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Tarina on vahva

Nixu on edennyt strategiassaan jalleen ripeasti viimeisen vuoden aikana. Yhtio on toteuttanut

onnistuneita kansainvalisia yrityskauppoja, kasvattanut merkittavasti jatkuvien palveluiden Mikael Rautanen
liiketoimintaa ja voittanut merkittavia sopimuksia strategisesti tarkeilld alueilla. Nixu investoi +358 50 3460321
edelleen voimakkaasti liilketoimintamallin skaalautuvuuteen ja kasvuun, mika arviomme mukaan
kantaa hedelma&a pitkalla aikavalilla. Nostamme tavoitehintamme 13,0 euroon (aik. 12,0 euroa) ja mikael.rautanen@inderes.fi
toistamme vahenna-suosituksemme osakkeen korkeasta arvostuksesta johtuen.

Analyytikot

Nixu on kasvanut asiantuntijayhtiosta kyberturvan kokonaisvaltaiseksi kumppaniksi Atte Riikola

Nixu on vuoden 2014 listautumisen jalkeen laajentunut kansainvalisesti onnistunein yrityskaupoin ja +358 44 5934500
vahvistanut palvelutarjoomaansa vastaamaan kyberturvan markkinatrendeihin. Kdytannossa yhtio on atte.riikola@inderes.fi
noussut kyberturvan markkinoilla uuteen liigaan kasvamalla asiantuntijaresurssien toimittajasta

kokonaisvaltaiseksi kyberturvallisuuden kumppaniksi vaativissa globaaleissa asiakkaissa, mista

osoituksena viimeisimmét merkittdvat loT-sopimukset. Nixun laaja-alainen osaaminen ja kyky tarjota Suositus ja tavoitehinta
kyberturvaa jatkuvana palveluna tuovat yhtidlle arviomme mukaan etumatkaa kilpailussa, jossa vastassa

on yha suurempia globaaleja toimijoita. Yhtion kansainvalisten avausten ja uusien tuotteistettujen Vahenna

palvelukonseptien ansiosta yhtiolla on nyt kasassa hyva aihio monistaa menestysta tulevina vuosina. Edellinen: Vahenni

Arvonluonti tulee kasvusta, panostukset rasittavat tulosta

Kyberturvan palvelumarkkinan nykyisessa kehitysvaiheessa kasvu on keskeinen arvonluonnin ajuri, 13’00 EUR
minka takia sektorin monien muiden yhtididen tavoin Nixu investoi nyt voimakkaasti kasvuun. Yhtion Edellinen: 12,00 euroa
panostukset kohdistuvat kansainvalistymiseen, laaja-alaiseen kyberuhkaosaamiseen, omaan
digitaaliseen alustaan seka jatkuvien, skaalautuvien palvelumallien kehitykseen. Seuraamme talla

hetkella erityisesti kasvua, silla valitulla strategialla tulos on lyhyella aikavalilla panostusten rasittama. Osakekurssi: 13,15 EUR

Potentiaali: -1,1 %
Kyberturvamarkkinan kasvunakymat ovat houkuttelevat

Kyberturvayhtiot ratkaisevat yhta digitalisoituvan yhteiskunnan suurinta ongelmaa, minka takia Avainluvut 2016 2017e  2018e 2019e
markkinan kysyntafundamentit ovat erinomaisia ja voimistumassa. Uudet digitaaliset liiketoimintamallit Liikevaihto 21,5 32,3 40,7 49,6
eivat ole mahdollisia ilman kyberturvaa, minka takia digitaalinen liiketoiminta ja loT ovat luomassa - kasvu-% 19 % 50 % 26% 209
Nixulle voimakkaasti kasvavan alueen perinteisen tietohallintoa palvelevan markkinan rinnalle. Palvelu- EBITDA 0.8 11 13 )
tq_lmlttajlen rooli myds korostuu, kt_Jn tleto_turva_n haasteita ei pystyta enaa ratkom.aan pelkilla tuott_ellla. - EBITDA-% 37% 34% 32% 44%
Sijoituskohteena kyberturvasektori on kuitenkin muuttunut haastavaksi kohonneista arvostustasoista o
johtuen. Markkinan kasvunakyma houkuttelee my®os kilpailua, mutta kasvava kompleksisuus tekee 22 plaia ) 0,5 0.8 9.2 &3
markkinasta vaikean tulokkaille. Markkinoille pyrkivat uudet toimijat eivat pysty vastaamaan kysynnan - EBIT-% 23% 24 % 22% 38%
siirtymé&an kohti kyberturvaa ulkoistettuna kokonaispalveluna, mika edellyttda laaja-alaista osaamista. Tulos ennen veroja 03 0,1 0.4 14
Nettotulos 0,1 -0,2 0,3 11
Arvostusta katsottava nykyisen investointivaiheen ylitse EPS (oikaistu) 0,02 0,01 0,07 018
Arvioimme Nixun liikevaihdon kasvavan lahivuosina orgaanisesti noin 20 % vauhtia, mutta
kannattavuuden j&&van valttdvalle tasolle (EBITDA-% 3-9 %) johtuen yhtién kasvupanostuksista. Nixussa ~ P/E (oik.) 3173 7520 1820 74,1
on houkutteleva tarina, mutta yhtion omistajat joutuvat kantamaan riskia nykyisen investointivaiheen EV/EBIT (oik.) 78,9 100,2 101,9 49,2
onnistumisesta seka sektorin arvostustasojen kestavyydesta. Nixua hinnoitellaan nyt noin 2,3x EV/Liikevaihto 1,8 2,4 2,3 1,9

EV/Liikevaihto-kertoimella (2018e), mika on kipurajoilla oleva arvostus palveluyhtidlle. Lihde: Inderes
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Nixu lyhyesti

Nixu on Pohjoismaiden suurin kyberturvapalveluihin erikoistunut

asiantuntijayritys

1988 29,5%
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palveluissa 2006-2017

323 asiantuntijaa (2017)

Suurin tiimi Pohjoismaiden
kyberturvapalveluissa

32,3 MEUR (+50 % vs. 2016)
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Vahva orgaaninen kasvu jatkuu.

ESSC- ja Bitsec-yrityskaupat tukevat

kansainvalistymista ja kasvua.
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Networking ja Safeside Solutions -
yritysostoilla.

USA:han perustetaan tytaryhtio.

Cyber Defence Center perustetaan.
Hollantiin perustetaan tytaryhtio.

m Nixun kyberturvallisuuspalvelut B Panorama Partners  Lopetetut toiminnat B Nixun uusi rakenne
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Yhtiokuvaus
Kyberturvaan erikoistunut palveluyhtio

Nixu on vuonna 1988 perustettu
kyberturvallisuuspalveluihin erikoistunut
asiantuntijayritys. Yhtion johdon kasityksen
mukaan Nixu on suurin pohjoismainen
kyberturvallisuuspalveluiden tarjoaja
kyberturvallisuusasiantuntijoiden lukumaaralla
mitattuna. Yhtio tydllisti 2017 lopussa 323
asiantuntijaa ja teki viime vuonna 32,3 MEUR:n
liikevaihdon (+50 %).

Nixulla on pitkéa historia IT-alan toimijana, mutta
strateginen paatos keskittya tietoturvaan tehtiin
vuonna 2005. Taman jalkeen yhtio on poistunut
muilta lilketoiminta-alueilta ja kasvanut
voimakkaasti kyberturvaan keskittyvissa
palveluissa. Aikaisessa vaiheessa kdynnistetty
keskittyminen kyberturvan palveluihin on
tarjonnut Nixulle merkittavan etumatkan
kilpailijoihin ndhden tana paivana.

Nixu toimii pddasiassa Suomessa, mutta se on
toteuttanut asiakasprojekteja 27 maassa. Vuonna
2015 yhtio aloitti kansainvélisen laajentumisen
avaamalla Hollantiin toimiston. Vuonna 2016 yhtio
laajentui Ruotsiin kahdella pienella yritysostolla.
Vuonna 2017 yhtio vahvisti asemiaan Hollannissa
(ESSC) ja Ruotsissa (Bitsec) yrityskaupoilla. Viime
vuonna lilkkevaihdosta 35 % tuli Suomen
ulkopuolelta. Talld hetkelld Nixulla on
asiantuntijoita Suomessa, Ruotsissa, Hollannissa,
Romaniassa, Yhdysvalloissa ja Australiassa.

Monista tietoturvaratkaisujen tarjoajista poiketen
Nixu on tietoturvaratkaisujen kokonaistoimittaja.
Yhtio ei siis ole ainoastaan tietoturvalaitteiden ja -
teknologioiden jalleenmyyja tai tietyille
palvelualueille erikoistunut konsultti. Kyky tarjota

kyberturvaa laaja-alaisina kokonaisratkaisuina on
tarkea erottava kilpailutekija, silla teknologiat ovat
komplekseja ja uhkakuvat muuttuvat nopeasti.
Lisaksi kyvykkyys tarjota kyberturvaa asiakkaan
digitaaliseen liikketoimintaan on nyt korostumassa
kilpailuetuna.

Asiakaskuntana suuret organisaatiot

Nixu toimittaa korkean tason
kyberturvallisuuspalveluita, minka johdosta yhtion
paaasiallista kohderyhmaa ovat suuret yritykset
seka julkishallinto. Asiakkaiden toimialojen
suhteen yhtiolla ei ole tiettya strategista
fokusaluetta. Yhtid palveli viime vuonna yli 400
asiakasta. Suomen 100 suurimmasta yrityksesta
yhtioé on tuottanut palveluita yli 60:lle.

Asiakassegmentit Nixu jaottelee tietohallintoon,
digitaaliseen liiketoimintaan ja teolliseen
internetiin. Tama kuvastaa sita, kuka asiakkaan
puolella on Nixun palveluiden ostajana. Yhtion
palveluiden perinteinen ostaja on ollut
tietohallinto, mutta digitaalisen liiketoiminnan ja
teollisen internetin alueet ovat vahvassa
kasvussa. Tavoitellut paattdjat ovat talldin
digitaalisen liiketoiminnan johtajat ja tuotekehitys-
johtajat. Kyseessa on uusi, voimakkaasti kehittyva
osa-alue kyberturvan markkinassa.

Vuonna 2017 Nixun liikevaihdosta kymmenen
suurimman asiakkaan osuus oli noin 31 % ja yhtion
riippuvuus yksittaisistd asiakkaista on rajallinen.
Kyberturvallisuus on perinteisesti ollut
asiakasorganisaation IT:lle luonteeltaan
pakollinen tukifunktio, jonka osuus IT-budjetista
on suhteellisesti hyvin pieni. Kyberturvan osuus
asiakkaiden IT-budjeteista tulee kuitenkin
todenndkdisesti kasvamaan tulevaisuudessa, kun
kyberturva toimii edellytyksena digitaalisten
liiketoimintojen syntymiselle.

Vahva markkina-asema Suomessa

Nixulla on Suomen kyberturvapalveluiden
markkinalla vahva maine ja markkina-asema.
Yhtiolla on arviomme mukaan Suomessa yli 200
henkilon vahvuudella ja reilun 20 miljoonan euron
liilkevaihdolla suurin kyberturvan
asiantuntijapalveluiden liiketoiminta.
Kilpailukenttd on hyvin fragmentoitunut ja
lukuisten yrityskauppojen myota Nixu on
Suomessa ainoa merkittava kyberpalveluihin
erikoistunut yhtio, mika luo yhtiolle kilpailuetua
seka hyvan alustan ponnistaa kansainvaliseen
kasvuun. Pa&kilpailijoita Suomessa ovat suuret IT-
palvelutalot seka konsulttitalot.

Tavoitteena kansainvalinen kasvu

Nixun visiona on olla Pohjois-Euroopan alueella
ykkdsvaihtoehto yritysten luotetuksi
kyberturvapalveluiden kumppaniksi seka paras
tyopaikka alan ammattilaisille. Yhtion tavoitteena
on saavuttaa muissa Pohjois-Euroopan maissa
Suomen tavoin vahva markkina-asema. Strategiaa
toteutetaan yritysostoin ja orgaanisella
laajentumisella niin kotimaassa kuin ulkomailla.
Kansainvdlisellda asemalla pystytdaan palvelemaan
paremmin suuria kansainvalisia asiakkaita seka
saavutetaan skaalaetuja erityisesti
valvomopalveluissa ja ulkoistetussa
kyberturvassa.

Nixu tavoittelee keskipitkalla aikavalilla
liilkevaihdon yli 15 %:n kasvua seka vahintaan 10
%:n kayttokatetta. Arviomme mukaan
kasvutavoite on hyvin saavutettavissa johtuen
markkinoiden vahvoista kysyntdajureista.
Kannattavuuden osalta 10 %:n tavoite on pitkalla
aikavalilla realistinen, mutta lyhyella aikavalilla
investoinnit pitavat kannattavuuden tavoitetason
alapuolella.
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Liiketoimintamalli
Nelja eri toimitusmallia

Nixu auttaa asiakkaitaan hankkeissa, joissa
edellytetaan tietoturvan suunnittelua, toteutusta
tai tarkastusta. Taman lisaksi yhtio tarjoaa
tietoturvaa jatkuvana palveluna. Nixu on aiemmin
ollut pitkalti kyberturvan konsultti- ja
neuvonantotalo, mutta yhtid on viime vuosina
edennyt onnistuneesti strategiassaan siirtyen
lilketoiminnassa kohti suurempia asiakkaita seka
suurempia ja vaativampia hankkeita. Yhtic on ndin
saavuttanut strategisemman roolin asiakkaissaan.

Yhtion tarjoamia palveluita ovat muun muassa:
* |dentiteetin- ja paasynhallinta

» Tietoturvatarkastukset

* Turvallinen ohjelmistokehitys ja hankinta

* Tietosuojapalvelut

* Tietomurtojen tutkinta

* Ulkoistettu kyberturva ja valvomopalvelut

* Pilvipalveluiden tietoturva

* Kyberhyokkaysten torjunta

* loT:n turvallisuus

Asiakkaalle toimitettavat palvelukokonaisuudet
voivat pitda sisalladn osia usealta osaamisalueelta
seka kolmansien osapuolten teknologiota.

Palveluitaan Nixu toimittaa neljalla eri
toimitusmallilla: projektit ja toimeksiannot (66 %
liikevaihdosta 2017), jatkuvat palvelut (24 %),
hallinnoidut palvelut (7 %) ja lisenssimyynti (3 %).

Projektit ja toimeksiannot sisaltavat

tietoturvaratkaisun suunnittelun asiakkaan
tarpeisiin seka hankkeen toteutuksen.
Projekteihin liittyy usein teknologialisenssien
jélleenmyyntia. Projektien hinnoittelu perustuu
tuntityohon ja ne vaihtelevat kokoluokaltaan
muutamasta kymmenesta tuhannesta satoihin
tuhansiin. Projektit ja toimeksiannot kasittavat
myds yritykseen, tietojarjestelmaan tai
verkkosovellukseen liittyvat tietoturvatarkastukset
ja tietosuojapalvelut. Paakilpailijoita tietoturvan
neuvonantopalveluissa ovat Big4-konsulttitalot.
EU:n tietosuoja-asetuksen my6ta tietosuoja-
palveluiden kysyntéa on ollut vahvaa.

Jatkuvat palvelut ovat Nixulle strategisesti tarkea
ja hyvin nopeasti kasvava osa-alue koko
kyberturvamarkkinassa (Managed Security
Services, MSS). Tama alue siséaltaa toistaiseksi
voimassa oleviin tai itsestdaan uusiutuviin
sopimuksiin perustuvat palvelut, kuten
kayttdjahallinnan (IAM) palvelut.

Hallinnoidut palvelut ovat myds jatkuvia
palveluita ja ne kasittdvat Nixun Cyber Defence
Center -palvelukokonaisuuden (CDC), jossa Nixu
tuottaa asiakkaille digitaalisen ympariston
reaaliaikaista valvontaa ja muodostaa
tilannekuvan organisaation verkkopalveluihin
kohdistuvista uhista. Vastaavia
valvomopalveluista Suomessa tarjoavat muun
muassa CGl, Tieto ja Elisa. Tama on voimakkaasti
kasvava ja yhtiolle strategisesti tarkea
palvelualue.

