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Tuloskasvupolulla isosta takaiskusta huolimatta

Toistamme F-Securen lisGé-suosituksen, mutta laskemme
tavoitehintaa 1,7 euroon (aik. 2,0 EUR) laskeneiden ennusteiden
mukana. Yllgttéva suuri asiakasmenetys (AT&T) luo valitettavan
ison loven yhtién ensi vuoden likevaihtoon, ja suunnitteilla
oleva toimintamallin muutos ja merkittGvét kulusédstot
menevdit pitkdlti tdmdén paikkaamiseen. F-Secure tavoittelee
edelleen tuloksensa kasvavan ensi vuonna, mihin nédhden
osakkeen arvostus (2026e€ oik. P/E 9,4x) on matala.
Merkittdvén takaiskun jélkeen lyhyen aikavalin nousuvara voi
kuitenkin olla tiukassa, ellei Tier 1-strategian edistymisestd
saada muuten uusia hyvié uutisia.

Kuluttajatietoturvaan keskittynyt ohjelmistoyhtio

F-Securen tuoteportfolioon kuuluu ratkaisuja, jotka liittyvat mm.
padtelaitteiden suojaukseen, huijauksilta suojautumiseen,
yksityisyyden suojaukseen sekd salasanojen ja digitaalisen
identiteetin hallintaan. Kehitteilld on myos uusia
tekodlyaikakauden ratkaisuja (F-Secure Trust). Tuotteet
myydaan padosin operaattoreista koostuvan
kumppaniverkoston kautta, ja kumppanikanava vastasi vime
vuonna 82 % liikkevaihdosta. Kumppanikanavan sisalla
painopiste on siirtynyt Total-tietoturvapaketista Sulautettuun
tietoturvaan (Q2'26: 25 % Iv:sta), jossa yhtion ratkaisut
upotetaan kumppanin sovelluksiin tai reitittimiin
ohjelmistokehityspakettien ja rajapintojen kautta.

Ikava takaisku Tier 1 -strategiaan juuri kun kasvu oli Iahdossa
kiihtymaan

F-Securella on jo vuosia ollut selked tahtotila kiihdyttaa
kasvuaan, mihin kumppanikanavassa sulautetun tietoturvan
ratkaisut Tierl-operaattoreille tarjoavat suurimmat
mahdollisuudet. Lookout Life -yritysosto ja sen jalkeen lisatyt
investoinnit kasvualuille ovat viime vuosina ndkyneet Iahinna
vasta kannattavuuden heikentymisessd, mutta perusta pitkan
aikavalin kestavalle tuloskasvulle alkaa olla nyt rakennettu.
Viime vuosien odotuksen jalkeen kasvu (Q226: +8 %) lahti tana

vuonna kiihtyma&an suuren Verizon-sopimuksen avulla. Nyt
kuitenkin AT&T-asiakkuuden (liikevaihto 16 MEUR vuodessa)
yllattava menetys tuo ison loven liikkevaihtoon ensi vuodesta
alkaen, ja jo voitettujen kumppanien kasvu menee tdman
paikkaamiseen. F-Securella on edelleen hyvat edellytykset
kasvattaa tulostaan ensi vuonna kerrotun toimintamallin
muutoksen ja 13 MEUR:n kustannuss&astojen tukemana. liman
AT&T:n menetysta tuloskasvun kulmakerroin olisi vain ollut
huomattavasti vahvempi.

AT&T:n menetys ja kustannussaastot ennusteisiin

Olemme taman raportin yhteydessa huomioineet AT&T:n
todennakdisen asiakasmenetyksen, mika tarkoittaa 4 MEUR:n
liikevaihdon haviamista kvartaalissa Q2’27 alkaen. Olemme
samalla nostaneet hieman odotuksiamme muiden Tier 1 -
kumppanien osalta, jonka my6ta nettona vuoden 2027
liikevaihtoennusteemme laski 11 MEUR ja vuoden 2028 noin 13
MEUR. F-Securen kd@ynnistdmat muutosneuvottelut paikkaavat
my&s AT&T:n menetyksen aiheuttamaa lovea, ja
kokonaisuutena ldhivuosien tulosennusteemme laskivat 5-7 %.
Korostamme kuitenkin sit§, ettd ennusteisiin liittyva riskitaso on
nyt aiempaa korkeampi, silld lahivuosien tuloskasvu nojaa yha
enemman muiden Tier 1-kumppanien tuomaan kasvuun, mihin
nakyvyys on vield heikko.

Tuotto-odotus on hyva, kunhan tuloskasvu toteutuu

F-Securen osake on laskenut viime aikoina voimakkaasti
AT&T:n menetyksen vuoksi ja vuoden 2026 ennusteillamme
osakkeen arvostus (oik. P/E 9,4x, EV/EBIT 9,6x) on matala. Siten
ndemme tuotto-odotuksen edelleen hyvana, mikali yhtio pystyy
toimittamaan l&hivuosina tuloskasvua. Kertoimien merkittavampi
nousuvara vaatisi arviomme mukaan yhtiolta ndyttdja kasvun
kiihtymisesta ja/tai merkittavia uusia asiakasvoittoja Sulautetussa

Securen sijoittajatarinaa seuraavan reilun vuoden ajaksi.

Suositus
Lisaa
(aik. Lisaa)

Tavoitehinta:
1,70 EUR
(aik. 2,00 EUR)

Osakekurssi:
1,42 EUR

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto
Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2025 2026e 2027e 2028e
145,7 157,0 154,5 157,6
-0,4 % 7,7% -1,6 % 21%

434 40,2 42,1 45,6
298% 256% 272% 289%
22,4 14,4 23,2 27,2
0,16 0,15 0,17 0,19
11,8 9,4 8,5 7.4
6,0 3,9 3,1 2,5
21% 2,8% 2,8% 35%
111 9,6 8,7 74
9,3 9,0 7,0 6,1
3,3 2,5 2,4 2,2

(Ennallaan)

"Konsernin liikevaihdon kasvun arvioidaan olevan 7-12 %
vertailukelpoisilla valuuttakursseilla vuonna 2026. Konsernin oikaistun
EBITAnN arvioidaan olevan 44-50 MEUR (2025: 50,3 MEUR)."



Osakekurssi

2,8
2,6
2,4

AT LN WW

1,2
1,0

10/23 4/24 10/24 4/25 10/25 4/26 10/2¢

e F-Secure OMXHCAP
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
Vakaa kasvu ja vahva kannattavuus ja
kassavirta

Kasvun kiihdyttaminen Tierl-kumppanien kautta
sulautetuissa tietoturvaratkaisuissa

Lookout Life -yritysoston hyva strateginen
yhteensopivuus

Suuri ja vakaasti kasvava markkina

Laaja kumppaniverkosto tuo kilpailuetua ja
skaalautuvuutta

Uudet kasvumahdollisuudet agenttisen tekodlyn
turvaamiseksi

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

35%
157 154 158 ?

30%
130
25%
20%
15%
10%
5%
0%
2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto e k. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

Riskitekijat

Odottamattomat haasteet tai
asiakasmenetykset suurten Tierl-kumppanien
osalta

Taloustilanteen ja kuluttajasentimentin
vaikutukset kysyntdaan

Kired kilpailutilanne ja mahdollinen hintapaine

limaisen tietoturvan kilpailu-uhka ja tekodlyn
my&td mahdolliset uudet disruptiiviset kilpailijat

Riippuvuus yksittdisistd suurimmista
kanavakumppaneista

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,19
0,16 0,16
,07
,04 ,04

2023 2024 2025
B EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

0,19
017

0,15

Io4 I04 05

2026e 2027e 2028e

Osinko / osake

2026e 2027e 2028e
1,43 1,43 1,43
174,7 174,7 174,7

250 250 250
386 364 339
9,4 8,5 7,4
17,4 10,8 9,2
3,9 3.1 2,5
1,6 1,6 1,6

2,5 2,4 2,2
9,0 7,0 6,1

9,6 8,7 7,4

486% 301% 321%
2,8 % 2,8% 3,5%
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F-Secure lyhyesti

F-Secure on maailmanlaajuisesti toimiva

kyberturvallisuusyhtio, joka tarjoaa tietoturvaan

ja yksityisyydensuojaan liittyvia tuotteita ja

palveluita, jotka tekevat digitaalisista hetkista

turvallisempia jokaiselle.

1988

Perustamisvuosi (F-Secure, nyk. WithSecure)

2022

Jakautuminen itsendiseksi yhtioksi WithSecuresta

145,7 MEUR (-0,4 % vs. 2024)
Liikevaihto 2025

50,3 MEUR (34,5 % Iv:sta)
Oik. EBITA 2025

549

Henkilosto 2025 lopussa

Lahde: F-Secure / Inderes

(2012

Vahvaa liikevaihdon
kasvua
operaattorikanavan
kasvun kautta

Paatelaitteiden
suojaukseen
tarkoitetun SAFEn
lanseeraus 2012

Kanavakumppanien
integraatioalustan
lanseeraus 2012

J

@2-2022

Tasainen lilkkevaihdon kehitys 2012-2019
Kuluttajatietoturvan vahvat ja vakaat
kassavirrat ohjattiin yritystietoturvan
kasvuinvestointeihin

FREEDOME VPN:n lanseeraus 2014
SENSEN lanseeraus 2017

ID PROTECTIONIn lanseeraus 2020

Kaikki tuotteet teknisesti yhdistavan Totalin
lanseeraus (2022)

Jakautuminen WithSecuresta ja toiminnan
jatkaminen itsenéisena pt‘)rssiyrityksené/
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2023-

Kasvuharppaus Pohjois-Amerikassa Lookout
Life -yritysostolla 6/2023. Yrityskaupan jalkeen
kasvua haetaan erityisesti suurista Tier1-
operaattorikumppaneista

Huijausturvan (Scam Protection) lanseeraus
(2024)

Sulautetun tietoturvan tarjooman kehittéminen

Haastavassa markkinassa orgaaninen kasvu jdi
vaisuksi 2023-2025

Vuonna 2026 Tierl-strategia alkaa tuottaa
tuloksia merkittdvien asiakasvoittojen (Verizon)
muodossa, mutta samalla suurimman
asiakkaan (AT&T) todenndkdinen menetys
varjostaa kasvunakymaa

2020
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Yhtiokuvaus
Kuluttajien tietoturvaan keskittynyt ohjelmistoyhtio

F-Secure on suomalainen tietoturvayhtio, jonka tuotteet
suojaavat kymmenia miljoonia kuluttajia maailmanlaajuisesti
verkkouhilta ja huijauksilta. Yhtion tarjoomaan kuuluu
tuotteita ja palveluita, jotka liittyvat muun muassa
paatelaitteiden suojaukseen, yksityisyyden suojaukseen,
huijauksilta suojautumiseen, salasanojen ja digitaalisen
identiteetin hallintaan sek& koko kodin ja kotiverkkoon
yhdistettyja laitteita suojaavan reitittimen tietoturvaan.

Vuonna 2025 F-Securen liikevaihto oli 145,7 MEUR ja
oikaistu EBITA 50,3 MEUR (34,5 % lv:sta). Liikevaihto on
p&dasiassa tilauspohjaista ja tilausten uusimisasteet ovat
historiallisesti olleet hyvalla tasolla. Maantieteellisesti F-
Securen painopiste on padosin Euroopassa, mutta Lookout
Life -yritysoston jalkeen Pohjois-Amerikan osuus
liikevaihdosta kasvoi reilusti (2025: 30 %). Yhtio tyollisti
noin 550 henkiléa vuoden 2025 lopussa.

F-Secure jakautui itsendiseksi uudeksi porssiyhtioksi
WithSecuresta 30.6.2022, mutta kuluttajatietoturvan
liiketoiminnalla on taustallaan pitka historia. F-Securen
juuret ovat syvalla antivirusohjelmistojen liiketoiminnassa,
missa yhtié on toiminut perustamisestaan (1988) [éhtien ja
kaytdnndssa niin kauan kuin tietokoneviruksia on ollut
olemassa. Toimintansa alussa yhtio tarjosi samoja tuotteita
sekd kuluttajille etta yrityksille, silld niiden kohtaamat
kyberuhat olivat melko samanlaisia. Historiansa mydta F-
Securelle on kehittynyt vahva osaaminen, maine ja brandi
haittaohjelmien ja tietoturvahydkkaysten torjunnassa seka
siitd, kuinka haittaohjelmat kehittyvat ja miten niiden
teollinen logiikka toimii. F-Securen paéatelaitteiden
suojaustuotteet ovat voittaneet lukuisia palkintoja

kansainvalisissa tietoturvatesteissa.

F-Secure (nyk. WithSecure) aloitti 2010-luvun puolivélissa
muuntautumisen antivirusyhtiostd monipuoliseksi
kyberturvallisuustuotteiden ja -palveluiden tarjoajaksi, jonka
kasvupanostukset kohdistuvat erityisesti yritystietoturvaan.
Liikevaihdon kehitykseltd&n vakaa kuluttajatietoturva jai
talloin yhtion strategiassa taka-alalle ja sen vuolaita
kassavirtoja investoitiin pitkalti yritystietoturvan kasvuun.
Jakautumisen my6ta molempien yhtididen arvonmuodostus
selkeytyi huomattavasti, kun yhtiot voivat keskittya téysin
strategioidensa toteuttamiseen sekd pddoman allokointiin
kokonaan omista lahtokohdistaan.

Isossa kuvassa kuluttajatietoturvan markkinat ovat kypséssa
vaiheessa ja kasvu on vakaata. Digitalisaation eteneminen
ja kuluttajien tietoturvaan liittyvien huolien kasvu toimivat
markkinan kasvuajureina. Markkina pitdd myos sisallaan
osa-alueita, joissa on ndhtédvissa nopeaakin kasvua, kuten
identiteettivarkauksilta ja erilaisilta huijauksilta
suojautumiseen tarkoitetuissa tuotteissa. Myos
kumppaneiden (esim. teleoperaattorit) kautta
loppukayttdjille myytava tietoturva on kokonaismarkkinaa
nopeammin kasvava osa-alue, joka on myds F-Securen
keskeinen myyntikanava.

Koronapandemian jalkeen lisdantyneiden etatdiden myo6ta
kuluttajat ovat myds aiempaa valmiimpia maksamaan
tietoturvasta. Nopean tekodlykehityksen myota erilaiset
huijaukset digitaalisessa maailmassa ovat lisdantyneet
merkittavasti. Taman myotd myos F-Securen tuotetarjooma
ja myyntikulma ovat muuttunut perinteisesta paatelaitteiden
suojauksesta kokonaisvaltaisen "luottamuksen” tai
luotettavien digitaalisten kokemusten myyntiin. Yhtiolld on
my0s parhaillaan kehitteilld uusia tuotteita tekodlymallien
kayton ymparille.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

170
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50%
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Liikevaihdon maantieteellinen jakauma 2025

Lahde: Inderes, F-Secure

B Muu Eurooppa
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Pohjois-Amerikka

Muu maailma



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/6

Liiketoimintamalli
Tuotekehitys ja teknologia

F-Securen liiketoiminnan ytimessa ovat sen
teknologiaosaaminen ja palkintoja voittaneet tietoturvatuotteet.
Yhtion teknologisen osaamisen voi jakaa
kyberturvaosaamiseen sekd kanavakumppanitoimintoihin,
joissa yhtion kumppaneille rakentama alusta on avainroolissa.
Vuonna 2025 tuotekehitysmenot vastasivat noin 20 % F-
Securen liikevaihdosta.

F-Securen ydintuoteportfolio on melko kypsdssa vaiheessa,
joskin jakautumisen jalkeen (2022) yhtio on selvasti lisannyt
panostuksiaan tuotekehitykseen. Investointeja on tehty
erityisesti uusille tuotealueille, kuten sulautettuun tietoturvaan
(Embedded Security) seka huijauksilta suojautumiseen (Scam
Protection). Jakautumisen jalkeen iso tyd oli myds kaikki F-
Securen tuotteet yhdistdavan multimoduuli-Totalin kehittaminen.
Lookout Life -yritysoston jalkeen yhtio teki myos isoja
panostuksia yhtididen teknologiseen integraatioon seké
tuoteportfolioiden yhtendistamiseen, jotka saatiin vuoden 2024
aikana valmiiksi. WithSecuresta jakautumisen jalkeen myods
itsendisten teknologia- ja tietoturvakyvykkyyksien
rakentaminen on luonnollisesti kasvattanut investointeja
tuotekehitykseen.

F-Securen kattavan kumppanikanavan vuoksi yhti6lle on
vuosien saatossa kertynyt merkittdvaa osaamista erityisesti
operaattorien liikketoimintaprosesseista, kuten toiminnan
tukijarjestelmistéd (OSS/BSS). Taman myo6ta yhtié on rakentanut
teknologisen alustan kanavakumppaneilleen, jonka kautta
kumppanit voivat tarjota F-Securen tuotteita asiakkailleen
skaalautuvasti ja tehokkaasti. Sulautetun tietoturvan ratkaisuilla
yhtié pyrkii kasvamaan erityisesti suurten Tierl-operaattorien
parissa. Suurten operaattoreiden palveleminen on vaatinut

myos yleisella tasolla kyvykkyyksien kehittémista vastaamaan
ndiden vaatimuksia ja asiakasvolyymeja. Talla alueella F-Secure
on lisénnyt viime vuosina selvdsti panostuksiaan ja yhtion
teknologia-alusta ja palvelukyvykkyydet on nostettu tasolle,
joka riittdd aivan maailman suurimmillekin operaattoreille.

