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* Toistamme SSH:n myy-suosituksen ja 1,1 euron tavoitehinnan vaisun Qt-raportin jalkeen.

* Heikko liikevaihto Q1:lla menee osin lisenssikauppojen rajun kvartaaliheilunnan piikkiin, mutta se samalla kasaa
paineita loppuvuodelle, jotta yhtion ohjelmistoliiketoiminnan vuoden 2019 kasvuohijeistus (>10 %) kestaa.

* Osakkeen arvostus (2019e EV/S: 2,9x) nayttaa korkealta suhteessa lahivuosien kasvu- ja kannattavuusnakymiin.
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Heikko kvartaali kasaa kasvupaineet loppuvuodelle

Toistamme SSH:n myy-suosituksen ja 1,1 euron tavoitehintamme. Heikko liikevaihto Q1:ll& menee osin
lisenssikauppojen rajun kvartaaliheilunnan piikkiin, mutta se samalla kasaa paineita loppuvuodelle, jotta yhtion
ohjelmistoliiketoiminnan vuoden 2019 kasvuohjeistus (>10 %) kestéda. Osakkeen arvostus (2019e EV/S: 2,9x) nayttaa
yha korkealta suhteessa lahivuosien kasvu- ja kannattavuusnakymiin. Maaliskuussa julkaistu edelleen ajankohtainen
SSH:n seurannan aloitus -raporttimme on luettavissa taalta.

Lisenssimyynti oli pettymys Q1:114, ndkyméat ennallaan

SSH:n Q'-liikevaihto laski 45 % 2,7 MEUR:oon, kun odotimme 22 %:n laskua kertaluonteisten patenttitulojen (1 MEUR)
tukemaan vertailukauteen nahden. Jatkuvat yllapitotuotot (2,1 MEUR) pysyivét vakaana, mutta lisenssimyynti (0,5
MEUR) jéi selvasti odotuksista ja vertailukaudesta (Q118: 1,8 MEUR) UKM-tuotteen kauppojen ajoituksista johtuen.
SSH:n kvartaalitason likevaihdon kehitys on vield herkka yksittaisille UKM-lisenssikaupoille. Yhtio toisti
ohjeistuksensa, jonka mukaan se tavoittelee yli 10 %:n kasvua ohjelmistoliiketoiminnassaan, miké vastaa vahintdan
17,1 MEUR:n liikevaihtoa tdna vuonna. Yhtio vaikutti hyvin luottavaiselta UKM-tuotteen loppuvuoden tilauksista hyvan
myynnin hankekannan ansiosta, ja tdman pitaa heijastua loppuvuodesta ohjelmistoliiketoiminnan kasvuna.

Tulos heikkeni odotuksia enemman alhaisemman liilkevaihdon vuoksi

Liikevoitto oli Q1:ll& -1,3 MEUR (Q118: 0,1 MEUR) alittaen -0,6 MEUR:n ennusteemme pa&osin odotuksia pienemman
likevaihdon vuoksi. Patenttioikeudenkayntien paatyttya ja hallinnon kulusaastojen ansiosta yhtion operatiiviset kulut
laskivat 0,6 MEUR:lla vuodentakaisesta. Yhtiolla on nyt hyva ndkyvyys kustannusrakenteeseensa ja tdma
mahdollistaa kasvupanostusten suhteuttamisen liikevaihdon kehityksen mukaan. SSH:n uusiin tuotteisiin (PrivX ja
NQX) nojaava kasvustrategia vaatii arviomme mukaan vield merkittavia tuotekehitys- ja myyntipanostuksia ja naista
johtuen odotamme yhtion kannattavuuden jaavan lahivuosina vield vaatimattomalle tasolle.