Lisenssimyynti kasittda kolmansien osapuolten
(kuten Ubisecure ja FireEye) teknologialisenssien
jalleenmyynnin, mika tapahtuu tyypillisesti osana
projektitoimituksia. Lisenssimyynnin rooli yhtion
liilketoiminnassa on vahainen. Tietoturvatuotteita

jalleenmyyvia IT-palvelutaloja on Suomessa suuri
ja kirjava joukko eivatkd nama toimijat edusta
suoraa kilpailua Nixulle.

”One Nixu” -alusta toiminnan digitalisointiin

Nixu pyrkii digitalisoimaan myds omaa
lilketoimintaansa pitkalla aikavalilla. Tata varten
yhtio kehittdd One Nixu -alustaa. Ideana on
saavuttaa skaalautuvuutta, pystya tuottamaan
parempia ja kilpailukykyisempia palveluita seka
valttaa Nixun siiloutuminen yhtion kasvaessa.

Alustan ajatuksena on kerata esimerkiksi
asiakkaisiin, asiakasprojekteihin ja uhkakuviin
liittyvaa dataa, jotta sitd pystytdan hyddyntamaan
l&pi Nixun organisaation ja eri toimintojen. Nain
yhtio oppii tuntemaan asiakkuuksiaan
syvallisemmin, eika tieto jaa pirstaloituneena eri
henkildille tai eri dokumentteihin ympari
organisaatiota. Alustaan on ideana kytkea myos
globaalit kyberturvan teknologiatoimittajat, jolloin
Nixu pystyisi tarjoamaan kolmansien osapuolten
kyberturvateknologioita alustan kautta
tehokkaasti asiakkailleen. Yhtion tavoitteena on
my0os pitkalla aikavalilla pystya tuottamaan uusia
datavetoisia liiketoimintoja omaan alustaan
kertyvan datan pohjalta.

One Nixu -alusta on vield kehitysasteella, joten
yhtion nykyisessa liiketoiminnassa se nakyy
lahinnd kannattavuutta heikentavina
panostuksina. Nixu ei itse investoi kyberturvan
tuotteisiin, vaan yhtion oman alustan ideana on
yhdistaa kolmansien osapuolten teknologioita
seka digitalisoida Nixun omaa liiketoimintaa.
Nixun ndkemyksen mukaan yhtion ei kannata
lahted kilpailemaan kyberturvan tuotetalojen
kanssa kehitysinvestoinneissa, vaan yhtio
keskittyy palveluliiketoimintaan.
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Skaalautuvuus ja kilpailuetu rakentuvat
jatkuvista palvelumalleista

Teknologioiden kompleksisuuden ja uhkakuvien
muutosten takia Nixun asiakkaat tarvitsevat
toimittajiltaan kokonaisvaltaista ja jatkuvaa
kyberuhkien hallintaa. Lisaksi asiakkaiden
digitaalinen liiketoiminta edellyttda uutta
osaamista kyberturvaan liittyen, silla kyberturva
on uusien digitaalisten liiketoimintojen kriittinen
edellytys.

Pelkkien asiantuntijaresurssien myyntiin
keskittyvat toimijat eivat néakemyksemme
mukaan pysty vastaamaan markkinan
kysyntatrendeihin vastaavalla tavalla kuin Nixu.
Mydskaan tietoturvatuotteiden jalleenmyyntiin ja
asennukseen keskittyneet toimijat eivat vastaa
naihin tarpeisiin. Asiakkaiden ymmarrys ostajina
on samaan aikaan kehittynyt siihen suuntaan,
ettei kyberturvaa voida enda hoitaa ainoastaan
uusimpia ohjelmistoja ja laitteistoja hankkimalla.
Markkina on siirtymassa voimakkaasti
tietoturvauhkien torjunnasta lapi paasseiden
hydkkaysten havainnointiin ja niihin reagointiin,
missa palvelutoimittajien rooli korostuu.

Markkinan murroksesta johtuen
kyberturvapalvelumarkkinoilla ulkoistettu
tietoturva (Managed Security Services) on
nousemassa tarkeéaksi alueeksi, mihin Nixu lahti
Suomessa ensimmaisten joukossa
panostamaan. Tama liiketoiminta tuo yhtidlle
toisaalta tarkeaa kilpailuetua ja toisaalta
liilketoimintamalliin jatkuvuutta ja
skaalautuvuutta. Esimerkiksi valvomopalveluissa
asiakasmaaraa pystytaan tiettyyn rajaan asti
kasvattamaan ilman, etta kustannuksia
(henkilostomaaraa) joudutaan kasvattamaan.

CDC-palvelun ytimesséa on yhtion oma
teknologia-alusta, johon kolmansien osapuolten
tietoturvateknologioita integroidaan. Kun Nixun
valvomo integroituu useiden teknologioiden
kautta valvomaan asiakkaan IT-infraa, ovat
asiakassuhteet erittdin lujia ja kestavia.
Panostukset télle alueelle kantavat hedelmé&a
pitkalla aikavalilla.

Kumppanuudet

Nixu tekee yhteistyota lukuisten IT-
palvelusektorin toimijoiden kanssa. Monissa IT-
projekteissa Nixu on yksi useista toimittajista tai
asiakkaalla voi olla esimerkiksi ulkopuolinen IT-
infran toimittaja, jonka infraa Nixu valvoo. Monet
IT-integraattorit pyrkivat tarjoamaan kyberturvan
osaamista nykyaan myos itse.

Nixu tavoittaa asiakkuutensa paaasiassa oman
myynnin ja suoran asiakassuhteen kautta. Yhtion
palvelut ovat niin kompleksia myyntia, etta niita
on vaikea tarjota kumppaneiden kautta ilman
suoraa asiakassuhdetta.



Nixun liikketoimintamalli

Globaalit kyberturvan
ohjelmistoalustat ja ekosysteemit

One Nixu -platform (strateginen kehityshanke)

Kolmansien osapuolten kyberturvateknologioiden toimittaminen asiakkaille alustan kautta
Datan kerdaminen ja hyodyntdminen omien liiketoimintojen tukemiseen —

Uudet datapohjaiset liiketoimintamallit

Kansainvalisia skaalaetuja lapi Nixun
Projektit ja toimeksiannot Jatkuvat palvelut Hallinnoidut Lisenssit
66 % liikevaihdosta 2017 24 % liikevaihdosta 2017 pa|ve| ut 3 % liikevaihdosta
7 % liikevaihdosta 2017
2017
. ; Jéalleenmyynnin
€/h tai €/projekti €/kk tai €/v E/kk tai €/v kate-€
Hyvéd kasvu Voimakas kasvu EI’IttCIIZ voimakas Ei merkityksellinen
asvu
— Laaja ymm@rrys
asiakkaiden IT-
ympdristoista
= = -> Asiakasyrityksen tietohallinto ("perinteinen” kyberturvamarkkina) L
ni= - Asiakasyrityksen digitaalinen liiketoiminta (voimakas kasvu)
Kohdeasiakkaina - Asiakasyrityksen loT-ratkaisut (voimakas kasvu)
suuret organisaatiot

10

Lahde: Inderes



Sijoitusprofiili 1/2

Kasvuyhtion sijoittajaprofiili

Nixu on talla hetkelld kuumilla markkinoilla
toimiva, voimakkaassa investointivaiheessa oleva
kasvuyhtid. Nixun vahva markkina-asema tarjoaa
sille vahvan etulydntiaseman
kyberturvamarkkinoiden kehittyessa nyt vauhdilla
eteenpaéin ja yha useampien toimijoiden
pyrkiessa markkinaan. Yhtio on
liilketoimintamalliltaan palveluyhtio, joten
teknologiayhtidille mahdollista rajahtavaa
skaalautuvuutta ja kasvua Nixu ei tule sijoittajille
tarjoamaan. Sen sijaan osake on enemman
vakaa ja pienempiriskinen keino paasta kiinni
kyberturvamarkkinan kasvuajureihin.

Kyberturvamarkkinan kasvumahdollisuuksien
takia Nixun kannattaa nyt investoida sen
tulorahoitus kasvuun. Yhtio toimii nuorella
markkinalla, joka on voimakkaasti
muotoutumassa erityisesti digitaalisen
liiketoiminnan ja loT:n alueella. Suurin arvonluonti
yhtion markkinoilla tulee nyt liikevaihdon
kasvusta, minka takia sektorin yhtidille on
tyypillistéa voimakas kasvuhakuisuus. Toki
sektorin yhtididen on pystyttava nayttamaan
myds hyvaa kannattavuutta, kun kyberturvan
markkina jonain pdivana saavuttaa kypsemman
kehitysvaiheen. Talla hetkelld arvo luodaan
kuitenkin ensisijaisesti kasvulla.

Nakemyksemme mukaan Nixun investoinnit
kohdistuvat kahdelle alueelle. Ensiksi, yhtio pyrkii
rakentamaan laajemman kansainvalisen
lasndolon kautta skaalaetuja, jotka realisoituvat
kattavan tarjooman, kansainvalisen
toimituskyvykkyyden ja One Nixu -alustan avulla.
Toiseksi, yhtio pyrkii digitalisoimaan
liilketoimintaansa ja muuntamaan
liilketoimintamallinsa kohti skaalautuvia jatkuvia

palveluita. Nixun liiketoimintamallissa nama
investoinnit tehdaan tuloksesta, minka takia
yhtion kannattavuus on vield kaukana sen
potentiaalista. Panostukset kuitenkin turvaavat
liiketoimintamallin kilpailuetuja ja jatkuvuutta
pitkalla aikavalilla, minka takia ne ovat
perusteltuja. Nixun osaketta tulee téman takia
tarkastella katsomalla nykyisen
investointivaiheen ylitse, huomioiden samalla
investointien onnistumiseen liittyvat riskit.

Vahvuudet

= Erikoistuminen kyberturvapalveluihin tuo
yhtidlle kilpailuetua isoja IT-palvelutaloja seka
konsulttitaloja vastaan. Samalla yhtidlla on
kyberturvan palveluissa laajempi tarjooma ja
vahvempi toimituskyvykkyys kuin monilla
tietyille alueille erikoistuneilla kilpailijoilla,
minkd ansiosta Nixu pystyy palvelemaan
uskottavasti suuria ja kansainvalisia
asiakasorganisaatioita.

= Vahva brandi ja markkina-asema Suomessa
antaa tukea kansainvalistymiselle, kun
Suomen liiketoimintojen kassavirtaa voidaan
investoida ulkomaille laajentumiseen.

= Nixu on selkedlld etumatkalla kasvavalla
markkinalla, mika tarjoaa erinomaiset
l&htokohdat Nixun vahvan orgaanisen kasvun
jatkumiselle. Kasvuajurit ovat kestavida myos
pitkalla aikavalilla ja |api suhdanteiden.

= Liiketoimintamallissa hyva asiakaspito:
Vaikka projektien ja toimeksiantojen osuus oli
viime vuonna vield 66 % Nixun liikevaihdosta,
ovat asiakassuhteet yleensa kestavia ja toita
tehdaan projektista toiseen. Yritykset etsivat
luotettavia kyberturvakumppaneita, eika
toimittajaa vaihdeta kovin herkasti. Nixun

toiminta lahella asiakasta tuo kilpailuetua
globaaleja kilpailijoita vastaan.

= Yhtion palvelualue on defensiivisempi kuin
perinteisissa IT-palveluissa. Asiakkaiden on
helppo jarruttaa IT-investointeja taantumassa,
mutta kyberturvasta huolehtiminen on usein jo
lain edellyttama valttamattomyys.

= Ei olennaista teknologiariskia: Palveluyhtiona
Nixu pystyy poimimaan liiketoimintansa
kayttoon parhaat tarjolla olevat teknologiat,
eikd sen menestys ole kiinni onnistuneen
tuotteen kehittamisesta.

Mahdollisuudet

= Skaalautuvien jatkuvien palveluiden
osuuden kasvu tukee liikevaihdon jatkuvuutta
seka mahdollistaa hyvan kannattavuuden
nykyisen investointivaiheen onnistumisen
jalkeen. Jatkuvien palveluiden kasvu on
keskeinen arvoajuri osakkeelle.

= Teollinen loT ja digitaalinen liiketoiminta
tarjoaa huomattavaa kasvupotentiaalia Nixulle
niin loT-projektien mahdollistajana kuin loT-
laitteiden valvonnassa. Tama on kyberturvan
palvelumarkkinassa pitkalti uusi kategoria,
jossa ostajana on tietohallinnon sijaan
asiakkaan liiketoiminta. Markkina kasvaa
voimakkaasti, koska organisaatiot ovat
kiihtyvalla tahdilla siirtymdassa kokeilevasta
digipalveluiden kehityksesta kohti
laajamittaista kaytannon toteutusta, jolloin
kyberturva muuttuu valttamattomaksi osaksi
uutta ratkaisua.

= Nixu on pitkdlla aikavalilla yha
potentiaalinen yritysostokohde
konsolidoituvalla markkinalla.
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Epadorgaaninen kasvu yritysostoilla luo
onnistuessaan omistaja-arvoa. Nixu on viime
vuosina onnistunut ostamaan pienia
palveluyhtidita hyvin maltillisilla noin 1x
EV/Liikevaihto -kertoimilla. Yhti6lla on
edelleen edellytyksia jatkaa
yritysostovetoista arvonluontia
houkuttelemalla pienempia kyberturvan
palveluyhtiditd osaksi Nixua.

Heikkoudet

Kasvupanostukset rasittavat kannattavuutta
lahivuosina: Nixu on viestinyt panostavansa
kasvuun niin pitkdan kuin markkinan
kasvuajurit ovat suotuisat. Kasvun hedelmia
hyvan kannattavuuden muodossa
paastaankin todennédkoisesti nauttimaan
vasta 2020-luvun puolella. Vahvan kasvun
jatkuessa nykyinen heikko kannattavuustaso
ei kuitenkaan ole ongelma markkinoiden
antaessa talla hetkelld paljon painoarvoa
kasvulle.

Hollannin toimintojen hidas yl6sajo ja
tappiollisuus: Nixu teki Hollannissa viime
vuonna 1,3 MEUR:n (2016: 0,6 MEUR)
liikevaihdolla 0,6 MEUR:n (2016: 0,7 MEUR)
tappion kayttokatetasolla. Orgaaninen
laajentuminen maahan on ollut viime vuosina
haastavaa, mutta ESSC-yrityskaupan pitaisi
parantaa tilannetta kuluvana vuonna.

IT-generalistien vahvat asiakassuhteet
suuriin yhtidihin voivat hankaloittaa tietyissa
tapauksissa Nixun paasya kyberturvan
toimittajaksi suurissa IT-hankkeissa.

Sektorin korkeat arvostustasot voivat
hankaloittaa Nixun yritysostoaikeita.

Kasityksemme mukaan pienissa
palveluyhtidissa valuaatiot ovat pysyneet
vield maltillisella tasolla. Nixun kokoluokan
kasvaessa sen on kuitenkin siirrettava
katseensa aiempaa suurempiin kohteisiin,
joiden arvostustasot ovat todenné&koisesti
korkeampia.

Riskit

Kasvuinvestoinneissa epaonnistuminen:
Yhtio voi epdonnistua omien
teknologiapohjaisten palvelumallien
kehityksessa. Nixun uudet jatkuvat,
skaalautuvat palvelumallit edellyttavat
rittdvaa asiakasmaaraa ollakseen yhtidlle
kannattavia.

Nixun kansainvalistyminen ja siihen liittyvat
yritysostot voivat epdonnistua. Yhtiollda on
vield melko rajalliset naytot
kansainvalistymisen onnistumisesta. Asiat
ovat edenneet hyvin Ruotsissa, mutta yhtidlla
on vielad tekemista ostettujen yritysten
integraatioissa sekd kv-liiketoimintojen
kannattavuuden nostamisessa kohti Suomen
tasoa.

Kyberturvamarkkinan kilpailupaine voi
lisddntya yha useampien toimijoiden
pyrkiessa markkinalle. Koska asiakkaiden on
vaikea arvioida eroja palveluntarjoajien
laadussa, markkinalle saattaa syntya
hintavetoisia toimijoita, jotka tarjoavat
kyberuhkaosaamista puutteellisella
osaamisella.

Kansainvalinen kilpailu markkinalla
todennédkdisesti lisddntyy. Globaaleilla
toimijoilla on resurssiensa puolesta

kilpailuetu Nixuun ndhden kilpailtaessa
suurimmista kansainvalisista asiakkaista.