Myynti-, markkinointi- ja jakelukanavat

Suurin osa F-Securen liikevaihdosta syntyy globaalisti noin 200
kanavakumppania kattavan verkoston kautta, mika on yksi
yhtion keskeisid vahvuuksia ja kilpailuetuja. Kuluttajatuotteita
myydaan myds suoramyynting useiden sovelluskauppojen (App
Store ja Google Play) seka yhtion oman verkkokaupan kautta.
F-Secure ei ole viime vuosina kayttanyt suoramyyntikanavassa
strategiassaan yhtio on allokoinut pddomia ensisijaisesti
kumppaniliiketoiminnan kasvuun.

F-Secure lahti rakentamaan myyntikanavaa operaattoreiden
kautta jo 2000-luvun alussa ja tané paivana sen verkosto on
koostuvat paaosin operaattoreista (noin 150), mutta vuosien
saatossa F-Secure on laajentanut kanavaa myos
vakuutusyhtidihin ja pankkeihin. Vuonna 2025 F-Securen
likevaihdosta noin 82 % tuli kumppanikanavan kautta.

Osa F-Securen kumppaneista on yhtion liikevaihdon kannalta
erittdin merkittavid ja arvioimme viiden suurimman kumppanin
vastaavan yli 30 % liikevaihdosta. Suurin asiakas (AT&T) toi F-
Securelle liikevaihtoa viime vuonna 16,6 MEUR, mika vastaa 1
% liikevaihdosta. Tama asiakkuus tuli Lookout Life -yritysoston
kautta. Syyskuun lopussa 2026 saadun tiedon perusteella F-
Secure olisi menettdmassa taman asiakkuuden Q127 lopussa.
K&sityksemme mukaan AT&T on aikeissa korvata F-Securen
ratkaisut omassa tietoturvatuotteessaan kevyemmilla
kilpailijoiden ratkaisuilla sek& omilla sisdisesti kehitetyilld
ratkaisuilla.

Suoramyynnin ja kanavakumppaniverkoston

myynnin kehitys
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Lahde: Inderes- F-Secure
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Tilanne ja suunnitelmat ovat ymmarryksemme mukaan vield
kuitenkin joiltakin osin auki, ja on edelleen jossain maarin
epaselvag, laskeeko F-Securen osuus lopulta tdysin nollaan
téssa asiakkuudessa. Télla hetkelld F-Secure kuitenkin
valmistautuu siihen lopputulemaan.

Kumppanikanava

Kanavakumppanit myyvét F-Securen tuotteita joko erillisina
lisdarvopalveluina tai yhdistettynd osaksi omia ydinpalveluitaan
(esim. laajakaistapaketti). Kumppanikanavan kautta F-Secure
saa laajan jakelun ja volyymin tuotteilleen. Tata kautta
tuotteiden monistettavuus ja skaalautuvuus mahdollistavat
hyvan kannattavuuden, vaikka kumppanit ottavatkin
suhteellisen ison osuuden tuotteiden bruttomyynnist&, heidan
hoitaessa tuotteiden myynnin ja markkinoinnin.

Liikevaihto kumppanikanavan kautta on l&hes kokonaan
jatkuvalaskutteista tilausliikevaihtoa. Liikevaihtoa tulee myos
kertaluonteisesti F-Securen integroidessa ratkaisujaan
kumppanien laskutus- ja provisointijarjestelmiin seka
vuosimaksuna tarjotun asiakastuen kautta. Ndiden osuus on
kuitenkin vain muutamia prosentteja liikevaihdosta.

Operaattorit ovat F-Securen luonnollisia kumppaneita
tietoturvapalveluiden liittyessa vahvasti laajakaista- ja
mobiiliyhteyksiin. Forresterin tutkimuksen mukaan noin 57 %
kuluttajista on halukkaita ostamaan tietoturvaratkaisuja
mobiililittymansa kylkeen. Myos operaattoreille yhteistyd F-
Securen kanssa on hedelmallista. Tarjoamalla
tietoturvapaketteja puhelin- ja laajakaistaliittymien yhteydessa
operaattorit ovat kannattavan lisémyynnin (asiakaskohtainen
liikevaihto, ARPU nousee) liséksi pystyneet parantamaan
asiakaspysyvyytta ja -tyytyvaisyytta. Mielestdamme F-Securen
tuotteiden menestys tdssé kanavassa perustuukin juuri siihen,
ettd se ratkoo operaattoreille kahta niiden liikketoiminnan

ydinongelmaa (keskihinta ja asiakasvaihtuvuus). Vakuutusyhtiot,
pankit ja vahittdiskaupat painivat osaltaan samojen haasteiden
kanssa, minka vuoksi F-Securen kumppaniverkosto on
lagjentunut vuosien saatossa myos naille toimialoille.

Kumppanien tukeminen liiketoiminnan keskiossa

F-Secure tarjoaa monipuolisen integraatioalustan
kanavakumppaneilleen. Kumppanit ovat tyypillisesti isoja
organisaatioita ja alustan kautta F-Secure tarjoaa helpon ja
skaalautuvan tavan myyda tietoturvaohjelmistoja
loppuasiakkaille. Alustan kautta kumppanit voivat tarjota
tuotteita joko F-Securen tai oman brandin alla. F-Securen
ohjelmisto voi siis olla myds piilotettu taysin palveluntarjoajan
rajapinnan taakse ja F-Securen brandi olla n&kymattomissa
kumppanin tarjoomaa ei vaadi merkittdvaa kehitystyotd, mutta
myyntisyklit uusien kumppanien voittamiseksi ovat usein hyvin
pitkid prosesseja (6-18 kk). Taman jalkeen ottaa vield aikansa,
ennen kuin F-Securen tuotteiden osuus asiakaskannassa alkaa
kasvaa liikevaihdon kannalta merkittaviin lukemiin.

F-Secure tarjoaa myods muita myyntid tukevia palveluita
asiakashallinnan integrointi, parhaiden kéytantojen jakaminen
tuotteiden lanseeraamisesta eri markkinoille, myynnin
tehostaminen asiakkaan elinkaariarvon maksimoimiseksi ja
datapohjaisten palveluiden tarjoaminen paatoksenteon tueksi.
Toimintamallillaan F-Secure on onnistunut saavuttamaan
korkean kumppanien pysyvyyden ja tyytyvaisyysasteen (2023-
2025: 55-63). Onnistumisen kannalta on kriittista, etté F-
Securen tuotteiden myynti on palveluntarjoajille hyvaa
liiketoimintaa ja kumppanien menestyksen tukeminen onkin
keskidssa F-Securen liilketoimintamallissa. Yhtio on tehnyt
alustansa pohjalta yli 500 toimitusta ja projektia
operaattorikumppaneilleen.

Sulautetun tietoturvan ratkaisut laajentavat
F-Securen kohdemarkkinaa

Ratkaisun ARPU ja sen tuoma suoja

Sulautettu tietoturva

v

Potentiaalisten asiakkaiden maara

F-Securen suuret Tier1 -kumppanit

verizon

orange’

[6)

vodafone

(KM

Léhde: Inderes- F-Secure
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Suoramyyntikanava

F-Securen tuotteita myyd&dan suoraan verkossa toimivien
sovelluskauppojen (App Store, Google Play) sekd oman
verkkokaupan kautta. Vahittdiskaupassa myydaan myos
edelleen jonkin verran fyysisia "paketteja”, joissa tulee
mukana ohjelmiston lisenssi ja asennusohjeet. Kilpailu
markkinalla on erittdin kovaa, asiakashankinta vaatii
merkittdvid markkinointipanostuksia ja erilaiset ilmaistuotteet
ja freemium-mallit tekevat kuluttajamarkkinasta haastavan
tavoittaa suoramyynnin kautta. Vuonna 2025 liikevaihdosta 18
% tuli suoramyyntikanavien kautta.

Suoramyynnissa kuluttajat maksavat tilauksen tyypillisesti
etukateen. Tilaukset voivat olla voimassa maaratyn ajan (1-2v)
ja ne voivat myos uusiutua automaattisesti tilausjakson
jalkeen. Lisdksi tuotteita myydaan jatkuvana
kuukausitilauksena. Tuotteita tarjotaan myds ilmaisiksi
kokeilujaksoiksi, jonka jalkeen kuluttaja pyritddn saamaan
maksulliseksi tilaajaksi.

F-Securen liiketoimintamalli eri myyntikanavissa

Suoramyynti on F-Securelle itsessdan kannattavaa
liketoimintaa, jonka liséksi se tuottaa yhtidlle tietotaitoa ja
tietoa parhaista kdytanndist§, joita voidaan hyddyntaa
kanavakumppaniverkoston tukemiseksi sekd yhtion
tuotteiden ja niiden kayttokokemuksen kehittdmiseksi.
Suoramyynnin kautta yhti® voi my&s vieda uusia tuotteitaan
“koemarkkinoille” ja kokeilla erilaisia markkinointikampanjoita
ja tunnistaa optimaalisia hintapisteitd. Markkinatilanteen
heikennyttyd vuonna 2023 F-Secure alkoi vdhentaa selvasti
suoramyynnin markkinointipanostuksia. Maksettua
kayttdjahankintaa ei ole taman jalkeen kdytdnndssa tehty ja
liketoimintaa optimoidaan kannattavuus edella. Yhtié on
kuitenkin nyt tuomassa pienelld Al-natiivilla tiimilld kehitetyn
"project Halon” USA:n suoramyyntikanavaan Q3’26 aikana.
Kyseessa on mobiilildhtdinen huijauksilta suojautumiseen
keskittyva tuote. Taman lanseeraukseen tulee luonnollisesti
littymaan jonkin verran markkinointipanostuksia.

Tuotteet paketoitu F-Secure Total -kokonaisratkaisuun

F-Securen tuotteet yhdistava F-Secure Total on yhtion
ensisijaisesti kuluttajille ja kumppaneille tarjoama
tietoturvapaketti. F-Secure myy kuitenkin edelleen tahéan
kuuluvia tuotteita myos erillisind Total-moduuleina. Yhtion
keskeiset Total-moduulit ovat: 1) paatelaitteiden
suojaustuote F-Secure Internet Security, 2) virtuaalinen
erillisverkko F-Secure VPN, 3) identiteetin ja
henkilodtietojen suojaukseen tarkoitettu F-Secure ID
Protection. Total-paketti vahvistui vuoden 2024 uudella
huijausturvaratkaisuilla (Scam Protection). Huijausturvan
rooli on entisestdan korostunut tekodlyn nopean
kehityksen myota. Total-paketti on yhtidlle yksi tarkea
kasvuajuri, sillda kokonaisratkaisun avulla asiakaskohtainen
liilkevaihto (ARPU) on noin 1,2-2,0x yksittdista tuotetta
korkeampi. Yhtio pyrkiikin aktiivisesti kannustamaan
operaattoreita kasvattamaan Total-penetraatiota niiden
asiakkaissa.

Myynnin- ja Loppukayttdjan ostama Loppukayttdjan maksama Myyntivolyymi F-Securen saama
asiakashankinnan kulut palvelu hinta* yksikkohinta
Siséllytetty esim.
Kumppanin ydinpalvelu laaiakai hi Suuri Matala
Kanavakumppani . aajakaistan hintaan
(B2B2C) Kumppani
Lisaarvopalvelu ~7 €/kk Keskisuuri Keskisuuri
Suoramyynti F-Secure Lisdarvopalvelu sl Pieni Korkea
(B2C) ~80 €/vuosi

Lahde: Inderes, F-Secure *Hinnat havainnollistavia ja vaihtelevat kumppanikohtaisesti
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F-Secure Internet Security suojaa paatelaitetta viruksilta, Kokonaisvaltainen tietoturvapaketti kuluttajille
troijalaisilta ja kiristysohjelmilta sekd turvaa nettiostokset ja
verkkopankin kayton. Silla voidaan my&s asettaa jarkevat n F-Secure Total

rajgt perheen lasten mternetuj kaytplle. I|'1tern.et Se?“.r,'tY O sulautetun tietoturvan puolella, ja oston jalkeen yhtidé onkin

arviomme mukaan edelleen liikevaihdollisesti merkittavin F- . . ) - . s

lisdnnyt investointejaan voimakkaasti talle alueelle.

Securen yksittdinen ratkaisu. Internet Security on voittanut . - . . . - e
. . ) . Lookoutin my6ta F-Secure sai ensimmaiset Tierl-luokan
AV Testin Best Protection -palkinnon vuosien saatossa

Sulautetun tietoturvan ratkaisuilla yhtio kasvaa erityisesti
suurissa Tierl-operaattoreissa.

Lookout Life -yritysosto vahvisti F-Securen osaamista

- ) o L . operaattorit asiakkaikseen, ja yhtiolla on asiakkaana jo P
lukuisia kertoja, mikd kertoo sen ominaisuuksien olevan . . . i g
10/20 maailman suurinta operaattoria. Monet naista ovat

liikevaihdoltaan vield melko pienid, mutta yksittdisessa
asiakkuudessa potentiaalia voi olla jopa yli 10 MEUR:n
liikevaihtoon vuodessa. Esimerkiksi maaliskuussa 2026
kerrotun Verizon-sopimuksen vuotuinen liikevaihtovaikutus
on yli 13 MEUR ja vuosilaskutus voi vield nousta, mikali
palvelun kayttdjamaarat kehittyvat suotuisasti.

huippuluokkaa.

F-Secure Scam Protection on huijauksilta suojautumisen
ratkaisu. Ratkaisu suojaa kuluttajaa sen avatessa linkkeja,
kohdatessa huijausviesteja, ostaessa verkkokaupoista,
ladatessa tiedostoja ja kasitellessa rahaa verkossa. Erilaiset
verkkohuijaukset ovat yleistyneet viime vuosina valtavasti,
ja F-Secure nakee huijausturvan tarjoavan talla hetkelld
eniten lisdarvoa kuluttajille. Tietoturvapaketteja myyd&an ja
markkinoidaankin talld hetkelld yha vahvemmin huijauksilta
suojautumista painottaen.

F-Secure ID Protection suojaa henkilokohtaisia tietoja,
kuten kayttajatunnuksia, salasanoja ja luottokortteja. Se
myds havaitsee mahdolliset henkilbtietojen tietovuodot ja
lahettaad kayttajalle ohjeet ndihin tilanteisiin reagoimiseksi.

F-Secure VPN on virtuaalinen erillisverkko, joka suojaa
verkkoliikennettad ja mahdollistaa yksityisen internetselailun.
Se suojaa myos selausta estamallad paasyn haitallisille ja
tietoja kalasteleville sivustoille. VPN:n avulla kuluttaja voi
my0s valita virtuaalisen sijaintinsa (IP-osoite).

Sulautettu tietoturva

Uusi merkittdva tuotealue F-Securelle on sulautetun
tietoturvan (Embedded Security) -ratkaisut, joissa yhtion
tietoturvaratkaisut on siséllytetty suoraan osaksi kumppanin
sovelluksia, palveluja tai reitittimid ohjelmistokehitys-
pakettien (SDK) tai ohjelmistorajapintojen (API) kautta.

F-Securelle tuloutuu liikevaihtoa jo kehitysprojektin aikana
seka vuosittaisesta yllapidosta, mutta suurin potentiaali on
sovelluksen julkaisun jalkeen. F-Securen liikevaihto on
sidottu sovelluksen kayttajamaariin eli siihen, miten
nopeasti operaattorikumppani saa vyorytettyd uuden
sovelluksen asiakkailleen. T&ma ottaa tyypillisesti aikaa ja
F-Secure on arvioinut tdyteen potentiaaliin pdasyn vievan
noin 3-5 vuotta sovelluksen julkaisusta.

Sulautetussa tietoturvassa potentiaalia pitkalld aikavalilla
tarjoaa myds reitittimissa tapahtuva standardointi
teknologiapuolella. Tama reitittimien ”"Android-hetki” tekee
uusien sovelluksien integroimisen reitittimiin nykyista
helpommaksi. Téma avaa mahdollisuuksia F-Securen
pitkdan kehittamalle Sense-tuotteelle, jonka idea on juuri
ollut integroida tietoturvakyvykkyydet suoraan
operaattorien reitittimiin, milla pystytaan tarjoamaan
perusturva kodin verkossa oleville dlylaitteille. Kehitysta
kuitenkin hidastaa kuluttajien reititinkannan &&rimmaisen
hidas uudistuminen.

Sulautettu tietoturva (Embedded Security)

SDK and API based security and privacy protection

AT&T Active Armor
router management

Lahde: F-Secure, Inderes



Liikevaihtoerat kumppaniliiketoiminnassa

Kertaluontoinen
kehitysliikevaihto
("non-recurring
engineering”)

Vuosittainen
huoltoliikevaihto

Palveluiden
asteittainen ylésajo
(uusi asiakas)*

Palveluiden siirtyma
suoraan yhtiélle*

Projektin alku 3-5 vuotta

Laskutus

Liikevaihto Ee
—

L)
P ] R e e e e e e e e e e N e e e AN NN s e E NS Ss NS sEsEASEEsSEEEEEEE ...