Uusien tuotteiden osalta katseet jo tuleviin vuosiin

Q1-raportti vahvisti sitd, etta UKM-tuote on vetovastuussa ohjelmistoliiketoiminnan kasvun kannalta tdnad vuonna ja
uusien tuotteiden (PrivX ja NQX) kaupallistamisessa ollaan vield varhaisessa vaiheessa. PrivX on keskipitkan aikavalin
kasvun kannalta keskeinen tuote, jonka paalle SSH rakentaa kokonaisratkaisua pilviaikakauden paasynhallintaan.
Alustavasti PrivX:lle ndyttaa olevan kaupallista kysyntaa ja aktiivisia myyntineuvotteluja on kéaynnissa yli 100
potentiaalisen asiakkaan kanssa. Kasityksemme mukaan tyypilliset PrivX-tilaukset ovat vuositasolla joitakin kymmenia
tuhansia euroja, joten suuria asiakkuuksia tarvitaan melko paljon, jotta ne alkavat ndkya yhtion kasvussa. SSH jatkaa
my®s myyntipartnerikanavansa kehittdmisté tuotteen myynnin edistémiseksi. NQX-palomuurin laajemmat kaupalliset
avaukset odottavat viela tuotteeseen kehitettévaa keskitetyn hallinnan -ominaisuutta. Ominaisuuden arvioidaan
valmistuvan H1:n aikana ja sen viranomaissertifiointi valmistuu arviolta H2:n aikana. NQXlle on saatu my&s hankittua
todistus, mikd mahdollistaa toimimisen puolustusvoimien kanssa. NQX:n osalta merkittdvampaa liikevaihtoa on
odotettavissa ensi vuodesta alkaen, mutta julkisen sektorin kanssa toimittaessa myds myyntisyklit voivat venya.

Osake on edelleen kallis
Pidimme ennusteemme kaytdnndssa ennallaan Q1-raportin jalkeen. Odotamme SSH:n liikevaihdon laskevan tana

vuonna patenttilisenssitulojen laskun myota -5 % 17,4 MEUR:oon ja vuosina 2020-2022 kasvavan noin 14 %:n vauhtia.

SSH:ta hinnoitellaan ldhivuosien kasvun ja kannattavuuden yhdistelmaan nahden korkeilla EV/Liikevaihto-kertoimilla
(2019e-2020e: 2,9x-2,6x). Tulospohjaisista kertoimista ei saada arvostukselle tukea l&hivuosina. Osakkeeseen
aiemmin sisaltynyt optio merkittévista patenttituloista ei mydskaan anna enda arvostukselle tukea.
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Suositus ja tavoitehinta

Myy 0

(aik. Myy)

10 EUR Osakekurssi: 1,29 EUR
(aik.1,JO0 EUR) Potentiaali: -14,7 %
Ohjeistus (Ennallaan)

SSH tavoittelee vuonna 2019 yli 10 %:n liikevaihdon kasvua
ohjelmistoliiketoiminnassa (lisenssimyynti, palvelumyynti ja
Jjatkuvat tuotot) vertailukelpoisilla valuuttakursseilla.

Avainluvut
2018 2019e 2020e 2021e

Liikevaihto 18,3 17,4 19,8 225
kasvu-% 13,0 % -5,3% 13,7 % 14,0 %
EBIT oik. 0,5 -0,2 0,2 0,9
EBIT-% oik. 3,0% -1,4 % 11% 41%
Nettotulos 0,5 -0,2 01 0,5
EPS (oik.) -0,01 -0,03 0,00 0,01
P/E (oik.) neg. neg. >100 >100
P/B 5,0 41 >100 58,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) >100 neg. >100 55,1
EV/EBITDA 29,2 29,9 21,5 15,1
EV/Liikevaihto 3,8 29 2,6 2,2

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/fi/jalleenrakennustyo-hyvassa-vauhdissa

Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Thomson Reuters L&hde: Inderes Léhde: Inderes
Arvoajurit & Riskitekijat EIJ\ Arvostus
Perusta laitettu kuntoon Tulevien vuosien kasvu uusien » Liikevaihtopohjainen arvostus
MCAP EV kasvuvaihetta varten tuotteiden varassa ja nakyvyys korkea suhteessa kasvun ja
50 50 myynnin onnistumiseen viela kannattavuuden yhdistelmaan
Liikevaihdon kasvu, jossa heikko
MEUR MEUR uudet tuotteet (PrivX ja NQX) +  Tulospohjaiset kertoimet eivét
kriittisessa roolissa Kilpailun kiristyminen ja anna arvostukselle
suurten kilpailijoiden minkaanlaista tukea
Vahvasti kasvava markkina huomattavasti suuremmat
resurssit * "Patenttipreemio” ei ole tdysin
EV/S EV/S Kasvun myo6ta pitkalla poistunut osakkeen arvosta,
aikavalilla skaalautuva Liikevaihdon lasku vanhoilla, vaikka patenttituloja ei ole
2’9x 2’6X liiketoimintamalli kypsilla tuotealueilla enda nakopiirissa
2019e 2020e