Uudet innovatiiviset toimijat saattavat
disruptoida Nixun palveluiden markkinoita.
Naista esimerkkina yhdysvaltalainen
HackerOne, joka hyddyntaa crowdsourcingia
haavoittuvuuksien etsintaan.
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Potentiaali Riskit

1. Voimakas kasvuhakuisuus Markkinalla vahvat .

kasvuajurit lapi onnistuminen

suhdanteiden . .
Yrityskauppojen
Konsolidoituva onnistuminen

MEICER

2. Selkea etumatka kilpailussa

Kansainvalistymisen
onnistuminen

potentiaalinen
yritysostokohde

3. Skaalautuvat palvelumallit
Kilpailupaineen kasvu
kuumalla markkinalla

Liiketoimintamalliin
rakennetaan
jatkuvuutta ja Kyberturvamarkkinan
skaalautuvuutta nopeat muutokset

4. Houkutteleva markkina

Liiketoimintamallissa Ei olennaista
hyva asiakaspito teknologiariskia

5. Strategia investointivaiheessa
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Riskiprofiili

Liiketoimintamallin riskiprofiili
Matala riskitaso Korkea riskitaso

T

Toiminta-
ymparisto

Kassavirta Kannattavuus Liikevaihto

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion muutoskyky

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
jatkuvuus

Hinnoittelu
-voima

Kustannusten
joustavuus

Operatiivinen
rahavirta

P3adoma
-intensiivisyys

Inderesin arvio Nixun
liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Kyberturvamarkkinan teknologiat ja
uhkakuvat muuttuvat nopealla tahdilla.

Pienena ja ketterana toimijana Nixulla on
hyvat mahdollisuudet sopeutua ja reagoida
toimialan muutoksiin ja trendeihin.

Suhdanteilla vahainen vaikutus, asiakkaan
ostaminen usein pakotettua (lainsdadanto)

Jatkuvien tuottojen osuus kasvussa
(2017: 31 %).

Rajallinen, mutta vahvempi vs. normaali
konsulttimyynti.

Kustannusrakenne (henkil6sto)
sopeutettavissa volyymiin melko nopeasti.

Palveluliiketoiminta luo vakaata
rahavirtaa, mutta nykyinen
investointivaihe rasittaa rahavirtaa

Kevyt investointitarve, kehitysvaiheeseen
liittyvat investoinnit (kehityspanostukset,
yritysostot) nostavat riskia
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Toimiala 174

Toimiala
Kyberturvapalvelut IT-markkinassa

Nixu toimii talla hetkella pdaasiassa Suomen
markkinalla (V65 % liikevaihdosta), missa kyber-
turvallisuuspalvelut ovat osa Suomen reilun
kolmen miljardin euron IT-palvelumarkkinaa.
Kuuminta IT-markkinan kysynta on talla hetkella
ohjelmistokehityksessa uusissa digipalveluissa.
Arviomme mukaan monilla organisaatioilla
digitalisaatiohankkeet ovat kuitenkin etenemassa
kokeilevasta vaiheesta kaytannon liiketoimintaan,
jolloin investointeja kyberturvaan on kasvatettava.
Digitaalinen liiketoiminta ei ole mahdollista ilman
kyberturvaa, minka takia Nixu hyotyy meneilldan
olevasta digipalveluiden kehitysbuumista.

Kyberturvallisuuspalveluiden markkina on
nakemyksemme mukaan yksi nopeimmin
kasvavia alueita IT-palveluissa ja markkina voi
hyvin yltaa lahivuosina kaksinumeroisiin
kasvulukemiin, muun IT-palvelumarkkinan
yltdessa lahivuosina 2-4 %:n kasvuun.
Kyberpalveluiden kysynta on arviomme mukaan
defensiivisempaa kuin IT-palveluissa, silla uhilta
on suojauduttava myds taantumassa ja
asiakkaiden ostaminen on siten usein pakotettua.

Markkinan maaritelma, koko ja kasvu

Kyberturvallisuudella tarkoitetaan prosesseja,
teknologiota, ratkaisuja ja palveluita, jotka
suojaavat yritysten ja muiden organisaatioiden tai
yksittaisten kayttdjien tietoja sahkoisissa verkossa
tapahtuvaa rikollisuutta vastaan. Kyberuhat
voidaan jakaa kolmeen luokkaan: 1) rikollisuus,
joka pyrkii taloudellisiin voittoihin, 2) hakkerointi,
jonka tavoitteena on hairita yritysten tai valtioiden
toimintoja seka 3) vakoilu, jonka tavoitteena on

liiketoiminnallisen kilpailuedun saavuttaminen tai
valtion turvallisuuden urkinta. Kyberuhkien maara
ja niiden alykkyys kasvavat jatkuvasti.

Kyberturvallisuusmarkkina kehittyy nopeasti ja
arviot kokonaismarkkinan koosta ja kasvusta
vaihtelevat rajusti riippuen tutkimuslaitoksesta.
Markkinatutkimusyhtio Gartnerin arvion mukaan
kyberturvallisuuden markkinan globaali koko oli
89,1 mrd. dollaria vuonna 2017 ja sen odotetaan
kasvavan keskimaarin 7,9 % vuosittain 2016-2021.
Valtaosan markkinasta muodostavat yritysten
kyberturvapalvelut ja -tuotteet. Palveluiden osuus
on reilu puolet kokonaismarkkinasta ja niiden
odotetaan kasvavan 8,3 % vuodessa. Loput
muodostuu yritystietoturvan tuotteista, joiden
markkina kasvaa 7,4 %:n vuosivauhtia. PwC on
arvioinut Lansi-Euroopan kyberturvallisuuden
markkinan kooksi 21,5 miljardia dollaria (2016),
mistd palveluiden osuus on 15,3 miljardia dollaria.
PwC on arvioinut palveluiden osalta markkinan
vuotuiseksi kasvunopeudeksi 10 % valilla 2012-
2018.

Nixun kohdemarkkinan kokoa ja kasvua on vaikea
maaritelld, koska kyseessa on voimakkaasti
kehittyva markkina. Esimerkiksi loT:n tietoturva on
pitkalti taysin uusi markkina, jonka kokoa ja
kasvua on lahes mahdoton maaritelld. Suomen tai
Pohjoismaiden osalta kyberturvamarkkinoiden
koosta ei ole mydskaan arviota saatavilla.
Joidenkin arvioiden mukaan kyberturvan osuus
organisaatioiden IT-budjeteista olisi 5-10 %:n
luokkaa, jolloin Suomen markkinan kooksi
voitaisiin haarukoida karkeasti noin 150-300
miljoonaa euroa. Ruotsissa markkinat ovat selvasti
suuremmat, mutta kilpailukentta pirstaleisempi.
Hollannissa markkinat ovat kypsemmat ja kilpailu
kovempaa.

Globaali yritysten kyberturvamarkkina
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Markkinasegmentit

Kyberturvallisuuden markkinan kohderyhmat
voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan
hyokkaysten ja teknologioiden dlykkyyden
perusteella. Hyokkaysten ja teknologioiden
alykkyys korreloi lahtokohtaisesti myods
asiakasorganisaatioiden koon kanssa, silla
suurimmat organisaatiot ja valtionhallinto ovat
tyypillisesti kyberrikollisten ensisijaisia kohteita.
Hierarkian ylapaassa olevien organisaatioiden
suojaustasoon eivat riitd ratkaisut, jotka on
kehitetty hierarkian alapaassa oleville suurille
massoille. Vastaavasti hierarkian ylatasoille
kehitetyt ratkaisut ovat liian kalliita
organisaatioille, joiden toiminta ei edellyta
korkeaa suojaustasoa. Mita kiinnostavampi
hyokkayskohde organisaatio on rikollisille, sita
kiinnostavampi asiakas se on myo6s Nixulle.

Kyberturvallisuusmarkkinan huippua edustaa
valtiollinen vakoilu ja puolustusteollisuus. Tama
on kyberturvayhtididen ndkdkulmasta hyvin pieni
niche-markkina, mutta se edustaa kaikkien
korkeinta teknologiaa seka osaajien
vaatimustasoa ja on siksi tarked. Markkinan suurin
volyymi palveluntarjoajien ndkdkulmasta on
pyramidin keskimmainen osa, joka kasittaa
kohdennetut hyokkaykset. Talldin ensisijaista
kohderyhmaa ovat kaytannossa kaikki suuret
organisaatiot ja julkishallinto seka etenkin ne
toimijat, joiden toiminta kasittda huoltovarmuuden
kannalta kriittistd toimintoja (kuten energia, pankit,
operaattorit seka kriittisten organisaatioiden
alihankkijaverkostot). Oleellista tassa
kohderyhmadassa on se, ettd sen koko kasvaa
jatkuvasti tietoturvauhkien laajentuessa, mika
laajentaa my06s vaativien kyberturvaratkaisujen
markkinaa. Isossa kuvassa markkinan kasvu
johtuu siita, ettd 1) yha useammalla toimialalla

tietoturvakysymykset nousevat keskeiseen rooliin
uusia digitaalisia lilketoimintoja suunniteltaessa
seké 2) IT-markkinan nousevat trendit (teollinen
internet, sosiaalinen media, digitaalinen
kaupankaynti) pakottavat organisaatioita
huomioimaan tietoturvan aiempaa tarkemmin.
Kohdennettujen hyokkaysten segmentissa (suuret
ja keskisuuret organisaatiot) kyberturvallisuutta ei
voida ratkaista pelkilla massaratkaisuilla ja
valmiilla ohjelmistopaketeilla, mika luo kysyntaa
Nixun kaltaisille palveluntarjoajille. Tassa
segmentissa olevien yritysten tietoturvabudjetit
pyorivat vuositasolla karkeasti 1-5 MEUR:n
kokoluokassa, mika tekee tasta segmentista
houkuttelevan kyberturvapalveluita ja -tuotteita
tarjoaville yhtigille.

Pienten ja keskisuurten yritysten seka kuluttajien
osalta tarve kyberturvallisuudelle on olemassa,
mutta kyberturvallisuuden asiantuntijapalveluita
tarjoavien yritysten nakdkulmasta nama eivat
usein ole ensisijaista kohderyhmaa. Keskisuurten
yritysten joukossa tarve pelkkaa paatelaitteiden
suojausta korkeammalle kyberturvalle on
kasvussa, mutta yhtididen tietoturvabudjetit (0,1-
1,0 MEUR) ovat huomattavasti pienempia kuin
suuryrityssegmentissé, jolloin parhaiden
teknologioiden tai hallinnoitujen/ulkoistettujen
kyberturvapalveluiden ostaminen ei valttamatta
ole mahdollista. Pienille yrityksille ja kuluttajille
usein tarkeintd on suojautua massahyokkayksilta,
mika onnistuu tavallisilla "hyllysta toimitettavilla”
tietoturvatuotteilla, kuten virustorjunnalla ja
palomuureilla. Talldin organisaatioiden
tietoturvainvestointeja ohjaa tyypillisesti ajattelu,
jonka mukaan riittaa, ettd on suojautunut
"paremmin kuin naapuri”. Tatd kohderyhmaa
kyberturvapalveluiden markkinassa palvelevat
esimerkiksi operaattorit, joilla on vahva
jakelukanava SME-sektoriin.

Markkinan ajurit

Kyberturvallisuusyhtiot ratkovat yhta
digitalisoituvan maailman suurinta ongelmaa,
mink& ansiosta markkina on voimakkaasti kasvava
ja kasvundkyma houkutteleva. Mielestamme
kyberturvallisuusmarkkina on vield hyvin
epakypsa ja se tulee kehittymaan voimakkaasti
l&hivuosina, minka vuoksi nykyiset
markkinaennusteet ovat parhaimmillaankin vain
suuntaa antavia. Markkinan kasvu tulee
todenndakdisesti olemaan tasaisen vahvaa ja
kiihtymaan digitalisaatioinvestointien vetamana.
Lisaksi jatkuvat uutiset vakavista tietomurroista
(riskilahtdinen ostaminen) seka regulaation tuoma
paine (pakotettu ostaminen) vauhdittavat
markkinan kasvua. Ylatasolla markkinan kasvua
ajaa kdytanndossa siis kolme voimaa: digitalisaatio,
regulaatio ja uhkakuvat.

IT-maailman megatrendit kuten mobiliteetti, pilvi,
teollinen internet, sosiaalinen media ja
digitaalinen kaupankéaynti linkittyvat vahvasti
kyberturvallisuuteen. Monilla ndilla alueilla uusien
sovellusten, tuotteiden ja digitaalisten palveluiden
syntymisen esteena ovat haasteet tietoturvassa.
Nama haasteet liittyvat esimerkiksi yksityisyyden
suojaan, sahkoiseen kaupankayntiin tai
turvallisuuteen. Yhtena trendina voidaan nostaa
my®os avoimien jarjestelmien (kuten Android)
yleistyminen. Tama tekee markkinasta rikollisten
nakokulmasta houkuttelevamman verrattuna
aikaan, jolloin yritykset vield toimivat paaosin
omissa, yksildllisissa suljetuissa ymparistoissa.
Digitaalisen liiketoiminnan ja datapohjaisten
liiketoimintamallien edellytyksend on usein
yrityksen kytkeytyminen osaksi useita ulkopuolisia
ekosysteemejd, mika tekee niista haavoittu-
vaisempia verrattuna aikaan, jolloin yrityksen
digitaalinen omaisuus oli omien konesalien sisalla.
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Toimiala 3/4

Uusien digitaalisten palveluiden rakentaminen
edellyttaa yrityksilta ja valtiolta tietoturvaan
littyvien haasteiden ratkaisemista ennakkoon.
Kyberturvallisuuteen liittyvien palveluiden ja
tuotteiden kysyntaa tukee talldin myds se, etta
kyberturvallisuus on yha useammin kriittinen ja
kiinted osa uutta IT-jarjestelmé&s, digitaalista
palvelua tai tuotetta. Tama tarkoittaa, ettei
kyberturvallisuuteen liittyvia ongelmia voida
ratkaista vain hankkimalla erillisia hyllysta
toimitettavia tietoturvaohjelmistoja ja -laitteistoja,
vaan kyberturvallisuuden ratkaiseminen
edellyttaa korkean tason asiantuntijapalveluiden
kayttoa.

Tarve asiakaskohtaiselle raataloinnille ja
asiantuntijatydlle kyberuhkien kompleksisuuden
kasvaessa on keskeinen ajuri Nixun palveluille.
Markkinalla onkin tapahtumassa selkea
kulttuurinen muutos ajattelutavassa, jossa
kyberturvaa on alettu tarkastella aidosti
palveluldhestymisend, eika teknologia- ja
projektindkdkulmasta. Voittajia ovat talloin
kyberturvapalveluiden toimittajat, jotka
kykenevat yhdistamaan asiantuntijatyon ja
raataldinnin osana tuotteiden ja teknologioiden
toimituksia. Pelkkien tietoturvatuotteiden
jélleenmyyjien tuoma lisdarvo markkinoilla jaa
ohueksi.

EU:n tietosuoja-asetus

Vuoden 2016 kevaalla hyvaksytty ja vuoden
2018 toukokuussa voimaan astunut uusi EU:n
tietosuoja-asetus (GDPR) on lisannyt
huomattavasti kysyntaa kyberturvapalveluille,
mika on piristdnyt myos Nixun kasvua. Kyseessa
on organisaatioille hallinnollisesti raskas asetus,
minka takia se luo kysyntaa
kyberturvapalveluille. Uuden asetuksen

tavoitteena on parantaa luottamusta online-
palveluihin ja ndin edistda EU:n digitaalista
sisamarkkinoiden kehittamista. Asetus asettaa
henkildtietoja kasitteleville organisaatioille uusia
velvoitteita.

EU:n tietosuoja-asetuksen kautta organisaatioille
on tullut esimerkiksi ilmoitusvelvollisuus
tietoturvaloukkauksien sattuessa. Lisaksi
organisaatioiden on nimettava
tietosuojavastaava. Asetusta valvovalla
viranomaisella on mahdollisuus maarata
sanktioita asetuksen vastaisesta toiminnasta.
Sanktiot voivat olla merkittavia, silla
vakavimmissa rikkeissa sakko on 20 MEUR tai 4
% yrityksen vuotuisesta liikevaihdosta, milld on
tarkoitus heratella yritykset ottamaan uusi
asetus vakavasti. Samaan aikaan sanktioiden
rahallinen maéarittely antaa osaltaan
kyberrikollisille hintalapun, milla kiristaa yrityksia
onnistuneen tietomurto-operaation jaljilta.
Asetus ei koske pelkdstaan kuluttajapalveluiden
tarjoajia, vaan kaikkia organisaatioita, jotka
sdilyttavat henkildtietoja.