Laskutus

Liikevaihto

Palvelun
lanseeraus

Lahde: F-Secure, Inderes, *Huom. kuviot havainnollistavia eivatka oikeissa mittasuhteissa, **Kumppani ottaa F-Securen
tietoturvakyvykkyydet kdyttoon jo valmiin asiakaskunnan omaavassa sovelluksessa tai F-Secure syrjayttaa kilpailijan tuotteen

Valtaosa sulautetun
tietoturvan Tierl-
kumppanuuksista
etenee talla mallilla

Verizon-sopimuksessa
F-Secure korvasi
suoraan toisen
teknologiatoimittajan
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F-Secure Trust on uusi tuote tekoalyaikakauden
kuluttajatietoturvaan

F-Secure julkisti toukokuussa F Secure Trust -
palvelukokonaisuuden, joka on yhtion vastaus tekodlyn
synnyttdmaan luottamusvajeeseen kuluttajien digitaalisessa
arjessa. Yhtion oman kuluttajatutkimuksen mukaan 84 %
ihmisista ei enaa luota siihen, ettd se mité he verkossa
nakevat on aitoa, vaikka samaan aikaan tekoélyavustajien
kayttd kasvaa rajahdysmaisesti.

F-Secure Trust rakentuu kahdesta ominaisuudesta.
TrustGuard on suojakerros tekodlyavustajien (esim. ChatGPT
ja Gemini ) kdyton ympaérille. Se arvioi tekodlyavustajien
vastausten luotettavuutta ja ndyttaa niiden tietolahteet.
TrustPath puolestaan suojaa kokonaisia digitaalisia
asiointipolkuja, ja ensimmaisend kayttotapauksena on verkko-
ostaminen alusta loppuun. Palvelu arvioi verkkokaupan
luotettavuuden, valvoo hintojen ja sopimusehtojen loogisuutta
seka suodattaa polkuun kytkeytyvét huijaukset. Teknisesti
ratkaisu nojaa laitteessa paikallisesti toimivaan tekoélyyn,
yksityisyydensuojaa ettd Al-kustannusten hallintaa palvelun
skaalautuessa. Kehitystd vauhdittaa kumppanuus Peter
Sarlinin luotsaaman tekoélylaboratorio Qutwon kanssa.
Ominaisuudet siirtyvat beta -vaiheeseen Q4’26:11a ja
tuotantoon QT27:1a.

Aluksi tuotetta tullaan tarjoamaan erillisend konseptina, mutta
siitd tullaan hyvin todenndkdisesti tekema&an myds uusia
sulautetun tietoturvan moduuleja. Ratkaisu voidaan
tulevaisuudessa liittdd myos uuteen "project Halo” —
tuotteeseen tai osaksi Total-pakettia. Ensiksi tuote pitda
kuitenkin saada markkinoille ja n&dhda, miten kuluttajat siihen

suhtautuvat.

Vuonna 2023 tehty Lookout Life -yritysosto kaynnisti
uuden vaiheen F-Securen sijoitustarinassa

F-Secure osti alkuvuonna 2023 yhdysvaltalaisen kuluttajille
suunnatun mobiilitietoturvaan keskittyvan Lookout Lifen.
Lookout oli itsendisena yhtiona profiiliitaan hyvin F-Securen
kaltainen niin kasvu- kuin kannattavuusprofiilin nakdkulmasta.
Lookout Inc:ista irrotetun kuluttajaliiketoiminnan 1/2023
paattyneen tilikauden liikevaihto oli 35,9 MEUR ja oikaistu
EBITA 13,5 MEUR (38 % liikevaihdosta).
Myyntikanavakohtaisesti Lookout Lifen liikevaihto jakautui
kumppanikanavaan (78 %) ja suoramyyntiin (22 %) lahes
identtisesti F-Securen kanssa.

Lookout istui F-Securen strategiaan erittdin hyvin yhtididen
toisiaan tdydentavien tuoteportfolioiden sekd kumppaneihin
(operaattorit) nojaavan myyntikanavan vuoksi. Lookout Lifen
vahva painotus mobiilitietoturvaan toi F-Securelle tarkeaa
osaamista, silla taalla yhtio ei ollut vahva entuudestaan. Lisaksi
yritysoston myota saatu osaaminen sulautetuissa
tietoturvaratkaisuissa on luonut F-Securelle mahdollisuuden
tavoitella suuria Tierl-operaattoreita, mika onkin ollut
strategian kulmakivid yrityskaupan jéalkeen.

Kauppahetkelld F-Secure tavoitteli yrityskaupalla véhintdan 12
MEUR:n liikevaihtosynergioita ja 10 MEUR:n kulusynergioita
EBITA-tasolla vuoteen 2027 mennessa. Yhtid kommentoi
11/2024 sijoittajapéivilld olevansa aikataulussa synergioiden
suhteen, mutta ndiden seuraaminen on ulkopuolelta hyvin
hankalaa. Lookout-yritysoston alkuvaiheet eivat olleet
ongelmattomia ja haasteita ilmeni mm. integraation vauhdin
suhteen (odotukset olivat alkuun liian optimistisia), mink&

liséksi yleinen markkinatilanne heikkeni pian yritysoston
jalkeen. Haasteet ovat kuitenkin jo takanapéin ja Lookoutin
teknologinen integraatio saatiin vuoden 2024 aikana
valmiiksi. Myyntisynergioiden osalta lupaavia merkkeja ovat
viime vuosina voitetut uudet suuret operaattoriasiakkaat, jotka
alkavat tukea myds liikkevaihdon kehitystd vuoden 2026
aikana. AT&T-asiakkuuden menetys on kuitenkin iso takaisku
ja pettymys, jos Lookoutin kehitystd suhteutetaan
yrityskaupan aikaisiin odotuksiin ndhden.

Yritysoston jalkeen F-Securen kiinteda kulumassaa on
kasvatettu selvasti, kun investointeja kasvualueille on lisatty.
Siten vanhan Lookoutin tulos ei ole siirtynyt tdysimaaraisesti
F-Securen lukuihin, eika integraation jéalkeen sen
erottelemisessa olisi enda jarkedkaan. Tama kuitenkin
hankaloittaa jarjestelyn tarkastelua omistaja-arvon luonnin
kautta. F-Secure maksoi Lookout Lifestd kovan hinnan (EV
223 MUSD, EV/EBITA 15,7x) ja erinomaisen strategisen
yhteensopivuuden lisdksi jarjestelyn mielekkyyttd perusteltiin
synergioiden kautta, joilla kaupan arvostus olisi EV/EBITA-
kertoimella 9x. F-Securen osakkeen kehitys on ollut
yritysoston jalkeen heikkoa, mika osaltaan kertoo siit, ettei
tuloskasvu ole miellyttdnyt osakemarkkinoita. Tuore uutinen
AT&T:n menetyksesta oli vimeinen niitti tamé&n suhteen, ja
maksetun korkean kauppahinnan vuoksi jarjestelyssa on
tdhan mennessa tuhottu selvasti omistaja-arvoa. F-Securella
on kuitenkin edelleen Lookoutin avulla pitkdssa juoksussa
edellytykset huomattavasti vahvempaan tuloskasvuun kuin
aiemmin, silla sulautetun tietoturvan lilkketoiminta on
rakentunut F-Securelle yrityskaupan ansiosta. Lahivuosina
yhtion pitdisi myos pystyd nayttdmaan konkreettisia merkkeja
tasta.
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F-Securen litketoimintamallin yhteenveto

F-Secure Total

Paatelaitteiden

!
Ay 63
t( S+ Teknologia ja Tuotekehitys &7
Sl AVA
— Tuotteet

Your device is protected

F F-secure

Sulautettu tietoturva

+ Kehitteilld uusi Al- ja
agenttisuojauksen ratkaisu F-

F-Securen tietoturvakyvykkyyksien

Huijausturva rakentaminen suoraan asiakkaiden
suojaus Secure Trust seka tekodlynatiivi ja . . . .
mobilipohjainen "project Halo” (tyypillisesti suuret Tierl-operaattorit)
YkSityisyyden ey v o USA:n suoramyynt]kanavaan SOVe”USten, palVelUiden tai reitittimien
Identiteetin suojaus suojaus — sisalle ohjelmistokehityspakettien (SDK)
o ) tai ohjelmistorajapintojen (API) kautta.
® Laskutus ja asiakas- ;3 Asiakkuuksien Liiketoiminnan alust =) Asiakas- /['l[l Liiketoimintatiedon
7\ \ OO
®-® hallinnan integrointi S elinkaaren hallinta Ifketolminnan afusta e palvelu = hallinta ja hyddyntaminen
& Skaalautuva pilvipohjainen toimitusmalli
Kumppanikanava (*200 kumppania) Suoramyynti
82 % liikevaihdosta 2025 18 % liikevaihdosta 2025

Teleoperaattorit

(50)

Lahde: Inderes

Pankit ja vakuutusyhtiot

=/

Vahittaiskauppa Verkko- ja sovelluskaupat

Globaalit kuluttajatietoturvan markkinat
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Sijoitusprofiili

Ikava takaisku Tier 1 -strategiaan juuri kun kasvu oli
lahdossa kiihtymaan

F-Securella on jo vuosia ollut selked tahtotila kiihdyttaa
kasvuaan, mihin kumppanikanavassa sulautetun tietoturvan
ratkaisut Tierl-operaattoreille tarjoavat suurimmat
mahdollisuudet. Lookout Life -yritysosto ja sen jalkeen lisatyt
investoinnit kasvualuille ovat viime vuosina ndkyneet Iahinna
vasta kannattavuuden heikentymisessa, mutta perusta pitkan
aikavalin kestavalle tuloskasvulle alkaa olla nyt rakennettu.
Viime vuosien odotuksen jalkeen kasvu lahti tdna vuonna
kiihtym&an suuren Verizon-sopimuksen avulla. Nyt kuitenkin
AT&T-asiakkuuden yllattdva menetys tuo ison loven
likevaihtoon ensi vuodesta alkaen, ja jo voitettujen
kumppanien kasvu menee taméan paikkaamiseen. F-Securella
on edelleen hyvat edellytykset kasvattaa tulostaan ensi
vuonna kerrotun toimintamallin muutoksen ja 13 MEUR:n
kustannussaastojen tukemana. liman AT&T:n menetysta
tuloskasvun kulmakerroin olisi vain ollut huomattavasti
vahvempi. Lookout Life -yritysoston my6ta F-Securen taseen
velkaantuneisuus nousi selvasti ja yhtio joutuu edelleen
allokoimaan kassavirtojaan velkakuorman sulatteluun. Vahvan
kassavirtaprofiilin ansiosta tdma hoituu kuitenkin hyvin ja
samalla yhtio pystyy myods maksamaan osinkoa.

Vahvuudet ja ajurit

Vahva ja etabloitunut asema vakaasti kasvavilla
kuluttajatietoturvan markkinoilla tarjoaa hyvat ldhtokohdat
liketoiminnan kasvattamiselle.

Kasvun kiihdyttaminen Tierl-kumppanien kautta on
merkittdva mahdollisuus F-Securelle. Suuri Verizon-sopimus
nakyy kasvussa erityisesti tdnd vuonna, mutta muidenkin
kumppanien kokoluokka kasvaa asteittain lahivuosina naiden
tuodessa ja kasvattaessa uusia palveluitaan
asiakaskunnassaan. F-Secure voi my0s voittaa lisda vastaavia

sopimuksia, joissa yhtion tietoturvakyvykkyydet tuodaan
suoraan kumppanin olemassa olevaan palveluun. TallGin
likevaihtoa alkaa syntya merkittdvasti heti alusta alkaen.

Asiakaskohtaisen liikevaihdon kasvattaminen on ollut
kasvun kannalta yksi keskeinen tekija historiassa ja tulee
olemaan jatkossakin. Tassa keskeistd on F-Secure Totalin
myynnin kasvu ja Total-laajennusten eteneminen kumppanien
parissa. Uudet tuotteet (Scam Protection) tukevat Total-
laajennusten etenemists, silld tietoturvan myynti on yha
enemman "luottamuksen” myyntid asiakkaille.

Sulautettu tietoturva (Embedded Security) tarjoaa uutena
tuotealueena F-Securelle selkeitd kasvumahdollisuuksia
erityisesti suurissa Tierl-kumppaneissa. F-Securen
tuotetarjooma télla alueella on markkinoiden kattavin.

Uudet kasvumahdollisuudet agenttisen tekodlyn
turvaamiseksi voivat onnistuessaan vauhdittaa yhtion kasvua
tulevina vuosina.

Laaja kanavakumppanien verkosto, johon kuuluu noin 200
kumppania. Kumppanikanava on laajin kaikista
tietoturvayhtioista ja tarjoaa F-Securelle laajan jakelun ja
volyymin tuotteille. Kumppanien tyytyvéisyys F-Securen
tuotteisiin on erittdin korkea ja asiakaspysyvyys vahvalla
tasolla. Uudet voitetut suuret kumppanit kertovat myos F-
Securen kilpailukyvysta tdssa kanavassa.

Skaalautuva ja vahvan asiakaspysyvyyden
liilketoimintamalli mahdollistaa erittdin hyvan kannattavuuden
ja vuolaan kassavirran. Liiketoiminnan skaalautuvuudesta
pitaisi alkaa nakya merkkeja lahivuosina, kun sulautetun
tietoturvan volyymit kasvavat merkittavasti.

Keskeiset riskit

Kasvupanostuksissa epdaonnistuminen ja kasvun jadminen
piippuun tarkoittaisi 18hivuosina heikentyvaa kannattavuutta,
jonka myota tuloskasvua pitdisi mielestémme tavoitella

sopeutustoimien kautta.

Kirea kilpailu ja suurten toimijoiden vahvat resurssit:
Kuluttajatietoturvamarkkina on yritysjarjestelyjen myété jo
keskittynyt melko vahvasti muutamien suurten toimijoiden
resurssit investoida muun muassa tuotekehitykseen ja
markkinointiin.

limaisten tietoturvaohjelmistojen aiheuttama kilpailu-uhka:
Naistd jo vuosia pinnalla olleista uhkakuvista huolimatta
kuluttajatietoturva vaikuttaa pysyvan hyvin elinvoimaisena
liketoimintana ja aivan viime vuosina markkinan kasvunakyma
on vain vahvistunut. Tekodlyn nopea kehitys voi toisaalta
kiihdyttaa kilpailua talla saralla, mink& vaikutuksia toimialaan
tulee seurata tarkasti. Tekodlyn luomat uhkakuvat osaltaan
my0os tukevat kysyntda F-Securen tuotteille.

Riippuvuus yksittdisista kanavakumppaneista:
Kanavakumppaniverkosto on F-Securelle erittéin tarkea ja
mahdolliset rakennemuutokset teleoperaattoreissa tai
kilpailevien yhtididen muuttuminen houkuttelevimmiksi
kumppaneiksi ovat riskitekijoitd. Suurin asiakas (AT&T) on yli
10 % liikevaihdosta ja téman osalta riskit juuri realisoituvat..
Riippuvuus suurista kumppanuuksista on viime vuosina
nakynyt myos siing, ettd Saksassa yksittdisen ison kumppanin
asiakaspoistuma on jarruttanut F-Securen Tietoturvapaketti-
likevaihdon kehitysta jo pitkaan.

Heikko taloustilanne ja vaisu kuluttajasentimentti voi
vaikuttaa tietoturvaratkaisujen kysyntaan. Kuluttajien
hintatietoisuus rajoittaa myos halukkuutta vaihtaa kallimpiin
kokonaisratkaisuihin.

Teknologiariskit voivat esimerkiksi iimeta hairidina tai
puutteina F-Securen tuotteissa. Tama voisi pahimmillaan
altistaa kuluttajia kyberhydkkaysten uhreiksi ja siten aiheuttaa
vahinkoa yhtion maineelle laadukkaana tietoturvan tarjoajana.
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Sijoitusprofiili

Kasvu oli vihdoin [ahddssa kiihtymaan Tier1-
kumppanien vedolla, mutta AT&T:n menetys
jarruttaa kehitysta 2027

Vahva kannattavuus ja kassavirta

Skaalautuva ja jatkuvaluonteinen
liiketoimintamalli

Suuri ja vakaasti kasvava kokonaismarkkina

Laaja kumppaniverkosto tuo kilpailuetua ja
skaalautuvuutta

Potentiaali

o Kasvun kiihdyttdminen suurten operaattorikumppanien avulla
sulautetuissa tietoturvaratkaisuissa

o Uusien Tierl-kumppaninen voittaminen ja
kanavakumppaniverkoston laajentaminen

o  Siirtyma tietoturvasta laagjemmin "luottamuksen” myymiseen tukee
asiakaskohtaisen laskutuksen kehitystd tekodalyaikakaudella

o Vahva kannattavuus ja kassavirta mahdollistavat osingonjaon,
investoinnit kasvuun seka velkavivun kayton

Riskit

o Odottamattomat haasteet tai asiakasmenetykset suurten Tier1-
kumppanien osalta

o Taloustilanteen ja kuluttajasentimentin vaikutukset kysyntaan

o Paatelaitteiden suojauksen kirea kilpailutilanne ja mahdollinen
hintapaine

o llmaisen tietoturvan kilpailu-uhka ja tekodlyn mydta mahdolliset
uudet disruptiiviset kilpailijat

o Riippuvuus yksittaisista suurimmista kanavakumppaneista
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Liiketoiminnan riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE

LIIKEVAIHTO

KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion kehitysvaihe

—
—

Markkinan syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Padoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio F-Securen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

MATALA RISKITASO

I U __Q

- ©

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Kyberturvamarkkinan teknologiat ja uhkakuvat
muuttuvat nopealla tahdilla. Tekoaly kiihdyttaa
kehitystd entisestaan.