Uuden tuotestrategian
onnistuessa selvaa
arvonluontipotentiaalia pitkalla
aikavalilla



Q1-raportti jai odotuksista

Ennustetaulukko Q1'18 Q1'19 Q1'19e Q1'19e Konsensus Erotus (%) 2019e Toimitusjohtajan Q1-tuloshaastattelu
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liikevaihto 4,8 2,7 3,8 -29 % 17,4

Liikevoitto (oik.) 0,1 -1,3 -0,6 125 % -0,2

EPS (raportoitu) 0,00 -0,04 -0,01 227 % -0,03

Liikevaihdon kasvu-% 56,5 % -44.8 % -22,3% -22,4 %-yks. -5,3%

Liikevoitto-% (oik.) 2,3% -47,1% -14,9 % -32,2 %-yks. -1,4 %

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/fi/videot/ssh-q1-haastattelussa-toimitusjohtaja-kaisa-olkkonen

Ennusteet kaytanndssa ennallaan Q1-raportin jaljilta

Kasvupaineet kasaantuvat loppuvuodelle

Pidimme kuluvan vuoden ennusteemme kaytanndssa
ennallaan Q1:n liikevaihto- ja tulosalituksesta huolimatta,
mika nostatti odotuksiamme loppuvuoden osalta.
Kvartaalitasolla SSH:n ohjelmistoliiketoiminnan
likevaihdon kehitys on vield hyvin herkka yksittaisille
suuremmille UKM-kaupoille ja tama tekee kvartaalitason
ennustamisesta haastavaa. SSH toisti ohjeistuksensa,
jonka mukaan yhtio tavoittelee yli 10 %:n kasvua
ohjelmistoliiketoiminnassaan, mika vastaa vahintdan 17,1
MEUR:n liikevaihtoa téné vuonna. Laskelmiemme
mukaan ohjelmistoliiketoiminnan taytyy kasvaa noin 23
% edellisvuoteen ndhden Q2-Q4:ll4, jotta ohjeistus
tayttyy.

Odotamme ohjelmistoliketoiminnan kasvavan Q2:lla
noin 12 % ja kasvupaineet kasaantuvat
ennusteessamme H2:lle (Q3: +47 %, Q4:+20 %).

Ennusteet lyhyesti
Odotamme SSH:n liilkevaihdon laskevan tana vuonna
patenttilisenssitulojen (2018: 2,7 MEUR) laskun my&té -5

Ennustemuutokset 2019e 2019e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 17,5 17,4
Liikevoitto ilman kertaeria 0,0 -0,2
Liikevoitto 0,0 -0,2
Tulos ennen veroja 0,0 -0,2
EPS (ilman kertaerid) -0,02 -0,03
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde: Inderes

% 17,4 MEUR:00n ja liikevoiton olevan -0,2 MEUR.
Ohjelmistoliiketoiminnan odotamme kasvavan noin 11 %.

Vuosina 2020-2022 odotamme liikkevaihdon kasvavan
vuosittain noin 14 %:n vauhtia. Vuonna 2020 odotamme
likevoiton olevan lievasti positiivinen (0,2 MEUR).
Vuosina 2021-2022 kasvu alkaa ennusteessamme
heijastua asteittain kannattavuuteen ja liikevoitto-%
nousee ennusteessamme 4-7 %:iin.

Nakyvyys SSH:n kasvuun ja kannattavuuteen on téssa
vaiheessa hyvin heikko tuleville vuosille ja ennusteisiin
liittyy merkittévaa epavarmuutta. Nakyvyytta saadaan
asteittain lisad, kun yhtion uusi tuotestrategia etenee ja
PrivX:n ja NQX:n vastaanotosta saadaan merkkeja
likevaihdon lahivuosien kehityksen myota.