Tietosuoja-asetus on tuonut Nixulle asiantuntija-
palveluille kysyntad, mika on piristanyt yhtion
kasvua viimeisimpind neljanneksina. GDPR-
palvelut voivat olla esimerkiksi tietosuoja-
asetukseen liittyvat neuvonantopalvelut seka
ulkoistuspalvelut, joissa Nixu tulee vastaamaan
asiakkaalle tietosuoja-asetuksen edellyttamista
toimenpiteista (kuten hallinnointi,
tietosuojavastaava, ilmoitusvelvollisuudet).

Jatkuvat tietoturvapalvelut (Managed security
services)

Ulkoistettu tietoturva (MSS) on yksi kuumimpia
nousevia alueita kyberturvapalvelumarkkinassa.
Yritysten ulkoistettujen kyberturvapalveluiden

(sisaltaen hallinnoidut tietoturvapalvelut)
markkinan koko oli Gartnerin arvion mukaan 16,7
mrd. dollaria vuonna 2017 ja markkinan
odotetaan kasvavan keskimaarin 11,4 %
vuodessa 2015-2020. Perinteisesti suuret
organisaatiot ovat saattaneet olla haluttomia
ulkoistamaan niille usein sensitiivisia
kyberturvaan liittyvia toimintoja.
Kyberturvallisuuden kasvanut monimutkaisuus
seka uhkien laajuus on kuitenkin pakottavat
organisaatioita hankkimaan kyberturvaan
littyvaa osaamista ulkopuolelta, silla talon siséalta
harvemmin [6ytyy riittdvan laaja-alaista
osaamista. Koska uhkakuvat samalla muuttuvat
jatkuvasti, on kyberturvaa alettu ajattelemaan
enemman jatkuvana tarpeena kuin
kertaluonteisena teknologia- ja
projektitoimituksena. Organisaatioissa on myds
ymmarretty, etta pelkka hyokkayksilta
suojautuminen ei enaa riita, vaan tietoturvassa
on kiinnitettédva yha enemman huomiota lapi
paasseiden hyokkaysten havainnointiin. Siten
kyberturvasta on muodostumassa
organisaatioiden IT:n ndkdkulmasta luontainen
osa-alue, joka kannattaa hankkia ulkoistettuna
jatkuvana palveluna.

Nixun panostukset ulkoistuspalveluihin
vastaavat hyvin markkinan nykyisiin
kysyntatrendeihin. Nixun liikevaihdosta vuonna
2017 jo 31 % tuli jatkuvista palveluista, jotka
kasvoivat 118 % edellisvuodesta. Nopeimmin
(+168 %) kasvoivat hallinnoidut palvelut (Nixu
Cyber Defence Center). Valvomopalveluiden
kasvua ajaa se, etta yrityksia vastaan tehtyja
tietomurtoja ei huomata usein kuukausiin ja
tadma on siirtényt yrityksissa fokusta pelkasta
tietomurroilta suojautumisesta niiden
nopeampaan havainnointiin ja reagointiin.
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Toimialan konsolidaatio jatkuu

Kyberturvamarkkinan kasvundkymat ovat
houkutelleet sektorille viime vuosina paljon
investointeja, mika nakyy paaomasijoitusten
rajuna kasvuna uusiin kyberturvayhtigihin,
sektorin arvostusten nousuna seka korkeana
yrityskauppa-aktiviteettina niin Pohjois-
Amerikassa kuin Euroopassa. Toimiala on hyvin
fragmentoitunut ja konsolidaatiokehitys jatkuu
vaistamatta, silla markkinan kasvusta huolimatta
kaikille nykyisille toimijoille ei ole tilaa
markkinalla, mikéli se alkaa kypsya
tulevaisuudessa. Naemme riskina, etta toimiala
on talla hetkella yli-investoitu, mika voi
tulevaisuudessa nakya toimialan kilpailutilanteen
kiristymisenda entisestaan seka sektorin
kannattavuudessa, kun uusia toimijoita tulee
kilpailuun mukaan uusilla ratkaisuilla, jotka
pyrkivat ratkomaan kyberturvallisuuden
ongelmia aina kilpailijoita tehokkaammin ja/tai
edullisemmin. Tama uhkakuva koskee kuitenkin
padasiassa kyberturvan tuotteiden markkinaa,
eikd Nixun kaltaista palveluliiketoimintaa, jossa
liilketoimintamalli perustuu enemman
asiantuntijamyyntiin. Palveluyhtidilld markkinan
kuumentuminen nakyy erityisesti kiristyvana
osaajakilpailuna ja heikkona osaajien
saatavuutena.

Kyberturvasektorin investointipaine on johtanut
yrityskauppojen arvostustasojen pysymiseen
korkealla tasolla, mika voi osaltaan vaikeuttaa
Nixun edellytyksia tehda omistaja-arvoa luovia
yritysostoja. Yrityskauppojen liikevaihto-
kertoimet ovat pahimmillaan nousseet
palveluyhtidissa 5x ja tuoteyhtidissa 10x tasolle,
joita voidaan pitaa erittdin korkeina tasoina.
Palveluyhtididen osalta osaajien heikosta

saatavuudesta johtuen yritysostot ovat monelle
toimijalle ainoa keino paasta kiinni markkinaan
tai ne voivat toimia vaihtoehtoina rekrytoinneille.
Talloin kohteena ovat usein pienet erikoistuneet
toimijat. Tuoteyhtididen yrityskaupoissa ostajat
voivat etsia tuoteportfoliotaan tdydentavia
teknologioita ja isommissa jarjestelyissa haetaan
synergioita esimerkiksi tuotekehityksen,
myynnin ja jakelukanavien osalta.
Konsolidaatiopainetta lisda myds se, etta
pistemaisten ratkaisujen sijaan kyberturvasta
tulee yha enemman kokonaisratkaisujen ja
prosessien toimituksia, mika pakottaa toimijoita
yhdentamaan tarjoomiaan. Uskomme Nixun
olevan jatkossakin mukana toimialan
konsolidaatiossa aktiivisen ostajan roolissa,
mutta talla hetkelld sektorin korkeat
arvostustasot voivat jarruttaa osaltaan
yritysostoaikeita. Nixu olisi myds houkutteleva
ostokohde monelle sektorin suuremmalle
toimijalle ja pidamme tatd myods mahdollisena
skenaariona tulevaisuudessa. Potentiaalisia
kiinnostuneita voisivat olla esimerkiksi CGl, Tieto
tai SecureLink. Nixun kasvaessa yha suurempiin
asiakkuuksiin ja yhtion kilpaillessa yha
globaalimpien suurtoimijoiden kanssa tulee
yhtiosta potentiaalisempi kohde kansainvaliselle
ostajalle. Kansainvélisten toimijoiden
kiinnostusta Suomen markkinaan ja Nixuun voi
rajoittaa markkinan pieni koko. Lisdksi ostajan
haasteena olisi sailyttaa yhtion vahva kulttuuri.

Sijoittajan kannalta olennainen kysymys on,
kannattaako kyberturvasektorille enaa nyt
nahdyn investointiaallon jalkeen sijoittaa ja onko
nyt jo lilan myohaista. Mielestamme markkinan
arvostuskertoimissa ei ole enda varaa venya,
vaan seuraavaksi arvonluonnin on tultava
sektorin yhtididen kasvusta ja kannattavuudesta.

Kyberturva-alan yrityskaupat
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Kyberturvapalveluyhtioiden yrityskauppoja

Arvo Liikevaihto-

MEUR kerroin LTI

6/2018 MWR InfoSecurity F-Secure 91,6-120,2 2,9%x-3,9x ~400
4/2018 NSEC Tieto - _ 30
1/2018 Cyberinc KPMG - - 190
12/2017 Propentus Cygate Oy = - 55
6/2017 Bitsec AB Nixu 3,2 ~x 20
5/2017 ESSC BV Nixu 2,6 0,8x -
3/2017 iT-Cube SecureLink - - 70
1/2017 CynergisTek Auxilio 31,9 2,3x -
12/2016 Optiv Security KKR 1530,0 2,0x -
11/2016 Virtual Security Research NCC Group 5,5 ~2 0x 1
10/2016 Safeside Solutions Nixu 2,2 0,9x -
9/2016 Payment Software Company NCC Group 16,7 2,0x 37
3/2016 Europoint Netw. Nixu 1,6 0,9x -
12/2015 Cyveillance Looking Glass Cyber Solutions 31,9 1,9x -
11/2015 Fox-IT NCC Group 133,0 5,4x 170
6/2015 nSense F-Secure 18,0 2,5x 70
4/2015 Codenomicon Synopsys - - 130
3/2015 Accumuli NCC Group 76,0 3,3x 160
12/2014 Trusteq KPMG Suomi - - 45
10/2014 Panorama Partners Nixu 4,0 1,0x 40
5/2014 FortConsult NCC Group 49 - _
1/2014 Mandiant (US) Fire-Eye 1007 (m$) ~10x 500

Lahde: Capital IQ, Inderes



Kilpailu 1/2

Kilpailu
Kyberturvapalvelut ovat viela nuori markkina

Kyberturvallisuuden palvelut ovat IT-markkinassa
verrattain nuori alue, joka on lahtenyt kunnolla
muotoutumaan vasta 2010-luvulla. Kilpailukentta
on hyvin pirstaloitunut ja markkina hakee viela
voimakkaasti muotoaan. Toimijoiden sekalaisuus
johtuu etenkin siitd, etteivat kyberturvapalvelut
ole tyypillisesti asiantuntijapalveluyritysten
strategian ytimesséa, vaan enemmankin
tdydentdva osa-alue. Koska markkinaa jaetaan
nyt, on Nixulle tarkedad panostaa kasvuun.

Kyberturvapalveluiden markkinoiden
kasvunakyma houkuttelee tallad hetkelld paljon
kilpailua, mutta toisaalta alalle tulon kynnys on
korkea. Tama johtuu erityisesti teknologioiden
kompleksisuuden kasvusta sekéa uskottavuuden ja
maineen tarkeydestd. Konsulttiyhtic PwC:n
selvityksen mukaan asiakkaille térkeimpia
ostokriteereja ovat toimittajan kyky ymmartaa
asiakkaan tarve, toimittajan maine seka
teknologiariippumaton neuvonanto.
Teknologioiden kompleksisuuden takia pienten
toimijoiden on pakko erikoistua tietylle alueelle,
mutta tama jattaa pienet toimijat vaikeaan
asemaan asiakkaiden ostokayttaytymisen
siirtyessa kohti kokonaisratkaisuja ja ulkoistettua
kyberturvaa.

Arviomme mukaan toimialalle syntyy edelleen
uusia pienia kyberturvaan keskittyvia yrityksia,
minka lisaksi IT-markkinan etabloituneet toimijat
tulevat perustamaan liséa omia kyberturvaan
keskittyvia tiimeja. Markkinoille pyrkivéat toimijat
saattavat pyrkia haalimaan osuuksia hinta edellg,
mika voi heikentaa alan yleista hintatasoa. Lisaksi
ndemme risking, ettd kyberturvan merkityksen

kasvusta johtuen IT-palvelutalot tulevat
tarjoamaan kyberturvaa asiakkailleen
puutteellisesta osaamisesta ja resursseista
huolimatta. Asiakkaan on hyvin vaikea arvioida
palveluntarjoajan todellista osaamista ja palvelun
arvoa, mika voisi johtaa yleisen hintatason
heikentymiseen.

Kilpailu kotimaassa: Nixulla vahva asema

Kyberturvapalveluiden markkinatoimijoiden kirjo
ulottuu Nixun kaltaisista erikoistuneista yhtidista
IT-palveluyhtidihin ja laajasti myds IT-sektorin
ulkopuolelle. Markkinalla toimivat IT-talojen lisaksi
muun muassa teleoperaattorit (kuten Telia ja
Elisa), konsulttitalot (kuten KPMG ja Deloitte) seka
tietyiltd osin jopa puolustusteollisuuden toimijat
(kuten Cassidian).

Vaikka suomalainen kyberturvaosaaminen on
vahvasti pinnalla, on kyberturvayhtididen joukko
Suomessa hyvin pieni. Toimijoiden maara on
pienentynyt voimakkaasti viime vuosina
ulkomaisten toimijoiden tekemien
yrityskauppojen myo6ta.

Kyberturvapalveluihin erikoistuneista yhtidista
Suomessa oston kohteina ovat olleet Panorama
Partners (Nixu), Trusteq (KPMG), nSense (F-
Secure) ja Propentus (Cygate). Nixun kanssa
kilpailevia pienempiéa toimijoita Suomessa ovat
muun muassa Spellpoint, Ymon, Xcure, 2NS ja
Silverskin. Nama toimijat ovat miljoonan tai
muutaman miljoonan euron liikevaihtoluokassa,
eli ne ovat huomattavasti Nixua pienempia.
Kyberturvaan keskittyneista palveluyhtioista Nixu
on siis Suomessa selkedsti suurin toimija.
Markkinan kasvusta huolimatta pienten
toimijoiden on ollut vaikeaa kasvaa merkittavaan
kokoluokkaan, vaan ne ovat olleet usein
yritysoston kohteita.

IT-generalistit (kuten CGl ja Tieto) ovat hyvin
kiinnostuneita kyberturvallisuusmarkkinoiden
kasvumahdollisuuksista, minka takia ne voidaan
nahda yhtena Nixun keskeisena kilpailijaryhmana.
Suomessa erityisesti CGl ja Tieto ovat
panostaneet vahvasti kyberturvapalveluihin, mutta
kasityksemme mukaan niiden tiimien koot ovat
Nixua selvasti pienemmat. |IT-taloille on luontevaa
tarjota kyberturvaa osana niiden integraatio- ja
yllapitopalveluita, mika on niille merkittava
vahvuus. Asiakas voi kuitenkin kokea haitalliseksi,
ettd sen IT-infran toimittaja valvoo itse itseaan.
Osa IT-taloista on oman tiimin rakentamisen sijaan
hankkinut kyberturvallisuuteen liittyvan
erityisosaamisen esimerkiksi Nixulta osana omia
projektitoimituksiaan.

Konsulttitalot kilpailevat Nixun kanssa erityisesti
neuvonantopalveluissa. Kyberturvan
neuvonantopalveluissa Suomessa aktiivisia ovat
esimerkiksi Deloitte sekd KPMG, joka osti Nixun
kilpailija Trusteqgin 2015 alussa. Neuvonanto
tietosuojaan liittyvassa juridiikassa on yksi ndiden
toimijoiden vahvuuksista. Neuvonantopalveluihin
keskittyvien konsulttitalojen heikkoutena voi olla
ndakemyksemme mukaan rajallinen osaaminen eri
teknologioissa sekéa teknologioiden
toteutusprojekteissa.

Teleoperaattorit toimivat Suomessa myos
kyberturvapalveluiden markkinalla, mutta niiden
toimintamalli ja kohderyhma poikkeavat Nixusta.
Operaattorit pyrkivat tyypillisesti tuotteistamaan
jatkuvia palveluita (kuten palomuurien yllépito) ja
valjastavat sen jalkeen oman myyntiverkkonsa
jalkauttamaan palveluita. Operaattorit pyrkivat
siten palvelemaan suuria massoja jatkuvilla
palvelumalleilla.
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Kilpailu 2/2

Tietoturvatuotteiden toimittajat ovat myos
laajentuneet palvelumarkkinaan. Rajanveto tuote-
ja palveluliiketoiminnan on hamartymassa johtuen
tuoteyhtididen liiketoimintamallien
transformaatiosta kohti jatkuvia palveluita,
tietomurtojen jatkuvaa havainnointia seka SaaS-
liiketoimintaa. Samaan aikaan kyberturvan
palveluyhtididen liiketoimintamallit ovat
muuntumassa asiantuntijaresurssien myynnista
kohti kyberturvan myyntia jatkuvina,
teknologiapohjaisina palveluina, mika lahentaa
tuote- ja palvelutaloja. Esimerkkina kehityksesta
F-Securesta tuli vuonna 2015 Nixun kilpailija, kun
yhti6 osti nSensen. Kesédkuussa 2018 F-Secure
ilmoitti ostavansa noin 400 henkea tydllistavan
MWR InfoSecurityn, mikéa tekee F-Securesta
merkittdvan eurooppalaisen toimijan myds
palveluliiketoiminnassa.