Total-liiketoiminta kypsédssé vaiheessa ja laaja
kumppaniverkosto jo rakennettu. Lookout Life -
yritysoston jalkeen rakennetun sulautetun
tietoturvan riskitaso laskenut voitettujen suurten
Tierl-kumppanien myota.

Kuluttajatietoturvamarkkina ei ole erityisen herkka
talouden sykleille. Heikko kuluttajasentimentti voi
silti jarruttaa lyhyen aikavalin kasvundkymia.

Liikevaihto on luonteeltaan jatkuvaa ja perustuu
eripituisiin lisensseihin ja SaaS-kuukausimaksuihin.
Yksittaiset isot kumppanit tarkeitd, mutta
kumppanuudet tyypillisesti hyvin pitk&aikaisia.

Kumppanikanavassa suurten operaattorien
neuvotteluasema ja kilpailu rajaa hinnoitteluvoimaa.
Korkea kannattavuus kertoo kuitenkin tilanteen
olevan télta osin kunnossa.

Korkea bruttomarginaali tekee kasvusta erittdin
kannattavaa. Operatiivinen kulurakenne pdaosin
kiinted, myyntipanostuksia ja tuotekehitysta
sopeuttamalla siind on joustovaraa.

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja
kassakonversio on korkea.

Lookout Life -yritysoston myoté taseen
velkaantuneisuus yha koholla, mutta laskee
asteittain. Velkavivun kayttd on hyvin perusteltua
vahva kassavirtaprofiili huomioiden.
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Markkinan maaritelma, koko ja kasvu

Kyberturvayhtiot ratkovat yhté digitalisoituvan yhteiskunnan
merkittdvinta ongelmaa. Suuret ongelmat tarkoittavat myos
suuria liiketoimintamahdollisuuksia, mika tekee markkinasta
erittdin kiinnostavan, dynaamisen ja nopeasti kasvavan.

Kyberturvallisuudella tarkoitetaan prosesseja, teknologioita,
ratkaisuja ja palveluita, jotka suojaavat yritysten ja muiden
organisaatioiden tai yksittdisten kayttgjien tietoja sahkdisissa
verkoissa 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
liketoiminnallisen kilpailuedun saavuttaminen tai valtion
turvallisuuden urkinta. Kyberuhkien maara ja niiden alykkyys
kasvavat jatkuvasti, ja markkinaa ajaa kdytdnndssa loputon
kilpajuoksu rikollisten ja kyberturvateknologioiden ja -
prosessien valilla.

Gartner on arvioinut globaalin kyberturvamarkkinan kasvavan
vuonna 2026 noin 244 miljardiin dollariin. Vuoteen 2029
mennessa markkinan odotetaan kasvavan noin 322 miljardiin
dollariin, mika tarkoittaa keskim&éarin 10 %:n vuosikasvua
vuosien 2024-2029 valilla.

Ylatasolla markkinan kasvua ajaa kolme tekijaa: digitalisaatio,
kasvavat uhkakuvat ja regulaatio. Digitalisaatio kasvattaa
Jjatkuvasti hyokkayspinta-alaa, kun laitekanta monimuotoistuu
Jja jarjestelméat seka verkkopalvelut kytkeytyvéat toisiinsa.
Samalla tietoturva on yha useammin edellytys uusien
digitaalisten liilketoimintojen, kuten sdhkoisen asioinnin ja
maksamisen, rakentamiselle. Uhkakuvien osalta jatkuvat
uutiset vakavista tietomurroista yllapitavat riskilahtoistd

ostamista. Kyberrikollisuus on myds ammattimaistunut, ja
monia rikollisorganisaatioita jondetaan kuin yrityksia.
Regulaatio (esim. NIS2) puolestaan tuo markkinaan
pakotettua ostamista laagjentamalla tietoturvavaatimusten
piiriin kuuluvien organisaatioiden joukkoa.

Tekoalyn nopea kehitys vahvistaa kaikkia kolmea ajuria ja on
talla hetkellda markkinan merkittévin yksittdinen muutosvoima.
Tekodlya hyddynnetaan niin hydkkayksissa kuin
puolustuksessa. Kyberrikollisille se on tehokas ty6kalu muun
muassa huijausten ja tietojenkalastelun automatisointiin ja
personointiin. Tietoturvayhtidille se tarjoaa puolestaan keinoja
uhkien havaitsemiseen ja torjuntaan aiempaa nopeammin ja
laajemmassa mittakaavassa.

Markkinasegmentit

Kyberturvallisuuden markkinan kohderyhmaét voidaan jakaa
karkeasti pyramidimalliin kolmeen osaan (ks. seuraava sivu)
hyokkaysten ja teknologioiden alykkyyden perusteella. Nama
korreloivat lahtokohtaisesti myods asiakasorganisaatioiden
koon kanssa, silld suurimmat organisaatiot ja valtionhallinto
ovat tyypillisesti kyberrikollisten ensisijaisia kohteita.
Hierarkian ylap&an organisaatioiden suojaukseen eivat riita
ratkaisut, jotka on kehitetty hierarkian alapdasséa oleville
suurille massoille. Vastaavasti hierarkian ylatasoille kehitetyt
ratkaisut ovat liian kalliita organisaatioille, joiden toiminta ei
edellytd korkeaa suojaustasoa. Generatiivinen tekoély on
kuitenkin alkanut hamartaa kerrosten valisia rajoja, silld
aiemmin vain kohdennetuissa hyokkayksissa ndhty raatalointi
skaalautuu sen avulla myds massahyokkayksiin.

Kyberturvamarkkinan huippua edustaa valtiollinen vakoilu ja
puolustusteollisuus. Tama on kyberturvayhtididen

nakokulmasta niche-markkina, mutta se edustaa kaikkien
korkeinta teknologiaa sek& osaajien vaatimustasoa, ja on siksi
tarkea.

Markkinan suurin volyymi on pyramidin keskimmainen osa,
joka kasittaa kohdennetut hyokkaykset. Talldin ensisijaista
kohderyhmaa ovat kaytannossa kaikki suuret organisaatiot ja
julkishallinto seka huoltovarmuuden kannalta kriittiset toimijat
(kuten energia, pankit ja operaattorit). Oleellista tdssa
ryhmdssé on se, ettd sen koko kasvaa jatkuvasti
tietoturvauhkien lisdantyessa ja regulaation laajentaessa
vaatimusten piiriin kuuluvien organisaatioiden joukkoa, mika
kasvattaa my0s vaativien kyberturvaratkaisujen markkinaa.
Kohdennetut hyokkaykset koskettavat yha enemman myds
keskisuuria yrityksia, joiden rajalliset resurssit eivat kuitenkaan
riitd omien sisdisten tietoturvatiimien rakentamiseen Tama
ohjaa kysyntaa hallinnoituihin tietoturvapalveluihin.

F-Securelle olennainen segmentti on kolmion alin kerros,
johon kuuluvat kuluttajat seka pienia ja keskisuuria yrityksia.
Perinteisesti tdman segmentin suojaustarve on rajoittunut
massahyokkayksiin, joilta suojautuminen onnistuu tavallisilla
"hyllysta toimitettavilla" tuotteilla, kuten paatelaitteiden
suojausohjelmistoilla. Kuluttajan uhkakuva on kuitenkin
muuttunut olennaisesti: generatiivinen tekodly on teollistanut
huijaukset, ja tietojenkalastelu, tilikaappaukset ja erilaiset
petokset kohdistuvat laitteiden sijaan yh& useammin suoraan
ihmiseen. Taman vuoksi painopiste on siitymasséa
laitesuojauksesta huijausten torjuntaan ja identiteetin
suojaamiseen. Murros laajentaa pyramidin alakerroksen
markkinaa ja on F-Securen kasvun kannalta keskeinen ajuri.
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Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka

T&K:n fokus korkeimman

. vaatimustason teknologiassa
Valtiollinen 9

vakoilu

Teknologian monistaminen
laajempiin markkinoihin

Kohdennetut hyokkdykset

Tekodalyn myota
kohdennettujen
hyokk&aysten raatalointi
skaalautuu myos

massahyokkayksiin

Suuret yritykset ja organisaatiot,
julkishallinto, keskisuuret yritykset

Massahyokkaykset

Keskisuuret yritykset

Pienet yritykset ja kuluttajat

A
A 4

Markkinan koko / ostajien lukumaara

Lahde: Inderes

F F-Secure

Digitalisaatio

Tekoaly
Pilvipalvelut
Verkottuneet laitteet
Digitaalinen
maksaminen ja
asiointi
Etatyot

Riskilahtoinen
ostaminen

Markkinan ajurit

Uhkakuvat

Ammattimaistunut
kyberrikollisuus
Al-huijaukset
Kiristyshaittaohjelmat
Tietomurrot

Riskilahtoinen
ostaminen

Regulaatio

EU-tietosuoja-
asetus

NIS2-direktiivi

Pakotettu
ostaminen

Kompleksisuus ja muutosnopeus tietoturvatuotteiden,
asiantuntijapalveluiden ja ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina
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Kuluttajatietoturvamarkkina

F-Secure toimii kuluttajatietoturvamarkkinalla, joka suuresta
koostaan huolimatta on suhteellisen pieni osa koko
kyberturvamarkkinasta. IDC:n ja Gartnerin arvion mukaan
markkina on noin 11 miljardin dollarin arvoinen ja sen
odotetaan kasvavan noin 4,5 %:n vauhtia vuoteen 2028.
Maantieteellisesti Pohjois-Amerikka on selvdsti suurin alue
(yli 50 %), jonka peréssa tulevat EMEA ja Aasia.

Markkina pitaa sisallaan paatelaitteiden tietoturvatuotteita,
kuten virustorjunnan, vakoiluohjelmien torjunnan,
huijauksilta suojautumisen, lasten laitteiden hallinnan ja
mobiilitietoturvaan tarkoitetut tuotteet, seka petosten
tunnistamiseen, varmuuskopiointiin ja kuluttajan
yksityisyydensuojaan verkossa liittyvid tuotteita. Suurimman
osan markkinasta arvioidaan liittyvan paatelaitteiden
tietoturvatuotteisiin. Nopeasti kasvavia tuotealueita [0ytyy
esimerkiksi yksityisyyden suojaamisen ja huijauksilta
suojautumisen puolelta, joihin tekodlyn nopea kehitys luo
uusia tarpeita.

Kumppaniliiketoiminta, jossa tietoturvaa myydaan
kumppaneiden kautta loppukayttajille (B2B2C) on
markkinan nopeimmin kasvava osa-alue, kun tietoturvasta
tulee yhd enemman osa operaattoreiden ydintarjoomaa.
Kumppaniliiketoiminnan ennakoidaan kasvavan 8 %:n tahtia
4.4 miljardista 5,1 miljardiin dollariin vuoteen 2028
mennessd. Suoraan kuluttajille myytavan (B2C) tietoturvan
osalta markkinan odotetaan kasvavan 6,6 miljardista 7
miljardiin dollariin.

F-Secure on arvioinut nykyisen sulautetun tietoturvan
liilketoiminnan vuotuiseksi liikevaihtopotentiaaliksi yli 200
MEUR, mika on laskettu olettamalla noin 10 MEUR:n
liikevaihtotaso jokaista Tier1 -operaattoria kohti. Tama 200
MEUR:n potentiaali sisdltda siis myds ne operaattorit, jotka

eivat vield ole yhtion asiakkaita. Taman lisdksi paalle tulee
uuden Al-pohjaisen luottamuspalvelukategorian tuoma
kasvuvara. F-Securen Tierl -kumppaneista tuleva liikevaihto
vuonna 2025 oli alle 50 MEUR ja siten kasvupotentiaalia
riittaa.

Paatelaitteiden suojaustuotteiden markkinat ovat
saavuttaneet jo kypsén vaiheen, mika selittdd osaltaan
maltillista kasvua. Liséksi jatkuvasti kehittyvien ilmaisten
virustorjuntaratkaisujen (esim. Windows Defender, Applen
puhelimien oma tietoturva) suosio jarruttaa
markkinakasvua. Tekodaly luo t&hadn kehitykseen myds omat
uhkakuvansa nykyisten kuluttajatietoturvaa tarjoavien
toimijoiden nakokulmasta. Mikali Apple, Google ja Microsoft
kehittdisivat ja integroisivat omat tekoélypohjaiset
tietoturvaratkaisunsa kayttojarjestelmiinsa tulevaisuudessa,
voisi tama aiheuttaa haasteita kuluttajatietoturvayhtidille.

Markkinan kasvuajureita

F-Secure on tunnistanut itse tiettyja ajureita, jotka voivat
vauhdittaa kuluttajatietoturvamarkkinan ja yhtion kasvua.
Ensimmainen ndistd on loppukayttdjien kulutuksen
uudelleen jakautuminen olemassa olevilla markkinoilla.
Suurin osa kuluttajista kayttaa edelleen erillisia
tietoturvaratkaisuja, kuten pelkkda paatelaitteiden
suojausta tai VPN:&a. Yhtion markkinatutkimusten
perusteella kuluttajat ovat siirtyméssé entistd enemman
kohti kokonaisratkaisuja (kuten Total), joiden hintapiste on
yksittdisia tuotteita korkeampi. Yksinkertaisempiin
kokonaisratkaisuihin siirtymista tukee myds kuluttajien
kdasitys siitd, etta tietoturva on liilan monimutkaista. Yleisesti
F-Securen tutkimuksen perusteella kuluttajat ovat entista
halukkaampia maksamaan tietoturvasta. Verkossa kaytetyn
ajan lisaantyessa kuluttajien huolet tietoturvaan liittyen ovat
kasvaneet.

Kuluttajatietoturvamarkkinan koko (mrd.$)

14
12 M’
10
8 ~2%
6
4
2 4.4 &' 51
0

2026e 2028e

B Kumppaniliiketoiminta Suoramyynti

Sulautetun tietoturvan potentiaali Tier1-kumppaneissa

>200 MEUR nykyisella
tuoteportfoliolla

<50 MEUR F-Securen
liilkevaihto Tier1-
kumppaneilta 2025

+ Tulevaisuuden kasvupotentiaali Al- ja
agenttisuojauksen ratkaisuista

Lahde: Gartner, IDC, F-Secure 19
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Toinen trendi on tietoturvan kytkeytyminen aiempaa
vahvemmin osaksi operaattorien ydintarjoomaa. Téman
taustalla on etenkin operaattorien vaisu kayttajakohtaisen
liikevaihdon kehitys (ARPU), minka vuoksi operaattorit
etsivat kuumeisesti uusia lisdarvopalveluita. Yhtion
tutkimusten mukaan merkittava osa kuluttajista pitaa
tietoturvan ostamista operaattorin kautta itselleen
luonnollisena.

Kuluttajatietoturvaan on syntynyt myds uusia
tuotekategorioita, jotka tukevat markkinan kasvua.
Identiteettivarkauksilta suojaavien palveluiden markkina on
tastd esimerkki. Markkinaan kuuluvia palveluita ovat
esimerkiksi luottovalvonta, suoja petoksia vastaan
(luottokortti- ja pankkipetokset) ja
kyberturvallisuusvakuutus. Viime vuosina F-Securen
kannalta keskeiseksi uudeksi alueeksi on noussut
huijauksilta suojautuminen, ja yhtion tietoturvapakettia
myydaankin nyky&an usein talla kulmalla.

Lisdksi alan kasvutrendina voi ndhda kodin dlykk&iden loT-
laitteiden m&&aran kasvun. Laitekannan muuttuminen on
nakynyt PC:n virustorjuntaohjelmistojen laskuna, mutta
kokonaisuudessaan verkkoon kytkettyjen laitteiden
lukumé&éara kuluttajien kodeissa kasvaa nopeasti. Taméa
tarjoaa kasvumahdollisuuksia uusille, kodin verkkoa ja
alylaitteita suojaaville tietoturvatuotteille.

Toimiala on konsolidoitunut jo merkittavasti

Kyberturvamarkkinan kasvundkymaét ovat houkutelleet
viimeisen reilun vuosikymmenen ajan sektorille paljon
investointeja. T&mé& on nakynyt pddomasijoitusten rajuna
kasvuna uusiin kyberturvayhtidihin seka korkeana
yrityskauppa-aktiviteettina niin Pohjois-Amerikassa kuin
Euroopassa. Trendi on ollut erityisen vahva
yritystietoturvamarkkinalla, missd kasvuvauhti on ollut

kuluttajatietoturvamarkkinaa nopeampaa.

Kuluttajapuolella on myos néhty edellisen kymmenen
vuoden aikana merkittavia yritysjarjestelyja. Naista
suurimpia ovat olleet Nortonin ja LifeLockin yhdistyminen
(2016), Aviran myyminen NortonLifeLockille (2020) seka
Avastin ja NortonLifeLockin yhdistyminen (2021), jonka
jalkeen yhtio vaihtoi nimensa Gen Digitaliksi. Alun perin
NortonLifeLock syntyi vuonna 2019, jolloin Symantec paatti
myyda yritystietoturvaliiketoimintansa Broadcomille ja
keskittya pelkkaan kuluttajatietoturvaan. Gen Digital osti
joulukuussa 2024 henkildokohtaisen talouden hallintaan
keskittyvan MoneyLionin, minkd mydtd yhtion tarjooma
laajenee jo perinteisen kuluttajatietoturvan ulkopuolelle.
Gen Digitalin liikevaihto on noin 5 miljardia dollaria
muodostaen siten merkittdvan osan koko markkinasta.