Muutos 2020e 2020e Muutos 2021e 2021e
% Vanha Uusi % Vanha Uusi
0% 19,8 19,8 0% 225 225
473 % 0,2 0,2 3% 0,9 0,9
473 % 0,2 0,2 -3% 0,9 0,9
281% 0,1 0,1 -7% 0,7 0,6
20 % 0,00 0,00 -7 % 0,01 0,01
0,00 0,00 0,00 0,00

Muutos
%

0%
0 %
0%
-7%
-7%



Arvostus

Osakkeen arvostus on edelleen korkea

SSH:n arvostus ei saa tukea tulospohjaisista arvostuskertoimista, silld yhtion strategia vaatii vield merkittavia
kasvupanostuksia tulevina vuosina, jotta kasvu realisoituisi. Yhtion liikevaihtopohjainen arvostus (2019e-2020e EV/S:
2,9x-2,6x) on korkea niin absoluuttisesti kuin suhteessa verrokkiyhtiihin, kun arvostusta peilataan ennustamaamme
yhtion tulevien vuosien kasvun ja kannattavuuden yhdistelmaan.

Onnistuessaan PrivX:n ympdrille rakentuvassa tuotestrategiassaan, on yhtiossa selkeda arvonluontipotentiaalia.
Mielestamme osakkeen nykyinen arvostus kuitenkin jo hinnoittelee merkittavalta osin tata potentiaalia, vaikka strategia
on vield hyvin alkuvaiheessa ja sen onnistumiseen liittyy merkittavia riskeja.

SSH:n arvonmaaritys on haastavaa johtuen yhtion kehitysvaiheesta, jonka vuoksi merkittava osa yhtion arvosta perustuu
kasvuodotuksiin ja likevaihtokerroin on ainut kayttokelpoinen arvostusmittari. Kun tuloskertoimet eivat luo minkaanlaista
tukitasoa arvostukselle, on osakkeen arvostus pitkalti kasvuodotusten ja tata kautta hyvaksyttavan likevaihtokertoimen
muutosten varassa, mika voi aiheuttaa osakkeeseen voimakkaita kurssiliikkeita.

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

2019e
1,29
38,8
50
50
neg.
neg.
neg.
41
2,9
2,9
28
neg.
0,0 %
0,0 %

2020e 2021e

1,29
38,8
50
51
>100
>100
neg.
>100
2,5
2,6
21,5
>100
0,0 %
0,0 %

1,29
38,8
50
50
>100
>100
72,2
58,2
2,2
2,2
15,1
55,1
0,0 %
0,0 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 2,51 3,02 1,94 1,77 1,74 1,29 1,29 1,29 1,29
Osakemaara, milj. kpl 30,8 311 33,0 36,6 38,6 38,8 38,8 38,8 38,8
Markkina-arvo 78 95 67 68 68 50 50 50 50
Yritysarvo (EV) 76 95 71 67 70 50 51 50 49
P/E (oik.) neg. neg. neg. neg. neg. neg. >100 >100 40,9
P/E neg. neg. neg. neg. neg. neg. >100 >100 40,9
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. 72,2 31,3
P/B 9,9 83 8,1 53 5,0 41 >100 58,2 24,0
P/S 4,8 5,0 4.4 4,2 3,7 2,9 2,5 2,2 2,0
EV/Liikevaihto 4,7 5,0 4,7 41 3,8 29 2,6 2,2 1,9
EV/EBITDA (oik.) 53,4 neg. neg. >100 29,2 29,9 215 15,1 10,9
EV/EBIT (oik.) >100 neg. neg. neg. >100 neg. >100 55,1 27,3
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Léhde: Inderes