F-Securen strategia ja lahestyminen kyberturvaan
on kuitenkin erilainen kuin Nixulla. F-Securen
tavoitteena on kasityksemme mukaan saada
kaikista vaativimpiin tietomurtoihin keskittyva
palveluliiketoiminta rikastamaan yhtion tuotteita,
mika tuo F-Securelle kilpailuetua muita
tuotetoimittajia vastaan. Lisaksi F-Secure
toimittaa palveluita osana sen tietoturvatuotteita
yhtion siirtyessa yha vahvemmin kohti
tietomurtojen havainnoinnin liiketoimintaa.

Ruotsin fragmentoitunut markkina tarjoaa hyvia
kasvumahdollisuuksia

Nixu on laajentunut Ruotsin markkinalle kolmella
pienehkdlla yrityskaupalla 2016-2017
(yhteenlaskettu liikevaihto arviolta n. 7 MEUR).
Toisin kuin Suomessa, Ruotsin markkina on hyvin
fragmentoitunut kyberturvapalveluiden osalta.
Nixu on noussut jo nyt yhdeksi Ruotsin
merkittavimmista toimijoista yli 60 hengen tiimilla.

Markkinan fragmentoituneisuus tarjoaa Nixulle
hyvida mahdollisuuksia kasvaa orgaanisesti ja
yritysostoin. Ruotsin markkinan asiakaskunta
tarjoaa myos hyvan perustan myyda Nixun muita
palveluita Ruotsin markkinalle. Nixu on
laajentanut Suomessa tuotettavia CDC-
valvomopalveluita (Cyber Defence Center)
vuoden 2017 aikana my0s ruotsalaisiin
asiakkaisiin, jolloin skaalautuvuutta saavutetaan
maan rajojen yli.

Kansainvalinen kilpailu: mahdollisuuksia paljon,
mutta muutkin ovat apajilla

Euroopan tasolla kyberturvapalveluiden
markkinat ovat myds hyvin epakypsat, mutta
kansainvalisen skaalaetujen takia markkinalle on
jo alkanut syntya kansainvalisia toimijoita.
Erityisesti ulkoistetussa tietoturvassa
kansainvalisesta lasndolosta on etua globaalien
asiakkaiden palvelussa.

Viimeisen kolmen vuoden perusteella nayttaisi
siltd, ettd markkinoilla on selkeaa tilausta
kyberturvaan erikoistuneille kansainvalisille
palveluyhtidille. Pohjois-Amerikassa on jo
syntynyt muutamia kyberturvapalveluihin
erikoistuneita palveluyhtioitd kuten Mandiant,
Optiv ja Trustwave. Nixun strategiana on rakentaa
merkittava kyberturvan palveluyhtioé Pohjois-
Euroopan markkinalle. Vastaavaa strategiaa
kasityksemme mukaan toteuttavat Euroopan
tasolla japanilaistaustainen NTTCom Security,
Lontoossa listattu NCC Group seka
padomasijoittaja Investcorp (SecureLink Group).
Vaikka Nixu on Suomen markkinalla merkittava
toimija, on se ndiden toimijoiden rinnalla hyvin
pieni. Globaalilla tasolla markkinaa katsovat myos
IT-jatit kuten CGIl, IBM ja Verizon. loT-puolella
kilpailussa vastaan voi tulla esimerkiksi Siemens.

Saksassa toimiva NTTCom Security on yksi
Euroopan suurimpia kyberturvan toimijoita
arviolta noin 300 miljoonan euron liikevaihdolla ja
noin 1500 henkildlla. Yhtio on muodostunut
kahdesta Saksassa tehdysta yrityskaupasta:
Integralis (2009) ja Infotrust (2014).

Bahrainilainen yli 22 miljardin varoja hallinnoiva
Investcorp on kertonut tavoitteekseen luoda
Eurooppaan johtava kyberturvallisuuteen
erikoistunut toimija. Paddomasijoittajan rakentama
Securelink -yhtié on noussut vain muutamassa
vuodessa Euroopan yhdeksi suurimmista
toimijoista SecureLink (2015), Coresec (2016),
Nebulas (2016) ja iT-Cube (2017) -yritysostoilla.
Yritysostojen mydéta yhtio tyollistaa noin 650
henkea 10 maassa ja tekee 250 MEUR liike-
vaihtoa. Investcorpin aggressiivisuus alleviivaa
sitd, kuinka padaomaa hakeutuu nyt kyberturva-
markkinoille sen kasvunéakymien myota.

Lontoossa listattu NCC Group tekee 230
miljoonan euron liikevaihtoa ja sen kyberturvan
divisioona tydllistaa reilut 1300 henkilda. Yhtio on
muodostunut lukuisista yritysostoista 2010-luvulla,
joista vuonna 2014 ostettu hollantilainen Fox-IT
oli hyvin Nixun kaltainen toimija. Vuonna 2016
yhtio laajeni Yhdysvaltoihin kahdella yritysostolla.

Naiden kolmen edelld mainitun suuren toimijan
liikevaihdosta huomattava osa tulee kolmansien
osapuolien tuotteiden jalleenmyynnista.
Palveluliiketoimintaa tarkasteltaessa on Nixu
kokoluokaltaan selkeasti lahempana naita
toimijoita. Lisenssimyynnin markkina on kuitenkin
murroksessa palveluiden siirtyessa etenevassa
maarin pilveen. Tasta syysta lisenssien
jalleenmyyjat (kuten Securelink tai Suomessa
Cygate) pyrkivat yha vahvemmin itse
palveluliiketoimintaan.
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» Kyberturvallisuusliiketoiminta * Kompleksisuuden kasvun myo6ta * Yritykset panostavat voimakkaasti tdysin ¢ Kyberturvan kysynta kasvaa voimakkaasti,
vahvasti teknologia- ja tietoturvaa ei voida hoitaa enaa uusien digipalveluiden kehitykseen, mika kun organisaatiot aktivoituvat suojaamaan
tuotevetoista pelkilla tuotteilla, vaan tarvitaan myos luo viiveella kysyntaa kyberturvalle kehittdmiaan uusia digitaalisia palveluita
* Kyberturvapalveluissa ei viela palveluita » Kyberturvapalveluiden kysynta kasvaa  Siirtyma uhkien torjunnasta uhkien
selkeda markkinaa, * Markkinalle syntyy ensimmaisia pienia myd&s uhkakuvien kasvun ja regulaation havainnointiin
kybertuﬁrv.?pallvell.w.h|n §r|k0|s.tuqelta erikoistuneita toimijoita vetamana « Ulkoistettu kyberturva noussut keskeiseksi
merkittavid toimijoita ei ole vield * |T-generalistit ja konsulttitalot * Suuret kansainvaliset toimijat trendiksi, mutta vain suurimmilla toimijoilla
muodostunut perustavat pienia, sisaisia kiinnostuvat on riittavat kyvykkyydet tahan
kyberturvatiimeja kyberturvapalvelumarkkinasta « Kansainvalinen kilpailu lisaantyy
* Markkinan kasvuajurit voimistuvat » Toimialan konsolidaatio lisaantyy

» Eurooppaan on muodostunut jo kolme merkittavaa kansainvalista kyberturvapalveluyhtiota

NCC Group (kyberturva-divisioona) NTTCom Security Investcorp (SecureLink)
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Strategia
Strategian tavoitteet

Nixu kavi vuosien 2006-2013 aikana lapi
strategisen muutosprosessin, jossa yhtio
fokusoitui kyberturvallisuuspalveluihin ja irtautui
muista liiketoiminnoista. Samalla organisaatio
muokattiin vastaamaan uutta strategiaa. Tama loi
edellytykset yhtion kasvun kiihdyttamiselle seka
2014 lopussa toteutetulle First North -listaukselle.
Yhtio on toteuttanut menestyksekkaasti vuonna
2014 lanseerattua kasvustrategiaansa, jonka
keskeisia strategisia kehityshankkeita ovat olleet:
1) kansainvélistyminen, 2) skaalautuvien
palveluiden kehitys ja 3) kyberuhkaosaamisen
kehittaminen. Nama teemat ovat vahvasti lasna
my0s yhtion toukokuussa 2018
paaomamarkkinapdivan yhteydessa pdivitetyssa
kasvustrategiassa, jonka nelja strategista
kehitysaluetta ovat:

1) Luoda Nixusta kansainvalisesti arvostettu
kyberturvaosaajayhteisd

2) Olla entista vahvemmin yritysten digitalisaation
kyberturvakumppani

3) Oman liiketoiminnan digitalisointi

4) Markkinaldsn&olon laajentaminen

Nixun keskeisina strategisina tavoitteina on
laajentaa lasnadoloa uusille maantieteellisille
alueille seka uusiin asiakassegmentteihin. Yhtio
pyrkii erottumaan kilpailussa seka kasvamaan
markkinaa nopeammin vahvistamalla asemiaan
etenkin digitaalisen lilkketoiminnan seka teollisen
internetin kyberturvaratkaisuissa. Maantieteellista
lasndoloa vahvistetaan Suomessa arviomme

mukaan etenkin orgaanisen kasvun kautta ja
ulkomailla yritysostojen kautta. Palvelutarjonnan
osalta kasvua ja kilpailuetua haetaan
rakentamalla omaan teknologian perustuvia
skaalautuvia palvelumalleja.

Pidamme tarkeana, ettd yhtio on strategiassaan
lahtenyt hyvissa ajoin rakentamaan siltaa kohti
jatkuvia "as a service” -toimitusmalleja. Tama
toisaalta vastaa markkinan kysyntéatrendiin kohti
ulkoistettua kyberturvaa seka turvaa yhtion
kilpailuetuja ja liiketoiminnan jatkuvuutta, kun
kilpailu asiantuntijaresurssien myynnissa kiristyy.

Kéasityksemme mukaan Nixu pyrkii tulevien
vuosien aikana rakentamaan Pohjois-Eurooppaan
laajan osaajaverkoston, joka ideaalitilanteessa
toimisi verkostomaisesti yhdessa. Talta osin
paanavaus Hollantiin (orgaaninen laajentuminen +
yritysosto) ja Ruotsiin (kolme pienta yritysostoa)
on jo tehty. Uudet maat toimivat vield kohtuullisen
itsendisesti ja liiketoiminnalliset synergiat maiden
valilld syntyisivat monistettavista palvelu- ja
teknologiakonsepteista seka
maaorganisaatioiden kyvystd hyddyntda Suomen
keskusorganisaation laajaa osaamista, resursseja
ja 24/7 valvomopalveluita.

Nixun strategisena tavoitteena on keskipitkalla
aikavalilla saavuttaa keskimaarin yli 15 %:n
vuosikasvu ja yli 10 %:n kayttokate-%. Kasvu tulee
kansainvalistymisesta, yrityskaupoista seka
nykyisten asiakkuuksien kasvusta. Yhtiolla on jo
vahva yli 400 asiakkaan asiakaskunta, joka
tarjoaa hyvaa kasvupotentiaalia asiakaskohtaisen
liikevaihdon kasvun kautta. Kasvun onnistuminen
ei nojaa erityisen vahvasti uusasiakashankinnan
onnistumiseen. Kannattavuuden osalta yhtio
arviomme mukaan jaa nykyisessa vahvan kasvun
investointivaiheessa alle 10 %:n tavoitetason,

mutta pitkalla aikavalilla pitaisi yhtiolla olla
edellytykset yli 15 %:n EBITDA-marginaaliin
strategian onnistuessa.

Strategian kehitysalue 1:
Kyberturvaosaajayhteiso

Laaja-alainen kyberturvaosaaminen, osaava tiimi
ja sen jatkuva kehittdminen ovat Nixun
liilketoiminnassa tarkeaa, silla kyberuhkilta
suojautumisessa kokonaisuuksien hallinta on
asiakkaan kannalta kriittisessa asemassa.
Vertailukuvana alalla monille asiakkaille tyypillista
on kayttaytyminen, jossa rakennetaan etuoveksi
paksu panssariovi, mutta unohdetaan samalla
lukita ikkunat. Yhteen kyberturvan teknologiaan
erikoistuneet toimijat (panssariovien toimittajat)
eivat siis valttamattd pysty toimittamaan
asiakkaan kyberturvan kokonaisuuden kannalta
rittdvaa suojaustasoa. Siten markkinalla pitdisi
olla luontainen tarve Nixun kaltaiselle
teknologiariippumattomalle kokonaisratkaisujen
toimittajalle, joka ymmartaa kokonaisuuden ja
pystyy yhdistam&an asiakkaan tarvitsemaan
suojaustasoon tarvittavat teknologiat. Nixulta
18ytyy nykyaan myos esimerkiksi tietosuojan
juridiikkaan liittyvaa osaamista.

Tulevaisuuden kansainvalisen kasvun
onnistumisen kannalta Nixulle on tarkeaa
saavuttaa arvostettu asema kansainvalisessa
tietoturvayhteisdssa, kuten yhtié on Suomessa jo
onnistunut tekem&an. Tama vahvistaisi yhtion
kykya rekrytoida ja pitaa itsellaan kyberturva-alan
parhaat ammattilaiset, mika on Nixun kaltaiselle
asiantuntijaorganisaatiolle elintdrkeaa.
Kyberturvamarkkina karsii globaalilla tasolla
merkittavasta osaajapulasta, minka takia oma
osaajayhteiso luo tarkedaa kilpailuetua.
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Strategian kehitysalue 2: Digitalisaation
kyberturvakumppani

Kyberturvallisuus on perinteisesti ollut
asiakasorganisaation IT:lle luonteeltaan pakollinen
tukifunktio, jonka osuus IT-budjetista on
suhteellisesti pieni. Yritysten digitalisoidessa
lilketoimintojaan tarve kyberturvapalveluille
kasvaa kuitenkin voimakkaasti, jotta uudet
digitalisaatioinvestoinnit toteutetaan
tietoturvallisesti ja niiden myo6ta syntyvat
liilketoiminnot on suojattu jatkuvasti kasvavilta
kyberuhkilta. Nixu haluaa entistd vahvemmin
toimia yritysten kyberturvakumppanina naiden
digitalisaatiohankkeiden mahdollistajana.
Digitalisaatiohankkeissa kyberturvaan varattu
budjetti voi olla huomattavasti isompi kuin
yritysten tietohallinnossa, sillé useissa hankkeissa
tarkoituksena on luoda uutta liiketoimintaa
yritykselle. Uusissa digitaalisissa liiketoiminnoissa
yritysten digitaalinen omaisuus on usein entista
enemman pilvessa eika yrityksen omissa
konesaleissa, jolloin kyberturvan rooli korostuu.
Nixu ndkee erityisen vahvoja kasvumahdolli-
suuksia asiakkaiden teollisen loT:n ja digitaalisten
identiteettien hyddyntamisen mahdollistamisessa.
Nixun tiedottamat viimeisimmat miljoonaluokan
loT-sopimukset osoittavat yhtion etenevan
strategiassaan talla alueella hyvin.

Strategian kehitysalue 3: Oman liiketoiminnan
digitalisointi

Nixu pyrkii digitalisoimaan myds omaa
liilketoimintansa. Ajatuksena on, etta yhtion
kdyttamiin yhteiskayttoisiin jarjestelmiin kertyvaa
dataa pystytaan jatkossa hyddyntamaan
enemman asiakkaiden palvelussa seka oman
toiminnan kehittamisessa. Perinteinen
konsultointiliiketoiminta nojaa vield vahvasti
yksittaisten konsulttien osaamiseen tai case-

arkistoihin. Yhtio investoi One Nixu -alustaan, joka
toimii konsulttien tyoskentelyalustana ja samalla
data-alustana, jonka paalle mahdollisesti rakentaa
tulevaisuudessa uusia datapohjaisia
liiketoimintamalleja. Yhtion valvomopalveluista ja
konsultoinnista kertyy valtavasti dataa, jota
tulevaisuudessa voidaan entistda paremmin
hyddyntaa tekodlyn ja koneoppimisen avulla.
Onnistuessaan tama tuo liiketoimintaan lisaa
skaalautuvuutta ja asiakassuhteisiin entista
parempaa pysyvyyttd, kun Nixu saavuttaa
syvemman ymmarryksen asiakkaidensa
liiketoiminnasta. One Nixu -alusta on vield talla
hetkellad vahvasti kehitysvaiheessa oleva hanke.