Paaomasijoittajista koostuva joukko teki McAfeesta noin 14
miljardin dollarin ostotarjouksen vuonna 2021. Tatd ennen
McAfeen yritystietoturvaliiketoiminnot oli jo myyty
padomasijoittajalle. Lisdksi Pango Groupin ja Total
Securityn noin 1,7 miljardin dollarin arvoisessa fuusiossa
(2024) muodostui kokonaisuus (uusi nimi Point Wild), joka
teki yhdistymishetkelld 600 MUSD liikevaihtoa 25 %:n
kayttokatteella.

Jo tapahtuneiden jarjestelyiden myéta
kuluttajatietoturvamarkkinoilla tuskin n&hdaan en&a kovin
merkittdvaa konsolidaatioaaltoa. Kuitenkin yksittaisia
suurempia jarjestelyjad voidaan ndhda myds jatkossa. F-
Securen mittakaavassa Lookout Life -yritysosto oli mittava,
mutta koko markkinan konsolidaation vinkkelista
yrityskauppa oli varsin pieni. Emme odota F-Securen
tekevan suurempia yrityskauppoja lahitulevaisuudessa,
mutta pienemmat teknologiahankinnat ovat mahdollisia.

Kuluttajatietoturvamarkkinan yritysjarjestelyja:

3/2026 Gen Digital Trellis

12/2024 Gen Digital MoneyLion 1350 2,5x
Total

12/2024 Pango Group Security 1700 2,8x

4/2023 F-Secure Lookout Life 223 5,6x

3/2022 Avast SecureKey

12/2021 Avast Evernym 50

9/2021 Kape Tech Express VPN 935 3,3x

8/2021 Advent McAfee 14000 7,5x

8/2021* NortonLifeLock*  Avast 7662 8,2x

12/2020 NortonLifeLock*  Avira 359

5/2019 Avast TrackOFF

1172017 NortonLifeLock*  SurfEasy 39

1172016 Norton LifeLock 2362 3,6x

7/2016 Avast AVG 1463 3,4x

* Nyk. Gen Digital

16x
11,3x
15,7x
37,7x
16,6x 45,8x
15,6x 17,4x

50,0x 95,4x
1,7x

Kuluttajamarkkinan trendit:

(

- Kuluttajien maksuhalukkuus kasvussa

Tietoturva on kuluttajille monimutkaista

- Kuluttajat kaantyvat palveluntarjoajien puoleen
tietoturvaratkaisujen hankkimiseksi

- Operaattorit ndkevat tietoturvan yha enemman
ydinpalvelunaan

Siirtyma kokonaisvaltaisiin tietoturvaratkaisuihin
- Asiakaskohtainen likevaihto kasvaa

Uusien tuotekategorioiden syntyminen

igitalisaatio ja tekodlykehitys lisaa huolia tietoturvan suhteen
- Tekodly vauhdittaa markkinan muutosta ja luo uusia uhkakuvia

~

- Esim. identiteettivarkauksilta ja huijauksilta suojautuminen
seka reitittimien tietoturva

Lahde: Capital I1Q, Inderes, F-Secure
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Kilpailu

Markkina keskittynyt muutamille isoille toimijoille

Konsolidaation my&ta kuluttajatietoturvamarkkinasta
merkittdva osa on keskittynyt muutamien suurten
toimijoiden ympadrille. Samalla korkea alalle tulon kynnys ja
koko kyberturvamarkkinaan ndhden suhteellisen pieni koko
on rajoittanut uusien kilpailijoiden syntymista talle kypsalle
markkinalle. Suurimpiin toimijoihin lukeutuvat Gen Digital,
McAfee, Point Wild, Kaspersky, Trend Micro ja Bitdefender.
Yhtiot kilpailevat F-Securen kanssa seka suoramyynti- etta
kumppanikanavassa, vaikka go-to-market-strategiat ja
liiketoimintamallit osaltaan eroavatkin toisistaan.

Maksullista tietoturvaa tarjoavien kilpailijoiden lisdksi F-
Secure kilpailee ilmaiseksi tarjottavia ratkaisuja vastaan.
Naista pahin kilpailija on kdytdannossa kaikille Windows-
koneille esiasennettu Microsoftin tietoturvaratkaisu. Myos
Applen ja Googlen alustojen tietoturvaominaisuudet
kehittyvéat jatkuvasti. Ndiden vuoksi maksullista tietoturvaa
tarjoavien yhtididen arvolupauksessa kuluttajille
korostuvatkin tadna paivana paatelaitteiden
perussuojauksen sijaan monet muut tekijat (esim.
identiteetin suojaus ja huijauksilta suojautuminen).

Sulautetun tietoturvan osalta myo6s ldheisisséa
tuoteryhmissa, kuten kodin ja kotiverkkoon yhdistettyjen
l[aitteiden suojauksessa toimivat yritykset, voidaan katsoa F-
Securen kilpailijoiksi kumppanikanavassa.
Suoramyyntikanavassa ylld mainittujen tietoturvapakettien
toimittajien lisdksi kilpailua I16ytyy erikoistuneista VPN-
toimittajista, salasanojen ja henkildllisyyden suojaukseen
erikoistuneista yrityksista seka perheen lasten laitteiden
suojaamiseen erikoistuneista toimijoista.

Kilpailutekijat kuluttajatietoturvamarkkinalla

Tietoturvatuotteissa tuotteen laatu ja sen kyky estéa ja
havaita haittaohjelmia luonnollisesti korostuu

kilpailutekijana. Lisdksi asiakkaiden luottamus tuotteeseen,
tuotteen hinta, suojausominaisuuksien laajuus ja
helppokdyttoisyys ovat tarkeita tekijoitda. Myos brandi ja
tuotteen menestys erilaisissa testeissa vaikuttavat
ostopaatoksiin. Osaltaan edelld mainittujen asioiden
edistdminen on kiinni tuotekehitys- ja
markkinointiresurssien laajuudesta.

F-Securelle keskeisessa kumppanikanavassa pitkien
asiakassuhteiden ja uusien kumppanien voittamisessa
keskeisia tekijoita ovat kyky tukea kanavakumppaneita
niiden liiketoiminnan tavoitteiden saavuttamisessa. Naista
tarkeimpid ovat asiakaspidon parantaminen seka
asiakaskohtaisen laskutuksen kasvattaminen.

F-Securen kilpailuedut

Kaikista tietoturvayhtidista laajin kanavakumppaniverkosto
on nakemyksemme mukaan F-Securen keskeisimpia
kilpailuedun ldhteitd. Vahvasta asemasta
kumppanikanavassa kertovat myos erittdin pitkat
asiakassuhteet. Sulautetussa tietoturvassa yhtiolld on
tarjota talla hetkelld markkinoiden kattavin tuotetarjooma.
Viime vuosien investoinnit télle alueelle ovat myos
nostaneet yhtion teknologia- ja palvelukyvykkyydet tasolle,
joka kelpaa maailman suurimmille operaattoreille.

Pohjoismaissa F-Securen brandi on myds varsin vahva,
joskin globaalisti brandin tunnettuus jaa jalkeen
suurimmista paakilpailijoista. Suurimmilla kilpailijoilla on
l&htdkohtaisesti myds isommat resurssit investoida
tuotekehitykseen ja myyntiin. F-Securen pitkdikdisen
virustorjuntateknologioiden osaamisen mydétd yhtion
tuotteet ovat hyvin kilpailukykyisid, mistd myos parjgaminen
paatelaitteiden suojaustesteissé kertoo. Yleisesti ndaemme
yhtion kilpailukyvyn olevan hyvalla tasolla, joskin pysyvia
kilpailuetuja teknologiasektorilla on vaikea saavuttaa.

F-Securen merkittavia kilpailijoita

-

\l

.22 Point Wild

)

Bitdefender

Gen“ B Microsoft
I McAfee /Mmene AURA

J

kaspersky

n NordVPN" [ Surfshark®

Muita erikoistuneita kilpailijoita

Kotiverkkoon yhdistettyjen laitteiden
suojaus ja DNS-turvallisuus:

O cwoal  SAM
Plume
allet € OX

VPN-toimittajat:

e ExpressVPN

Salasanojen ja henkil6llisyyden suojaus seka
perheen lasten laitteiden suojaaminen:

i
1Password |1l DASHLANE NORD
[} Qustodio circle (T Net Nanny
Lahde: Inderes, F-Secure 2
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Kumppanien mahdollisimman hyva palveleminen
strategian keskiossa

Lookout Life -yritysoston jalkeen F-Securen strategia on
entistd enemman keskittynyt kumppanikanavan
palvelemiseen ja viime vuosina integroitujen
tuoteportfolioiden, uusien tuotelanseerausten (Scam
Protection) seké sulautetun tietoturvan ratkaisujen
kehittdmisen ansiosta yhtidllda on myds hyvin
kilpailukykyinen tarjooma niin suurille kuin pienemmille
kumppaneille. Strategian fokus on ollut viime vuodet
etenkin suurissa Tierl-kumppaneissa, joille tarjottavat
sulautetun tietoturvan ratkaisut ovat F-Securen keskeisin
kasvumahdollisuus. F-Secure on voittanut jokaisen vuosina
2024-2025 tavoittelemansa Tier 1 -diilin, ja seuraava askel
on ndiden asiakkuuksien skaalaaminen liikevaihdoksi seka
loppujen suurimpien kumppanuuksien voittaminen.
Maailman 20 suurimmasta Tier 1 -operaattorista jo 10 on F-
Securen kumppaneita.

Strategian fokusta heijastellen F-Secure uudisti
organisaatiomalliaan vuoden 2024 lopussa. Uudistuneessa
mallissa asiakassegmentit jaetaan strategisiin
kumppaneihin (Tier1), merkittaviin kumppaneihin (Top100
operaattorit maailmassa), kaupallisiin kumppaneihin (pienet
ja keskisuuret operaattorit sekd muut vertikaalit, kuten
pankit ja vakuutusyhtiot) seka suoramyyntikanavaan.

F-Securen vuoden 2026 alussa padivittdmat strategiset
painopistealueet ovat seuraavat: 1) Jokaisen strategisen
kumppanin palveleminen, skaalaaminen ja kasvattaminen
onnistuneesti, 2) Jokaisen kumppanin tdyden
kasvupotentiaalin vapauttaminen sek& 3) Data, tekoély ja
uudet tyotavat innovaation ja kasvun ajureina

Ensimmainen kohta liittyy Tierl-kumppaneihin, joiden

palveleminen on vaatinut F-Securelta kyvykkyyksien
kehittamista vastaamaan nadiden vaatimuksia ja
asiakasvolyymeja. Télla alueella F-Secure on lisénnyt viime
vuosina selvasti panostuksiaan ja yhtion teknologia-alusta
ja palvelukyvykkyydet on nostettu tasolle, joka riittda aivan
maailman suurimmillekin operaattoreille. Jatkossa ndiden
panostusten pitaisi alkaa nakya F-Securen tuloskasvussa,
kun volyymit suurten operaattorien kanssa kasvavat.

Toinen kohta liittyy siihen, ettd F-Secure pyrkii tukemaan
kaikkien kumppanien menestystd omatoimisesti.
Menestyvien kumppanien kanssa havaittuja parhaita
kdaytantoja voidaan jakaa muille, mika tukee nettotilaajen
madaran kasvua ja voi kasvattaa asiakaskohtaista laskutusta.
Horizon-alustan onnistunut lanseeraus tuo liséa
skaalautuvuutta pienemman p&an kumppanien
palvelemiseen ja tarjoaa myos potentiaalia lagjentaa
kumppanikanavaa.

Kolmantena F-Secure haluaa vahvistaa
markkinajohtajuuttaan huijausturvan alueella. Lisaksi
tavoitteena on validoida "project Halon” toimivuus Pohjois-
Amerikan suoramyyntikanavassa. F-Secure pyrkii myos
vauhdittamaan tekodlyvetoista innovaatiota ja
tekoadlynatiivia toimintamallia niin yhtidtasolla kuin
jokaisessa toiminnossa. Halon Al-natiivi kehitystiimi on tasta
yksi esimerkki, ja kdsityksemme mukaan muutenkin
tekoalytyokalut ovat jo tuoneet lisdtehokkuutta
organisaatioon.

Toimintamallin uudistus ja isot kustannussaastot

F-Secure tiedotti lokakuun alussa aloittavansa
muutosneuvottelut ja uudistavansa toimintamalliaan
tavoitellen 13 MEUR:n bruttomaaraisia vuotuisia
kustannuss&aastoja.

Strategian painopistealueet

-

"

Jokaisen
strategisen
kumppanin

palveleminen,
skaalaaminen ja

kasvattaminen

onnistuneesti.

~

)
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- )
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S&astot on tarkoitus saavuttaa siirtymalla koko yhtion
laajuisesti tekoalynatiiveihin tydtapoihin, mika tuo
ketteryyttd ja huomattavaa tehokkuutta. Ymmarryksemme
mukaan yhtio on jo pidempdan suunnitellut tdtd& muutosta,
eikd juuri kuultu AT&T:n asiakasmenetys vaikuttanut enaa
olennaisesti s&astojen laajuuteen. Yhtio arvioi suunnitellun
toimintamallin muutoksen johtavan enint&én 145 tehtavan
vahenemiseen maailmanlaajuisesti. Osa saastoista
investoitaisiin kasvuun, kuten uusiin rooleihin, teknologiaan
ja tuotehankkeisiin, mutta suunnitellut muutokset on
tarkoitettu myds vahvistamaan F-Securen kannattavuutta ja
tukemaan yhtion etenemistd kohti keskipitkan aikavalin
taloudellisia tavoitteitaan.

Uudessa mallissa F-Secure organisoituu kolmeen
liilketoimintayksikkdoon: Kumppanituotteet, Sulautettu
tietoturva ja Suoraliiketoiminta, minka lisdksi perustetaan
Uudet liiketoiminnat -yksikkd. Naita tukevat konsernin
yhteiset toiminnot (Teknologia, Strategiayksikkd, Talous ja
lakiasiat sekd Henkilosto ja kulttuuri).

Taloudelliset tavoitteet

F-Secure paivitti taloudelliset tavoitteensa marraskuussa
2024. Kasvun osalta yhtio tavoittelee korkeaa
yksinumeroista liikevaihdon kasvua, jonka liséksi yhtio
nakee merkittdvaa lisdpotentiaalia kasvulle suurista Tier1-
sopimuksista. Vuosi 2025 oli viela liikketoiminnan
yldsajovuosi, mutta vuonna 2026 kasvu nayttaisi kiihtyvan
yhtion tavoitetasolle erityisesti suuren Verizon-sopimuksen
vetdmana. Kasvu olisi todenndkoisesti ollut hyvalla tasolla
myo6s vuonna 2027 ilman AT&T:n menetysta.

Kannattavuuden osalta F-Secure tavoittelee oikaistun
EBITA-marginaalin ldhestyvan 40 % liikevaihdon noustessa
200 MEUR:oon. Skaalautuva kulurakenne seka
toimialaverrokki Gen Digitalin kannattavuus (EBIT >50 %)

huomioiden 40 %:n EBITA-marginaali nayttaa hyvalla
strategian toteuttamisella saavutettavalta. Pidémmekin
pitkalla aikavalilld yhtion tavoittelemaa kannattavuustasoa
realistisena, mikali kasvu toteutuu. Yhtion kannattavuuden
kehitys tavoitteiden asettamisen jalkeen on kuitenkin jaanyt
odotuksistamme, minka valossa tavoitetasolle pdaseminen
ei ole mielestdmme varmaa. Juuri kerrotut merkittavat
kustannuss&astot osaltaan auttavat kannattavuustavoitteen
saavuttamisessa, mutta kasvun kiihdyttdminen on kuitenkin
sen osalta tarkeinta.

F-Securen osinkopolitiikkana on jakaa vuosittain noin 50 %
tai yli nettotuloksesta osinkoina, mitd voidaan mukauttaa
velkaantumisasteen ollessa tavoitetasoa korkeampi.
Vahvan kassavirran ansiosta yhtiolla on hyvat edellytykset
jatkaa politiikan mukaista osinkojen maksua, vaikka
kassavirtaa joudutaan l&hivuosina edelleen ohjaamaan
Lookout Life -yritysostoa varten otettujen velkojen
sulatteluun. Politiikassa velkaantumiseen liittyva joustovara
onkin ndhdéksemme jarkeva, ja vuosien 2024-2025
tuloksista yhtio paattikin maksaa vain 0,04 euron
osakekohtaisen osingon (31-33 % raportoidusta
nettotuloksesta).

Taseen osalta F-Secure tavoittelee alle 2,5x nettovelan
suhdetta kayttokatteeseen. Taso voi nousta véliaikaisesti
taman yli yrityskauppojen myo6t4, ja talla hetkelld (Q2’26:
2,9x) velkaantuneisuus on vield yli tavoitetason. Pidamme
velkavivun kayttoa erittdin perusteltuna yhtion vakaan
liiketoiminnan ja vahvan kassavirran vuoksi. Talla hetkelld
yhtion taseasema ei varsinaisesti mahdollista kuitenkaan
olennaista lisdvelanottoa esimerkiksi uusiin
yrityskauppoihin.