EV/Liikevaihto

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

mmmm EV/Liikevaihto e Mediaani 2014 - 2018



Verrokkiryhma

Kasvu ja kannattavuus

Arvostuskertoimet

Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto EV/EBIT
Kyberturvayhtict MEUR MEUR 2019e  2020e  2021e 2019e  2020e  2021e
F-Secure Oyj 424 432 2,0 1,8 17 81,1 27,9 19,2
FireEye Inc 2875 2738 3,5 3,2 31 66,5 39,1 25,7
Symantec Corp 13770 15956 3,8 3,6 3,5 12,3 11,0 10,2
Trend Micro Inc 6135 4728 3,5 3,3 3,2
Sophos Group PLC 2030 2148 3,4 31 2,9 25,9 25,5 20,2
Rapid7 Inc 2175 2101 7.7 6,3 52 12,2 47,9
Fortinet Inc 14227 12765 6,9 6,1 55 30,1 25,6 22,3
Cyberark Software Ltd 4040 3661 10,0 8,4 71 43,6 34,9 28,1
Wallix Group SA 79 M 2,2 14
Palo Alto Networks Inc 20315 19186 7.5 6,3 5.4 331 26,7 21,6
Check Point Software 18013 16460 9,3 8,9 8,5 18,4 17,5 16,8
Qualys Inc 2838 2583 9,1 7.8 6,7 30,5 25,2 20,5
Proofpoint Inc 6075 5870 7.6 6,3 5.4 66,8 46,8 33,9
NCC Group PLC 555 606 21 1,9 1,7 15,3 13,2 1,6
Nixu Oyj 90 87 2,3 15 13 87,5 29,2 19,4
Carbon Black Inc 781 639 3,0 2,5 2,0
Avast PLC 3147 4143 5,4 51 4,8 10,5 9,8 9,4
Mediaani 2875 2738 3,8 3,6 3,5 30,5 26,2 20,3
Keskiarvo 5739 5538 5,2 4,6 4,0 40,1 31,8 21,9
SSH (Inderes) 50 50 2,9 2,6 2,2 -211,4 237,0 55,1
Erotus-% vrt. mediaani -23% -29 % -36 % -794 % 805 % 171 %
Lahde: Thomson Reuters, Capital IQ, Inderes

Markkina-arvo Yritysarvo EV/Liikevaihto EV/EBIT
Pohjoismaiset ohjelmistoyhtist MEUR MEUR 2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
Efecte Oyj 28 24 1,6 1,3 11
Basware Oyj 312 328 2,2 2,0 1,8
Admicom Oyj 178 167 10,5 8,0 6,7 27,9 20,9 16,7
FormPipe Software AB 16 104 2,6 2,5 2,4 17,9 15,7 13,9
Fortnox AB 600 584 12,4 10,0 8,4 4,0 30,4 24,1
F-Secure Oyj 424 432 2,0 1,8 17 81,1 27,9 19,2
Heeros Oyj 10 9 1,0 0,9 0,8 9,0
Infront ASA 55 53 0,7 1,6 0,4 6,5 3,6 2,9
Qt Group Oyj 243 234 43 3,5 2,9 29,2 15,6
Talenom Oyj 217 234 4,0 34 3,0 20,3 18,0 15,1
Vitec Software Group AB 272 287 2,6 2,5 2,4 18,3 17,2 16,5
Mediaani 217 234 2,6 2,5 2,4 20,3 19,4 15,6
Keskiarvo 223 223 4,0 3,4 2,9 30,4 20,4 14,8
SSH (Inderes) 50 50 2,9 2,6 2,2 -211,4 237,0 55,1
Erotus-% vrt. mediaani 12 % 3% -6 % -1140% 1119 % 254 %

