %
-50,7 %

2023e
-0,09
-0,08
-0,02
-0,07
0,70
0,00

2023e
13 %
-69 %
-39 %
-43 %
-5,5 %
-11,7 %
-13,5 %
-12,5 %
-14,0 %
71,5 %
-47,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva 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, ettad
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 missdan 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
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid 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
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind 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
10.2.2021
30.4.2021
15.7.2021
1.9.2021
22.10.2021
17.11.2021
20.1.2022
18.2.2022
28.4.2022
6.6.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véhenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Véahenna
Lisaa

Lisaa

Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

3,60€
380€
4,00 €
4,60 €
4,80 €
530€
4,80 €
4,80 €
5,60 €
560 €

392€
4,09 €
430 €
479 €
495 €
546 €
436 €
424 €
B21E
4,98 €

**Kuluttajatietoturva irtosi osakkeesta 1.7.2022**

2.7.2022

Vahenna

260€

253€


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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