Taloudelliset tavoitteet

Kasvu
Korkea yksinumeroinen
lilkevaihdon kasvu, lisdksi
merkittdva lisdpotentiaali suurista
Tier 1 -sopimuksista

Kannattavuus
Oikaistu EBITA-marginaali
lahestyy 40 % liikevaihdon
noustessa 200 MEUR:oon.

(2025: 34,5 %)

Osingot
Nettotuloksesta noin 50 % tai yli
maksetaan osinkona, mitd voidaan
mukauttaa velkaantumisasteen
ollessa tavoitetasoa korkeampi

Taserakenne
Nettovelan suhde
kayttokatteeseen alle 2,5x

Q2'26: 2,9x

Lahde: Inderes, F-Secure
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Historiallinen kasvu- ja tuloskehitys

F-Securen edellisen 5 vuoden keskimaarainen lilkkevaihdon
kasvu on ollut 7,8 %. Lookout Life -yritysosto on
vauhdittanut tata merkittavasti ja jakson keskimaardinen
orgaaninen kasvu oli laskelmiemme mukaan noin 2,8 %:n
tasolla. Orgaaninen kasvu painottuu jakson alkup&ahan,
silld vuosina 2024-2025 se painui nollan tuntumaan (-0,4—
0,2 %). Heikossa talousympaéristdssa yhtion tietyt
operaattorikumppanit Saksassa ja Iso-Britanniassa ovat
kohdanneet asiakaspoistumaa, mikd on haudannut pitkalti
alleen F-Securen kasvuajurien tuomaa uutta myyntia.
Suoramyyntikanavassa F-Secure on pidattaytynyt
maksetusta asiakashankinnasta, mikd on ndkynyt kanavan
liikevaihdon kehityksesséd (2025: -4,5 %). Lis&ksi
valuuttakursseista (erityisesti dollari) on tullut vastatuulta
raportoituihin lukuihin.

Ennen osittaisjakautumista vuosina 2019-2021 F-Securen
oikaistu EBITA-% oli noin 42-46 % valilla, mika kertoo
erittdin vahvasta kannattavuudesta ja kypsan vaiheen
ohjelmistoliiketoiminnasta. Vuonna 2022 marginaali
heikkeni 39,6 %.:iin heijastellen itsendisen organisaation
rakentamista. Vuonna 2023 marginaali heikkeni (34,2 %)
edelleen Lookout Life -yritysostosta johtuvien
lisdpanostusten vuoksi. Vuosina 2024-2025 kannattavuus
on tasaantunut (34,5-35,7 %), mutta yhtio investoi kuitenkin
merkittavasti Tier 1-kyvykkyyksiensa kasvattamiseen.
Vuonna 2026 suhteellinen kannattavuus heikkenee vield
Tierl-strategiaan liittyvien investointien vuoksi.

Kulurakenne

F-Securen bruttokate on ollut historiassa erittdin vahvalla yli
90 %:n tasolla, mutta Lookout Life -yritysoston jalkeen se on

laskenut (2025: 85 %) johtuen Lookout Lifen erilaisesta
marginaaliprofiilista. Sulautetun tietoturvan liilkevaihdon
kasvaessa bruttokate-% tulee jatkossakin jonkin verran
laskemaan ndiden matalamman bruttokatteen vuoksi.
EBITA-tasolla sulautetun tietoturvan kannattavuus on
kuitenkin vastaava kuin F-Securella normaalisti, sill&
operatiivinen kulurakenne skaalautuu hyvin volyymien
kasvaessa. Tuloslaskelmassa myytyja suoritteita vastaavat
kulut koostuvat padaosin tuotantoon liittyvista hosting-
kuluista, rojalteista ja palvelumaksuista.

Myynnin ja markkinoinnin kulut vastasivat 23 %
liikevaihdosta vuonna 2025. Kuluerd koostuu henkildsto- ja
markkinointikuluista, myyntipalkkioista,
asiantuntijapalveluista sek& muista liikketoiminnan kuluista.
Myynnin ja markkinoinnin suhteellinen osuus liikkevaihdosta
on jo melko alhaisella tasolla, mutta ndemme kulueréssa

lievaa skaalautumisvaraa pitkalla aikavalilla kasvun mukana.

Tuotekehitysmenojen osuus vuonna 2025 oli noin 21 %
liikevaihdosta ja hallinnon kulujen puolestaan noin 16 %.
Naissa erissa on nahty viime vuosina nousua F-Securen
panostaessa omaan tuotekehitykseen seka
hallintorakenteisiin. Lisdksi jakautumisen jalkeen yhtio
maksoi WithSecurelle TSA-sopimusten nojalla naihin
liittyvistd palveluista. Yhtion muutosvaiheen vuoksi
historiallisten suhteellisten osuuksien tarkastelu ei anna
todellista kuvaa itsenaistymisen ja Lookout-yritysoston
aiheutettua merkittdvid muutoksia kulurakenteeseen.
Vuosina 2024-2025 kulurakenne onkin ollut ensimmaista
kertaa "normaali”, joskin tietyt Lookout Life -yritysostoon
liittyvat kirjanpidolliset erat sekd muut kertaerat vaikuttivat
viela taallakin.
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Rahavirta ja tase

F-Securen liiketoiminnalla on hyva kassavirtaprofiili, silla
kumppanikanavasta myynti tuloutuu kassavirraksi
kuukausittain ja suoramyynnissd kuluttajat maksavat
tilauksen tai lisenssin usein ennakkoon. Liiketoiminnan
rahavirta (verojen ja rahoituserien jalkeen) suhteessa

oikaistuun EBITAan on ollut viime vuosina 79-81 %:n tasolla.

Vapaa kassavirta on puolestaan ollut noin 47-59 %
oikaistusta EBITA:sta. F-Secure on osittaisjakautumisen
jalkeen alkanut aktivoimaan tuotekehitysmenojaan
taseeseensa selvasti aiempaa enemman, miké on lyhyelld
aikavalilla leventanyt tuloksen ja vapaan kassavirran vélista
erotusta. Lisdksi uudelleenjarjestelyihin liittyneet kertaerét
ovat painaneet rahavirtaa viime vuosina. Kertaerien
pienentymisen, nettoinvestointien laskun (poistotason
nousun) ja korkokulujen laskun myéta kassakonversiolla on
edellytykset jalleen kohentua jatkossa.

F-Securen Q2’26 lopun taseen loppusumma oli 263 MEUR.
Taseen varat koostuivat pddasiassa Lookout Life -
yritysoston mydtd tulleesta lilkkearvosta (87,7 MEUR) ja
aineettomista hyoddykkeista (119 MEUR). Loput taseesta
koostuivat pddasiassa myyntisaamisista (39,7 MEUR) ja
likvideistd varoista (5,7 MEUR).

Vastattavaa-puoli koostuu pitkélti Lookout Life -yritysoston
yhteydessa nostetusta korollisesta velasta (pankkilainat
144,5 MEUR), saaduista ennakoista (25,3 MEUR) ja
ostoveloista (23,3 MEUR). Taseen omavaraisuusaste Q2’26
lopussa oli kohtalaiset 22 % ja nettovelan suhde oikaistuun
kayttokatteeseen (2,9x) viela lievasti koholla. Vahvan
kassavirran myota tase vahvistuu ja velkaantuneisuus
laskee ennusteillamme kohti yhtion tavoitetasoa (alle 2,5x)
jo lahivuosien aikana.

Lahde: Inderes
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Avainlukujen kehitys
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Ennusteiden lahtokohdat

Olemme t&dmaéan raportin yhteydessa huomioineet AT&T:n
todenn&koisen asiakasmenetyksen maaliskuun lopussa
2027, mika tarkoittaa 4 MEUR:n liikevaihdon haviamista
kvartaalissa Q2’27 alkaen. Olemme samalla nostaneet
hieman odotuksiamme muiden Tier 1 -kumppanien osalta,
jonka myo6ta nettona vuoden 2027 liikevaihtoennusteemme
laski 11 MEUR ja vuoden 2028 noin 13 MEUR. F-Securen
kdynnistamat muutosneuvottelut paikkaavat myos AT&T:n
menetyksen aiheuttamaa lovea, ja kokonaisuutena
[ahivuosien tulosennusteemme laskivat 5-7 %. Lisaksi
olemme tarkistaneet lievasti alaspdin oletuksiamme
nettorahoituskulujen osalta heijastellen F-Securen
lainasalkun uudelleenrahoitusta. Korostamme kuitenkin sit§,
ettd ennusteisiin liittyva riskitaso on nyt aiempaa
korkeampi, silla 1&hivuosien tuloskasvu nojaa yhd enemman
muiden Tier 1-kumppanien tuomaan kasvuun, mihin
nakyvyys on vield heikko.

Ennustamme F-Securen liikevaihdon kehitystéa erikseen
kanavakumppaniverkoston sekd suoramyynnin kautta.
Odotamme strategian keskitssé olevan kumppanikanavan
olevan keskeinen kasvun veturi. Valtaosa kasvusta tulee
Sulautetusta tietoturvasta, mutta odotamme myos
Tietoturvapaketti-liikevaihdon kasvavan l&hivuosina
maltillisesti. Suoramyynnin odotamme jatkavan asteittain
laskevalla trendilld F-Securen kehittdessa tatad kanavaa
kannattavuus edella.

Yleisesti ndkyvyys F-Securen liikevaihdon kehitykseen on
lyhyella ja keskipitkalla aikavalillda melko hyva, silld
liikevaihto perustuu l&ahes kokonaan jatkuvaluonteisiin
ohjelmistotilauksiin. Kasvun kulmakertoimen suhteen uudet
mahdolliset suuret sopimukset Tierl-kumppanien kanssa
voivat vauhdittaa kehitystd nopeastikin nykyisiin

ennusteisiimme nédhden. Vastapuolella on luonnollisesti
jatkossakin olemassa riskit sen suhteen, mikali jokin toinen
suuri kumppani paattaisi lopettaa yhteistyon F-Securen
kanssa. Emme pidéa tata kuitenkaan todennékoiseng, silla
valtaosa Tier 1 -kumppanuuksista on kdynnistynyt vasta
aivan viime aikoina, ja yhteistyota on lahdetty vasta
kunnolla edistamaan. Tietoturvapaketti-liikevaihdon osalta
edelleen haasteiden kanssa painiva suuri operaattori
Saksassa aiheuttaa painetta F-Securen liikevaihtoon.
Yleisesti kasvundkyma vaikuttaa tdalld muuten vakaalta.

Kasvun osalta ennusteemme ovat nyt selvdsti yhtion
keskipitkan aikavalin tavoitteita varovaisempia, ja
esimerkiksi vuoden 2029 liikevaihtoennuste (162,5 MEUR)
jaa reilusti alle yhtion 200 MEUR:n tavoitteen.
Varovaisempien liikevaihtoennusteiden vuoksi myos
oikaistun EBITA-marginaalin parannus (2029e 35,5 %) jaa
ennusteillamme yhtion tavoittelemasta 40 %:n tasosta. Juuri
ilmoitettu toimintamallin muutos ja suunnitellut merkittavat
kustannussaastot kuitenkin tukevat tulevien vuosien
kannattavuutta, vaikka osa s&&stoista investoidaan
kasvualueille.

F-Securen kannattavuuden maéarittaa kaytdnnossa
bruttokate-% ja kiinteiden kulujen (OPEX-%) taso.
Bruttokatteen odotamme laskevan vield muutamia %-
yksikkdja keskipitkélld aikavalilld, missa nakyy Tierl-
kumppanien yldsajo ja sitd kautta sulautetun tietoturvan
matalammat marginaalit. T&n& vuonna investoinnit Tier1-
strategiaan painavat vield muuten kannattavuutta, mutta
taman jalkeen odotamme kannattavuuden alkavan parantua
kulusédastojen lapiviennin ja vuodesta 2028 alkaen jélleen
piristyvan kasvun mukana.
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Ennusteet 2/3

Lookout-yritysostoon liittyvat PPA-poistot (n. 8 MEUR
vuodessa) kohottavat F-Securen poistotasoa. Yhtio on
myds viime vuosina kasvattanut tuotekehitysmenojen
aktivointeja taseeseen yhtion investoidessa omiin IT-
jarjestelmiin, teknologia-alustoihin sek& uusiin tuotteisiin.
Naihin liittyvat poistot kohottavat myds poistotasoa.

Ennustamme F-Securen osingonjakosuhteen olevan
keskipitkalla aikavalilla noin 30-35 % nettotuloksesta.
Odotamme vuosille 2026-2027 vakaata 4 sentin osinkoa.
Ennusteillamme yhtion tavoitteiden mukainen (alle 2,5x)
nettovelan taso suhteessa oikaistuun kdyttokatteeseen
saavutetaan vuoden 2027 aikana. Taman jalkeen yhtiolla
on mahdollisuus halutessaan nostaa osingonjakosuhdetta,
mikali jarkevid investointikohteita ei ole tarjolla. Vahvaa
kassavirtaa voidaan jatkossakin allokoida myos
tdydentéavien yritysostojen tekemiseen.

Vuoden 2026 ennuste

Nakymissdan F-Secure odottaa vuodelle 2026 7-12 %:n
valuuttaoikaistua liikevaihdon kasvua ja 44—-50 MEUR:n
oikaistua EBITAa. Ennusteemme odottaa liikkevaihdon
kasvavan 7,7 % 157 MEUR:oon. Oikaistun EBITA:n
ennustamme asettuvan 48,8 MEUR:oon (31,1 % Iv:sta).
Olemme olettaneet kdynnissé olevista
muutosneuvotteluista aiheutuvan Q4:lle noin 6 MEUR:n
kertaluonteiset kustannukset, jotka painavat raportoituja
lukuja.

Kasvua vetda Sulautettu tietoturva (2026e 37,8 MEUR, +62
%), kun Verizon-sopimus sekd muut eteenpdin menevat Tier
1 -kumppanit vauhdittavat kehitysta. Kasvun kiihtymisesta
nahtiin merkkeja jo Q2:lla (+8 %), kun Verizon-sopimus
nakyi ensimmaista kertaa luvuissa.

Tietoturvapaketti-liikevaihdon ennustamme laskevan 2 %,

mika vaatii H1:n (-4 %) jélkeen vakaata loppuvuotta. Taalla
alkuvuoden kehitystd painoi Saksan suuren kumppanin
jatkuneiden haasteiden lisdksi Pohjois-Amerikan heikko
suoritus. Tdma johtui osittain vanhoja tuotteita kayttavien
asiakkaiden vaatimattomammasta myynnista. Nama
tuotteet ovat olleet viime vuosina laskussa, ja niihin ei ole
voitu allokoida kehitysresursseja, kun investoinnit ovat
kohdistuneet sulautetun tietoturvan ratkaisuihin. Verizon-
kumppanuuden lanseerauksen jalkeen resursseja
pystytdan jélleen allokoimaan muille alueille, joten tilannetta
pyritdan korjaamaan talta osin. Mikali ndiden vanhojen
tuotteiden liikevaihdon lasku kuitenkin jatkuu, voi se
vaikuttaa arviomme mukaan F-Securen tuloskasvun
kulmakertoimeen negatiivisesti. Kokonaisuutena yhtioé on
yha luottavainen, ettd Tietoturvapaketti-liikevaihto k&antyy
kasvu-uralle.

F-Secure odottaa suoramyyntikanavan laskevan tana
vuonna, kun yhtio ei edelleenkdan tee maksettua
asiakashankintaa tdssé kanavassa. Ennusteemme odottaa
talle vuodelle 5,5 %:n laskua.

Sulautetuissa tietoturvaratkaisuissa F-Securen
bruttomarginaali on Total-liiketoimintaa matalampi, minka
vuoksi marginaalin odotetaan laskevan hieman t&na vuonna
(ennusteemme 83,5 %). Lisdéksi F-Secure kehittda edelleen
palvelu-, toiminta- ja tuotantovalmiuksiaan vastaamaan
Tierl-kumppanien vaatimuksia, mika lisda operatiivisia
kuluja. Arviomme mukaan valtaosa panostuksista on
kuitenkin sisélla kulurakenteessa tdméan vuoden jélkeen.
Capex-investointien F-Secure odottaa pysyvan tand vuonna
samalla tai hieman korkeammalla tasolla kuin viime vuonna
(12,8 MEUR).
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Vuosien 2027-2029 ennusteet

Vuonna 2027 AT&T:n asiakasmenetys painaa voimalla F-
Securen kehitystd Q2’27 alkaen, jonka vuoksi ennustamme
nyt yhtion liikevaihdon laskevan 1,6 % 154,5 MEUR:oon.
Lasku ndkyy Sulautetussa tietoturvassa (2027e -8 %), missa
Q1:11d8 ennustamme vield Verizon-sopimuksen siivittdvan
liiketoiminnan 70 %:n kasvuun. Q2:sta alkaen odotamme
23-25 %:n laskua edellisvuodesta. Odotamme muiden Tier 1
-kumppanin ylosajon tukevan kehitysta, mika osaltaan
kompensoi AT&T:n n. 4 MEUR:n lovea kvartaalissa. Mikali
muissa kumppaneissa kehitys on hyvaa tai F-Secure
onnistuu voittamaan uusia suurempia sopimuksia, voisi
yhtidn liikevaihto kasvaa myds ensi vuonna.