Strategian kehitysalue 4: Markkinaldsnaolon
laajentaminen

Orgaaninen laajentuminen uusiin toimintamaihin
on nakemyksemme mukaan vaikeaa Nixun
kaltaisissa korkeaa luottamusta edellyttavissa
asiantuntijapalveluissa. Yhtion liiketoimintamalli
edellyttaa tyypillisesti paikallista l[asndoloa lahella
asiakasta ja asiakasléheisyys on Nixulle tarkea
kilpailutekija, minka takia palveluiden
laajamittainen tuottaminen Suomesta kdsin on
vaikeaa. Noustakseen visionsa mukaisesti Pohjois-
Euroopassa yritysten ykkosvaihtoehdoksi
kyberturvapalveluissa, tulee Nixun laajentaa
l&sndoloaan nailla markkinoilla lahemmas
asiakasta. Uskomme strategisten yritysostojen
olevan péaaasiallinen keino uusille markkinoille
laajentumisessa. Néemme orgaanisen
laajentumisen uusiin toimintamaihin haastavana,
mika on osaltaan osoittautunut todeksi yhtion
Hollannin laajentumisessa.

Yritysostot kansainvalistymisstrategian
keihdaankarkena

Nixu teki paanavauksen kansainvalistymiseen
lokakuussa 2015, kun yhti6 ilmoitti avaavansa

toimiston Hollantiin. Yhtio arvioi Hollannin yksikon
henkildston olevan muutaman vuoden sisalla
joitain kymmenid. Nixun mukaan Hollanti on
kehittynyt ja myds kilpailtu markkina kyberturvan
alueella.

Vuonna 2016 yhtio otti merkittavia askeleita
kansainvalistymiseen kahdella yrityskaupalla
Ruotsissa. Maaliskuussa yhtio osti 1,8 miljoonan
euron liikevaihtoa tekevan Europoint
Networkingin ja lokakuussa yhtio iimoitti
ostavansa 2,4 MEUR:n liikevaihtoa tekevéan
Safeside Solutionsin.

Vuonna 2017 yhtio toteutti kaksi yrityskauppaa,
joilla se vahvisti asemiaan erityisesti Ruotsissa ja
Hollannissa. Toukokuussa yhtio osti 3,1 MEUR:n
liilkevaihtoa tekevan hollantilaisen Expert Solution
Support Centerin (ESSC), jolla on Hollannin liséksi
toimintaa USA:ssa, Romaniassa ja Australiassa.
Kesakuussa Nixu osti 2,5 MEUR:n liikevaihtoa
tekevén ruotsalaisen Bitsecin. Yhtiolla on n&in
Ruotsissa jo yli 60 hengen tiimi, mika tekee siita
yhden maan suurimmista toimijoista
pirstaloituneella markkinalla.

Nixu on onnistunut toteuttamaan edelld mainitut
nelja yrityskauppaa hyvin maltillisin arvostustasoin.
Bitsecistda maksettiin noin 1,0x EV/Liikevaihto -
kerroin, kun kolme muuta kauppaa toteutuivat alle
1,0x liikevaihtokertoimella. Vaikka olemme
varoittaneet kyberturvapalveluyhtididen
valuaatioiden karkaamisesta Nixulle liian
korkeaksi, nayttaisi Nixu I6ytdneen selvan "sweet
spotin” pienien tiimien ostoista, jotka kdytdnndsséa
toimivat vaihtoehtoina rekrytoinneille. Naiden
yrityskauppojen kautta yhtio paasee uusille
markkinoille, saa valmiin tiimin ja valmiita
asiakkuuksia, mika on huomattavasti orgaanista
laajentumista helpompaa. Strategia nayttaisi

toimivan hyvin etenkin Ruotsin osalta.
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Kasityksemme mukaan Nixu kartoittaa aktiivisesti
yrityskauppakohteita myds muualla Pohjois-
Euroopan alueella, vaikka lyhyella aikavalilla
odotamme yhtion keskittyvan Hollannin ja Ruotsin
toimintojen kehittamiseen. Etenkin Hollannissa
yhti6lla on ollut viime vuosina haasteita
orgaanisen kasvun kaynnistamisessa ja Hollanti
on 2016-2017 tehnyt noin 0,6-0,7 MEUR:n tappiot
kayttokatetasolla. ESSC-yritysoston pitaisi
kuitenkin yhtion mukaan tuoda Nixulle
tunnettuutta Hollannissa ja auttaa nain
uusasiakashankinnassa.

Nixu perusti vuonna 2016 tytéaryhtion myos
Yhdysvaltoihin ja kasityksemme mukaan yhtiolla
on ollut USA:ssa muutaman hengen tiimi
hakemassa markkinaymmarrysta USA:n
huomattavasti kehittyneemmista
kyberturvamarkkinoista. ESSC-yritysoston kautta
Nixulle tuli my6s muutamia asiakkuuksia USA:sta.
Kasittédksemme Nixu ei talla hetkella tavoittele
kasvua Yhdysvalloissa, vaan keskittyy olemassa
olevien asiakkuuksien hoitoon, kasvupanostusten
kohdistuessa Pohjois-Eurooppaan.

Nixun aiemmista yrityskaupoista vuonna 2014
Suomessa tehty Panorama Partners vaikuttaa
hyvin ajoitetulta, maltillisesti hinnoitellulta ja
onnistuneelta yrityskaupalta.

Huomio tehtyjen yrityskauppojen integraatiossa
ja tulevissa kaupoissa

Nixun tehtya viime vuosina useita pienia
yrityskauppoja, kiinnittyy huomiomme nyt entista
enemman siihen, kuinka yhtié onnistuu
ostokohteiden integroinnissa. Toistaiseksi
vaikuttaa siltd, ettei ostokohteiden integroinnissa
ole ilmennyt mitdan normaalista poikkeavia
haasteita. Yhtio haluaa valttaa siilomaisen
portfolio-organisaation syntymisen, joten

kohteiden integrointiin panostetaan merkittavasti,
jotta skaalaedut yhtenaisesta Nixusta saadaan
ulosmitattua tulevaisuudessa. Nama ovat osaltaan
kasvupanostuksia, jotka rasittavat talla hetkella
Nixun kannattavuutta.

Nixulla on viime syksyna tehdyn osakeannin
jalkeen hyvat resurssit jatkaa yritysotojen
tekemista ja yhtidlle on alkanut myds kertya
hyvaa osaamista yrityskaupoista. Nixun tulevissa
yrityskaupoissa kohteet tulevat todennékoisesti
olemaan pienia joidenkin kymmenien henkildiden
tiimeja, joihin kohdistuvissa yrityskaupoissa
arvostustasot ovat tyypillisesti maltillisempia.
Suuremmat kaupat eivét ole poissuljettuja, mutta
naitd on véhemman tarjolla ja suurempiin
kohteisiin mentdessa myds arvostustasot ovat
tyypillisesti huomattavasti korkeampia.

Jatkuvat palvelut

Nixun jatkuviin palveluihin panostavan strategian
ytimessa ovat kyberturvan valvomopalvelut, joita
tukemaan yhtio kehittda myds omia teknologioita.
Nixu avasi vuonna 2015 oman Cyber Defence
Center -valvomopalvelunsa. Valvomopalveluiden
markkina on tdman jalkeen lahtenyt nopeasti
muotoutumaan Suomeen ja valvomopalveluita
tarjoavat muun muassa Tieto, Elisa, CGl ja Telian
Cygate. Myos F-Securen Rapid Detection Service
-palvelu kilpailee osittain Nixun
valvomopalveluiden kanssa. Emme née Elisaa ja
Teliaa oleellisena kilpailu-uhkana Nixulle, silla
teleoperaattorin lahestymiskulma ja kohderyhma
ovat erilaiset, kuin kyberturvapalveluihin
erikoistuneella Nixulla.

Liiketoimintamallina valvomoliiketoiminta
edellyttaa Nixulta etupainotteisia investointeja,
mutta se tuo skaalautuvuutta ja jatkuvuutta, kun

rittdva asiakasmaara saavutetaan. Lisaksi
valvomo toimii tarke&na projektien
“sisdanheittajana”, silla valvomon havaitsemien
tietomurtojen selvittdminen edellyttad usein
erikseen laskutettavien asiantuntijapalveluiden
kayttoa. Viime vuonna valvomopalveluita alettiin
tarjota myds Ruotsissa ja ensimmaiset CDC-
asiakkuudet maassa ovat jo kdynnistyneet.

Kyberuhkien valvomopalveluissa Nixun
haasteeksi kilpailussa suurimmista globaaleista
asiakkaista voi mielestamme muodostua yhtion
rajallinen mittakaava, silla yhtion suuremmat
globaalisti toimivat kilpailijat pystyvét tarjoamaan
jatkuvia valvomopalveluita globaalisti useista 24/7
SOC (Security Operations Center) -keskuksistaan.

Sijoittajan kannalta on oleellista huomioida, etta
omien palveluteknologioiden kehitys seka
etupainotteiset investoinnit valvomopalveluihin
rasittavat Nixun kannattavuutta lyhyella aikavalilla,
silla yhtio ei aktivoi kehitysmenoja.
Valvomopalveluiden nousu kannattavaksi
edellyttaa lisaksi tietyn kriittisen asiakasmassan
saavuttamista. Yhtio on kasityksemme mukaan
edennyt tdhan mennessa hyvin onnistuneesti
valvomopalveluiden yldsajossa Suomen
markkinalla.
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Kilpailuedut
Markkina-asema tuo etumatkaa

Nixun strategiaa tukevat kilpailuedut ovat
nakemyksemme mukaan yhtion vahva brandi ja
asiakkuudet Suomessa, fokusoituminen
kyberturvallisuuspalveluihin, pienen
erikoistuneen toimijan ketteryys, lasnaolo lahella
asiakasta, laaja palveluvalikoima ja skaalaedut
pienempiin toimijoihin verrattuna seka yhtion
omat tuotteistetut palvelut. Korostamme
erityisesti yhtion uniikkia asemaa Suomen
markkinalla ainoana merkittdvana kyberturvaan
erikoistuneena IT-talona, sillda konsolidaation
aallot ovat viime vuosien aikana huuhtoneet
ldhimmat Nixun kaltaiset toimijat pois.

Brandin merkitys sektorilla tarkea

Kyberturvamarkkina on vield hyvin varhaisessa
vaiheessa ja keskimaarin organisaatioiden
paattajat eivat valttamatta tieda minka toimijan
puoleen kaantya kyberturvaan liittyvissa
kysymyksissa. Asiakkailla ei valttamatta ole
ymmarrysta miten ja keneltd kyberturvaa pitaisi
ostaa, minka takia myyntiosaaminen ja maine
korostuvat. Vahvan brandin luominen
kilpailuetuna korostuu kyberturva-asioiden
noustessa yha voimakkaammin pinnalle.
Nakemyksemme mukaan brandin tuoma
hinnoitteluvoima on kyberturvapalveluissa
perinteisia projektityyppisia IT-palveluita
korkeampi ja asiakassuhteet tiiviimpia ja
pitkdkestoisempia luottamussiteista johtuen.
Nixulla on vahva brandi ja tunnettuus omassa
kohderyhmassaan Suomessa, mutta ulkomailla
yhtion heikkoutena on tunnettuus.

”as a Service” -toimitusmallit sitovat asiakkaita

Nixu on edennyt strategiassaan hyvin kohti
kyberturvan tarjoamista ulkoistettuna jatkuvana
palveluna ja yhtion valvomoliiketoiminta etenee
vakaasti. Jatkuvat toimitusmallit sitovat asiakasta
yhtiodn voimakkaammin, kun Nixu integroituu
tiiviisti asiakkaan IT-ymparistoon. Jatkuvien
palveluiden osuus oli viime vuonna jo 31 % yhtion
liikevaihdosta.

Laaja-alainen teknologioiden tuntemus
korostuu

Kyberturvaa ei pystyta ratkaisemaan ainoastaan
ostamalla isolla rahalla paljon
kyberturvateknologioita. Asiakkaiden IT-
ympadristdjen ja toisaalta kyberuhkien
kompleksisuuden takia riittdvan suojaustason
saavuttaminen edellyttda kokonaisvaltaista
teknologia- ja palveluosaamista. Pienten
toimittajien seka tietoturvatuotteiden
jalleenmyyntiin keskittyneiden toimijoiden on
talloin vaikea pysya kilpailukykyisina.

Toimiminen lahella asiakasta tarkeaa
globaalissa kilpailussa

Nixun kansainvélistyessa se kohtaa kilpailussa
lukuisia globaaleja toimijoita. Talldin
kilpailukykytekijana korostuu kyky pystya
toimimaan lahelld asiakasta, mika tiivistaa
asiakassuhteita ja vahvistaa luottamusta
kyberturvatoimittajan ja asiakkaan valilla. Nixun
pyrkimys rakentaa Pohjois-Eurooppaan laaja
osaajaverkosto tukee tata kilpailukykytekijaa
yhtion strategian onnistuessa.
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Nixun strategian yhteenveto

Strategian

peruspilarit

Kansainvalistyminen

Skaalautuvat palvelut

Kyberuhkaosaaminen

Vahva markkina-asema
Suomessa tarjoaa hyvan
perustan kasvulle

Kansainvalistyminen aloitettu
Ruotsissa ja Hollannissa

Uudet jatkuvat CDC-palvelut
ylosajossa

Lahde: Inderes

Strategian
kehitysalueet

Markkinaldasndolon
laajentaminen

Yritysten digitalisaation
kyberturvakumppani

Oman liiketoiminnan
digitalisointi

Kansainvalisesti arvostettu
kyberturvaosaajayhteis6

Strategian
toimenpiteet

Strategiset yritysostot ja
orgaaninen laajentuminen
Pohjois-Euroopan alueella

Kyberturvan myynti jatkuvana
palveluna, erityinen fokus
digitaalisessa liiketoiminnassa ja
loT:ssa

Investoinnit omaan One Nixu -
alustaan

Panostukset tydnantajakuvaan,
rekrytointiin ja kyberuhkien laaja-
alaiseen tuntemukseen

> Yritysostojen "sweet spot” pienten tiimien
tdsmaostoissa, suuremmissa kohteissa
arvostustasot voivat olla haasteena

> Tavoitteena luoda Pohjois-Eurooppaan
merkittava kyberturvaan erikoistunut palveluyhtio

Liiketoimintamalli ja markkina siirtyvat kohti “as a
service” -toimitusmalleja

Kyky hallita kokonaisuuksia ja asiakkaan lahella
toimiminen korostuvat kilpailuetuina

Taloudelliset tavoitteet
(keskipitka aikavali)

Liikevaihdon keskimaardinen kasvu
>15 %

Kayttokate-% >10 %

Yhtion pitaisi yltda 20 %:n kasvuun
nykymarkkinassa ilman yritysostojakin

Kasvu nykyisten asiakkaiden sisalla

Kasvupanostukset rasittavat edelleen
kannattavuutta l&hivuodet

Strategian onnistuessa yhtiolla olisi
ennustettava ja osittain skaalautuva
liiketoimintamalli
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Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys
Murros kohti kyberturvapalveluyhtiota

Nixu on kaynyt [&pi murroksen kohti

kyberturvapalveluliiketoimintaa valilla 2006-2012.

Yhtio irtautui talla valilla kyberturvapalveluiden
ulkopuolelle kuuluvista liiketoiminnoista, mika
osaltaan vaikuttaa historiallisiin lukuihin. Samalla
yhtio sai myos osansa Nokian kriisiytymisesta
2010-luvun alussa. Vaikka Nixun kasvu nayttaa
pitkassa tarkastelussa vaatimattomalta, on
kyberturvallisuuteen liittyvien palveluiden osalta
kasvu ollut vahvaa lapi historian vuotta 2013
lukuun ottamatta. Nixun kyberturvallisuuspalvelut
kasvoivat keskimaarin 27 % vuosittain vuosina
2006-2013.

Nixu teki vahvan tuloksen vuonna 2011, mutta
tadman jalkeen 2012-2013 p&&dasiassa
ydinliiketoimintojen ulkopuolelle kuuluvien
liilketoimintojen kehitys painoi yhtion taloudellista
kehitysta. Vuonna 2011 Nixu-konsernin liikevaihto
oli 13,4 miljoonaa euroa ja kasvoi 25 %. Yhtion
kayttokate oli hyvalla 13,7 % tasolla. Vuonna 2012
yhtion liikevaihdon kasvu kuitenkin pysahtyi ja
vuonna 2013 liikevaihto laski 11 %. Samalla yhtion
kayttokate putosi valttavalle tasolle (2012: 6,6 %,
2013: 4,6 %). Taustalla oli etenkin ei-
kyberturvallisuuteen liittyvien liiketoimintojen
lopettamiset seka Nokian MeeGo-projektin
alasajo. Kannattavuutta 2013 painoi myos
konsernista ennen listautumista eriytetyn Nixu
Softwaren tappiollisuus.