Lahde: Thomson Reuters/Inderes

Liikevaihdon kasvu-% EBIT-%
Kyberturvayhtict 2018 2019e 2020e 2021e 2018 2019e 2020e 2021e
F-Secure Oyj 12 % 16 % 10 % 7% 2% 2% 6 % 9 %
FireEye Inc 7 % 7% 7% 6 % 3% 5% 8% 12 %
Symantec Corp 20 % 1% 4% 4% 35 % 31% 33% 34 %
Trend Micro Inc 8% 6 % 6 % 4% 22% 21% 21% 20 %
Sophos Group PLC 21% 10 % 9% 10 % 5% 13% 12 % 14 %
Rapid7 Inc 21% 26 % 22 % 21% -9 % 0% 6 % 1%
Fortinet Inc 20 % 16 % 13% 1% 22% 23% 24 % 25%
Cyberark Software Ltd 31% 21% 19 % 19 % 23% 23% 24 % 25%
Wallix Group SA 9 % 51% 54 % -25% -13% 5%
Palo Alto Networks Inc 29 % 26 % 19 % 17 % 20 % 23% 24 % 25%
Check Point Software 3% 4% 4% 5% 53% 51% 51% 51%
Qualys Inc 21% 15 % 16 % 17 % 31% 30 % 31% 33%
Proofpoint Inc 38 % 22 % 21% 16 % 10 % 1% 13 % 16 %
NCC Group PLC 8% 9% 10 % 8% 13% 13 % 14 % 15 %
Nixu Oyj 24 % -4 % 55 % 10 % -3% 3% 5% 7%
Carbon Black Inc 30 % 16 % 18 % 25 % -27 % -19 % -12 % -4 %
Avast PLC 25% 5% 7% 6 % 52 % 52 % 52 % 51%
Mediaani 21% 15 % 13 % 10 % 13 % 13 % 14 % 18 %
Keskiarvo 19 % 14 % 17 % 12 % 13 % 16 % 19 % 21%
SSH (Inderes) 13 % -5% 14 % 14 % 3% -1% 1% 4%
Lahde: Thomson Reuters/Inderes

Liikevaihdon kasvu-% EBIT-%
Pohjoismaiset ohelmistoyhtict 2018 2019e 2020e 2021e 2018 2019e 2020e 2021e
Efecte Oyj 13% 25% 20 % 22% -17 % -7% -6 % 0%
Basware Oyj -5% 5% 10 % 10 % -7% -9% -5% -2%
Admicom Oyj 42 % 40 % 31% 19 % 35 % 38 % 38 % 40 %
FormPipe Software AB 4% 2% 4% 5% 13% 15 % 16 % 17 %
Fortnox AB 38 % 33% 24 % 19 % 27 % 30 % 33% 35%
F-Secure Oyj 12 % 16 % 10 % 7% 2% 2% 6% 9 %
Heeros Oyj 10 % 13% 1% 20 % 0% 0% 0% 8%
Infront ASA 9 % 170 % -59 % 272 % 10 % 10 % 46 % 15 %
Qt Group Oyj 26 % 18 % 25% 19 % -4% 0% 12 % 19 %
Talenom Oyj 18 % 20 % 17 % 14 % 17 % 20 % 19 % 20 %
Vitec Software Group AB (publ) 19 % 14 % 2% 3% 13% 14 % 15 % 15 %
Mediaani 13 % 18 % M % 19 % 10 % 10 % 15 % 15 %
Keskiarvo 17 % 32 % 9 % 37 % 8 % 10 % 16 % 16 %
SSH (Inderes) 13 % -5% 14 % 14 % 3% -1% 1% 4%

Léhde: Thomson Reuters/Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Lisenssimyynti
Konsultointi ja muut
Jatkuvat tuotot
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
16,2
4,0
3,9
8.3
0,3
-2,0
-1,7
1,7
-0,5
-2,2
0,0
-2,2
-0,09
-0,09

2017
7.3 %
-84,1%
2,0 %
-10,5 %
-19,4 %

Q118
4,8
1,8
1,0
21
0,6
-0,5
0,1
0,1
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,00
0,00

Q118
56,5 %
-106,7 %
12,9 %
23 %
0,2 %

Q2'18
3,7
0,7
0,9
21
0,3
-0,4
-0,1
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,0