Tietoturvapaketti-liikevaihdon ennustamme kehittyvan
vakaasti (+1,7 %) ja suoramyyntikanavan jatkavan 4,5 %:n
laskussa. F-Securen kdynnissa olevien
muutosneuvottelujen pitdisi tuoda ensi vuodelle selkeéat
kulus&astot, jotka osaltaan paikkaavat AT&T:n menetysta.
Yhtid on myds todennut odottavansa sekd euromaardisen
ettd suhteellisen kannattavuutensa paranevan vuonna
2027. Ennusteemme odottaa nyt lievaa oikaistun EBITA:n
kasvua 50,3 MEUR:oon, mika tarkoittaisi 32,5 %:n EBITA-
marginaalia.

Vuonna 2028 ennustamme F-Securen liikevaihdon
kasvavan 2,1 % Sulautetun tietoturvan (+5 %) vetdméana.
Tuolloin AT&T:n menetys painaa kehitysta viela Q1:l1a.
Vuonna 2029 ennustamme Sulautetun tietoturvan kasvun
kiihtyvan 12 %:iin ja F-Securen kokonaisliikevaihdon
kasvavan 3 %. Tietoturvapaketti-likevaihdon ennustamme
olevan naind vuosina 1-2 %:n kasvussa ja suoramyynnin
laskevan 2 % vuodessa. Ennustamme oikaistun EBITA-

marginaalin paranevan 34-35,5 %.:iin vuosina 2028-2029.
Ennusteellamme aineettomien hyddykkeiden poistot ovat
historiaan ndhden selvasti korkeammat, mika tukee
osaltaan EBITA:n kehitysta. Oikaistun liikevoiton tasolla
vuoden 2029 marginaaliennuste (30 %) on vield vuoden
2024 tasoa (32,6 %) matalampi. Kokonaisuutena
kannattavuusennusteemme eivat siten ole erityisen
vaativia, ja vahvemman kasvun skenaariossa niissé olisi
arviomme mukaan nousupainetta.

Pitkdn aikavalin ennusteet

Vuosina 2030-2034 ennustamme liikevaihdon kasvun
tasaantuvan noin 3 %:sta 2,0 %:iin. Taman jalkeen kasvun
ikuisuusoletuksemme on 1,5 %:ssa. Oikaistun EBITA:n
odotamme pysyttelevan vakaana noin 35-36 %:ssa
(raportoitu EBIT-% n. 25-26 %) ja terminaalioletuksena
olemme kayttaneet 35 % (EBIT: 24,5 %). Pitkalla aikavalilla

esimerkiksi kilpailun kiristyminen tai jokin uusi teknologinen

innovaatio voisi aiheuttaa painetta F-Securen
kannattavuuteen. Tekodlyn nopea kehitys mielestdmme
nostaa tata riskia, joskin talla hetkelld nayttaa silta, ettad
tekodly tarjoaa F-Securelle uusia
liiketoimintamahdollisuuksia.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kanavakumppanit
Suoramyynti

Kayttokate

EBITA (oik.)

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun litkevoiton kasvu-%
Kéyttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Ennustemuutokset 2026e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 157
Kayttokate 49,0
Liikevoitto ilman kertaeria 40,2
Liikevoitto 30,8
Tulos ennen veroja 24,3
EPS (ilman kertaeris) 0,15
Osakekohtainen osinko 0,04

Lahde: Inderes

2024
146
118
28,0
52,0
52,2
-13,6
47,7
38,4
11,4
27,0
-5,9
0,0
21,1
0,16
0,12

2024
12,2 %
13,2 %
35,6 %
32,6 %
14,4 %

Q1'25
37,1
30,1
7,0
13,5
131
-41
1,3
9,4
2,0
7,3
1,5
0,0
5,9
0,04
0,03

Q1'25
2,0%
-3,5%
36,4 %
30,6 %
15,8 %

2026e

Uusi
157
43,0
40,2
24,8
18,4
0,15
0,04

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'25
36,9
30,2
6.7
12,2
1,9
-4,0
10,1
8,2
2,2
6.1
1,0
0,0
5,1
0,04
0,03

Q2'25
1,1%
-16,0 %
33,2%
275 %
13,8 %

Muutos

%
0%
-12%
0%
-19 %
-24 %
1%
0%

Q3'25
36,1
29,5
6,6
13,8
13,3
-4.1
1,6
9,7
1,8
7,9
7
0,0
6,2
0,04
0,04

Q3'25
-0,8 %
-13,8 %
38,3 %
32,2 %
17,2 %

2027e
Vanha

165

54,7
45,1

37,2
31,4
0,18
0,04

Q4'25
35,7
29,2
6,5
12,4
12,0
-4,2
10,3
8,2
2,0
6,3
1,1
0,0
52
0,04
0,03

Q4'25
-3,6 %
-0,8 %
34,9 %
28,8 %
14,6 %

2027e
Uusi

154

Byt
42,1

34,2
28,7
0,17
0,04

2025
146
119
26,8
52,0
50,3
-16,4
43,4
35,5
-8,0
27,5
-5,2
0,0
22,4
0,16
0,13

2025
-0,4 %
-9,0 %
35,7%
29,8 %
15,3 %

Q1'26
36,3
29,9
6,4
10,3
1,5
-45
9,5
5,8
1,5
4,3
-0,9
0,0
3,4
0,04
0,02

Q1'26
-21%
-16,6 %
28,2 %
26,0 %
9,3 %

Muutos

%
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0%

Q2'26
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6,4
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1,0
-4.6
8,8
7.0
A7
5,3
1,2
0,0
a1
0,03
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Q2'26
8,0 %
-13,0 %
29,1%
22,2 %
10,3 %

2028e
Vanha

17
58,4
48,1
40,2
35,5
0,20
0,05

Q3'26e
40,2
33,9

6,3
14,2
13,7
-4,6
11,5
9,6
-1,6
8,0
-1,8
0,0
6,2

0,04
0,04

Q3'26e
1,4 %
-0,8 %
35,3 %
28,7 %
15,6 %

2028e
Uusi

1568
55,9
45,6
37,7
33,2
0,19
0,05

Q4'26e
40,6
34,4

6,2
7,0
12,5
-4,6
10,3
2,4
-1,6
0,9
-0,2
0,0
0,7
0,04
0,00

Q4'26e
13,8 %
0,7%
17,2 %
25,5 %
1,7%

Muutos
%
-8 %
-4 %
-5%
-6 %
-6 %
-5%
0%

2026e
157
132
25,3
43,0
48,8
18,2
40,2
24,8
6,3
18,4
-4,1
0,0
14,4
0,15
0,08

2026e
7,7%
-7,4 %
27,4 %
25,6 %
9,2 %

2027e
154
130
241
51,7
50,3
-17,6
42,1
34,2
-5,5
28,7
-5,4
0,0
23,2
0,17
0,13

2027e
-1,6 %
4,7 %
33,56%
27,2 %
15,0 %

2028e
158
134
23,7
55,9
54,1
-18,2
45,6
37,7
-4,5
33,2
-6,0
0,0
27,2
0,19
0,16

2028e
21%
8,4 %
35,4 %
28,9 %
17,3 %

2029e
163
139
23,2
59,1
57,6
-18,3
48,7
40,8
-3,9
36,9
-6,7
0,0
30,3
0,21
0,17

2029e
31%
6,8 %
36,4 %
30,0 %
18,6 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma
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2024
217
89,8
126
1,5
0,0
0,0
0,2
0.1
53,2
0,0
3,8
1,4
8,1
2n

2025
213
87,0
19
5,8
0,0
0,0
0,6
0,2
48,1
0,0
0,0
37,3
10,8
261

2026e
208
87,0
115
5,0
0,0
0,0
0,6
0,2
55,0
0,0
0,0
40,8
14,1
263

2027e
204
87,0
m
4,5
0,0
0,0
0,6
0,2
55,6
0,0
0,0
40,2
15,4
259

2028e
198
87,0
107
3,7
0,0
0,0
0,6
0,2
56,8
0,0
0,0
41,0
15,8
255

Vastattavaa

Oma paddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
47,0
0,1
35,4
0,0
0,0
1,6
0,0
143
3,6
1,4
131
0,0
6,4
80,7
44,0
14,5
22,1
271

2025
56,0
0.1
51,8
0,0
0,0
41
0,0
137
5,9
0,6
125
0,0
5,9
67,9
31,7
15,2
21,1
261

2026e
63,4
0,1
59,2
0,0
0,0
41
0,0
124
5,9
0,0
12
0,0
6,1
76,0
38,9
15,7
21,5
263

2027e
79,6
0,1
75,5
0,0
0,0
4,1
0,0
96,4
5,9
0,0
84,4
0,0
6,2
83,1
45,7
15,4
21,9
259

2028e
99,9
0,1
95,7
0,0
0,0
41
0,0
101
5,9
0,0
88,5
0,0
6,3
54,6
16,4
15,8
22,4
255
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Arvonmaaritysmenetelmat

F-Securen liilketoiminnan vakaa ja kypsa vaihe huomioiden
suosimme arvostuksen tarkastelussa erityisesti
tulospohjaisia arvostuskertoimia, kuten EV/EBIT ja P/E.
Vakaiden ja suhteellisen hyvin ennustettavien kassavirtojen
ansiosta myos DCF-malli on hyvin kayttokelpoinen
arvonmaaritysmenetelma F-Securelle.

Sijoitusndkemys ja kdypa arvo

F-Securen nykyiselld ohjeistuksella tulos heikkenee tana
vuonna (kuten myds vuonna 2025), joten sen valossa
yhtiota ei mielestdmme ole perusteltua hinnoitella talla
hetkelld erityisen korkeilla kertoimilla. Lisaksi AT&T:n
menetys on iso takaisku Tier 1 -strategialle ja vaistamatta
taittaa yhtion ldhivuosien tuloskasvun kulmakerrointa
aiempaa heikommaksi. Yhtiolld on kuitenkin yha selked
tahtotila kasvattaa tulostaan tulevina vuosina, mita kerrotut
merkittavat kulusaastot tukevat. Vuodesta 2027 on
kuitenkin ndilld ndkymin tulossa "valivuosi” AT&T:n
menetyksen jarruttaessa kehitystd, mika lyhyelld tdhtaimella
heikentad F-Securen sijoittajatarinan houkuttelevuutta.
Osake on laskenut viime aikoina voimakkaasti AT&T:n
menetyksen vuoksi ja vuoden 2026 ennusteillamme
osakkeen arvostus (oik. P/E 9,4x) on matala. Siten ndemme
tuotto-odotuksen edelleen hyvana, mikali yhtio pystyy
toimittamaan l&hivuosina tuloskasvua. Kertoimien
merkittdvampi nousuvara vaatisi arviomme mukaan yhtiolta
nayttdja kasvun kiihtymisesta ja/tai merkittévid uusia
asiakasvoittoja Sulautetussa tietoturvassa, sillda AT&T:n
menetys ja& nyt varjostamaan F-Securen sijoittajatarinaa
seuraavan reilun vuoden ajaksi.

Tekodlypelot ovat t&na vuonna painaneet
ohjelmistoyhtididen arvostustasoja porssissd, ja F-Securen
verrokkia Gen Digitalia (2026e P/E 8,7x) hinnoitellaan hyvin

matalilla kertoimilla. Aivan viime aikoina sentimentti
ohjelmistoyhtididen osalta on kuitenkin jonkin verran
parantunut ja alkuvuodesta nahty pahin paniikki
tekodlydisruption suhteen on hdlvennyt. Emme mydskaan
pida tallad hetkelld todenndkdisend skenaariota, jossa
tekodly disruptoisi taysin kuluttajatietoturvan markkinat.
Lahivuosina ndaemme enemmankin kasvavien uhkakuvien ja
huijausten luovan lisdd kysyntaa naille ratkaisuille.

Kokonaisuutena AT&T:n menetys veti lyhyelld aikavalilla F-
Securen sijoitustarinalta maton jalkojen alta, ja ilman sita
pitkd&n odottamamme tuloskasvun kiihtyminen olisi
todenné&koisesti ollut vuonna 2027 vahvaa. Nyt tuloskasvun
kulmakerroin on aiempaa loivempi ja ennusteiden
toteutuminen vaatii enemman vetoapua uusista Tier 1 -
kumppanuuksista ja kulusaastoista. Kurssilaskun jaljilta riski-
tuottosuhde puoltaa mielestadmme kuitenkin edelleen
odottelemaan tuloskasvun kiihtymistd matalalle arvostetun
osakkeen kyydissa. Eri arvonmaaritysmenetelmien pohjalta
arvioimme F-Securen kdyvan arvon olevan talla hetkelld
noin 1,6-2,0 euroa. Toistamme lisda-suosituksen ja
laskemme tavoitehintaa 1,7 euroon (aik. 2,0 EUR).

Arvostus ndyttdaa matalalta

F-Securen PPA-poistoilla oikaistu P/E-luku on vuoden 2026
ennusteellamme 9,3x ja oikaistu EV/EBIT-kerroin noin 9,6x.
Oikaistu EV/EBITA-kerroin on noin 8x, mutta pidéamme
oikaistua EBIT-kerrointa parempana arvostuksen mittarina,
sillda EBITA saa tukea kasvussa olevista aineettomien
hyddykkeiden poistoista. Samalla F-Secure tekee viela
naitd enemman taseeseen aktivoitavia investointeja, joten
kassavirtamielessa EBITA antaa hieman liian ruusuisen
kuvan kehityksestd. Kokonaisuutena ndemme kuluvan
vuoden arvostuskertoimet matalina, silla F-Securen
tuloksen pitdisi tulevina vuosina kasvaa.

MEUR

Arvostustaso 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 1,43 1,43 1,43
Osakemaara, milj. kpl 174,7 174,7 174,7
Markkina-arvo 250 250 250
Yritysarvo (EV) 386 364 339
P/E (oik.) 9,4 8,5 7,4
P/E 17,4 10,8 9,2
P/B 3,9 3,1 2,5
P/S 1,6 1,6 1,6
EV/Liikevaihto 2,5 2,4 2,2
EV/EBITDA 9,0 7,0 6,1
EV/EBIT (oik.) 9,6 8,7 7,4
Osinko/tulos (%) 486 % 30,1% 32,1%
Osinkotuotto-% 2.8% 2.8 % 3,5 %

Lahde: Inderes

Yritysarvo ja markkina-arvo
Markkina-arvo, nettovelka ja EV (MEUR) 2022-2026
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Matalan arvostuksen valossa sijoittajat selkedsti epdilevat
tata, mihin AT&T:n menetyksen jéljiltd on sindnsa hyvia
perusteita. Arvostustason selkedmpi tasokorotus nykyisesta
vaatisi mielestdmme yhtioltd nayttoja Tierl-strategian
toimivuudesta tulosriveille vahvan skaalautuvan kasvun
muodossa. Kuitenkin jo ennustamallamme maltillisella
tuloskasvulla osakkeen arvostus vuonna 2027 (oik. EV/EBIT
8,7x ja P/E 8,5x) painuu hyvin matalaksi. Téaméan jalkeenkin
tuloskasvundkyman pitéisi olla suotuisa, mikali strategia
jatkaa kulkuaan oikealla polulla. Ennusteemme eivét
mydskadan sisalld oletuksia uusista merkittavista Tier1-
kumppanuusvoitoista, jotka ndemme kuitenkin mahdollisina
positiivisina ennusteriskeina.

Tavoitehinnallamme F-Securea hinnoiteltaisiin vuoden
2027 ennusteillamme 10x EV/EBIT-kertoimella ja oikaistu
P/E-kerroin olisi myds noin 10x.

Tuotto-odotus on hyva tuloskasvun realisoituessa

Ennusteellamme F-Securen oikaistu osakekohtainen tulos
kasvaa keskimaarin noin 5 %:n vauhtia vuosina 2026-2028
(lahtotaso 2025). Yhtion omilla tavoitteilla tuloksen
kasvuvauhti olisi vield huomattavasti nopeampaa, ja siten
hyvéassa skenaariossa tuloskasvu voisi olla osakkeen tuotto-
odotukselle nykyistd vahvempi ajuri. Tuloskasvu painottuu
vuosiin 2027-2028, ja AT&T:n menetyksen vuoksi yhé
enemman vuodelle 2028, jolloin useamman uuden Tier 1 -
kumppanin kasvun pitdisi alkaa heijastua vahvemmin myos
tulosriveille. Samalla Lookout Lifen ostoa varten hankittu
velka kutistuu 1&hivuosina, ja laskevat rahoituskulut tukevat
EPS-kasvua.

Yritysostot pois lukien F-Secure ei arviomme mukaan pysty
mitenk&an investoimaan kaikkea liiketoiminnan tuottamaa
kassavirtaa takaisin liiketoiminnan kasvuun jarkevalla

padoman tuotolla. Lahivuosina velkalastin lyhentaminen syo
kuitenkin vield merkittdvan osan vapaasta rahavirrasta.
Siten uskomme osingonjakosuhteen olevan Idhivuosina
jonkin verran alle yhtion tavoitteleman (véhintdan 50 %)
tason. Tama tarkoittaisi noin 2-3 %:n osinkotuottoa
l&hivuosille. Vakaan ja jatkuvaluonteisen liiketoiminnan,
vahvan pddoman tuottokyvyn ja hyvan kassakonversion
ansiosta F-Securen osinko on myds tukevalla pohjalla.

F-Securen arvostus on tdméan vuoden ennusteillamme
matala, joten tuloskasvun jatkuessa nakisimme kertoimissa
nousuvaraa. Mielestédmme yleisesti F-Securen
hyvaksyttavaa arvostusta painaa se, ettd yhtion naytot
tuloskasvusta ovat vield heikot Lookout Life -yritysoston ja
Tierl- kumppaneita palvelevan strategian osalta. Juuri kun
suuri Verizon-sopimus toi l&hivuosien kasvunakyman ylle
huomattavaa konkretiaa, tuli AT&T:n menetysuutinen
vesittamaan ensi vuoden kiihtyvaa kasvua. Julkistettujen
merkittavien kulusdastdjen ja muiden Tier 1 —kumppanien
tuoman kasvun avulla yhtiolla pitaisi kuitenkin edelleen olla
hyvét edellytykset pysytella kiinni tuloskasvussa
keskipitkalla aikavalilla. Taméan toteutuessa, nakisimme F-
Securen arvostustason asettuvan ainakin lahemmas
arvioimamme neutraalin kerroinhaarukan (EV/EBIT 10x-12x)
keskikohtaa.

Na&illa oletuksilla F-Securen osake tarjoaa lahivuosille noin
10-15 %:n vuotuista kokonaistuotto-odotusta, mika tekee
riski-tuottosuhteesta houkuttelevan. Tuloskasvun
piristyminen vuodesta 2027 alkaen on tuotto-odotuksen
kannalta olennaisessa roolissa, silld tdma loisi uskoa yhtion
kasvustrategiaa kohtaan ja voisi tukea hyvaksyttavia
arvostuskertoimia. liman sita osake tulee todennakoisesti
jatkossakin isossa kuvassa polkemaan paikoillaan.

Osaketuoton ajurit
2025-2028e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Asiakaskohtaisen liikevaihdon
kasvattaminen ja Tier1- —
kumppanien kasvu

5 % (CAGR)

AT&T:n menetys —
EPS-kasvu

Kustannussaastojen lapivienti.
Rahoituskulujen lasku.

Osinkotuoton ajurit

Vahvaa kassavirtaa kaytetaan
velkojen takaisinmaksuun

Osinkotuotto-%

Rajalliset investointitarpeet
~2-3% p.a.

Liiketoiminta ei sido padaomaa

Arvostuskertoimien ajurit

Arvostus matala 2026e tuloksella
(oik. P/E 9,4x)

Arvostuksessa

Suhteellinen arvostus neutraali nousuvaraa

DCF-malli suhteessa
osakekurssiin

Osakkeen kokonaistuotto-odotus “10-15 % p.a.

Lahde: Inderes
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DCF-malli

DCF-mallimme mukainen oman paaoman arvo F-Securelle
on 347 MEUR, eli noin 2,0 euroa osakkeelta. Kasvun osalta
mallin ikuisuusoletuksemme on asetettu maltilliselle 1,5 %:n
tasolle. Liikevoiton odotamme olevan ikuisuusoletuksessa
24,5 % (oik. EBITA 35 %), mika jaa selvasti alle yhtion omien
tavoitteiden. Pitkalla aikavalilld esimerkiksi kilpailun
kiristyminen tai jokin uusi teknologinen innovaatio
kuluttajien tietoturvassa voisi aiheuttaa painetta F-Securen
kannattavuuteen. Olettamalla terminaalikannattavuuden
laskevan 18 %:iin, olisi DFC-mallin mukainen arvo silti noin
1,6 euroa osakkeelta.

DCF-mallin pddoman kustannus (WACC) on asetettu 9,1
%:iin ja oman paaoman kustannus 9,6 %:iin. Téma on
mielestdmme hyvin perusteltu taso huomioiden F-Securen
vakaan ohjelmistoliiketoiminnan suhteellisen maltillinen
riskiprofiili, jota Lookout Life -yritysosto ja kiihdytetyt
kasvuinvestoinnit ovat kuitenkin jossain maarin nostaneet.

Suhteellinen arvostus nayttdaa neutraalilta absoluuttisesti
matalalle hinnoiteltuun sektoriverrokkiin ndhden

Olemme koostaneet F-Securen verrokkiryhm&n pdaosin
pohjoismaisista ohjelmistoyhtidista. Verrokkiryhmé&sta
6ytyy kuluttajatietoturvaverrokki Gen Digital seka
sulautetun tietoturvan puolen verrokki Allot. Gen Digital on
kokoluokaltaan (lv. 5 mrd.$ ja EBITDA 47,5 % Iv:sta)
huomattavasti F-Securea suurempi. Viime vuosina
tuloskaannettad tehnyt Allot (2025: Iv. 102 MUSD, EBITDA
7,5 %) on puolestaan F-Securea pienempi. Liiketoiminnan
profiililtaan Gen Digital on nédistd mielestdmme parempi
verrokki F-Securelle, joskin yhtién viimeisin MoneyLion-
yritysosto laajensi tuoteportfoliota kuluttajarahoituksen

suuntaan. Aivan viime aikoina markkinoilla on myos pyorinyt
huhuja, ettd yhtio olisi tekeméassa merkittdvan kokoista (n.
12 mrd.$) GoDaddy-yritysostoa, mihin osake on reagoinut
negatiivisesti. GoDaddy on yhdysvaltalainen
verkkotunnusten ja verkkopalveluiden myyja, joten talla
yrityskaupalla Gen Digitalin liiketoiminta laajenisi jalleen
askeleen pois kuluttajatietoturvasta.

Gen Digitalia hinnoitellaan télla hetkelld vuosille 2026-2027
noin 8x tuntumassa olevilla EV/EBIT-kertoimilla ja vastaavat
P/E-kertoimet ovat puolestaan 9x-8x. F-Securen kertoimet
ovat talla hetkelld pienellad preemiolla tahan selvasti
kooltaan suurempaan sektoriverrokkiin nahden. Keskipitkan
aikavalin tuloskasvupotentiaalin valossa ndemme, etta F-
Securen kertoimet voisivat perustellusti olla jopa jonkin
verran Gen Digitalin absoluuttisesti erittdin matalia
kertoimia korkeammalla. Suora vertailu ndiden kahden
yhtion valilla ei ole mydskadan taysin yksiselitteista
liiketoimintojen hyvin erilaisen kokoluokan ja liiketoiminnan
rakenteen vuoksi. Sektoriverrokin matalat kertoimet voivat
kuitenkin osaltaan rajata myos F-Securen arvostusta
lyhyelld aikavalilla.

Liikevaihtokertoimella F-Securea (2026e 2,4x) hinnoitellaan
yli 40 %:n alennuksella Gen Digitaliin (4,2x) nahden.
Merkittava osa tdsta selittyy ndhdaksemme Gen Digitalin
isomman skaalan kautta saavutetulla paremmalla
kannattavuudella, mutta arvostusero on silti erittdin levea.
Koko ohjelmistoyhtididen verrokkiryhm&an nahden F-
Securen liikevaihtokerroin on 23 %:n alennuksella vuodelle
2026. Mielestamme t&ma ei ole taysin perusteltua
huomioiden F-Securen keskimaaraista yhtiota parempi
kasvun ja kannattavuuden yhdistelma.

F-Securen ja verrokkien EV/EBIT-kertoimet

9,6
F-Secure
8,7

mediaani 10,8

Gen Digital

7.8

B 2026e © 2027e
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022
Osakekurssi 2,83
Osakemaara, milj. kpl 174,5
Markkina-arvo 494
Yritysarvo (EV) 478
P/E (oik.) 14,6
P/E 16,4
P/B 19,9
P/S 4.4
EV/Liikevaihto 4.3
EV/EBITDA 1,7
EV/EBIT (oik.) 1,2
Osinko/tulos (%) 40,5 %
Osinkotuotto-% 2.5%

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

14,6

108 109 M8

ot 11,4
85 74

2022 2023 2024 2025
P/E (oik.)

2026e 2027e 2028e

e |\ediaani 2022 - 2025

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢
2,04 1,78 1,93 1,43 1,43 1,43 1,43
174,7 174,7 174,7 174,7 174,7 174,7 174,7
3565 312 337 250 250 250 250
537 479 483 386 364 339 312
10,8 10,9 1,8 9,4 8,5 7,4 6,8
15,9 14,8 15,1 17,4 10,8 9,2 8,2
10,7 6,6 6,0 3,9 3,1 2,5 2,1
2,7 2,1 2,3 1,6 1,6 1,6 1,5
4,1 3,3 33 2,5 2,4 2,2 1,9
14,2 9,2 9,3 9,0 7,0 6,1 5,3
12,7 10,0 11,1 9,6 87 7,4 6,4
54,7% 332% 31,2% 48,6 % 30,1% 32,1% 34,6 %
34% 2,2% 2,1% 2,8% 2,8% 35% 42%
EV/EBIT Osinkotuotto-%
11,2 = 11,1 e -
o0 e 1,2 N 28% 28%
8,7 .4 2,5% 22% .1 »
2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.) e \ediaani 2022 - 2025

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2022 - 2025
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e
Gen Digital 11899 18672 8,3 7,8 8,2 7,6 4,2 3,9 8,7 7,6 2,3 2,3
Allot 370 278 23,3 17,8 21,7 18,4 2,7 2,4 245 21,0

Admicom 135 123 10,3 8,4 10,9 79 3,2 2,8 13,8 1,9 1,2 1,6
Lemonsoft 94 99 12,6 10,8 1,2 10,2 3,3 3,0 15,7 13,56 2,6 2,6
Smartcraft 215 204 31,5 21,5 1,2 14,1 4,0 3,6 20,2 17,1

Easor 21 39 125,1 25,6 3,4 3,2 1,8 1,6 31,8

LeadDesk 13 22 1,1 8,1 3.3 2,8 0,6 0,6 8,5 9,5

Qt Group 879 946 18,0 10,8 16,1 9,8 4,0 34 22,6 13,8

QPR Software " 10 131,6 13,1 31,3 1,8 2,0 140,5

SSH 12 10 67,9 4,8 4,0

Enento Group 347 486 10,4 9,8 9,2 8,2 3,1 2,9 13,0 10,7 6,8 6,8
Vitec Software 957 1242 16,9 14,9 9,3 8,5 3,7 3,5 21,3 17,9 1,4 1,6
Enea 116 137 12,5 9,2 5,7 4,9 1,7 1,6 10,9 8,0

F-Secure (Inderes) 250 386 9,6 8,7 9,0 7,0 2,5 2,4 9,4 8,5 2,8 2,8
Keskiarvo 34,3 13,2 10,3 15,0 3,0 2,7 27,3 14,8 2,9 3,0
Mediaani 14,8 10,8 10,1 8,5 3,2 2,9 15,7 13,5 2,3 2,3
Erotus-% vrt. mediaani -35% -20 % -11% =17 % -23 % -18 % -40 % -37% 22% 23 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

+ Osakkuusyhtiot
-Vdhemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman paaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padidoman kustannus

Péioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025

-0,4 %
24,4 %

35,5
16,4
-3,0
-1,6
0,0
75
54,9
-1,3
-12,0
41,6
0,0
41,6

2026e
7%
15,8 %
24,8
18,2
-4,1
-1,4
0,0
-2,6
35,0
-0,5
-13,3
21,2
3,5
24,7
24,2
500
500
-156
10,8
0,0
0,0
-7,0
347
1,99

18,0 %
10,0 %
5,0 %
1,10
4,75 %
1,90 %
25%
9,6 %
9,1%

2027e
-1,6 %
22,1%
34,2
17,6
-5,4
-1,0
0,0
0,8
46,1
0,1
-13,0
33,2
0,0
33,2
29,8
476

2028e
21%
23,9 %
37,7
18,2
-6,0
-0,8
0,0
-0,1
49,0
0,1
-13,0
36,1
0,0
36,1
29,8
446

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2029e
31%
25,1%
40,8
18,3
-6,7
-0,7
0,0
-0,3
51,4
0,1
-13,0
38,6
0,0
38,6
29,1
416

2030e
28%

25,9 %
43,3
19,0
-7,3
-0,5
0,0
-0,3
54,2
0,1
-13,0
41,3
0,0
41,3
28,6
387

2031e
2,8%
25,5 %
43,8
19,5
-7,6
-0,3
0,0
-0,3
55,1
0,1
-13,0
42,2
0,0
42,2
26,8
359

2032e
2,7%
252 %
44,5
19,7
-7,9
-0,1
0,0
-0,3
55,9
0,1
-13,0
43,0
0,0
43,0
25,0
332

2033e
2,0%
24,9 %
44,8
19,9
-8,1
0,0
0,0
-0,1
56,6
0.1
-13,0
43,7
0,0
437
23,3
307

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e

28%

23%

H2031e-2035e

uTERM

2034e
2,0%
24,6 %
452
20,1
-8,1
0,0
0,0
-0,1
57,1
0.1
-13,0
44,2
0,0
442
21,6
283

2035e
1,5%
24,5 %
45,7
15,9
-8,2
0,0
0,0
0,1
53,4
0,1
-13,0
40,5
0,0
40,5
18,2
262

49%

TERM
1,6 %
24,5 %

543
244
244
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
33 39% 33€ 40 %
32€
3,0 .
44% 28€ 45%
2,7
27€ ’
2.4 49%
2,3€ 50 %
22€ 20
1,8 54 %
17€ 1,7 5 1,8 € 55 %
1.4 1,3 59 %
1,2€ 1,3€ 60 %
66% 71% 76% 81% 86% 91% 96% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6 % 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) = Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
. . . . o
liikkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 30%
44 % o5
(s}
23€ 45 %
22€ 46% 20%
21€ 47 % 15%
20€ 48 % 10%
(o)
10€ 49% 6o
50 %
18 e 51% 0%
1,7€ 52 % 5%
16€ & & A% o o@ N X a% op N @ N
’ Q v 3 W &V $o) H o) & & & y
19,5% 20,5% 21,6% 22,5% 23,5% 24,5% 25,5% 26,5% 27,5% 28,5% 29,5 % R S SRS S M. S U S ST SN
mmmm DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%) B Liikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kéayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma pasdoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kéyttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
146,3
52,0
38,4
27,0
21,1
-9,3

2024
270,6
47,0
89,8
167,4

2024
52,0
4.4
415
12,1
29,7

2024
3,3
9,2

10,0
10,9
6,6
2,2%

2025
145,7
52,0
35,6
27,5
22,4
-7,8

2025
261,1
56,0
87,0
145,6

2025
52,0
7,5
54,9
-12,0
41,6

2025
3,3
9,3
1,1
11,8
6,0

21%

2026e
157,0
43,0
24,8
18,4
14,4
-15,4

2026e
263,1
63,4
87,0
136,4

2026e
43,0
-2,6
35,0
-13,3
24,7

2026e
2,5
9,0
9,6
9,4
3,9

2,8%

2027e
154,5
51,7
34,2
28,7
23,2
7.9

2027e
259,2
79,6
87,0
14,7

2027e
51,7
0,8
46,1
-13,0
33,2

2027e
24
7,0
87
8,5
3,1

2,8%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2024
0,12
0,16
0,24
0,17
0,27
0,04

2024
12 %
38 %
13 %
-14 %
35,6 %
32,6 %
26,3 %
52,6 %
17,0 %
17,4 %
356,0 %
3,2
4,6

2025
0,13
0,16
0,31
0,24
0,32
0,04

2025
0%
0%
-9 %
1%

35,7 %

29,8 %

24,4 %

43,4 %

16,3 %

21,5 %

260,0 %
2,8
6,5

2026e
0,08
0,15
0,20
0,14
0,36
0,04

2026e
8%
-17 %
-7%
-7%
27,4 %
25,6 %
15,8 %
24,1%
11,6 %
241 %
215,1%
3,2
6,8

2027e
0,13
0,17
0,26
0,19
0,46
0,04

2027e
2%
20 %
5%
1%
33,5%
27,2 %
22,1%
32,5%
16,1%
30,7 %
144,0 %
2,2
9,4
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaén paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatdksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kdytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttdmétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epdsuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
2.7.2022
21.7.2022
1.11.2022
20.2.2023
27.4.2023
1.6.2023
2.6.2023
21.7.2023
10.9.2023
20.9.2023
16.10.2023
26.10.2023
19.2.2024
26.3.2024
29.4.2024
19.7.2024
25.10.2024
7.2.2025
26.3.2025
30.4.2025
10.7.2025
21.7.2025
29.10.2025
6.2.2026
11.3.2026
30.4.2026
20.7.2026
7.10.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisda
Osta
Lisda
Liséda
Véhenna
Liséda
Lisda
Osta
Véhenna
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisda
Lisaa

Lisaa

3,10 €
3,10 €
3,10 €
3,30€
3,30 €
3,20€
3,20€
2,80 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,10 €
2,20€
2,20€
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,00 €
2,00€
2,00 €
1,90 €
2,00 €
2,00€
2,00 €
1,70 €

Tavoite Osakekurssi

2,70 €
2,39€
2,86 €
3,13€
3,10 €
2,68 €
2,74 €
211 €
2,20€
1,713 €
1,72 €
1,69 €
1,96 €
1,76 €
2,08 €
1,97 €
2,01€
1,77 €
1,72 €
2,02€
1,76 €
1,66 €
1,68 €
1,70 €
1,66 €
1,1M€
1,87 €
1,43 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteisd, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 pdrssiyhtiotd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarramme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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