Vuonna 2014 yhtio teki Panorama Partners-
yritysoston ja vuoden lopussa yhtio listautui First
North -markkinapaikalle kiihdyttdakseen
kasvuaan. Koko vuoden numerot olivat vahvat.
Vuonna 2014 Nixun pro-forma liikevaihto
(sisaltéen Panorama Partnersin ja ilman Nixu

Softwarea) kasvoi 12,5 % 17 MEUR:oon ja
kayttokate-% oli 13,3 %.

Ensimmainen porssivuosi ei ollut kivuton, mika
hieman heikensi markkinan luottamusta yhtioon
alkuvaiheessa. Vuonna 2015 yhtion pro-forma
kasvu oli vain 6 % ja kayttokate-% 11,5 %. Kasvu jai
selvasti odotuksista, mika johtui Iahinna
muutaman yksittdisen Suomesta vetaytyneen
suuren asiakkuuden paattymisesta.

Vuonna 2016 Nixu onnistui palaamaan vahvalle
kasvu-uralle, mika palautti markkinan
luottamuksen yhtioon. Liikevaihdon kasvu nousi
19 %:iin, mista valtaosa oli orgaanista. Yhtio otti
onnistuneita askelia strategiassaan
kansainvalistymisessa kahdella pienella
yrityskaupalla Ruotsissa seké valvomopalveluiden
ylosajossa. Vuonna 2017 kasvuvauhti kiihtyi
entisestaan, kun liikevaihto kasvoi 50 % 32,3
MEUR:oon. Kasvusta arviolta puolet oli orgaanista
ja loput yrityskaupoista. Kiihdytetyt
kasvupanostukset nakyivat myds yhtion
kannattavuudessa, kun kayttokate-% jai vuosina
2016-2017 heikolle tasolle 3,7-3,4 %:iin. Markkinat
kuitenkin arvostavat talla hetkelld voimakasta
kasvua kannattavuuden edelle, silla kyberturvan
kasvavia markkinoita jaetaan nyt. Tasta kertoo
myds yli 120 % vuosina 2016-2017 noussut Nixun
osakekurssi.

Kasvupanostukset ovat syoneet kannattavuutta

Nixun hinnoittelussa, laskutusasteissa tai
kustannusrakenteessa ei ole kasityksemme
mukaan tapahtunut mitdan rakenteellisia
kannattavuutta heikentavia asioita, vaan heikko
kannattavuus johtuu kasvuinvestoinneista.
Yhtiolla on esimerkiksi jatkuvasti asiantuntijoita
tekemassa teknologiapohjaisten palveluiden
kehitystyotd, mikd on pois laskutettavasta
asiakastyosta. Yhtio ei ole aktivoinut kehitystyota

taseeseen, joten se heijastuu suoraan tulokseen.
IFRS-raportoinnin mydéta yhtio joutuu jatkossa
aktivoimaan rajatusti tiettyja kehitysmenoja. Myos
yrityskauppojen integrointi osaksi Nixua on
aiheuttanut ylimaaraisia kustannuksia.
Kansainvalistymisen osalta Hollannin toiminnot
ovat vield tappiollisia. Ruotsissa yhtion
kannattavuus on kasityksemme mukaan
konsernia heikompi ja Ruotsissa yhtic panostaa
ensisijaisesti kasvuun.

Rahoitusasema
Tase

Nixun nettovelkaantumisaste oli vuoden 2017
lopussa -18 % ja omavaraisuusaste 51 %. Yhtiolla
oli vuoden lopussa kassaa 11,9 MEUR
loppuvuonna tehdyn osakeannin my6ta ja
nettokassa oli 3,4 MEUR. Tase antaa hyvin
liikkumavaraa yhtidlle sopivien pienempien
ostokohteiden I6ytyessa. Velkavipua ja omaa
osaketta kayttamalla yhtio pystyisi myds aiempaa
suurempiin jarjestelyihin. Yhtion kasvanut
kokoluokka osaltaan vaatii yritysostoissa
katseiden siirtymistda suurempiin kokoluokkiin,
sillda muutaman miljoonan liikevaihtoluokassa
olevien yritysten ostot eivat enaa tue Nixun
kasvua samassa mittakaavassa kuin aiemmin.

Nixulla oli vuoden 2017 lopussa taseessa
yrityskaupoista kertynytta lilkkearvoa 9,8 MEUR,
jota yhtio ei enda poista samassa mittakaavassa
kuin aiemmin siirryttydan vuoden 2018 alussa
IFRS-kirjanpitoon. Siirtyma IFRS:8an on osa yhtion
aikomusta siirtya porssin paalistalle
tulevaisuudessa. Asiakassuhteisiin liittyvia
aineettomia oikeuksia yhtidlla oli noin 2 MEUR,
joiden poistojen arvioimme olevan vuositasolla
noin 0,2 MEUR.
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Ennusteet ja arvostus 1/3

Tulosennusteet
Lyhyen aikavélin ennuste

Lyhyella aikavalilla Nixu priorisoi kasvua
kannattavuuden edelle, silla arvonluonti tulee
kyberpalveluiden markkinan nykyisessa
kehitysvaiheessa vahvasti kasvusta. Nixu
tarkensi kesékuussa ohjeistustaan ja arvioi
vuoden 2018 liikevaihdon kasvavan noin 25 %,
mutta voimakkaista kasvupanostuksista johtuen
kayttokatteen jaavan alhaiseksi, mutta lievasti
positiiviseksi. Kasvun ajureina toimivat
voimakkaan orgaanisen kasvun liséksi jo tehdyt
yrityskaupat. Kayttokatteeseen vaikuttaa
negatiivisesti myos kertaluonteiset porssin
paélistalle siirtymisen valmisteluun liittyvat kulut.

Odotamme Nixulta 26 %:n liikevaihdon kasvua
41 MEUR:oon tana vuonna. Odotamme
orgaanisen kasvuvauhdin olevan reilun 18 %:n
tasolla ja vajaan kolmasosan (V3 MEUR)
kasvusta tulevan viime vuonna tehdyista
yrityskaupoista. Kasvun ajureina toimivat
ennusteessamme erityisesti hallinnoitujen ja
jatkuvien palveluiden voimakas kasvu. Etenkin
loT-puolella Nixun toukokuussa tiedottamat
kaksi merkittavaa jatkuvaa palvelusopimusta
antavat luottoa kasvun jatkumiselle. EU:n uusi
tietosuoja-asetus on arviomme mukaan
piristdnyt markkinoita viela alkuvuodesta ja
kysynta kyberturvapalveluille on yleisesti vahvaa
yritysten digitalisaatiohankkeiden edetessa.
Nixun panostaessa talla hetkelld voimakkaasti
kasvuun, jaa kannattavuus lahivuosina
ennusteissamme vaatimattomalle tasolle. Yhtion
CDC-valvomopalvelut ovat seka Suomessa etta
Ruotsissa viela kasvuvaiheessa ja kannattavuus
on kasityksemme mukaan talla hetkella
suunnilleen break-even -tasolla. Kasvun

jatkuessa alkaa kannattavuus kuitenkin asteittain
kohota tdasta eteenpain. Hollannin tappioiden
(2017: -0,6 MEUR) selattéminen olisi tarkea
kannattavuusajuri ja yhtion mukaan ESSC-
yrityskaupan pitdisi parantaa Nixun tunnettuutta
Hollannissa helpottaen uusasiakashankintaa
jatkossa. Yhtiolla on kuitenkin viela tekemista
lahivuosille, ettd kansainvélisten toimintojen
kannattavuus saadaan lahelle Suomen tasoa.
Odotamme kayttokate-%:n olevan téana vuonna
suunnilleen edellisvuoden tasolla 3,2 %:ssa.

Pitkan aikavalin ennuste

Nixun "keskipitkan aikavalin” tavoite on yli 10 %
kayttokate-% ja yli 15 %:n kasvu. Yhtion
kannattavuus ei arviomme mukaan nouse
tayteen potentiaaliin vield seuraavan 2-3 vuoden
aikana, silla yhtion on otettava
kyberturvamarkkinan kasvumahdollisuus nyt
haltuun ja tdma vaatii etupainotteisia kuluja
kasvattavia investointeja. Lisdksi ndaemme riskin
hintapaineiden lisdantymiselle perinteisissa
tuntitydna myytavissd neuvonantopalveluissa
yhé& useampien IT-yritysten pyrkiessa
panostamaan kyberturvamarkkinalle. Nixun
pitdisi tastd huolimatta yltaa kohtalaiseen
kannattavuustasoon, silla kyberturvan vahvan
kysynnan ja liiketoiminnan korkean
asiantuntijatason pitdisi mahdollistaa
preemiohinnoittelu perinteisiin IT-
palveluyhtidihin ndhden, jotka yltavat
keskimaarin hieman alle 10 %:n
kdyttokatetasoille (listatut verrokit).

Arvioimme Nixun liikevaihdon kasvavan 2018-
2020 aikana noin 20 %:n vauhtia orgaanisesti.
Tama on selvasti muutaman prosentin vauhtia
kasvavaa yleista IT-markkinaa nopeampi kasvu.
IT-markkina jakautuu kahtia hiipuviin perinteisiin

palveluihin ja kasvaviin alueisiin. Monet modernit
ohjelmistokehittdjat yltavat talla hetkella erittain
voimakkaaseen orgaaniseen kasvuun johtuen
digipalveluiden kehitysbuumista. Tama trendi
toimii mielestdmme ennakoivana indikaattorina
myds kyberturvan voimistuvalle kysynnalle
ldhivuosina. Uusia digitalisaation mahdollistamia
palveluita suunnitellaan ja kehitetdan nyt kovalla
vauhdilla. Kyberturva luonnollisesti tulee kuvioon
pienena osana jo kehitysvaiheessa, mutta
investointeja on kasvatettava siirryttdessa
kokeilusta itse digitaaliseen liiketoimintaan.
Siten pidamme Nixun pyrkimystéa profiloitua
digitalisaation kyberturvakumppaniksi jarkevana.
Nixulle on erittdin suotuisa kysyntanakyma
arviomme mukaan turvattuna usealle vuodelle,
mutta 20 %:n kasvuun yltéminen vaatii yhtiolta
silti erittdin hyvaa suoritusta.

Arvioimme Nixun liikevaihdon kasvun
skaalautuvan vahitellen kannattavuuteen
vuosina 2018-2020, mutta yhtio ei tule
saavuttamaan taytta tulospotentiaaliaan
kasvuinvestoinneista johtuen. EBITDA-% nousee
ennusteessamme 9,3 %:n tasolle vuonna 2020
ja 13,5 %:iin vuonna 2021. Mikali yhtio nakee
uusia investointimahdollisuuksia, saattaa se
kuitenkin hyvin todenn&akdoisesti myds uhrata
lahivuosien kannattavuutta entisestaan
kasvumahdollisuuksien hyddyntamiseen. On
hyva huomata, etta vield vuonna 2014 ennen
kasvuinvestointien kiihdyttamista Nixu ylsi 13 %:n
EBITDA-%:iin.

Mikali Nixu onnistuu strategiassaan
skaalautuvien palvelumallien yldsajossa, on
yhtiolla arviomme mukaan edellytykset 15-20 %
kdayttokatetasoon, mika vastaisi "laadukkaan IT-
palveluyhtion” kannattavuustasoa.
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Tulosennusteet

Tuloskehitys puolivuotistasolla 2016 H1'17 H2'17 2017 H1'18e H2'18e 2018e 2019e 2020e

Liikevaihto 21,5 14,6 17,7 32,3 19,5 21,1 40,7 49,6 59,7
Kéayttokate 0,8 0,7 0,4 11 0,7 0,6 1,3 2,2 5,6
Poistot ja arvonalennukset -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,3 -0,3 -0,6 -0,5 -04
Liikevoitto ilman kertaerid 0,5 0,6 0,3 0,8 0,5 0,4 0,9 1,9 5,3
Liikevoitto 0,4 0,4 0,1 0,5 0,4 0,3 0,7 1,7 5,1
Nettorahoituskulut -0,1 -01 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2
Tulos ennen veroja 0,3 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,4 1,4 4,9
Verot -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -11
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 0,1 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,2 0,3 1,1 3,8
EPS (oikaistu) 0,02 0,04 -0,01 0,01 0,04 0,04 0,07 0,18 0,55
EPS (raportoitu) 0,01 0,02 -0,05 -0,02 0,03 0,03 0,04 0,15 0,53
Tunnusluvut 2016 H1'17 H2'17 ploy) H1'18e H2'18e 2018e 2019e 2020e
Likevaihdon kasvu-% 19,3 % 44,5 % 553 % 50,2 % 33,9 % 19,4 % 259 % 22,1% 20,3 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -74,7 % 76,2 % -36,5% 52,8 % -19 % 273 % 18,2 % 108,1% 184,2 %
Kéyttokate-% 37% 4,5 % 2,5% 34 % 34 % 3,0 % 32% 44 % 9,3 %
Oikaistu likevoitto-% 23% 39 % 2,0% 24 % 24 % 21% 22% 38% 89 %
Nettotulos-% 0,3 % 0,9 % -1,7 % -0,5 % 0,9 % 0,7 % 0,8 % 22% 6,4 %

Lahde: Inderes
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Ennusteet ja arvostus 2/3

Arvostus
Sijoitusndakemys

Sijoittajalle Nixu tarjoaa mahdollisuuden paasta
mukaan kyberturvamarkkinan kasvuun ilman, etta
sijoittajan tarvitsee kantaa olennaista
teknologiariskia. Yhtiolla on uskottava strategia ja
suhteellisen moitteeton track-record sen
toteutuksesta usealta vuodelta. Nixun pitkan
aikavalin tarina on erittdin vahva ja houkutteleva,
mutta haasteena on l&hinna osakkeen nykyinen
arvostustaso, joka hinnoittelee jo yhtidlle
merkittavia kasvuodotuksia ja strategian
onnistumista lahivuosina. Mielestémme
pitkdaikaisen omistajan kannattaa yha istua yhtion
kyydissa Nixun jatkaessa arvonluontia vahvan
kasvun ja strategiassa etenemisen kautta, mutta
osakkeelle on vaikea perustella olennaista
nousuvaraa seuraavan 12 kuukauden tahtaimella.
Nykyinen arvostustaso ei mielestdmme mydskaan
kestd pettymyksia kasvustrategian etenemisessa.

Vaikka kuumalla kasvumarkkinalla houkutus
|dhted venyttamaan hyvaksyttyja
arvostuskertoimia on suuri, emme mydskaan
perustele osakkeelle nousuvaraa oletuksella, etta
markkina tulisi hyvaksymaan tulevaisuudessa
entistakin korkeampia suhteellisia arvostustasoja
kyberturvasektorin osakkeille. Td&ma on toki yha
mahdollista sektorin kysyntanakymien
kuumentuessa jatkuvasti, mutta sijoittajan on hyva
tiedostaa my0s riskit alaspdin, mikali sentimentti
kaantyy erityisesti talla sektorilla, johon on ladattu
korkeita kasvuodotuksia.

Nixun strateginen liiketoimintamallin siirtyma kohti
omiin teknologioihin pohjautuvia skaalautuvampia
palvelumalleja on isossa kuvassa viela

alkuvaiheessa ja kansainvalistymisen osalta
kasassa on vasta aihio. Nixun osakkeen arvostus
on jo osin perustellusti irrottautunut normaalin IT-
palveluyhtion hinnoittelusta, mutta on hyva
muistaa Nixun olevan vield suurimmilta osin
kotimainen palveluyhtio. Néaemme siten yhtion
strategiassa etenemisen arvonluonnin ajurina
osakkeelle, mutta strategiassa onnistumista ei ole
perusteltua hinnoitella vield tdysimaaraisesti
osakkeeseen. Nixua voidaan hinnoitella
perustellusti normaaleja IT-konsulttiyhtioita
korkeammilla arvostustasoilla, mutta merkittava
preemio vaatii vahvat perustelut.

Nixun osakkeen historiallisesta kehityksesta
nakee hyvin yhtion kasvunopeuden ja
strategiassa etenemisen vaikutuksen
arvonluontiin. Nixun osake on noussut
voimakkaasti viimeisen kahden vuoden aikana
perustuen yhtion kiihtyneeseen orgaaniseen
kasvuun sekd onnistuneisiin arvoa luoviin
yrityskauppoihin. Vaikka yhtion
kannattavuuskehitys on ollut heikkoa, ovat
sijoittajat alkaneet arvottaa yhtion kasvunopeutta
huomattavasti korkeammalle. Esimerkiksi yhtion
EV/Liikevaihto -kerroin on noussut alle 1,5x tasolta
noin 2,3x tasolle, vaikka kannattavuus on samaan
aikaan heikentynyt. Tdma heijastelee
korkeampaa hyvaksyttya arvostustasoa, kun Nixu
on kasvanut suurempaan kokoluokkaan ja
rakentanut onnistuneesti jatkuvuutta
liiketoimintamalliinsa. Myds markkinan vahva
kysyntanakyma on vetdnyt sektorin suhteellisia
arvostustasoja ylospain.

Arvostustaso

Nixu toimii paaasiassa konsulttiliketoiminnassa,
jonka hinnoittelu on paljon suoraviivaisempaa

kuin tuoteyhtidissa. Yhtion arvostusta ei voida
verrata suoraan kyberturvan tuotetaloihin eika
toisaalta myoskaan perinteisiin IT-palvelutaloihin,
vaan ndemme arvonmuodostuksen olevan
yhdistelma molempia.

Nixun ja kyberturvamarkkinoiden kasvuvaiheesta
johtuen arvostusta on syyta tarkastella
EV/Liikevaihto -kertoimen nakdkulmasta.
Nakemyksemme mukaan sijoittajat hinnoittelevat
talla hetkella sektorin yhtioita pitkalti
EV/Liikevaihto -kertoimen ja yhtididen
kasvunopeuden kautta. Kannattavuudella on
luonnollisesti merkitysta, mutta se ei ole
keskeinen arvonmuodostuksen mittari talla
hetkella. Sen sijaan yhtidilla on oltava uskottava
polku siihen, kuinka niiden kasvupanostukset
realisoituvat tulevaisuudessa myos
kannattavuuteen. Esimerkiksi Nixussa tama on
hyvin selke&a yhtion skaalautuvien palvelumallien
ylosajon edetesséd, mutta oletamme samalla
yhtion jatkavan kasvuinvestointejaan tarvittaessa
niin kauan kuin markkinalla riittaa otettavaa.
Nixulle on siten vaikea antaa tiettya paivamaaraa,
jolloin kasvun pitdisi lydoda lapi kannattavuuteen.

Ennusteillamme Nixun tdéman ja ensi vuoden
EV/Liikevaihto -kertoimet ovat 2,3x ja 1,9x.
Kertoimet ovat palveluyhtidlle absoluuttisesti
korkealla tasolla ja selvdlla preemiolla myos
Helsingin porssin IT-palveluyhtidihin nahden,
joista kannattavimpia hinnoitellaan noin 2x tasolla
olevilla kertoimilla. Keskimaarin IT-palvelusektorin
yhtiditd hinnoitellaan reilulla 1x -
liikevaihtokertoimella, mihin nahden Nixun
arvostus edustaa noin 100 %:n preemiota.
Kyberturvamarkkina kdy nyt niin kuumana, etta
sijoittajat nayttavat hyvaksyvan Nixulle selkean
“kyberturvalisan” yhtion arvostustasossa.
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Ennusteet ja arvostus 3/3

Peilatessa Nixun liikevaihtopohjaista arvostusta
sektorilla toteutuneisiin yrityskauppoihin, on
nykyinen liikevaihtokerroin perusteltavissa.
Esimerkiksi Nixun l&heinen kilpailija nSense
myytiin vuonna 2015 yrityskaupassa 2,5x
liikevaihtokertoimella. Vastaavasti "hollannin
Nixu” Fox-IT vaihtoi vuonna 2015 omistajaa 5,4x
kertoimella. F-Secure osti kesdkuussa 2018
brittildisen MWR InfoSecurityn 3-4x
liikevaihtokertoimella. MWR InfoSecurity oli
kokoluokaltaan ja orgaaniselta
kasvunopeudeltaan Nixun tasolla, mutta MWR:lla
on myds merkittdvaa omaa tuoteliiketoimintaa.
MWR:n tuoteliiketoiminta seka
yrityskauppapreemio huomioiden on 3-4x
liilkevaihtokerroin mielestdmme kohtalaisen hyvin
linjassa verrattuna Nixun viimeisen 12 kuukauden
noin 2,5x kertoimeen. Huomautamme, etta
emme nde perusteltuna lahtea hinnoittelemaan
olennaista yrityskauppapreemiota Nixun
osakkeeseen, vaan kyseessa on lahinna optio
osakkeelle.

Kasvupanostusten rasittaessa kannattavuutta
lahivuosina nousevat Nixun tulospohjaiset
arvostuskertoimet todella korkeiksi. Vuosien
2018 ja 2019 oikaistut P/E-kertoimet ovat 182x ja
74x ja vastaavat EV/EBITDA-kertoimet 71x ja 42x.
Tulospohjaista arvostusta on siten katsottava
nykyisen investointivaiheen yli. Vuoden 2021
ennusteella (EBITDA-% 13,5 %) EV/EBITDA on 10x
ja P/E 14x. Kertoimia voidaan pitda kohtuullisina,
mutta toteutuakseen ne vaativat yhtion
kasvustrategian onnistunutta toteuttamista, mihin
luonnollisesti sisaltyy riskeja.

Nixun tietoisten kasvupanostusten takia yhtion
kannattavuus ei siis ole lahelldkaan sen

potentiaalia (EBITDA 2017: 3,4 %, 2018e: 3,2 %),
vaikka yhtion ydinliiketoiminta on edelleen hyvin
kannattavaa. Esimerkiksi vuonna 2014 ennen
kasvuinvestointien kdynnistamista yhtio ylsi viela
yli 13 %:n EBITDA-tasoon. Arvostusta voidaan
tarkastella siis myds normalisoidun
kannattavuustason ndkdkulmasta, jonka
arvioimme olevan vahintaan 10-15 %
kdyttokatetasolla. Talla kannattavuustasolla
(EBITDA 10-15 %) téméan vuoden P/E-luku olisi
karkeasti 22x-37x ja ensi vuoden P/E 18x-28x
tasolla. Kertoimista huomataan, ettd Nixun
nykyiseen osakekurssiin on leivottu selvia
kasvuodotuksia, silld edes normalisoidulla
tulostasolla tulospohjaisia arvostuskertoimia ei
voida pitaa edullisina.

Vertailuryhma

Olemme valinneet Nixun vertailuryhmaan
Pohjoismaisia IT-palvelusektorilla toimivia
yhtioitd, jotka ovat kasvuprofiililtaan kuitenkin
melko erilaisia yhti6itd kuin Nixu. Suoraa
verrokkia on vaikea 10ytad, mutta yhtion 1ahin
verrokki vertailuryhméassa on brittildinen NCC
Group. Nixun kasvuinvestointien painaessa
kannattavuutta tulospohjaisten kertoimien
vertailu verrokkiryhmaan ei ole mielekasta.
Liikevaihtokertoimella Nixu on arvostettu tana
vuonna 50 % ja ensi vuonna 38 % vyli
vertailuryhman. Suhteellisen arvostuksen
olennaisen nousupotentiaalin perusteleminen
lyhyelld aikavalilla kdy vaikeaksi, vaikka yhtion
pitkén aikavalin kasvutarina on houkutteleva.

Nixun laheisin porssilistattu verrokki on
brittildinen NCC Group, jonka EV/Liikevaihto- ja
EV/EBITDA -kertoimet ovat 2,7x ja 16x. Liséksi F-
Secure on profiililtaan nykyaan entista

lahempana Nixua. F-Securea ensisijaisesti erottaa
yhtion tuoteliiketoiminta sek& merkittavasti
suurempi kokoluokka. F-Securen tdaman vuoden
EV/Liikevaihto-kerroin on noin 3,1x ja ensi vuoden
2,6x, mika edustaa mielestdamme suhteellisen
pienta preemiota pienempaan ja
palvelupainotteiseen Nixuun ndhden.

Nixun nykykurssilla mielestamme kasvuodotukset
alkavat olla jarkevassa tasapainossa suhteessa
riskitasoon. Sijoittaja kantaa riskia yhtion
kasvustrategian onnistumisesta seka sektorin
arvostustasojen kestavyydestd, minka
vastapainona on houkutteleva pitkan aikavalin
kasvupotentiaali. Mikali Nixu kaupattaisiin nyt
teolliselle ostajalle, olisi osakkeesta varmasti
saatavissa selvasti nykykurssia korkeampi hinta,
mutta osakkeen sijoitusndkemystéa ei kannata
rakentaa ainoastaan yritysostokortin varaan.

DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo Nixun osakkeelle on 12,31
euroa. Malli olettaa yhtion kasvun hidastuvan
vuoden 2021 jalkeen 6 %:n tasolle ja hidastuvan
asteittain 2 %:n tasolle vuoteen 2027 mennessa.
Vuoden 2021 jalkeen odotamme Nixun
kannattavuuden (EBIT-%) vakiintuvan noin 11-12
%:n tasolle. Rahavirrat ovat melko vakaita johtuen
kevyesta investointitarpeesta. Kaytetty
tuottovaatimus (WACC) on 8,2 %, oman pddoman
tuottovaatimus 9,3 % ja kasvun ikuisuusoletus 2,0
%. Ikuisuusoletuksen painoarvo mallissa on noin
66 %, mika osaltaan kertoo suuren osan Nixun
arvosta muodostuvan kaukana tulevaisuudessa
tulevista kassavirroista lisaten epavarmuutta.
Korostamme DCF-mallin olevan herkka
keskeisille oletuksille.
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 4,21 4,91 6,05 11,00 13,15 13,15 13,15 13,15
Markkina-arvo 26 30 39 80 95 95 95 95
Yritysarvo (EV) 21 27 39 76 92 92 89 85
P/E (oik.) 15,2 20,6 317,3 752,0 182,0 741 23,7 14,2
P/E 28,2 43,7 656,38 neg. 2947 87,5 24,9 14,6
P/Kassavirta -41,3 -29,3 -9,6 27,0 501,9 -712,2 29,1 17,4
P/B 3,3 3,8 4,7 4,2 4,9 47 39 33
P/S 1,5 1,7 1,8 2,5 23 1,9 1,6 14
EV/Liikevaihto 1,2 1,5 1,8 2,4 2,3 1,9 1,5 1,3
EV/EBITDA 9,3 13,0 48,8 69,0 70,6 424 16,0 9,6
EV/EBIT (oik.) 9,5 13,6 78,9 100,2 101,9 49,2 16,7 9,8
Osinko/tulos (%) 53,6 % 80,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 47,4 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 1,9 % 1,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,9 % 3,4 %

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBITDA EV/Liikevaihto

2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e

m P/E (0ik) emmmm=Mediaani 2014 - 2017 mmm EV/EBITDA e Mediaani 2014 - 2017 mmmm EV/Liikevaihto  emmm=Mediaani 2014 - 2017
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Vertailuryhman arvostus

Osakekurssi  Markkina-arvo  Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e | 2019e 2018e 2019e

Innofactor 0,78 28 4 41,9 13,1 1,7 6,6 0,6 0,6 78,0 14,9
Bouvet 232,00 249 234 3,7 3,7
Digia 2,68 72 77 10,6 8,2 €3 13 0,7 0,6 14,2 12,2 2,0 2,7
Enea 91,00 173 151 13,3 16,6 1,3 9,0 2,6 23 14,8 14,0 11
HiQ International 63,51 344 318 14,5 12,7 13,8 12,2 1,8 17 19,0 16,9 5.9
Siili Solutions 11,95 84 77 12,1 10,4 10,7 9,0 11 0,9 16,3 141 3,6
Solteq 1,58 31 54 10,4 7,7 7.4 0,9 0,8 17,6 13,2 1,3 235
Tieto Oyj 28,56 217 2233 14,0 13,5 10,6 10,2 1,4 1,4 16,0 15,4 49 51
KnowlIT 186,20 346 337 9,1 8,8 7,7 1,0 0,9 3,2 3,8
NCC Group 208,40 658 723 21,7 17,3 15,5 13,2 2,7 2,4 22,9 2,5 2,7
Vincit 6,90 79 79 1,3 8,9 9,6 7,7 1,6 113 13,8 1,7 2,8 2,6
F-Secure 3,91 606 606 76,4 41,8 42,2 28,4 31 2,6 139,0 59,5 1,0 14
Gofore 8,60 m 103 141 1,4 12,8 10,4 2,0 1,6 18,3 15,1 2,3 3,0
Nixu (Inderes) 13,15 95 92 101,9 49,2 70,6 42,4 2,3 1,9 182,0 74,1 0,0 0,0
Keskiarvo 21,7 15,0 13,7 10,3 1,6 1,4 34,7 19,1 2,7 31
Mediaani 14,0 12,7 11,0 9,0 1,5 1,3 16,9 14,9 24 2,7
Erotus-% vrt. mediaani 626% 286% 542% 371% 50 % 38% 976% 398% -100% -100 %

Lahde: Reuters / Inderes



°
DCF-kassavirtalaskelma
Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TERM

Liikevoitto 05 0,7 1,7 51 8,5 84 8,9 9,2 8,8 9.1 9,3
+Kokonaispoistot 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

- Maksetut verot -0,20 -0,1 -0.3 -11 -1.8 -6 -1.8 -18 -8 -18 -19

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttépddoman muutos -11 -0,8 -1,8 -11 -13 -12 -13 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2
Operatiivinen kassavirta -0,3 0,3 0,0 3,3 57 5.9 6,1 73 6,9 7,2 75

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -6,2 -0,1 -01 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Vapaa operatiivinen kassavirta -6,4 0,2 -0,1 33 55 5,6 59 71 6,7 6,9 73

+/- Muut 9.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 3,0 0,2 -01 33 55 5,6 59 7.1 6,7 6,9 73 19,4
Diskontattu vapaa kassavirta 0,2 -01 27 41 39 38 4,2 37 35 34 56,2
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 85,7 85,6 85,7 83,0 78,9 749 AR! 66,9 63,2 59,7 56,2
Velaton arvo DCF 85,7

- Korolliset velat -8,5

+Rahavarat 19 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véhemmistdosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 89,1 2018e-2022¢ 13%

Oman padoman arvo DCF per osake 12,31

Vero-% (WACC) 20,0% 2023e-2027e 22%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 0,90

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM 66%
Likviditeettipreemio 2,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman pddoman kustannus 9,3%

B 2018e-2022e ®W2023e-2027e HETERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 82 %



Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma

(MEUR)
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Poistot
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Likevoiton kertaerdt
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Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja
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Véhemmistdosuus

Nettotulos

Nettotulos iman kertaerici
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Tilikauden tulos
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat ja valilliset 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 kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitaan 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 lainséadanndssa voi olla téméan
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 tamanhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi 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 esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden 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 Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
8.12.2014 Lisaa 4,50 € 417 €
27.2.2015 Osta 490€ 418 €
20.4.2015 Lisaa 510 € 4,65 €
17.8.2015 Lisaa 5,10 € 470€
15.10.2015 Lisaa 5,00 € 442€
17.12.2015 Lisaa 5,00 € 449 €
18.2.2016 Lisaa 540€ 4,78 €
13.4.2016 Lisaa 540€ 495 €
17.8.2016 Lisaa 5,60 € 523€
1110.2016 Lisaa 5,80 € 540 €
10.11.2016 Lisaa 6,20 € 548 €
17.2.2017 Lisaa 710 € 6,74 €
9.3.2017 Véhenna 730 € 720€
13.4.2017 Vahenna 7,80€ 832€
31.5.2017 Vahenna 8,20 € 837€
18.8.2017 Lisaa 9,50 € 8,88 €
2.10.2017 Lisaa 12,00 € 115 €
7.12.2017 Vahenna 12,00 € 12,50 €
17.1.2018 Vahenna 12,00 € 12,05 €
9.3.2018 Véhenna 12,00 € 1,90 €
216.2018 Véhenna 13,00 € 1315 €
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Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X

2012,2016 2012, 2016, 2017 2017

Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