-0,01

-0,01

Q2'18

-2,5%
-86,4 %
8,8 %

-2,5%
-5,5%

Q3'18
3,4
1,0
0,2
2,2
-0,3
-0,4
-0,8
-0,8
0,0
-0,8
0,0
-0,8
-0,03
-0,03

Q318
12,6 %
1,3 %
-10,2 %
-223 %
-32,0%

Q4'18
6.4
2,1
2,1
2,2
18
05
13
13
0,0
13
0,0
13
0,02
0,02

Q4'18
11%
72 %
282 %
20,1%
14,0 %

2018
18,3
5,6
43
8,5
2,4
-1,9
0,5
0,5
0,0
0,6
0,0
0,5
-0,01
-0,01

2018
13,0 %
-131,8 %
13,1 %
3,0%
-2,1%

Q119
27
0,5
0,1
2,1
-0,8
-0,5
41,3
4,3
0,1
1,2
0,0
1,2
-0,04
-0,04

Q119
-44.8 %
-1225 %
-292 %
-471 %
-54,8 %

Q219e
a1
1,5
0.4
22
0.1
-05
-0,4
-0,4
0,0
-0,4
0,0
-0,4
-0,02
-0,02

Q2'19e
1,5 %
351,8 %
1,6 %
-10,2 %
-15,7 %

Q3'19e
5,0
24
0,4
2,2
1,0
-0,5
0,5
0,5
0,0
0,5
0,0
0,5

0,01
0,01

Q3'19e
46,6 %
-163,7 %
19,3 %
9,7 %
52 %

Q4'19e
5,6
3,0
0,4
2,2
14

-0,5
1,0
1,0
0,0
1,0
0,0
1,0

0,02

0,02

Q4'19e
12,7 %
-26,2 %
255 %
17,0 %
12,9 %

2019e
17,4
7.4
13
8,7
1,7
1,9
-0,2
-0,2
0,1
-0,2
0,0
-0,2
-0,03
-0,03

2019e
-5,3%
-143,8 %
9,7 %
-1,4 %
-6,4 %

2020e
19,8
9,1
17
9,0
2,4
-2,2
0,2
0,2
-0,1
0,1
0,0
0,1
0,00
0,00

2020e
13,7 %
-190,1%
12,0 %
11%
0,4 %

2021e
22,5
1,5
1,8
9,2
3,3
-2,4
0,9
0,9
-0.3
0,6
-0,1
0,5
0,01
0,01

2021e
14,0 %
326,4 %
14,8 %

4,1 %
22 %

2022e
25,7
14,4
19
9,4
45
2,7
18
18
-03
15
-03
1,2
0,03
0,03

2022e
13,9 %
96,4 %
17,5 %
7,0 %
4,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyviét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
5,0
0,0
4,8
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

18,2
0,0
0,0
4,8
13,5

23,2

2018
5,4
0,0
5,2
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

18,9
0,0
0,0
5,4
13,5

24,2

2019e

6,0
0,0
5,6
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0

17,3
0,0
0,0
5,0

12,2

23,3

2020e
7,0
0,0
6,2
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
9,7
0,0
0,0
5,7
4,0
16,7

2021e
7,7
0,0
6,7
1,0
0,0
0,0
0,0
0,0
11,1
0,0
0,0
6,5
4,5
18,7

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&doman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
12,9
1,2
-211
12,0
-1,3
221
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
10,3
0,0
2,7
7,6
23,2

2018
14,2
1,2
=211
12,0
1,4
22,7
0,8
0,2
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0
9,8
0,0
31
6,8
24,2

2019e
13,1
1,2
-22,2
12,0
-1,4
22,7
0,8
0,2
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0
10,0
0,3
3,0
6,8
23,3

2020e

1,2
1,2
2221
0,0
1,4
22,7
0,8
44
0,0
0,0
4,4
0,0
0,0
1,1
0,3
3,4
7,5
16,7

2021e

1,7
1,2
21,6
0,0
1,4
22,7
0,8
4,5
0,0
0,0
4,5
0,0
0,0
12,5
0,3
4.1
8,2
18,7



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pa&daomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padaoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
0,5
1,9
0,0
0,0
0,0
-1
1,3
0,0
-2,3
-1,0
-0,9
-1,9

2019e
-0,2
1,9
0,0
0,0
0,0
0,2
1,9
0,0
-2,6
-0,7
-0,9
-1,6
-1,5
41,5
41,5
-12,2
13,5
0,0
0,0
42,8
11

20,0 %
0,0 %
7,0 %
1,30
4,75 %
2,00 %
3,0 %
1,2 %
1,2 %

2020e
0,2
2,2
0,0
0,0
0,0
0,4
2,7
0,0
-3,1
-0,4
0,0
-0,4
-0,3
43,0

2021e
0,9
2,4
-0,1
-0,1
0,0
0,6
3,8
0,0
-3,1
0,7
0,0
0,7
0,5
43,3

2019e-2023e

TERM

2022e

1,8
2,7
-0,3
-0,1
0,0
0,6
4,7
0,0
-3,1
1,6
0,0
1,6
1,1

42,8

3%

2023e
2,9
2,8
-0,5
0,0
0,0
0,1
5,3
0,0
-3,1
2,2
0,0
2,2
1,3
4,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e
4,5
2,9
-0,9
0,0
0,0
0,2
6,7
0,0
-3,1
3,6
0,0
3,6
2,0
40,4

2025e
6,0
3,0
-1,2
0,0
0,0
0,2
8,0
0,0
-3,1
49
0,0
4,9
2,4
38,4

2026e

6,4
3,0

-1,3

0,0

0,0

0,2
8,4
0,0

-3,1

5,3

0,0
5,3

2,4

36,0

2027e
6,8
3,1
-1,3
0,0
0,0
0,3
8,8
0,0
-3,1
5,7
0,0
5,7
2,3
33,7

2028e

31,4

2019e-2023e W 2024e-2028e MW TERM

70%

TERM

81,8
29,2
29,2



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2016
Liikevaihto 151
Kayttokate -8,8
Liikevoitto -10,8
Voitto ennen veroja -11,0
Nettovoitto -12,0
Kertaluontoiset eréat 0,0
Tase 2016
Taseen loppusumma 21,8
Oma pddoma 8,3
Liikearvo 0,0
Nettovelat 4,2
Kassavirta 2016
Kayttokate -8,8
Nettokayttopadaoman muutos 0,2
Operatiivinen kassavirta -8,6
Investoinnit -2,4
Vapaa kassavirta -12,0

Suurimmat omistajat

Tatu Ylonen

Juha Mikkonen

Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elo
Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtié limarinen
Gaselli Capital Oy

Lahde: Inderes

2017
16,2
0,3
-1,7
-2,2
-3,1
0,0

2017
23,2
12,9
0,0
-1,5

2017
0,3
0,5
0,8
-1,5
-1,6

2018
18,3
2,4
0,5
0,6
-0,4
0,0

2018
24,2
14,2
0,0
-1,3

2018
2,4
-1
1,3
-2,3
-1,9

%-osakkeista
47,2 %

7,2 %

5,2 %

3,9%

3,0%

3,0%

2019e
17,4
1,7
-0,2
-0,2
-1
0,0

2019e
23,3
131
0,0
0,3

2019e
1,7
0,2
1,9
-2,6
-1,6

2020e
19,8

2,4
0,2
0,1
0,
0,0

2020e
16,7

1,2
0,0
0,8

2020e

2,4
0,4
2,7
-3,1
-0,4

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2016
-0,36
-0,36
-0,26
-0,36
0,25
0,00

2016
-20 %
221%
146 %
143 %
-58,4 %
-711%
-711%
-121,3 %
-109,1%
63,1%
-94,8 %

2016
47
neg.
neg.
neg.
8,1
0,0 %

2017
-0,09
-0,09
0,02
-0,04
0,35

0,00

2017
7 %
-104 %
-84 %
-76 %
2,0%
-10,5 %
-10,5 %
-29,7 %
-16,1%
82,9 %
-104,5 %

2017
41
>100
neg.
neg.
5,3
0,0 %

2018
-0,01
-0,01
0,03

-0,05
0,35

0,00

2018
13 %
633 %
-132 %
-88 %
13,1%
3,0 %
3,0 %
-3,0 %
4,0 %
81,6 %
-93,5%

2018
3,8
29,2
>100
neg.
5,0
0,0 %

2019e
-0,03
-0,03
0,05
-0,04
0,32
0,00

2019e
-5 %
-30 %
-144 %
186 %
9,7 %
-1,4%
-1,4 %
-8,7%
-1,7 %
79,1 %
-89,5 %

2019e
2,9
29,9
neg.
neg.
41

0,0 %

2020e
0,00
0,00
0,07
-0,01
0,01
0,00

2020e
14 %
M %
-190 %
-107 %
12,0 %
1,1%
1,1%
1,2 %
2,2 %
12,5 %
67,4 %

2020e
2,6
21,5
>100
>100
>100
0,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava 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. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

Pvm
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan 11.3.2019
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen ~
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja 18.4.2019

voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Myy

Tavoite Osakekurssi

110 €
110 €

1,68 €
1,29 €



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamallad kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteisodmme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteiso6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista pdrssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille



