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Hallittu kokonaisuus kestavaan kasvuun

Toistamme F-Securen lisd&-suosituksen ja 2,9 euron tavoitehinnan. F-Secure tarjoaa mielestdmme hyvin hallitun ja
johdetun kokonaisuuden voimakasta kasvua tavoittelevaa investointivaiheessa olevaa liketoimintaa (yritystietoturva) seka
vankoille perustoille rakennettua vakaata liiketoimintaa. Yhtio on kdynyt vimeisen 5 vuoden aikana lapi merkittéavan
murroksen kuluttajavetoisesta péaatelaitteiden suojausyhtiosta yrityspuolen kyberturvayhtioksi. Murros on nyt edennyt
viimeisen vuoden aikana selvasti kiihdytysvaiheeseen, kun F-Secure [0ysi strategiaan yhteensopivan yritysostokohteen ja
strategian kannalta keskeiset uudet tuotealueet alkavat ndkyéa kasvun kiihtymisena. Strategian edetessa nykyisilla urilla
piddmme osakkeen tuotto/riski-suhdetta houkuttelevana.

Tietoturvayhtié muuntautumassa kyberturvan ratkaisutoimittajaksi

F-Securelle on kehittynyt sen historian my6té vahva osaaminen, maine ja brandi haittaohjelmien ja tietoturvauhkien
torjunnassa. Yhtion paatelaitteiden suojaustuotteisiin painottuva liiketoimintamalli on hyvin vakaalla pohjalla seka
luonteeltaan hyvin jatkuva ja skaalautuva, mika antaa yhtidlle hyvan perustan investoida kyberturvamarkkinan
kasvualueille. Markkinan muutos uhkien torjunnasta niiden havainnointiin ja reagointiin on asettanut F-Securen kaltaiselle
vakiintuneelle ja kuluttajaliiketoimintaan historiallisesti keskittyneelle toimijalle myds haasteita ja muutospaineen. F-Securen
pitdd muutokseen vastatakseen yha kehittaa ja yhtenaistaa sen tuote- ja palvelutarjontaa seka siirtéda painopistetta
keskisuuriin ja suuriin yrityksiin.

Arvonluonti tapahtuu yritystietoturvan kasvulla

F-Secure ndkee nykyisessa markkinatilanteessa parhaan arvonluontipotentiaalin voimakkaassa liikevaihdon kasvussa
yritystietoturvan markkinoilla. F-Securen yritystietoturvan nykyiset tuotteet ja palvelut (2019e: 57 % liikevaihdosta) ovat
kasityksemme mukaan hyvin kilpailukykyisia ja viime vuosina laajentunut tarjooma luo ristiinmyyntimahdollisuuksia, mutta
yhtion on vield investoitava tuoteportfolion yhtenaistamiseen seka myyntikanaviin. Kuluttajatietoturvassa (43 %
likevaihdosta) yhtio tavoittelee vakaata kasvua ja vahvaa kannattavuutta. F-Secure investoi strategiassaan merkittavasti
yrityspuoleen tavoitellen yli 15 %:n vuosikasvua pitden samalla konsernitason kannattavuuden positiivisena
kuluttajaliiketoiminnan avulla.

Toimialan kasvundkymadt erinomaiset, mutta alalla myds ylikuumenemisen merkkeja

Kyberturvayhtict ratkaisevat yhta digitalisoituvan yhteiskunnan suurinta ongelmaa, minka takia markkinan
kysyntafundamentit ovat isossa kuvassa erinomaisia. Globaali kyberturvallisuuden markkina on tdnd vuonna kooltaan noin
124 mrd. dollaria ja kasvaa noin 10 % vuosittain. F-Securen liketoiminta painottuu vield yleistd markkinaa hitaammin
kasvaville vakiintuneille tuotealueille, mutta erittdin nopeasti kasvavien havainnointi- ja reagointituotteiden seka nopeasti
kasvavien kyberturvapalveluiden osuus yhtion liikketoiminnasta kasvaa jatkuvasti strategian edetessa. Sijoituskohteena
kyberturvasektori on sen kasvunakymista huolimatta muuttumassa haastavaksi. Naemme riskin, etta sektorin nykyiset
osittain hyvin korkeat arvostustasot eivat ole kestavia, kun kilpailupaine lisddntyy alaan viime vuosina kohdistuneen
investointiaallon jalkeen.

Arvostuksessa nousuvaraa strategian edetessa oikeilla urilla

F-Securen osakkeen arvostus (2019e EV/Liikevaihto 1,9x) on kyberturvasektorin kontekstissa ja yhtion historialliseen
arvostustasoon nahden matala. Arvostus nojaa paljon yritystietoturvan kasvuvauhtiin, minka osalta markkinan luottamus ei
ole vield taysin palautunut viime vuoden kasvupettymysten jalkeen. Ensimmaiselta vuosipuoliskolta yhtid on nayttanyt
kiihtyvaa kasvua ja arviomme taman heijastuvan asteittain luottamuksen palautumisena ja osakkeen arvostuksessa, kun
yhtio jatkaa kasvuaan odotusten mukaisilla urilla. My6s osien summa -laskelmamme perusteella osakkeessa on
nousuvaraa yhtion strategian edetessa suunnitelmien mukaan tulevina vuosina.

Analyytikot

Mikael Rautanen
+358 50 346 0321

; Atte Riikola
' +358 44 593 4500

<

' atte riikola@inderes fi

mikael.rautanen@inderes fi
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Lisaa &

(aik. Lisaa)

2,90 EUR Osakekurssi: 2,55 EUR
(aik. 2,90 EUR) Potentiaali: 13,9 %
Ohjeistus (Ennallaan)

"Yritystietoturvan liikevaihdon odotetaan kasvavan yli 30%
verrattuna vuoteen 2018. Kuluttajatietoturvan liikkevaihdon
odotetaan pysyvan noin vuoden 2018 tasolla. Oikaistun
kayttokatteen odotetaan olevan yli 21 MEUR siséltéden IFRS

16:n vaikutus."

Avainluvut

2018
Liikevaihto 191
kasvu-% 12 %
EBIT oik. 10,6
EBIT-% oik. 5,6 %
Nettotulos 0,8
EPS (oik.) 0,04
P/E (oik.) 52,6
P/B 55
Osinkotuotto-% 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 35,2
EV/EBITDA 271
EV/Liikevaihto 2,0
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F-Secure lyhyesti

F-Secure on kyberturvallisuustuotteita- ja palveluita
tarjoava yhtid, jonka ratkaisut auttavat tuhansia
yrityksia ja miljoonia kuluttajia suojautumaan

tietoturvauhkilta.

* Paatelaitekeskeinen
virustorjuntayhtio

* Pilvitallennusliike-
toiminnot myydaan
2015

*  Muuntautuminen
kyberturvallisuus-
tuotteiden- ja

*  MWR-yritysosto
kasvustrategian
kiihdyttamiseksi
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Yhtidkuvaus
Kyberturvallisuuteen keskittynyt ohjelmistoyhtio

F-Secure on vuonna 1988 perustettu
kyberturvallisuusalan ohjelmistoyhti6. Yhtion juuret
ovat syvalla antivirusohjelmistojen lilkketoiminnassa,
missa yhtio on toiminut perustamisestaan lahtien ja
kaytannossa niin kauan kuin tietokoneviruksia on
ollut olemassa. Yhtidlle on kehittynyt sen historian
myotd vahva osaaminen, maine ja brandi
haittaohjelmien ja tietoturvahyokkaysten
torjunnassa seka siitd, kuinka haittaohjelmat
kehittyvat ja miten niiden teollinen logiikka toimii.
F-Securen paatelaitteiden virustorjuntaohjelmistot
ovat voittaneet lukuisia palkintoja kansainvalisissa
tietoturvatesteissa ja yhtion paatelaitteiden
suojaustuotteita on myyty miljoonille kuluttajille ja
sadoille tuhansille yrityksille globaalisti.

Historiallisesti F-Securen liiketoiminta on
keskittynyt vahvaan antivirusosaamiseen, missa
lahtékohtana on hyodkkaysten ja uhkien
torjuminen. Tietoturvamarkkinalla on kuitenkin
kdynnissa paradigmamuutos, jossa oletus kaikkien
hyokkaysten torjumisesta on tullut mahdottomaksi.
Teknologian kehityksen mydta myos
haittaohjelmista ja tietomurroista on tullut
huomattavasti dlykkaampia ja jatkuvasti muuttuvia,
mik& muuttaa markkinaa nopeasti. Markkina on
siten siirtyméassa hyokkaysten torjunnasta yha
vahvemmin havainnointiin seka ajatteluun, jossa
kyberturva néahdadn enemman prosesseina kuin
tuotteina. Tama on ollut merkittdva muutos
markkinalle ja F-Securelle.

Etenkin yritystietoturvan markkinoilla painopiste on
siirtynyt uhkien ennaltaehkédisevasta torjunnasta
suojauksen lapi paasseiden hydkkaysten nopeaan

havainnointiin ja niihin reagointiin. Yritystietoturvan
markkina kasvaa taman takia voimakkaasti.
Kuluttajatietoturvassa markkina on hyvin kypsa ja
kasvu hidasta.

F-Secure on reagoinut markkinan muutokseen.
Yhtio aloitti vuonna 2015 muuntautumisen
antivirusyhtiosta kohti monipuolisempaa
kyberturvallisuustuotteita ja -palveluita tarjoavaa
yhtiota ja keskitti kasvupanostuksensa nopeasti
kasvaville yritystietoturvan markkinoille. Tama
muutos on vaatinut muutosta yhtion
organisaatioon, ajattelutapaan, tuotetarjontaan ja
strategiaan. Vuonna 2018 tehty MWR-yritysosto
kiihdytti yhtion muutosta ja téna paivana yli puolet
F-Securen liikevaihdosta tulee yritystietoturvasta.

Markkinan murroksen edellyttdma muutosprosessi
on F-Securella edelleen kdynnissa. Yhtiolla on sen
historian ansiosta selke&na vahvuutena vakaa ja
kannattava kuluttajaliiketoiminta seka etabloitunut
asema ja tunnettu brandi tietoturvamarkkinoilla.
Yritystietoturvassa monet kilpailijat ovat selvasti
tappiollisia ja ulkopuolisen rahoituksen varassa
niiden investoidessa aggressiivisesti kasvuun, kun
taas F-Secure pystyy tekemaan télle alueelle
vastaavia panostuksia tulorahoitteisesti.

Nykyisten markkinatrendien valossa F-Securen
strategian painopisteen siirtdminen kasvavalle
yrityspuolelle olisi voitu kdynnistaad aiemminkin,
silla yhtio investoi vield 2010-luvun alkupuolella
voimakkaasti kuluttajapuolelle muun muassa
pilvitallennusliiketoimintaan. Téman liikketoiminnan
myynti vuonna 2015 antoi kuitenkin yhtidlle
padomia investoida kasvuun yritystietoturvan
puolella.

=l Markii
Balll Markkinan muutos

Ennen

* Massavirukset

* Ennaltaehkaisy

» Tietoturva on teknologiaa

* Pistemaiset ratkaisut

Nyt
+  Alykkaat, kohdennetut hydkkaykset
* Hyokkaysten havainnointi

* Tietoturva on prosessi

*  Kompleksit kokonaisuudet

|
% F-Securen muutos

* Painopiste kuluttajatietoturvasta yrityksiin
* Uusia tuotealueita (havainnointi ja reagointi)
* Tuotteiden ja palveluiden yhdentyminen

* Tuotteiden rinnalle palveluita
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Liiketoimintamalli

Kaksi liiketoiminta-aluetta

Tana paivana F-Securen liilketoiminta koostuu
yritysten tietoturvatuotteiden -ja palveluiden seka
kuluttajien tietoturvatuotteiden kehittamisests,
tarjoamisesta ja myynnista. Vuonna 2018 yhtion
likevaihto oli 191 MEUR ja oik. kayttokate 17,4
MEUR. Yritystietoturvan osuus yhtion

likevaihdosta oli 50 % ja kuluttajatietoturvan 50 %.

Yrityspuolella yhtion kasvu on voimakasta ja
kuluttajapuolella vakaata. Liikevaihto on
luonteeltaan hyvin jatkuvaa ja perustuu eripituisiin
vuosilisensseihin ja kasvavassa maarin SaaS-
kuukausimaksuihin. Maantieteellisesti yhtion
painopiste on Euroopassa. Pohjoismaiden osuus
yhtion liilkevaihdosta oli 35 % ja muun Euroopan
osuus 44 % vuonna 2018. Loppuosa liikevaihdosta
tuli Pohjois-Amerikasta (9 %) ja muualta
maailmasta (11 %). Yhtio tydllisti 1666 henkiloa
vuoden 2018 lopussa, joista 1045 tyoskenteli
myynnissa ja markkinoinnissa (sisaltéa konsultit ja
asiakastuen), 437 tuotekehityksessa ja 184
hallinnollisissa tehtavissa.

Yhtion strateginen painopiste kasvun suhteen on
yritystietoturvassa, missa markkina kasvaa
nopeasti. Kuluttajatietoturva on yhtidlle kuitenkin
tarkea tukijalka, jossa yhtio tavoittelee markkinan
mukaista maltillista kasvua ja hyvaa
kannattavuutta ja kassavirtaa, jolla osaltaan
voidaan rahoittaa yritystietoturvan
kasvuinvestoinnit. Kuluttaja- ja
yritysliiketoimintojen synergiat tulevat erityisesti
jaetuista teknologiosta.

Myynti-, markkinointi- ja jakelukanavat

F-Secure panostaa talla hetkelld voimakkaasti

yritystietoturvan liikkevaihdon kasvattamiseen ja
yhtié on lisénnyt viime vuosina reilusti
resurssejaan myynnin ja markkinoinnin osalta.
Myynnin ja markkinoinnin kustannukset olivat 95
MEUR vuonna 2018 eli noin 50 % liikevaihdosta.

Yritystietoturvan tuotteita F-Secure myy kattavan
jalleenmyyjaverkostonsa kautta, johon kuuluu
globaalisti yli 6000 IT-palvelukumppania. Yhtion
oman myyntiorganisaation tehtévana on tukea ja
palvella tuotteiden jalleenmyyjia seka kehittaa ja
kasvattaa tata verkostoa yritystietoturvatuotteiden
kasvun kiihdyttémiseksi. Onnistumisen kannalta
on kriittistd, ettéd F-Securen tuotteiden ja niihin
liittyvien palveluiden myynti on jéalleenmyyjille
hyvaa liilketoimintaa. F-Securen
tietoturvatuotteiden nykyinen asiakaskunta
koostuu enimmakseen pienista yrityksista, mutta
yhtid on siitdmassa fokustaan uusien
yritystietoturvan tuotteiden myota keskisuuriin ja
suuriin yhtidihin, mika vaatii vield nykyisen
jalleenmyyjdkanavan kehittamista.
Kyberturvakonsultointia yhtio tarjoaa padosin
suoramyyntind oman myyntiorganisaation kautta.

Kuluttajatietoturvassa merkittava osa
likevaihdosta syntyy globaalisti noin 200
operaattoria kattavan verkoston kautta, mika on
yksi yhtion keskeisia vahvuuksia ja kilpailuetuja. F-
Secure |ahti rakentamaan myyntikanavaa
operaattoreiden kautta jo 2000-luvun alussa ja
sen operaattoriverkosto on ylivoimaisesti laajin
muihin tietoturvayhtidihin verrattuna.
Kuluttajatuotteita myydaan myods useiden
verkossa toimivien ja muiden jalleenmyyja-
kumppanien kautta seka yhtion omassa
verkkokaupassa.

Liikevaihdon jakauma (MEUR)
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Tuotekehitys

F-Securen tuotekehitysmenot vuonna 2018 olivat
36 MEUR ja vastasivat noin 19 % lilkevaihdosta.
Yhtid panostaa tuotekehityksessaan erityisesti
yritystietoturvan nykyisten havainnointi- ja
reagointituotteiden (MDR ja EDR) ominaisuuksien
kehittdmiseen. Tarkea kehittdmiskohde on myds
tuoteportfolion parempi yhteensovittaminen, jotta
yrityksille pystytaan tarjoamaan
kokonaisvaltaisempia tietoturvaratkaisuja.
Kuluttajatietoturvassa paatelaitteiden
suojaustuotteisiin tuotekehitysinvestoinneissa ei
ole nousupaineita, mutta yhtio investoi
kuluttajapuolella myos tietyille uusille tuotealueille
(kuten Sense-tietoturvareititin).

F-Securen ydinteknologiat etenkin haittaohjelmien
tunnistamisessa ovat pohjimmiltaan hyvin
samanlaisia seka kuluttaja- etta yritystietoturvan
tuotteissa, mika luo tuotekehitykseen paljon
synergioita. F-Securen konsultointiliiketoiminta
rikastaa my0s tuotekehitystd, kun F-Securen
konsultit pdasevat tutkimaan suurten yritysten
tietomurtoja, joita ei ole ennen nahty ja siirtamaan
ndista saadun tiedon tuotekehitykseen.

F-Securen liiketoimintamalli sisaltda skaalaetuja ja
verkostovaikutuksia tuotekehitykseen. Yhtion
tuotteet kerdavat padivittain valtavan maaran dataa
asiakkaiden verkkoliikenteesta, jota
prosessoidaan tekoélyn ja koneoppimisen avulla
haittaohjelmien ja tietoturvauhkien 16ytamiseksi.
Tasta jatkuvasta datavirrasta prosessoidun tiedon
avulla F-Secure pystyy jalostamaan nykyisia
tuotteitaan seka kehittdmaan uusia tuotteita. Mita

enemman dataa kaytdssa olevat tuotteet
tuottavat, sitd tehokkaammin se |6ytaa
haavoittuvuuksia ja sitd paremmiksi olemassa
olevat tuotteet kehittyvat. Taméa koskee erityisesti
paatelaitteiden suojaustuotteita, missa skaalaedut
ovat merkittavia.

Yritystietoturva

F-Securen yritystietoturvan liilketoiminta koostuu
tuoteliiketoiminnasta, hallinnoiduista palveluista,
joissa tuote ja palvelu yhdistyvat seka puhtaasta
palveluliiketoiminnasta. Vuonna 2018
tuoteliiketoiminnan osuus yritystietoturvan
likevaihdosta oli 67 % ja konsultoinnin 33 %.
Tuoteliiketoiminta skaalautuu erinomaisesti
monistettavuuden ansiosta. Myos hallinnoidut
palvelut (MDR) skaalautuvat hyvin pitkdssa
juoksussa. Konsulttiliketoiminnassa yhtio keskittyy
paaasiallisesti korkeimman osaamistason
palveluiden toimittamiseen. Siirtyma
"kyberturvasta teknologiana” kohti "kyberturvaa
prosessina” hdmartaa jatkuvasti tuotteiden ja
palveluiden rajaa F-Securella. Kdymme
seuraavaksi lapi yhtion tarkeimmat tuotteet.

Paatelaitteiden suojaustuotteet (EPP)

Valtaosa F-Securen yritystietoturvan liilkevaihdosta
tulee talla hetkelld paatelaitteiden
suojaustuotteiden (EPP) myynnistd, joiden kysynta
on vakaata ja markkina maltillisessa kasvussa.
Nama tuotteet edustavat F-Securen
ydinosaamista eli virustorjuntaa ja ovat keskeinen
osa yhtion tuoteportfoliota. Tuotteita myydaan
eripituisilla vuosilisensseilla seka jatkuvana
toistaiseksi voimassa olevana tilauksena (SaaS).

Perinteisesti suurin osa kokonaisvolyymista on
madraaikaisia lisensseja, joiden uusimisasteet ovat
kdsityksemme mukaan olleet jatkuvasti hyvalla
tasolla. Markkinalla on kuitenkin voimistuva
siirtyma kohti jatkuviin kuukausilisensseihin
pohjautuvia toimituksia.

Asiakaskohderyhmana nailla tuotteilla ovat pienet
ja keskisuuret yritykset ja F-Securen
paatelaitteiden tietoturvatuotteita kayttaakin jo yli
100 000 yritysta globaalisti. Vuosisopimusten
kokoluokat vaihtelevat sadoista euroista joihinkin
kymmeniin tuhansiin.

Paatelaitteiden suojaustuotteissa kilpailu on kovaa
ja kilpailukenttd melko etabloitunut. F-Securen
kilpailijoita ovat lukuisat antivirusohjelmistoja
tarjoavat yhtiot, kuten Symantec, Kaspersky,
McAfee, Sophos ja Trend Micro. F-Securen
asiakaskunta painottuu téssa tuoteryhmassa
vahvasti pieniin yrityksiin, missa jalleenmyyjan
rooli korostuu asiakkaan ostopaatoksessa.
Asiakkaan tietotaito kyberturvallisuusasioihin on
yleensa matalalla tasolla ja ostopdatds tehdaan
usein hinnan tai jalleenmyyjakumppanin
suosituksen perusteella. Myos tietoturva-
ohjelmistoja testaavien tutkimuslaitosten vertailut
vaikuttavat merkittavasti asiakkaiden
ostopdatoksiin. F-Securen paatelaitteiden
suojaustuotteet ovat parjanneet alan
tietoturvatesteissa (AV-Test, AV-LAB PL, V3)
vuosien saatossa erittdin hyvin, ja niiden
haittaohjelmien havainnointikyky on Kilpailijoihin
nahden huippuluokkaa.
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Rapid Detection & Response Service (RDS)

RDS on vuonna 2016 markkinoille tuotu F-Securen
ensimmadinen tuote vastaamaan
tietoturvamarkkinoilla tapahtuvaan ”paradigma-
muutokseen”, missa pelkdsta haittaohjelmien ja
tietomurtojen ennakoivasta torjunnasta ollaan
siitymassa suojauksesta lapipaasseiden
tietoturvauhkien nopeaan havainnointiin ja niihin
reagoimiseen. RDS on luonteeltaan hallinnoitu
palvelu (MDR, Managed Detection & Response),
missa teknologialla on iso rooli.

Asiakkaan tietoverkkoon ja paatelaitteisiin
asennetaan sensoreita, jotka keraavat ja
lahettavat dataa F-Securen datakeskukseen,
missa tekoalyn ja koneoppimisen avulla pyritadn
loytamaan yrityksen tietoliikenteessa poikkeamia,
jotka voivat tarkoittaa lapipaasseita tietoturvauhkia
tai ulkopuolisia tahoja, jotka yrittavat tunkeutua
asiakkaan jarjestelmiin. F-Securen datakeskus
valvoo asiakkaiden tietoymparistoja 24/7 ja
havaitessaan mahdollisen tietoturvahalytyksen se
reagoi siihen tarpeen mukaisesti tai ilmoittaa siita
palvelukumppanilleen, jonka tehtavaksi jaa
hélytykseen reagointi. RDS:n sensorit kerdavat
paivittdin valtavan maaran dataa ja asiakkaan
tietoliikenteen kokonaiskuva teravaityy
selkeammaksi ajan kuluessa. Tuotteesta tulee
koneoppimisen myota asiakkaan ymparistoon
koko ajan paremmin raataldity ja ndin asiakkaan
kynnys vaihtaa kilpailevaan tuotteeseen nousee
ajan myota.

RDS soveltuu yrityksille, joiden tietoturvan
vaatimustaso on korkea ja kohderyhmana ovatkin
yli 1000 henkilon yritykset. Sopimusten
kokoluokat ovat sadan tuhannen euron tasolla ja

suurimmissa asiakkuuksissa selvasti korkeampia.
RDS on yhtion liiketoiminnassa painoarvoltaan
vield pieni sen ollessa melko uusi tuote, mutta
sopimusten suurten kokoluokkien ansiosta sen
merkitys yritystietoturvan kasvuun on jo
merkittdva. F-Secure on onnistunut jo hankkimaan
RDS:n piiriin asiakkaita mm. pankki-, media-,
energia ja IT-alalta. Suurimpana haasteena
nakemyksemme mukaan on se, ettd RDS:n
kohderyhma on suurempien yritysten
kokoluokassa, missé F-Securella ei ole viela
vahvaa kumppani- ja jakeluverkostoa.

F-Securen kilpailijat tdssa tuotekategoriassa
tulevat padosin USA:sta ja padkilpailijoihin
lukeutuvat Crowdstrike, Carbon Black,
Cybereason ja Rapid7. F-Securen mukaan se
erottuu Kilpailijoista edukseen antiviruspuolelta
tulevan vahvan teknologisen kyvykkyyden avulla,
jonka ansiosta RDS:n kyberhyokkaysten
havainnointikyky on erittdin hyvalla tasolla. Lisaksi
Euroopassa yhtio saa kilpailuetua yhdysvaltalaisia
kilpailijoitaan vastaan siitd, etta geopoliittiset
tekijat saattavat painaa joidenkin asiakkaiden
paatoksenteossa.

Countercept

Countercept siirtyi F-Securen tuoteportfolioon
MWR-yrityskaupan mydétd ja se on
toimintalogiikaltaan RDS:n kaltainen hallinnoituna
palveluna tarjottava kohdennettujen uhkien
tunnistamiseen ja niihin vastaamiseen tarkoitettu
ratkaisu. Erityisesti havaittujen uhkien reagointiin
ja kaynnissa olevien kohdennettujen
kyberhyokkaysten vastaisessa taistelussa
Counterceptin teknologia erottuu edukseen.

Countercept on tarkoitettu keskisuurten ja suurten

asiakkaiden joukossa suurimmille yhtidille ja
sopimusten koot lilkkkuvat sadoissa tuhansissa
euroissa vuositasolla. Kilpailukenttd tuotteelle on
pitkélti sama kuin RDS-tuotteen osalta.

F-Secure integroi parhaillaan RDS:&a ja
Counterceptia yhdeksi yhtendiseksi MDR-
kokonaisratkaisuksi, mista asiakas voi valita
tarvitsemansa moduulit kyberturvatarpeidensa
mukaan. Integraatio on vaativa ja aikaa vieva
prosessi ja on aikaisintaan valmis vuoden 2019
lopussa. Télla hetkelld Counterceptia ja RDS:da
myydaan vield itsendisina tuotteina. Integraation
valmistuessa F-Securen MDR-tuotetarjooman
pitdisi olla erittdin kilpailukykyinen.

F-Securen odotukset MDR-tuotteiden (RDS ja
Countercept) osalta ovat korkeat ja niiden
myynnin onnistumisella on merkittava vaikutus
yritystietoturvan kasvuun sopimusten suuren
kokoluokan vuoksi. F-Secure nékee
kasvumahdollisuuksia télla tuotealueella viela
useaksi vuodeksi ja yhtio panostaa tulevina
vuosina merkittavasti myyntiin, mika painaa
kannattavuutta. Kasvuvaiheen jalkeen tuotteilla on
potentiaalia erinomaiseen kannattavuustasoon
vahvan asiakaspidon tuodessa lilkkevaihtoon
jatkuvuutta ja palvelukomponentin skaalautuessa
likevaihdon kasvun mukana.

Radar ja phishd

Uhkien ennakointiin F-Securelta [6ytyy kaksi
tuotetta, joiden painoarvo yritystietoturvan
likevaihdosta on kasityksemme mukaan
pienehkd. Haavoittuvuuksien hallintaratkaisu
Radarin avulla pystytadn selvittamaan yritysten
tietoturvassa olevia heikkoja kohtia. Radar siirtyi F-
Securelle vuoden 2015 nSense-yritysoston myota.
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MWR-kaupassa yhtidlle siirtynyt phishd
puolestaan on kdyttaytymisen hallinta-alusta, jolla
voidaan estaa verkkourkintaa. Isossa kuvassa F-
Secure kohtaa naissa molemmissa tuotteissa
paaasiallisesti ndihin segmentteihin keskittyneita
suuria kilpailijoita, eika yhtion paafokuksessa ole
|&hted kilpailemaan suoraan néaita vastaan. F-
Secure ndkeekin Radarin ja phishdin potentiaalin
olevan niiden toiminnallisuuksien integroinnissa
yhtion paatelaitteiden suojaustuotteisiin. Tallgin
yhtié voisi saada kilpailuetua muita
antiviruslahtaisia Kilpailijoita vastaan, joilta ei |16ydy
vastaavia kyvykkyyksia EPP-tuotteistaan.

Rapid Detection & Response (EDR)

F-Secure julkaisi vuoden 2018 lopussa
automatisoidun péaatelaitteiden tietomurtojen
havainnointi- ja reagointityokalun (Endpoint
Detection & Response, EDR). Tuote perustuu
pitkélti samaan teknologiaan kuin RDS, mutta se ei
sisdlld samaan tapaan palvelukomponenttia ja
skaalautuu automatisoinnin kautta myos
pienempien yritysten kokoluokkaan.

EDR toimii lisakyvykkyytena yritysten
paatelaitteiden suojaustuotteiden (EPP) paalla ja
markkinoilla tama tuotealue on yhdentymdassa
EPP-tuotteiden kanssa. F-Secure on suunnitellut
oman EDR-tuotteensa niin, etta se toimii
yhteensopivana myos Kilpailijoiden EPP-tuotteiden
kanssa. Tama erottaa F-Securea kilpailussa ja
helpottaa osaltaan tuotteen myyntida myos niille
tahoaille, joilla ei ole F-Securen EPP-tuotetta. Suurin
potentiaali EDR:n osalta on myyda tuotetta F-
Securen olemassa olevalle laajalle EPP-
asiakaskunnalle.

EDR:n toimintaperiaate on hyvin samanlainen kuin

RDS:n, mutta tuotteen havaitessa poikkeaman
yrityksen verkossa, tieto menee automaattisesti
yrityksen IT-vastaavalle. Tuote myds antaa IT-
vastaavalle toimintaohjeita tietoturvauhkaan
reagoimiseksi. Tuote sopii kaikenkokoisille
yrityksille, mutta paakohderyhma ovat pienet ja
keskisuuret yritykset. Tuotteen avulla
loppuasiakkaalla tai jalleenmyyntikumppanilla on
myos mahdollisuus lahettda havaitun poikkeavan
tapahtuman tiedot F-Securen MDR-
palvelukeskukseen, jossa F-Securen asiantuntijat
auttavat asian ratkaisemisessa. Vaikka EDR on
l&ahtokohdiltaan puhdas ohjelmistotuote, niin
tdméan ominaisuuden myo6ta se tuo F-Securelle
myds palveluliikevaihtoa.

F-Securen EDR on RDS:n ja Counterceptin ohella
keskidssa yhtion yritystietoturvan
kasvustrategiassa. Uutena tuotteena EDR:n osuus
F-Securen likevaihdosta on viela hyvin pieni.
Onnistuessaan tuotteella on merkittavaa
kasvupotentiaalia, silla tuotteen markkina on
kehitykseltaan vield alkuvaiheessa ja esimerkiksi
markkinatutkimusyhtio Gartner on arvioinut
havainnointikyvykkyydet omaavien paatelaitteiden
lukumaaran moninkertaistuvan tulevina vuosina.
EDR-kauppojen koot lahtevat muutamasta
tuhannesta eurosta yldspain, joten kauppoja taytyy
lukumaarallisesti tulla merkittava maarg, jotta tama
alkaa nakya yhtidon numeroissa.

Myds téssa tuotekategoriassa F-Secure kohtaa
kilpailua laajalta rintamalta, silld Iahes kaikilta EPP-
tuotteita tarjoavilta kilpailijoilta 18ytyy myos EDR-
kyvykkyydet, jonka liséksi kehittyva ja nopeasti
kasvava markkina houkuttelee paikalle uusia
toimijoita. Heikkoutena naemme, etta yhtio tuli
EDR-kilpailuun pienelld takamatkalla kilpailijoihin

nahden.
Kyberturvallisuuspalvelut

F-Secure tarjoaa suuryrityksille ja muille kriittisia IT-
jarjestelmia omistaville tahoille
kyberturvakonsultointia kaikilla
kyberturvallisuuden osa-alueilla. F-Securen
konsultointiliiketoiminnan fokus on kaikista
vaativimmissa tietoturvaongelmissa, mutta
palveluvalikoima on laajentunut viime vuosien
aikana yritysten yha useammin halutessa
kyberturvallisuuspalveluissa laajempia
kokonaisratkaisuja. Konsultointiliiketoiminnan
laajuus kasvoi myos merkittavasti MWR-
yritysoston myoté ja F-Securella tydskentelee jo yli
300 asiantuntijaa konsultoinnin parissa.

Kysynta konsultointipalveluille on vahvaa ja
kasvua rajoittaa jatkuvasti osaajien saatavuus. F-
Securella on jo satoja suuryritysasiakkaita
konsultointipalveluiden piirissa. Konsultoinnin
liikevaihto vuonna 2018 oli 32 MEUR, mika vastaa
33 % yritystietoturvan liikkevaihdosta. H119:118, kun
MWR-kauppa nakyi tdysimaaraisesti numeroissa,
konsultoinnin liikevaihto oli 23,7 MEUR ja osuus
yritystietoturvan liikkevaihdosta 40 %. Konsultointi
on viela enimmakseen projektivetoista
liketoimintaa, mutta yhtio pyrkii jatkuvasti
solmimaan jatkuvia konsultointisopimuksia
asiakkaidensa kanssa.

Konsultointiliketoiminnassa yhtion isoimmilla
markkina-alueilla (Iso-Britannia ja Pohjoismaat)
toimintaa kehitetdan jo osittain kannattavuus
edella, mutta pienemmillda markkinoilla toiminta on
vield selkeasti puhtaassa kasvuvaiheessa, mika
rasittaa kannattavuutta.
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F-Securen strategisena tavoitteena ei ole
laajentua palveluliiketoiminnassa kilpailemaan
tavallisten IT-palveluyhtididen kanssa, vaikka
yhtion palvelutarjooma osittain ristedd naiden
kanssa. Kyberturvapalveluiden laajempia
kokonaisuuksia markkinoilla tarjoavat
konsulttiyhtiot (kuten KPMG), IT-generalistit (kuten
CGQGil) ja erikoistuneet toimijat (kuten Nixu).

Yhtion tarjoamia palveluita ovat muun muassa
tietoturvatarkastukset, kyberturvan stressitestit
(Red Teaming), strateginen riskien- ja tietoturvan
hallinta, tietoturva ohjelmistokehityksessa seka
tietomurtoihin ja -vuotoihin reagointi.

F-Securen kyky tarjota konsultointipalveluita tuo
yhtidlle kilpailuetua pelkkia kyberturvatuotteita
tarjoavia toimijoita vastaan. Lisaksi konsultointi
tarjoaa ristinmyyntimahdollisuuksia tuotteiden
kanssa. Konsultointi myos kiillottaa F-Securen
brandia kohti kokonaisvaltaisempaa
kyberturvayhtiota.

Kuluttajatietoturva
Tuotteet

F-Securen tuotteita kdyttavat miljoonat kuluttaja-
asiakkaat ympari maailman. Yhtion tamanhetkisen
tuotevalikoiman tarkeimmat tuotteet ovat: 1)
paatelaitteiden suojaustuote F-Secure Safe, 2)
yksityisyyden suojaustuote F-Secure Freedome, 3)
salasanojen hallintatuote F-Secure Key ja 4) kodin
kaikki dlylaitteet suojaava tietoturvareititin F-
Secure Sense.

Suurin osa kuluttajatietoturvan liilkevaihdosta tulee
paatelaitteiden suojaustuotteiden myynnista
(Safe). Freedome:n ja Key:n myynti on ollut viime

vuosina kasvussa, mutta arviomme mukaan niiden
vaikutus kuluttajatietoturvan liikevaihtoon on viela
vahainen verrattuna Safe:en. Yha useammat
asiakkaat vaihtavat kuitenkin tilaustaan
uusiessaan yhdistelmaratkaisu Total:iin, joka
siséltaa seka Safe:n ettd Freedome:n. Tama
tuotteiden paketointi on kuluttajatietoturvalle
keskeinen myynnin kasvuajuri.

Kesakuussa 2017 markkinoille tullut Sense ei ole
vaikuttanut merkittavasti kuluttajatietoturvan
liikevaihtoon vield vuosina 2017-2018, mutta yhtio
ndkee kasvavaa kiinnostusta tuotteelle
alylaitteiden jatkuvasti yleistyessa kodeissa.
Odotukset tuotteen osalta ovat kuitenkin vield
varovaisia, koska markkina tuotteelle on hyvin
alkuvaiheessa. Potentiaalisin reitti Sensen
laajempaan kaupalliseen levikkiin on Sensen
tarjoaminen ohjelmistona, joka voidaan asentaa
kolmansien osapuolten reitittimiin. Vuoden 2018
lopussa yhtio solmi ensimmaiset sopimukset
operaattorien kanssa télla saralla. Lyhyella
aikavalilla Sensestd ei kuitenkaan ole luvassa
likevaihdon kasvun ajuria, mutta se tarjoaa
pidemmalla aikavalilla onnistuessaan selvaa
kasvupotentiaalia kuluttajatietoturva-segmentille.

Kuluttajien paatelaitteiden suojaustuotteissa F-
Securen kilpailijat koostuvat pitkalti samoista
yhtidista kuin yrityspuolella, silld tuotteiden
teknologiat ovat hyvin samankaltaisia.
Kuluttajapuolella paatelaitteiden suojaustuotteissa
kilpailua kiristaa se, etta kuluttajille on tarjolla
my®os useita ilmaisia virustorjuntaohjelmistoja
(esim. Avast, Avira, Windows Defender).

Operaattorikanava

F-Secure ldhti rakentamaan myyntikanavaa

operaattoreiden kautta jo 2000-luvun alussa ja
sen operaattoriverkosto on ylivoimaisesti laajin
muihin tietoturvayhtidihin verrattuna. Verkostoon
kuuluu télla hetkelld noin 200 operaattoria.
Kuluttajatietoturvassa operaattorit myyvat F-
Securen tuotteita osana omia jatkuvia
tietoturvapakettejaan. F-Secure saa
operaattorikanavan kautta laajan jakelun ja
volyymin tuotteilleen ja tata kautta tuotteiden
monistettavuus ja skaalautuvuus mahdollistavat
hyvan kannattavuuden, vaikka operaattorit
ottavatkin suhteellisen ison osuuden tuotteiden
bruttomyynnista heidan hoitaessa padaosan
tuotteiden markkinoinnista. Operaattoreille
yhteistyd F-Securen kanssa on myos
hedelmallista, silla tarjoamalla tietoturvapaketteja
laajakaistaliittymien yhteydessa operaattorit ovat
kannattavan lisémyynnin lisdaksi pystyneet
parantamaan liittymiensa asiakaspysyvyytta ja
asiakastyytyvaisyytta. Mielestémme F-Securen
tuotteen menestys operaattoreissa perustuukin
juuri siihen, ettd se ratkoo operaattoreille kahta
niiden lilkketoiminnan ydinongelmaa (keskihinta ja
asiakasvaihtuvuus).

Suoramyyntikanava

Kuluttajatuotteita myydaan myds lukuisten
fyysisten ja verkossa toimivien jélleenmyyjien
kautta. Lisaksi yhtio myy tuotteitaan jatkuvissa
maarin enemman oman verkkokaupan kautta,
jolloin F-Securen ja loppuasiakkaan valissa ei ole
muita valikasia. Kilpailu markkinalla on erittain
kovaa, asiakashankinta vaatii merkittavia
markkinointipanostuksia ja erilaiset ilmaistuotteet
ja freemium-mallit tekevat kuluttajamarkkinasta
haastavan tavoittaa suoramyynnin kautta.
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Sijoitusprofiili

Kasvu yritystietoturvassa luo arvoa

F-Secure on sijoittajalle vaikea hahmottaa yhtion
nykyisessa kehitysvaiheessa, silla osakkeessa
yhdistyy vakaa kassavirtaliiketoiminta (kuluttajat)
seka vahvasti investointivaiheessa oleva
kassavirtanegatiivinen liilketoiminta (yritykset), eika
yhtié raportoi segmenttijakoa ndiden toimintojen
kannattavuuksista. Naistd ensimmaista
hinnoitellaan osakemarkkinoilla kdytannossa
tulospohjaisilla arvostuskertoimilla ja
likevoittoprosentilla. Jalkimmaista hinnoitellaan
likevaihtokertoimella ja liikkevaihdon
kasvuprosentilla. Lisdksi yritystietoturva koostuu
kolmesta profiiliitaan ja kehitysvaiheeltaan
erilaisesta liilketoiminnasta: EPP-tuotteet (hidas
kasvu, hyva kannattavuus), konsultointi (hyva
kasvu, valttéava kannattavuus) ja MDR/EDR-
tuotteet (erittdin vahva kasvu, tappiolla). Naita
tuote/palvelualueita tulee hinnoitella hyvin erilaisin
arvostuskertoimin johtuen erilaisista kasvu-,
skaalautumis- ja kannattavuusprofiileista. Yhtio ei
siis ole taysverinen kasvuyhtio, mutta ei myoskaan
"kypsédssa vaiheessa” oleva teknologiayhtio.

F-Securen omana tavoitteena on tasapainoailla
jatkuvasti kasvupanostusten ja kannattavuuden
valilla sen mukaan, mika on omistaja-arvolle
optimaalista. L&hestymistapa on mielestdmme
jarkeva, mutta omistajille vaikea tulkita. Osaketta
ei voida suoraan hinnoitella yksittaisella
menetelmalla tai arvostuskertoimella, vaan
arvonmuodostusta on katsottava osana
suurempaa kokonaisuutta. Mielestdmme yhtion
arvonmuodostuksen keskeisimmat ajurit ovat
(yritystietoturvan) kasvunopeus seka koko yhtion
likevoitto-%, eli vahva kasvunopeus kompensoi

heikkoutta kannattavuudessa ja toisinpain. Talla
hetkelld osakemarkkina arvottaa kasvunopeutta
hyvin korkealle ja se ndhdaan keskeisena
arvoajurina, silla kyberturvamarkkinan nahdaan
olevan voimakkaan kasvun kynnyksella ja
toimijoille on tarke&a paaluttaa nyt markkinaa.

Vahvuudet ja ajurit

Nakemyksemme mukaan F-Securen keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

*  MDR/EDR-tuotteiden kasvu on
arvonmuodostuksen kannalta keskidssa, silla
ndiden tuotteiden markkina on vield hyvin
alkuvaiheessa, se kasvaa erittdin nopeasti ja
markkinaosuuksia jaetaan nyt. N&illa nopeasti
kasvavilla tuotealueilla operoivia yhtioita
hinnoitellaan paikoitellen erittdin korkeilla
arvostuskertoimilla.

* Skaalautuva ja vahvan asiakaspysyvyyden
liilketoimintamalli mahdollistaa erinomaisen
kannattavuuden yhtion nykyisen
investointivaiheen onnistumisen jalkeen.

* Tuotetarjooman yhtendistamisessa
onnistuminen mahdollistaisi yhtion siirtyman
arvoketjussa entista paremmin kohti suurempia
asiakkaita ja kiihdyttaisi yritystietoturvan
kasvua. Yhtendisempi tuoteportfolio toisi
yhtidlle myos kilpailuetua.

* Uudet tuotealueet, kuten kuluttajapuolen
Sense-tietoturvareititin voivat tarjota yhtiolle
merkittdvaa skaalautuvaa kasvupotentiaalia
pitkalla aikavalilla.

* Vakaa ja etabloitunut asema paatelaitteiden
suojauksessa antaa yhtidlle hyvat resurssit

lagjentaa F-Securen ydinosaamista ja
teknologiaa uusiin segmentteihin seka myyda
uusia ratkaisuja nykyiseen asiakaskuntaan.

Keskeiset riskit

Toimiala on potentiaalisesti yli-investoitu,
mika voi johtaa merkittavaan kilpailun
lisddntymiseen lahivuosina. Uusien toimijoiden
kultaryntays voi johtaa siihen, ettd voimakkaasti
kasvavasta markkinasta huolimatta leipaa ei
riitd jaettavaksi kaikille.

Sektorin korkeiden arvostustasojen
purkautuminen vaikuttaisi todennakoisesti
negatiivisesti myds F-Securen osakkeelle
markkinoilla hyvaksyttyyn arvostustasoon.

Kuluttajatietoturvan kilpailu-uhka ja
liilkevaihdon heikko kasvu iimaisten
antivirusohjelmistojen vuoksi. N&istd jo vuosia
pinnalla olleista uhkakuvista huolimatta
kuluttajatietoturva vaikuttaa pysyvan hyvin
elinvoimaisena liiketoimintana.

Myyntikanavat yritystietoturvassa
keskisuurten ja suurten yritysten markkinaan
ovat viela rakennusvaiheessa. llman sopivia
kumppaneita yhtion on haastavaa yltaa
kasvutavoitteisiinsa.

Transformaatio kyberturvayhticksi on viela
osittain kesken. Muutos vaatii yhtiolta viela
tuoteportfolion kehittdmistd, MWR-kaupan
integraatioty6ta ja yhtendistamista seka
myyntipanostuksia, mitka rasittavat
kannattavuutta lyhyelld aikavalilla. F-Securea ei
myo6skadn brandind mielleta vield vahvasti

yritystietoturvaratkaisujen taloksi.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva kasvuhakuisuus
yritystietoturvassa

Kuuma ja kasvava markkina

Skaalautuva ja jatkuva liiketoimintamalli

Transformaatio virustorjunnasta
kyberturvayhtioksi viela osittain kesken

Vahva kassavirta antaa kapasiteettia
investoida yritystietoturvan kasvuun

Potentiaali | I I

Yritystietoturvassa voimakas kasvu luo nyt omistaja-
arvoa

Vahvistuva kasvu ja kilpailuetu tuotetarjooman
uudistumisen ja yhtenaistymisen myota

Markkinan kysyntanakymat vahvat

Kuluttajatietoturvassa vakaa ja kannattava liiketoiminta

Riskit &

Toimiala potentiaalisesti yli-investoitu, mika voi johtaa
kilpailun merkittavaan lisaantymiseen lahivuosina

Onnistuminen yritystietoturvan kasvuinvestoinneissa ja
MWR-yrityskaupan integraatiossa

Sektorin korkeiden arvostustasojen purkautuminen voisi
vaikuttaa negatiivisesti osakkeeseen

Kuluttajatietoturvan kilpailu-uhka ja heikko kasvu
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PY Arvio F-Securen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Kyberturvamarkkinan teknologiat ja
uhkakuvat muuttuvat nopealla tahdilla.

Paljon kypsia tuotteita, uusien MDR- ja
EDR-tuotteiden seka
kyberturvapalveluiden osalta strategia
vield investointivaiheessa.

Markkinan kysyntaajurit ovat vahvat ja
makrotaloudesta vain vdahan
riippuvaisia. Kilpailu toimialalla on kovaa.

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

Kulurakenne paaosin kiintea,
myyntipanostuksia sopeuttamalla
kulurakenteessa joustovaraa.

Strategia tavoittelee voimakasta kasvua

lyhyen aikavalin tuloksen kustannuksella.

Liiketoiminta sitoo vdhén padomaa ja

kayttopdaoma on negatiivinen.

Tase hyvassa kunnossa ja velkaa on
maltillisesti suuresta MWR-
yrityskaupasta huolimatta.
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Toimiala 1/4

Markkinat

Markkinan maaritelma, koko ja kasvu

Kyberturvayhtiot ratkovat yhta digitalisoituvan
yhteiskunnan merkittavinta ongelmaa. Suuret
ongelmat tarkoittavat myds suuria
liketoimintamahdollisuuksia, mika tekee
markkinasta nyt aarimmaisen kiinnostavan,
dynaamisen ja nopeasti kasvavan.

Kyberturvallisuudella tarkoitetaan prosesseja,
teknologiota, ratkaisuja ja palveluita, jotka
suojaavat yritysten ja muiden organisaatioiden tai
yksittdisten kayttdjien tietoja sahkoisissa verkossa
tapahtuvaa rikollisuutta vastaan. Kyberuhat
voidaan jakaa kolmeen luokkaan: 1) rikollisuus,
joka pyrkii taloudellisiin voittoihin, 2) hakkerointi,
jonka tavoitteena on hairita yritysten tai valtioiden
toimintoja seka 3) vakoilu, jonka tavoitteena on
liketoiminnallisen kilpailuedun saavuttaminen tai
valtion turvallisuuden urkinta. Kyberuhkien maara
ja niiden alykkyys kasvavat jatkuvasti, ja markkinaa
ajaa kaytannossa loputon kilpajuoksu rikollisten ja
kyberturvateknologioiden ja -prosessien valilla.

Kyberturvallisuusmarkkina kehittyy nopeasti ja
arviot kokonaismarkkinan koosta ja kasvusta
vaihtelevat rajusti. Markkinatutkimusyhtié Gartnerin
(8/2018) arvion mukaan globaali
kyberturvallisuuden markkina kasvaa vuonna 2019
noin 9 % 124 mrd. dollariin. Yleisesti markkinan
odotetaan kasvavan noin 10 %:n vauhtia tulevina
vuosina.

Markkinasegmentit

Kyberturvallisuuden markkinan kohderyhmét
voidaan jakaa karkeasti pyramidimalliin kolmeen

osaan hyokkaysten ja teknologioiden alykkyyden
perusteella. Hyokkaysten ja teknologioiden
alykkyys korreloi lahtokohtaisesti myos
asiakasorganisaatioiden koon kanssa, silla
suurimmat organisaatiot ja valtionhallinto ovat
tyypillisesti kyberrikollisten ensisijaisia kohteita.
Hierarkian ylapaassa olevien organisaatioiden
suojaustasoon eivat riita ratkaisut, jotka on
kehitetty hierarkian alapaassa oleville suurille
massoille. Vastaavasti hierarkian ylatasoille
kehitetyt ratkaisut ovat liian kalliita organisaatioille,
joiden toiminta ei edellytd korkeaa suojaustasoa.
Uuden teknologian kehitys keskittyy vaativimpiin
ylatason segmentteihin, minka jalkeen
teknologiaa monistetaan alatasoille lagjemmille
segmenteille.

Kyberturvallisuusmarkkinan huippua edustaa
valtiollinen vakoilu ja puolustusteollisuus. Tdma on
kyberturvayhtididen ndkdkulmasta niche-
markkina, mutta se edustaa kaikkien korkeinta
teknologiaa seka osaajien vaatimustasoa ja on
siksi tarkea. Markkinan suurin volyymi on
pyramidin keskimmainen osa, joka kasittaa
kohdennetut hyokkaykset. Talloin ensisijaista
kohderyhmaa ovat kaytannossa kaikki suuret
organisaatiot ja julkishallinto sekd etenkin ne
toimijat, joiden toiminta kasittda huoltovarmuuden
kannalta kriittisid toimintoja (kuten energia, pankit
ja operaattorit). Oleellista tédssa kohderyhméassa on
se, ettd sen koko kasvaa jatkuvasti
tietoturvauhkien laajentuessa, mika laajentaa
my®os vaativien kyberturvaratkaisujen markkinaa.

Isossa kuvassa markkinan kasvu johtuu siitg, etta
1) yhd useammalla toimialalla tietoturvakysymykset
nousevat keskeiseen rooliin uusia digitaalisia
liiketoimintoja suunniteltaessa seka 2) IT-

markkinan nousevat trendit (teollinen internet,
sosiaalinen media, digitaalinen kaupankaynti)
pakottavat organisaatioita huomioimaan
tietoturvan aiempaa tarkemmin. Kohdennettujen
hyokkaysten segmentissa (suuret ja keskisuuret
organisaatiot) kyberturvallisuutta ei voida ratkaista
pelkilla massaratkaisuilla. Tassd segmentissa
olevien yritysten tietoturvabudjetit pyorivat
vuositasolla karkeasti 1-5 MEUR:n kokoluokassa,
mika tekee tasta segmentistda houkuttelevan
kyberturvatuotteita ja -palveluita tarjoaville
yhtidille. F-Secure on laajentunut tahan
segmenttiin viime vuosina yritysostojen
(konsultointipalvelut) seka tuotetarjooman
laajentamisen kautta (esim. RDS).

F-Securelle tarkein segmentti on talla hetkelld
kolmion alin kerros, johon sisaltyvét pienet ja
keskisuuret yritykset seka kuluttajat. Pienille
yrityksille ja kuluttajille usein tarkeintéd on
suojautua massahyokkayksilta, mika onnistuu
tavallisilla "hyllysté toimitettavilla”
tietoturvatuotteilla, kuten paatelaitteiden
suojaustuotteilla ja palomuureilla. F-Securen
likevaihdosta vield suurin osa tulee
padtelaitteiden suojaustuotteista.

Keskisuurten yritysten joukossa tarve pelkkaa
paatelaitteiden suojausta korkeammalle
kyberturvalle on kasvussa, mutta yhtididen
tietoturvabudijetit (0,1-1,0 MEUR) ovat
huomattavasti pienempia kuin
suuryrityssegmentissa, jolloin parhaiden
teknologioiden tai hallinnoitujen/ulkoistettujen
kyberturvapalveluiden ostaminen ei valttamatta
ole mahdollista. Etenkin paatelaitteiden
suojauksesta lapipaasseiden tietoturvauhkien
nopea havainnointi korostuu tassa segmentissa.
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Toimiala

Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka Markkinan ajurit

Digitalisaatio Regulaatio
@ R&D fokus korkeimman
T vaatimustason teknologiassa
@ Kyberturva- Valtloll.lnen
konsultointi vakoilu
Digitaali k
@Teknologian monistaminen \d ag nen kauppa
Teollinen Internet

' ii inoihi EU-tietosuoja-
laajempiin markkinoihin Avoimet jarjestelmét )|

o asetus
@ Kehittyneiden Mol:l)aillli\tltl—:-etti
W hyokkaysten havainnointi S
(RDS, Countercept ja EDR) Kohdennetut hyokkdykset
@ Uhkien ennakointi (Radar Suuret yritykset ja organisaatiot,
ja phishd) julkishallinto
Riskilahtoinen Pakotettu
ostaminen ostaminen
= Massaratkaisut Massahyokkédykset
WY (paatelaitteiden
suojaus, EPP) Keskisuuret yritykset Kompleksisuus ja muutosnopeus
) ) ) ) kyberturvatuotteiden, asiantuntijapalveluiden ja
Pienet yritykset ja kuluttajat ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina

A
A 4

Markkinan koko / ostajien lukumaara

Lahde: Inderes



Toimiala 2/4

Markkinan alasegmentit F-Securelle

F-Securen potentiaalista markkinaa voidaan
tarkastella tarkemmin yhtion tuote- ja
palveluvalikoiman kautta. Kuluttajien
tietoturvatuotteiden markkina oli Gartnerin (Q318)
paivitetyn arvion mukaan kooltaan noin 6,6 mrd.
dollaria vuonna 2017 ja sen odotetaan kasvavan
keskimaarin 4 % vuodessa 2016-2022.
Kuluttajatietoturvan markkinan melko hidasta
kasvua selittda jatkuvasti kehittyvien ilmaisten
virustorjuntaratkaisujen (esim. Windows Defender)
suosio, mutta kasvavia tuotealueita 10ytyy
esimerkiksi yksityisyyden suojaamisen puolelta
(VPN-ratkaisut) seka kodin alylaitteiden
suojaamiseen tarkoitetuista ratkaisuista.

Yritysten péaatelaitteiden suojaustuotteiden (EPP)
markkinakasvu on hidasta, mutta vakaata. Samaan
aikaan EPP-markkinalla on kdynnissa murros, kun
uudet automatisoidut uhkien havainnointi- ja
reagointituotteet (EDR) ovat yhdentyméassa EPP-
tuotteiden kanssa. Esimerkiksi Gartner niputtaa
nama tuotteet jo samaan kategoriaan ja arvioi
koko EPP/EDR-markkinan kooksi noin 5 mrd.
dollaria. Arvioimme EDR-tuotteiden osuuden
vastaavan tasta vield selvasti alle 1 mrd. dollaria.
EDR-tuotteiden vahvan kasvun ansiosta naiden
tuotteiden kokonaismarkkinan arvioidaan
kasvavan noin 6 % vuosittain 2016-2022. Kasvua
ajaa se, etta yrityksia vastaan tehtyja tietomurtoja
ei huomata usein kuukausiin ja tdma on siirtanyt
fokusta pelkasta tietomurroilta suojautumisesta
niiden nopeampaan havainnointiin ja reagointiin.
Suurilla yhtiéilld on mahdollisuus ostaa
havainnointikyvykkyydet hallinnoituna palveluna
(kuten F-Securen RDS), mutta etenkin pienemmille
yhtidille puhdas tuoteratkaisu on ainoa

kustannuksiltaan jarkeva ratkaisu. Gartner arvioi,
ettd EDR-tuotteilla varustettujen paatelaitteiden
osuus kaikista paatelaitteista tulee kasvamaan
vuoden 2017 10 %:sta 35 %.:iin vuoteen 2020
mennessa. F-Secure julkaisi oman tuotteensa
EDR-markkinaan vuoden 2018 lopussa ja tuote on
yhtion kasvun kannalta tarkeéssa roolissa tulevina
vuosina.

Hallinnoitujen havainnointi- ja reagointipalveluiden
(MDR) markkina on myds vasta muovaantumassa
ja arviot markkinan koosta ja kasvusta ovat
suuntaa antavia. MarketsandMarkets on arvioinut
MDR-markkinan kooksi noin 0,4 mrd. dollaria ja
sen odotetaan kasvavan erittdin voimakkaasti noin
32 % vuosivauhtia vuosina 2017-2022. F-Securen
RDS ja Countercept toimivat télla nopeasti
kasvavalla markkinalla.

Yritysten ulkoistettujen kyberturvapalveluiden
markkinan koko on Gartnerin arvion mukaan noin
19 mrd. dollaria ja markkinan odotetaan kasvavan
noin 10 % vuodessa 2016-2022.

Haavoittuvuuksien hallintaratkaisujen markkinan
kooksi Gartner on arvioinut noin 0,9 mrd. dollaria
ja sen odotetaan kasvavan noin 7 %:n
vuosivauhtia 2016-2022.

F-Securen markkinasegmenttien
painoarvot, koko ja vuosikasvu-%

$6,6 mrd.
Kuluttajien tietoturva
> Merkittivd tuotealue e 4 %
Yritysten paatelaitteiden
suojaaminen (EPP) ja $590 mrd.

automatisoitu hyokkaysten

havainnointi ja reagointi (EDR) 9 6 %
- EPP: Merkittdvd tuotealue

- EDR: Uusi tédrked tuotealue

$0,4 mrd.

O 32%

Uhkien havainnointi ja
reagointi hallinnoituna
palveluna (MDR)

- Uusi tdrked tuotealue

Haavoittuvuuksien $0,9 mrd.

hallinta

- Pieni tuotealue e 7 %
$19,0 mrd.

Kyberturvapalvelut
> Tdrked, kasvava alue

@ 0%

Lahde: Gartner, MarketsandMarkets, Inderes 19



Toimiala 3/4

Markkinan ajurit

Mielestémme kyberturvallisuusmarkkina on viela
hyvin epakypsé ja se tulee kehittymaan
voimakkaasti |&hivuosina, minka vuoksi nykyiset
markkinaennusteet ovat parhaimmillaankin vain
suuntaa antavia. Markkinan kasvu tulee
todennéakdisesti olemaan tasaisen vahvaa ja
kiihtymaan digitalisaatioinvestointien vetamana.
Lisaksi jatkuvat uutiset vakavista tietomurroista
(riskiléhtdinen ostaminen) seka regulaation tuoma
paine (pakotettu ostaminen) tulevat
vauhdittamaan markkinan kasvua. Ylatasolla
markkinan kasvua ajaa kaytannossa siis kaksi
voimaa: regulaatio ja uhkakuvat.

IT-maailman yleisesti tunnistetut megatrendit
kuten mobiliteetti, pilvi, teollinen internet,
sosiaalinen media ja digitaalinen kaupankaynti
linkittyvat vahvasti kyberturvallisuuteen. Monilla
ndilla alueilla uusien sovellusten, tuotteiden ja
digitaalisten palveluiden syntymisen esteena ovat
haasteet tietoturvassa. Nama haasteet liittyvat
esimerkiksi yksityisyyden suojaan, sahkdiseen
kaupankayntiin tai turvallisuuteen. Yhtena
megatrendinad voidaan nostaa myds avoimien
jarjestelmien (kuten Android) yleistyminen. Tama
tekee markkinasta rikollisten nakokulmasta
aiempaa houkuttelevamman verrattuna aikaan,
jolloin yritykset viela toimivat pdaaosin omissa,
yksildllisissa suljetuissa ymparistoissa.

Uusien digitaalisten palveluiden rakentaminen
edellyttaa yrityksilta ja valtiolta tietoturvaan
liittyvien haasteiden ratkaisemista ennakkoon.
Kyberturvallisuuteen liittyvien palveluiden ja

tuotteiden kysyntaa tukee talldin myos se, etta
kyberturvallisuus on yha useammin kriittinen ja
kiinted osa uutta IT-jarjestelmaa, digitaalista
palvelua tai tuotetta. Tama tarkoittaa, ettei
kyberturvallisuuteen liittyvia ongelmia voida
ratkaista vain hankkimalla erillisia hyllysta
toimitettavia tietoturvaohjelmistoja ja -laitteistoja,
vaan kyberturvallisuuden ratkaiseminen edellyttaa
myods korkean tason asiantuntijapalveluiden
kayttoa. Naiden markkina-ajurien vuoksi myos F-
Securen liiketoiminta on ollut viime vuodet
murroksessa, jossa yhtié on muuntautumassa
padtelaitekeskeisesta virustorjuntayhtiosta
kyberturvallisuustuotteiden- ja palveluiden
monipuolisemmaksi tarjoajaksi yrityssegmenttiin.

Kuluttajatietoturva muutoksessa

Kuluttajatietoturvassa laitekannan muuttuminen
on nakynyt PC:n virustorjuntaohjelmistojen
hienoisena laskuna, mutta kokonaisuudessaan
verkkoon kytkettyjen laitteiden lukumaara
kuluttajien kodeissa kasvaa nopeasti. Tama
tarjoaa kasvumahdollisuuksia uusille, kodin
alylaitteet suojaaville tietoturvatuotteille, vaikka
PC-vetoinen virustorjuntamyynti on haastava
markkinana. Kuluttajatietoturvassa kyse on siis
enemmankin markkinan luonteen muutoksesta
kuin siitd, ettd markkina hiipuisi PC-virustorjunnan
mukana. Esimerkiksi Windowsin oma tietoturva
kannibalisoi perinteista tietoturvaa, mutta tama ei
ratkaise kuluttajalle ongelmaa, miten suojata
lukuisat eri paatelaitteet. Siten F-Securen
kokonaisuudet kattaville kuluttajaratkaisuille on
luontainen tarve, koska paatelaitteiden ja

kayttojarjestelmien kirjo on laaja ja muuttuu
jatkuvasti. Gartnerin arvion mukaan kuluttajien
verkkoon kytkettyjen laitteiden lukumaara kasvaa
vuoden 2017 5,2 miljardista laitteesta 12,8
miljardiin vuoteen 2020 mennessa.

EU:n tietosuoja-asetus

Vuoden 2018 toukokuussa voimaan astunut EU:n
tietosuoja-asetus (GDPR) on lisénnyt
huomattavasti kysyntdaa kyberturvapalveluille.
Asetus asettaa henkiltietoja kéasitteleville
organisaatioille uusia velvoitteita. EU:n tietosuoja-
asetuksen kautta organisaatioille tulee esimerkiksi
ilmoitusvelvollisuus tietoturvaloukkauksien
sattuessa. Asetusta valvovalla viranomaisella on
mahdollisuus maarata sanktioita asetuksen
vastaisesta toiminnasta. Sanktiot voivat olla
merkittavid, silla vakavimmissa rikkeissa sakko on
20 MEUR tai 4 % yrityksen vuotuisesta
likevaihdosta, milla on tarkoitus heratella yritykset
ottamaan uusi asetus vakavasti. Samaan aikaan
sanktioiden rahallinen madarittely antaa osaltaan
kyberrikollisille hintalapun, milld kiristaa yrityksia
onnistuneen tietomurto-operaation jaljiltd. GDPR
tukee osaltaan myds F-Securen
tuoteliiketoimintaa, sillda asetuksen myoéta yritysten
on rakennettava parempia kyvykkyyksia havaita
toteutuneita tietomurtoja.
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Toimialan konsolidaatio jatkuu

Kyberturvamarkkinan kasvunakymat ovat
houkutelleet sektorille viime vuosina paljon
investointeja, mika nakyy paaomasijoitusten
rajuna kasvuna uusiin kyberturvayhtidihin seka
korkeana yrityskauppa-aktiviteettina niin Pohjois-
Amerikassa kuin Euroopassa. Toimiala on hyvin
fragmentoitunut ja konsolidaatiokehitys tulee
vaistamatta jatkumaan, silld markkinan kasvusta
huolimatta kaikille nykyisille toimijoille ei ole tilaa
markkinalla, mikali se alkaa kypsya
tulevaisuudessa. Naemme risking, etta toimiala on
talla hetkellad yli-investoitu, mika voi
tulevaisuudessa ndkya toimialan kilpailutilanteen
kiristymisena entisestdan seka sektorin
kannattavuudessa, kun uusia toimijoita tulee
kilpailuun mukaan uusilla ratkaisuilla, jotka pyrkivat
ratkomaan kyberturvallisuuden ongelmia aina
kilpailijoita tehokkaammin ja/tai edullisemmin.
Monet sektorin toimijoista ovat raskaasti
tappiollisia ja niiden elinehtona oleva ulkoinen
rahoitus katkeaa, jos ne eivat pysty nayttamaan
kasvua tai kannattavuutta.

Sektorin investointipaine on johtanut
yrityskauppojen arvostustasojen pysymiseen
korkealla tasolla, mika osaltaan vaikeuttaa myos F-
Securen edellytyksia tehda omistaja-arvoa luovia
yritysostoja. Yrityskauppojen liikkevaihtokertoimet
ovat pahimmillaan nousseet palveluyhtidissa 5x ja
tuoteyhtidissa yli 10x tasolle, joita voidaan pitda
erittdin korkeina tasoina. Palveluyhtididen osalta
osaajien heikosta saatavuudesta johtuen
yritysostot ovat monelle toimijalle ainoa keino

paasta kiinni markkinaan tai ne voivat toimia
vaihtoehtoina rekrytoinneille. Talldin kohteena
ovat usein pienet erikoistuneet toimijat.
Tuoteyhtididen yrityskaupoissa ostajat voivat etsia
tuoteportfoliotaan tdydentavia teknologioita ja
isommissa jarjestelyissé haetaan synergioita
esimerkiksi tuotekehityksen, myynnin ja
jakelukanavien osalta. Konsolidaatiopainetta liséa
myaos se, ettd pistemaisten ratkaisujen sijaan
kyberturvasta tulee yha enemman
kokonaisratkaisujen ja prosessien toimituksia,
mika pakottaa toimijoita yhdentamaan
tarjoomiaan. Uskomme F-Securen olevan
jatkossakin mukana toimialan konsolidaatiossa
ostajan roolissa, mutta talla hetkelld viimeisimman
MWR-yritysoston sulattelu seka sektorin korkeat
arvostustasot jarruttavat osaltaan yritysostoaikeita.

Sijoittajan kannalta olennainen kysymys on,
kannattaako sektorille enda nyt ndhdyn
investointiaallon jdlkeen sijoittaa ja onko nyt jo
lian myohdista. Mielestamme markkinan
arvostuskertoimissa ei ole enda varaa venyd, vaan
seuraavaksi arvonluonnin on tultava sektorin
yhtididen kasvusta ja kannattavuudesta.

Kyberturva-alan yrityskaupat

177 178 183
158

90

21 203

15,5
12,6 125 15

86
4 43

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Yrityskauppojen volyymi $mrd. e Yrityskauppojen Ikm.

Yrityskauppojen mediaani EV/S-kerroin

6,8x
5,5
*osox 4,9x
|| |I ’x |I |

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Padomasijoitukset kyberturvayhtiéihin

426 406

201 208 22°

156 6,2
108 120 54
3,8 4,3

2,7

08 08 12 17
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sijoitukset $mrd. e Sijoitusten Ikm.
21

Lahde: Momentum Partners



Toimialan yrityskaupat ja sijoitukset

Sektorin yrityskauppoja
5/2019 Orange

2/2019 Carbonite

2/2019 Palo Alto Networks
11/2018 BlackBerry

10/2018 Thoma Bravo Fund
8/2018 Shearwater Group
8/2018 Cisco Systems
6/2018 F-Secure

12/2017 Thales

1172017 Warburg Pingus
172017 Thoma Bravo Fund
7/2017 Open Text Corporation
3/2017 Crossrider

2/2017 Sophos Group
2/2017 Palo Alto Networks
1/2017 Keysight Technologies
1172016 Symantec

9/2016 TPG

7/2016 Avast

6/2016 Symantec

1/2016 FireEye

1172015 NCC Group

6/2015 F-Secure

4/2015 Singtel

4/2015 Marlin Equity Partners
3/2015 NCC Group

12/2014 Belden

7/2013 Cisco Systems

Securelink
Webroot

Demisto

Cylance

Imperva

Brookcourt Solutions
Duo Security

MWR Infosecurity
Gemalto

Cyren

Barracuda Networks
Guidance Software
CyberGhost
Invincea

LightCyber

Ixia

LifeLock

McAfee

AVG

Blue Coat

iSight Security
Fox-IT Group
nSense

Trustwave Holdings
Fidelis Cybersecurity
Accumuli

Tripwire

SourceFire

576
618
560
1500
1800
40
2350
100-130
5541
19
1405
245
10
120
105
1603
2362
4200
1463
4722
269
141
20
786
200
83
710
2194

2,1x

2,9x
46,7x
11,5x
5,2x
1,4x

18,8x

2,9x-3,9x

1,8x
3,8x
3,8x
2,1x
4,5x
4,8x
10,5x
3,3x
3,6x
2,5x
3,4x
7,9x
6,7x
4,9x
2,6x
3,6x
3,3x
2,4x
6,0x
7,5x

Lahde: Capital IQ, Momentum Partners, Inderes

Rahoitus yhteensa MUSD
3
o
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Kilpailu

Kasvava markkina houkuttelee paljon kilpailua

Kyberturvamarkkinan nopea kasvu ja sektorin
korkea investointiaste ovat viime vuosina
muokanneet kilpailukenttaa voimakkaasti.
Kilpailukenttd on hyvin pirstaloitunut ja markkina
hakee vield voimakkaasti muotoaan. Yha
suuremman osuuden markkinoiden kasvusta
nappaavat uudet kyberturva-alan start-upit, jotka
ovat usein erikoistuneet tiettyyn kyberturvan
niche-segmenttiin palveluillaan tai tuotteillaan.

Perinteiset ja pidemp&aan markkinoilla olleet
toimijat pyrkivat rakentamaan tarjoomistaan
entistd kokonaisvaltaisempia vastatakseen
kilpailuun ja tama on kiihdyttéanyt alan
konsolidaatiota, kun isommat pelurit ostavat
pienempid tuote- ja palveluyhtioitd vahvistaakseen
omia tarjoomiaan.

Isossa kuvassa markkinalla toimivat myos globaalit
IT-sektorin jattildiset kuten IBM, Microsoft ja Cisco,
joiden kyberturvaliikevaihdot ovat
miljardiluokassa. Olemme listanneet F-Securen
kilpailijoita eri tuotealueilla sivun 24 kuviossa.

Kilpailutekijat kyberturvamarkkinalla

Tietoturvatuotteissa tuotteen laatu ja sen kyky
estaa tai havaita haittaohjelmia luonnollisesti
reagointikyvykkyydet tulevat olemaan olennainen
osa paatelaitteiden suojausta ja ilman niita
perinteinen antivirusohjelmisto jaa nopeasti
kilpailussa jalkeen. Paatelaitteiden
suojaustuotteissa alalle tulon kynnys on kuitenkin
pienentynyt tekoalyn ja pilviymparistojen

tarjotessa tarvittavat algoritmit seka kapasiteetin
virustorjuntaohjelmistoille. Asiakkaiden luottamus
tuotteeseen, menestys erilaisissa testeissa ja
brandi korostuvatkin yhd enemman

Jakelukanavien rooli kilpailussa on myds
merkittdvassa roolissa, silld ilman toimivia
jakelukanavia tuoteliiketoimintaan on vaikea
saada volyymia ja sitd kautta skaalautuvuutta.
Etenkin yritystietoturvassa tuotteita myydaan
padosin palvelukumppanien kautta ja
tuoteratkaisut pitad pystya rakentamaan siten, etta
ne mahdollistavat myds palvelukumppanille
mahdollisuuden rakentaa lisdarvopalveluita
tuotteen paalle.

Keskisuurten ja suurten yhtididen
asiakassegmentissa tuotetarjooman yhtenaisyys
ostaa mieluummin kyberturvatarpeisiinsa kerralla
lagjan kokonaisratkaisun useiden pistemaisten
tuoteratkaisujen sijaan. Asiakaskunnassa
ymmadrretadn, ettd uhkilta ei voi suojautua
shoppailemalla yksittdisia teknologioita, vaan
kokonaisuuksien hallinta korostuu.

F-Securen kilpailuedut

F-Securen vahva brandi etenkin Pohjois-
Euroopassa pohjautuu yhtion pitkaaikaiseen ja
vankkaan osaamiseen virustorjuntateknologioissa.
Osoituksena tastd toimii yhtion
virustorjuntaohjelmistojen voittamat lukuisat
palkinnot haittaohjelmien tunnistustesteissa. F-
Securen brandi on erityisen vahva péaatelaitteiden
suojaustuotteissa pienten yritysten ja kuluttajien

keskuudessa. Yhtiolla on vield toitd tehtdavana
brandinsa osalta yrityspuolella, jotta yhtiod
miellettdisiin vahvemmin kokonaisvaltaiseksi
kyberturvataloksi, jonka ratkaisut kattavat myos
suurempien yritysten tietoturvatarpeet. F-Securen
konsultointipalvelut kiillottavat yhtion brandia
yrityspuolella ja auttavat yhtidita positioitumaan
vahvemmin kokonaisvaltaiseksi
kyberturvayhtioksi. Konsultointiliiketoiminta antaa
yhtidlle my6s kilpailuetua pelkkia
kyberturvatuotteita tarjoavia yhtioita vastaan.

Yhtion laaja jalleenmyyjakanava yritystietoturvassa
seka operaattorikanava kuluttajatietoturvassa
tarjoavat yhtidlle kilpailuetua etenkin pienten
yritysten ja kuluttaja-asiakkaiden keskuudessa.
Siirryttédessa suurempiin asiakkuuksiin
yritystietoturvassa yhtiolla on vield kehittamista
kumppaniverkostossaan, jotta tehokas
myyntikanava saadaan kunnolla auki tahan
segmenttiin.

Euroopassa yhtio saa kilpailuetua yhdysvaltalaisia
kilpailijoitaan vastaan siitd, etta geopoliittiset
tekijat saattavat painaa joidenkin asiakkaiden
paatoksenteossa.

K&sityksemme mukaan F-Securella on
virustorjunnan liséksi teknologista kilpailuetua
myds yrityspuolen uusissa ratkaisuissa (RDS ja
Countercept). Tata osaltaan todistavat jo nykyiset
vahvat asiakkuudet korkean vaatimustason
asiakkaissa, kuten maailman suurimmissa
pankeissa.
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Kilpailukentta

F-Securen
osaamisalueet

Paatelaitteiden
suojaaminen (EPP)

Automatisoitu hyokkaysten

havainnointi ja reagointi (EDR)

Kyberhyokkaysten havainnointi

ja reagointi hallinnoituna
palveluna (MDR)

Kyberturvapalvelut

Haavoittuvuuksien
hallinta

Lahde: Inderes, F-Secure, Gartner

Painoarvo F-Securen
liikketoiminnassa ja strategiassa
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Strategia 1/2

Transformaatio kyberturvataloksi

Vuonna 2015 F-Secure aloitti uuden strategiansa
mukaisesti muuntautumisen kuluttaja-
liketoimintaan keskittyneesta antivirusyhtiosta
kohti laaja-alaisempaa kyberturvayhtioitd, jonka
liketoiminnan painopiste on nopeasti kasvavilla
yritystietoturvan markkinoilla. Muutoksen
l&htolaukaus oli kuluttajakeskeisen
pilvitallennusliiketoiminnan myynti ja
yritystietoturvaan keskittyneen nSensen osto, jolla
yritystietoturvan tarjoomaa ja osaamista
lagjennettiin merkittavasti.

Vuonna 2016 aloittaneen uuden toimitusjohtaja
Samu Konttisen aikana muutosvauhtia on
kiihdytetty ja yhtion painopistetta on fokusoitu
erityisesti tietomurtojen havainnointi- ja
reagointiratkaisujen kehittdmiseen, missa yhtio
nakee merkittdvaa kasvupotentiaalia.
Kyberturvakonsultointia myds vahvistettiin
kahdella pienemmalla yritysostolla vuonna 2017.

Vuonna 2018 MWR-yrityskauppa vei F-Securen
yritystietoturvaan perustuvaa kasvustrategiaa ja
muutosprosessia kertaloikalla reilusti eteenpain.
Konsultoinnin painoarvo yhtion liikketoiminnassa
kasvoi merkittavasti ja kaupasta saatu
Countercept-tuote vahvisti yhtion havainnointi- ja
reagointiratkaisujen tarjoomaa.

Kokonaisuudessaan yhtion transformaatio on
edennyt tdéhan mennessa hyvin ja MWR-kaupan
myd&td yhtion profiili muuttui jo selvasti
yritystietoturvan kasvuyhtioksi. Yhtiolld on
kuitenkin vield toita tehtavana lahivuosina tuote- ja
palvelutarjoomansa yhtenaistamisessa seka
yritystuotteiden jalleenmyyjdkanavan
kehittdmisessa.

Taloudelliset tavoitteet

F-Securen tavoitteena strategiakaudella 2018-
2021 on kasvattaa yritystietoturvan liilkevaihtoa yli
15 %:n vuosivauhtia. Yhtio ei ole eritellyt, onko
tavoite orgaaniselle kasvulle vai sisaltdako se
yritysostoja. Vuosina 2018-2019 kasvutavoite
toteutuu jo pelkdn MWR-yritysoston tuoman
kasvun avulla. Kasvupanostukset rasittavat yhtion
kannattavuutta lyhyella aikavalilld, mutta
kasvustrategian onnistuessa yhtion
kannattavuuden arvioidaan nousevan selvasti
nykytasosta skaalautuvan liiketoimintamallin
ansiosta. Mielestamme yhtion pitdisi pystya
skaalautuvan tuoteliiketoiminnan ansiosta pitkalla
aikavalilla vahintaan 15-20 %:n liikevoitto-
marginaaliin. Yhtio on kertonut hakevansa
Jjatkuvasti oikeaa tasapainoa kasvuinvestointien ja
kannattavuuden valilla optimoidakseen omistaja-
arvon luonnin pitkalla aikavalilla.

F-Secure voisi halutessaan arviomme mukaan
tehda nyt erinomaista kannattavuutta siitdmalla
liketoiminnan painopistetta "lypsytilaan”.
Teknologiayhtididen ikuinen paradoksi on
kuitenkin se, etta tama tuhoaisi liiketoiminnan
pitkan aikavalin kilpailukyvyn. Huomioiden
toimialaan parhaillaan kohdistuva investointiaalto,
on etabloituneiden kyberturvayhtididen
todennéakaisesti kasvatettava panoksiaan
entisestdan sailyttddkseen edes nykyiset
asemansa.

Yrityssegmentissa markkina kasvaa nyt nopeasti
ja markkinaosuuksia jaetaan uusissa
tuotealueissa, joten mielestamme kasvun
tavoittelu on t8sséa vaiheessa F-Securen kannalta
jarkevaa ja onnistuessaan omistaja-arvoa luovaa.
Mielestamme yhtidlla on realistiset mahdollisuudet

onnistua tavoittelemassaan kasvuvauhdissa
yritystietoturvassa, mita tukee myos viime vuosien
kasvun track-record (2016: +20 %, 2017: +16 %,
2018: +33 %).

Kuluttajatietoturvassa F-Securen riskinotto on
maltillisempaa ja paafokus on kasvun sijaan
kannattavuudessa kuluttajamarkkinan
kasvundakymien ollessa huomattavasti heikommat
kuin yritystietoturvan puolella. Kuluttajatietoturva
on kuitenkin F-Securen strategian toteuttamisen
kannalta merkittavassa roolissa sen tuottaessa
hyvaa kassavirtaa, joka mahdollistaa investoinnit
yrityspuolelle. F-Securen strategiassa onkin
investoida kuluttaja-tietoturvaan siten, etta yhtio
sailyttdd vahvan markkina-aseman, mutta yhtio ei
tavoittele merkittavaa riskinottoa kuluttajapuolelle
tehtavilla investoinneilla.

F-Securen osingonjakopolitiikkana on ollut jakaa
noin puolet yhtion vuotuisesta lilkevoitosta
omistajille. Vuosien 2014-2016 tuloksista yhtio
maksoi myds lisdosinkoa. Vuonna 2018 yhtio
paatti poiketa osingonjaosta MWR-kaupan tuotua
yhtion taseeseen velkaa ja raportoidun tuloksen
jaatya matalaksi kasvupanostuksista johtuen. F-
Securen arvonluonti perustuu kasvuun
yritystietoturvassa, eika yhtio profiloidu
osinkoyhtioksi. Mielestdmme yhtion onkin
jarkevampaa kayttaa varojaan kasvuinvestointeja
varten hankitun velan lyhentdmiseen kuin pienen
osingon maksamiseen ja odotamme yhtion jattavan
osingonmaksun valiin myds seuraavana kevaana.
Arvioimme taman jalkeen yhtidn osingonjaon
heijastelevan yhtion osinkopolitiikkaa, jolloin
osingon taso jaa alhaiseksi kasvuinvestointien
edelleen rasittaessa tulosta.

25



Strategia 2/2

Yrityskaupat

Yrityskaupat kuuluvat F-Securen strategian
tyokaluvalikoimaan ja yhtioé on vauhdittanut viime
vuosina muutostaan kokonaisvaltaiseksi
kyberturvayhtioksi yritysostoilla.

F-Securen tavoitteet yrityskaupoille voi jakaa
kolmeen osaan. Konsultointiliketoiminnassa
yritysostoja tehdéaan maantieteellisen peiton
kasvattamiseksi tai osaajien hankkimiseksi, jolloin
yritysosto toimii myos rekrytoinnin vaihtoehtona.
Esimerkkeina naista ovat yhtion vuonna 2017
tekemét pienet (yhteensa 3,5 MEUR) yritysostot
(Inverse Path lItaliassa ja Digital Assurance
Consulting Britanniassa).

Toiseksi F-Secure kartoittaa tuotepuolella pienia,
nykyista tuotetarjoomaa taydentavia yritysostoja.
Vuonna 2015 F-Secure osti suomalais-
tanskalaisen palveluyhtio nSensen 18 MEURIlla,
mista yhtidlle siirtyi tietoturvakonsulttien lisdksi

haavoittuvuuksien hallintaan tarkoitettu tuote (nyk.

F-Secure Radar). Kasityksemme mukaan
yrityskauppa oli hyvin onnistunut ja se kiihdytti
yhtion transformaatiota seka vahvisti useita
tavoiteltuja osaamisalueita.

Vuonna 2018 F-Secure osti brittildisen noin 400
henkea tydllistavan ja noin 31 MEUR:n liikevaihtoa
tehneen MWR InfoSecurityn. Kateisena
maksettava kauppahinta oli 80 miljoonaa puntaa
(91,6 MEUR) ja liséksi jarjestelyyn liittyy enimmillaan

25 miljoonan punnan (28,6 MEUR) lisakauppahinta.

Lisdkauppahinnasta riippuen yrityskaupan
EV/Liikevaihto-kerroin on noin 2,9x-3,9x, jota

voidaan pitda neutraalina peilattuna F-Securen
omaan arvostukseen kauppahetkelld (EV/S viim.
12kk: 3,1x) tai sektorilla toteutuneisiin
yrityskauppoihin. Yrityskauppa kasvatti F-Securen
maantieteellista peittoa, vahvisti merkittéavasti
konsultointiliketoimintaa (yli puolet liikevaihdosta
palveluista) ja toi F-Securen tuoteportfolioon
strategisesti tarkeitd havainnointi- ja
reagointiratkaisuja tdydentavia teknologioita
(Countercept).

Kolmas vaihtoehto on jokin suurempi
yritysjarjestely, jolla yhtio tavoittelisi skaalaetuja tai
saisi tuotteilleen jakelukanavaa keskisuurten ja
suurten yhtididen asiakassegmenttiin ostettavan
yrityksen kautta. MWR-kaupan jalkeen F-Securen
taseasema (Q2'19: omavaraisuus 44 %, gearing 33
%) ei riittdisi suurien kauppojen tekemiseen, mutta
kasityksemme mukaan yhtio on valmis
hankkimaan tarvittaessa seka oman- ettd vieraan
padoman ehtoista rahoitusta, jos sopiva
ostokohde I6ytyisi. Emme odota yhtion tekevan
l&hitulevaisuudessa suuria jarjestelyjd, silla MWR-
kaupan sulattelu on vield osittain kesken. Lisdksi
suurempia jarjestelyitd hidastaa arviomme
mukaan télla hetkelld kyberturvasektorin korkeat
arvostustasot.
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Strategia

2015
-2015 S 2018-
2017

Transformaatio kokonaisvaltaiseksi
kyberturvayhtioksi kaynnistetaan

Paatelaitteiden suojaukseen keskittynyt
virustorjuntayhtio

Kasvun kiihdyttdminen

* Fokus kuluttaja-asiakkaissa * Painopiste kasvaville yritystietoturvan markkinoille * MWR InfoSecurity -yritysosto

* Operaattorikanava strategian keskidssa * Onnistunut exit pilvitallennusliiketoiminnasta * Siirtyma keskisuurten yritysten
asiakassegmenttiin

Strategian onnistumistekijat

Toteutunut

e Yritystietoturvan vahvistaminen onnistuneilla
yrityskaupoilla palveluliiketoiminnassa

* Yritystietoturvan tuoteportfolion vahvistaminen
(RDS, Countercept, EDR, Radar)

* Yritystietoturva nostettu selkeélle kasvu-uralle

* Kuluttajaliiketoiminnan kilpailukyky pidetty
vahvana

* Organisaation ja kulttuurin muokkaaminen
vastaamaan kasvustrategiaa

Lahde: Inderes

* Kolmen kyberturvapalveluyhtion osto

* Tuotekehityksen fokus tietoturvauhkien

havainnointi- ja reagointituotteisiin

» Jalleenmyyjakanavan kehittaminen ja

kasvattaminen

Lahitulevaisuus 1-2v

* EDR-tuotteen onnistunut yl6sajo

*  Oman myyntiorganisaation vahvistaminen, jotta

jalleenmyyjékanavaa voidaan kehittda suurempien
yritysten tarpeisiin

* Tuote- ja palvelutarjooman yhtenaistaminen

vastaamaan vield paremmin suurempien
asiakkaiden tarpeita

* Brandimielikuvan vahvistaminen

virustorjuntayhtiosta kyberturvayhtioksi

» Tuoteportfolion parempi integrointi
* >15 %:n kasvu yritystietoturvassa 2018-2021
* Mahdollisesti kasvua kiihdyttavia yrityskauppoja

» Kuluttajatietoturvassa tavoitteena vakaa kasvu ja
hyvéa kannattavuus

Seuraavat 5 vuotta

» Vahvan jakelukanava- ja kumppaniverkoston
luominen keskisuuriin ja suuriin yrityksiin

* Kuluttajaliiketoiminnan pitdminen jatkuvasti
elinvoimaisena ja kilpailukykyisena

* Kyky vahvistaa palvelu- ja tuoteportfoliota
Jjatkuvasti markkinatrendien ja teknologian
muutosten mukaisesti orgaanisesti tai
yrityskaupoin
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Historiallinen kehitys

Kasvu- ja tuloskehitys 2015-2018

Vuonna 2015 F-Secure muutti uuden strategiansa
my6td lilketoimintansa painopisteen vahvemmin
tietoturvaratkaisuihin ja myi omistamansa
pilvitallennusliiketoiminnot 52 MEUR:n hinnalla (F-
Secure maksoi liilketoiminnasta 30 MEUR vuonna
2009). F-Secure alkoi panostaa merkittavasti
nopeasti kasvaville yritystietoturvan markkinoille
rekrytoimalla kyberturvakonsultteja seka
myyntihenkil6stoa ja osti tanskalaisen nSensen.
Lisdksi yhtio teki kaksi pienempad yritysostoa
vuonna 2017. Kesalla 2018 yhtio kiihdytti
yritystietoturvan kasvua MWR-yritysostolla, jonka
epdorgaaninen kasvuvaikutus nakyy osittain viela
vuonna 2019. Kasvupanostukset ovat tuottaneet
tulosta ja yritystietoturvan liikevaihto on kasvanut
vuoden 2014 46 MEUR:sta 95,9 MEUR:oon
vuoteen 2018 mennessa keskimaardisen
vuotuisen kasvuprosentin ollessa 20,1 %.
Kuluttajatietoturvassa yhtio on kasvanut talla
aikavalilla maltillisesti noin 0,8 % vuodessa ja
kuluttajatietoturvan liikevaihto oli vuonna 2018
94,9 MEUR.

Yhtio kiihdytti strategian mukaisia
kasvupanostuksiaan vuosina 2017-2018, mika on
nakynyt yhtion kannattavuudessa. Raportoitu
EBIT-% oli 2,4 % ja oikaistu EBIT-% 5,6 % vuonna
2018, kun se oli vuosina 2015-2016 12,2-13,6 %.
Panostukset kasvuun jatkuvat myos vuonna 2019,
mika painaa kannattavuutta edelleen. F-Secure
aktivoi tuotekehitysmenojaan hyvin
konservatiivisesti taseeseen, minka takia
kasvuinvestoinnit tehdaan paaosin suoraan
tuloksesta. MWR-yrityskauppaan liittyvat
aineettomien hyddykkeiden poistot (arviolta vajaa
4 MEUR vuositasolla) rasittavat raportoitua tulosta
tulevina vuosina.

Kulurakenne

F-Securen bruttokate oli vuonna 2018 79,4 %.
Yhtio kirjaa myynnin suoriin kuluihin pilvipohjaisten
palvelujen tuottamisesta ja asiakastuesta
aiheutuvat kustannukset, kyberturvallisuus-
palvelujen tuottamisesta johtuvat suorat
kustannukset sekd myynnin rahti- ja rojaltimaksuja.
Pitkalla aikavalilla arvioimme bruttokate-%:n
nousevan, kun uusien yritystietoturvan tuotteiden
osuus yhtion liilkevaihdosta kasvaa.

Myynnin ja markkinoinnin kulut olivat 95 MEUR ja
vastasivat 49,8 % yhtion liikkevaihdosta vuonna
2018. Kuluera koostuu henkiloston palkoista,
markkinointikuluista, jalleenmyyjaverkostolle
maksettavista myyntikomissioista sekd muista
liketoiminnan kuluista. Myynnin ja markkinoinnin
kuluera joustaa arviomme mukaan parhaiten
alaspéin, jos F-Secure paattaa optimoida
kannattavuuttaan kasvun sijaan.

Tuotekehitysmenot olivat vuonna 2018 35,7
MEUR eli 18,7 % yhtion liilkevaihdosta. Emme
odota kulueran suhteellisen osuuden
skaalautuvan merkittavasti alaspain pitkalla
aikavalilla. Tuotekehityskuluista valtaosa on
henkilostokuluja. F-Secure aktivoi kehitysmenoja
taseeseen melko maltillisesti aktivoitujen menojen
oltua 4,7 MEUR vuonna 2018 (2017: 3,9 MEUR).

Hallinnon kulut olivat vuonna 2018 18,3 MEUR tai
9,6 % liikevaihdosta. Hallinnon kulujen
suhteellinen osuus liikevaihdosta tulee arviomme
mukaan hieman laskemaan tulevaisuudessa
likevaihdon kasvun mukana.

Rahavirta

F-Securen liiketoiminta tuottaa normaalisti hyvaa
kassavirtaa ja yhtion liiketoiminnan rahavirta on

ollut vuosien 2013-2017 valilla 22-29 MEUR
vuodessa. Vuonna 2018 rahavirta heikkeni 6,8
MEUR:oon johtuen pdaosin MWR-kaupasta ja sen
integraatiosta. Rahavirtaa tukee asiakkailta saadut
ennakkomaksut, silld useissa tapauksissa
monivuotisten sopimusten maksut saadaan
ennakkoon heti sopimuskauden alussa. Saatujen
ennakkojen ansiosta F-Securen kayttopdaaoma on
selvasti negatiivinen. Saatujen ennakkojen
kasvuvauhti tulee todennakoisesti hiipumaan
hieman tulevaisuudessa asiakaskunnan suosiessa
yha enemman kuukausilaskutukseen perustuvia
sopimuksia.

Tase ja rahoitusasema

F-Securen tase on suuresta MWR-yritysostosta
huolimatta hyvassa kunnossa ja antaa yhtiolle
hyvin likkumavaraa toteuttaa kasvustrategiaansa.
Vuoden 2018 lopussa yhtion
nettovelkaantumisaste oli noin 14 % ja
omavaraisuusaste noin 43 %. Taseen
loppusumma oli 228 MEUR. Liikearvoa
yrityskaupoista on kertynyt taseeseen 91 MEUR:n
edesta. Yhtio kayttda korkeaa noin 12 %:n
WACC:ia liikearvon testaukseen, emmeka pida
likearvossa arvonalentumisriskid todennakoisena.
Muut aineettomat hyddykkeet olivat 38 MEUR.
Muuten taseen varat koostuivat padosin kassasta
(28 MEUR), saamisista (57 MEUR).

Taseen vastattavaa puoli koostui enimmakseen
omasta padomasta (66 MEUR) seka pitkdaikaisista
(38 MEUR) ja lyhytaikaisista (85 MEUR)
korottomista veloista. Korottomista veloista 73
MEUR oli saatuja ennakoita. Yhtio rahoitti MWR-
kaupan osittain korollisella velalla, jota yhtiolla oli

yhteensa 37 MEUR vuoden 2018 lopussa. -8
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Ennusteet
Ennusteiden ldhtokohdat

F-Securen strategiakauden 2018-2021
taloudelliset tavoitteet toimivat pohjana
ennusteillemme. Yritystietoturvassa yli 15 %:n
vuosittaisen kasvutavoitteen saavuttaminen vaatii
yhtion kyberturvallisuuspalveluiden vahvan
kysynnan jatkumista, MDR-tuotteiden (RDS ja
Countercept) menestysta seka onnistunutta EDR-
tuotteen ylosajoa. EDR-tuote tarjoaa
houkuttelevan lisamyyntimahdollisuuden F-
Securen paatelaitteiden suojaustuotteiden
asiakassegmenttiin. Tuoteportfolion
yhtenaistaminen ja jalleenmyyjakanavan
kehittdminen ovat myds avainroolissa, jotta yhtio
paasee paremmin kiinni keskisuurten yritysten
markkinasegmenttiin tarjoamaan
kokonaisvaltaisempia tuote/palveluratkaisuja.
Vuonna 2019 odotamme yhtion yltavan
kasvutavoitteeseensa MWR-kaupan vetamana,
mutta vuosina 2020-2021 ennustamme 13 %:n
kasvua yritystietoturvassa heijastellen viime
vuoden kasvupettymysten jalkeen tuolloin
varovaisemmaksi muuttuneita ennusteitamme.

Kuluttajatietoturvassa odotamme yhtion
kasvuvauhdin strategiakaudella olevan vakaata (1
%) yhtion keskittyessa taalla enemman hyvaan
kannattavuuteen, jolla tukea yrityspuolen kasvua.
Yhtion tietoturvareititin Sense tarjoaa
onnistuessaan pitkalla aikavalilld mielenkiintoisen
kasvuoption kuluttajatietoturvassa, mutta téssa
vaiheessa sille ei voi antaa suurta painoarvoa, silla
markkinan kypsyytta tuotteelle on vield vaikea
arvioida.

Lyhyen aikavilin ennusteet

F-Secure ohjeistaa vuonna 2019 yritystietoturvan
likevaihdon kasvavan yli 30 % ja
kuluttajatietoturvan lilkkevaihdon pysyvéan vakaana
vuoteen 2018 verrattuna. Oikaistun kayttokatteen
yhti6 odottaa olevan yli 21 MEUR sisaltéen IFRS 16
-vaikutuksen. Ennusteemme on linjassa yhtion
ohjeistuksen kanssa ja odotamme
yritystietoturvan lilkkevaihdon kasvavan 30,4 % 125
MEUR:o0o0n ja kuluttajatietoturvan liikevaihdon
kasvavan 1 %:n 96 MEUR:oon. Oikaistun
kayttokatteen odotamme olevan 22,4 MEUR ja
oikaistun liikevoiton 9,2 MEUR (oik. EBIT-% 4,2 %).
Ennusteellamme raportoitu osakekohtainen tulos
jaa matalaksi 0,03 euroon ja tasta syysta
odotamme yhtion jattdvan osingonmaksun valiin,
kuten edellisvuonna.

Strategiakauden loppupuolen ennusteet

Vuosina 2020-2021 odotamme F-Securen yltavan
13 %:n liikevaihdon kasvuun yritystietoturvassa,
jolloin liikevaihto on noussut 160 MEUR:oon.
Ennusteellamme yritystietoturvan osuus yhtion
liikevaihdosta on téssé vaiheessa noussut 62 %:iin
(2018: 50 %). Kuluttajatietoturvan lilkevaihdon
odotamme pysyvéan vakaassa 1 %:n kasvussa sen
liikevaihdon ollessa 98 MEUR vuonna 2021.

Ennustamme F-Securen skaalautuvan
liketoimintamallin alkavan nakya asteittain yhtion
kannattavuudessa tulevina vuosina. Vuosina
2020-2021ennustamme oikaistun liilkevoitto-%:n
olevan 7,3 % ja 10,8 %. Liikevoitosta olemme
oikaisseet MWR-kauppaan liittyvien aineettomien
hyodykkeiden poistot, joiden arviomme olevan
vajaa 4 MEUR vuositasolla.
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Arviomme suurimman kannattavuusparannuksen
tulevan bruttomarginaalin noususta sekad myynnin
ja markkinoinnin kulujen skaalautumisesta kasvun
my6ta. Oikaistu osakekohtainen tulos nousee
ennusteessamme 0,13 euroon vuonna 2021.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuonna 2022 odotamme yritystietoturvan
kasvavan 12 %. Taman jalkeen yritystietoturvan
kasvuvauhti alkaa tasaantua ennusteessamme
asteittain 10 %:sta 4 %:iin vuosien 2023-2027
aikana. Kuluttajatietoturvan odotamme jatkavan 1
%:n kasvussa talla aikavalilla. DCF-
kassavirtalaskelmassa tarvittavan liikevaihdon
ikuisuuskasvun odotamme olevan 2,5 % vuodesta
2027 eteenpain.

Ennustamme F-Securen oikaistun
liikevoittomarginaalin olevan 14 % vuonna 2022 ja
tasta eteenpdin asettuvan noin 16-17 %:n tasolle
heijastellen hyvaa kannattavuutta yhtion
kasvustrategian onnistumisen jalkeen. Ennen
nykyistd strategiakautta yhtio teki vuosina 2010-
2015 15,0-17,5 %:n oikaistua liikevoittoa, johon
peilaten kannattavuusennuste vaikuttaa
realistiselta. Vuosina 2008-2009 yhtio ylsi yli 19
%:n liilkevoittomarginaaliin, mutta tdssa vaiheessa
haluamme yhtioltd ensin ndyttoja strategian
onnistuneesta toteutuksesta ja sen myota
mahdollisesta nykyistd ennustettamme
paremmasta kannattavuuspotentiaalista.
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Ennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Yritystietoturva
Kuluttajatietoturva
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Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%
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Nettotulos-%
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2017
170
72,2
97,5
17,8
17,8
-6,3
1,5
15
0,8
12,4
-1,3
11
0,07
0,07

2017
72 %
-39,8 %
10,5 %
6,8 %
6,5 %

Q118
431
19,4
23,7
3,8
3,8
-1,6
2,3

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

0,00

0,00

Q118
57 %
45,5 %
8,8 %
52 %
1,3 %

Q2'18
434
20,0
234

2,7
2,1
16
11
0,5
06
-0,1
0,0
-0,1
0,00
0,00

Q2'18
0,1%
-49,6 %
4,9 %
2,6 %
-0,3%

Q3'18
50,5
26,7
23,8

6,0
3,3
-2,9
4,3
0,4
-0,3
0,1
0,7
0,8
0,03
0,00

Q318
226 %
71%
6,5 %
8,6 %
1,5 %

Q418
53,7
29,8
24,0

49
46
-3,2
2,9
14
-0,9
0,5
-0,9
-0,4
0,01
0,00

Q4'18
20,9 %
-21,6 %
8,6 %
55 %
-0,7 %

2018
191
95,9
94,9
17,4
13,8
-9,3
10,6
4,5
-2,8
1,7
-0,9
0,8
0,04
0,01

2018
12,4 %
-7.9 %
7.2%
5,6 %
0,4 %

Q119
53,4
294
24,0

5,0
5,0
4.4
17
0,6
41,5
1,0
04
1,4

0,00

-0,01

Q119
238 %
-22,4 %

9,3 %

33%
-2,5%

Q219
54,1
30,1
24,0
4,8
13,9
-10,7

14
3,3
0,1
3,4
0,0
3,4
0,01
0,02

Q2'19
24,8 %
241 %
258 %
25%
6,2 %

Q3'19e
55,3
31,2
24,0
6,0
6,0
-4,4
2,7
1,6
-0,3
13
-0,3
1,0
0,01
0,01

Q3'19e
9,5 %
-36,9 %
10,9 %
5,0 %
1,8 %

Q4'19e
58,3
343
24,0

6,6
6,6
-4,4
3,3
2,2
-0,3
1,9
-0,5
1,5
0,01
0,01

Q4'19e
8,4 %
13,6 %
1,4 %
57 %
25%

2019¢
221
125
96,0
22,4
316
-238
9,2
7,7
2,0
5,7
42
45
0,04
0,03

2019e
15,9 %
-13,5 %
14,3 %
42 %
2,0%

2020e
238
141
97,0
30,1
30,1
-16,2
17,4
13,9
-1,2
12,7
-3,2
9,5
0,08
0,06

2020e
7.8 %
89,6 %
12,6 %
73 %
4,0 %

2021e
258
160
98,0
39,6
39,6
S1515
27,8
241
-1,0
23,1
-5,8
17,3
0,13
0,11

2021e
81%
59,3 %
15,4 %
10,8 %
6,7 %

2022e
278
179
99,0
52,7
52,7
-17,6
38,8
35,2
-0,8
34,3
-8,6
25,8
0,18
0,16

2022e
7,8 %
395%
19,0 %
14,0 %
9,3 %
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Arvonmaaritys
Sijoitusndkemys

Toistamme F-Securen lisda-suosituksen ja 2,9
euron tavoitehinnan. F-Secure on laadukas yhtio,
jonka markkinoilla on houkuttelevat pitkan
aikavalin kasvunakymat ja -fundamentit. Yhtiolla
on mielestémme uskottava ja hyva strategia, joka
selkeéasti painottaa omistaja-arvon luontia ja
etenee hallituin riskein. Yhtiollda on myos alustavia
nayttoja strategian toimivuudesta. F-Securen
osakkeessa on mielestdmme nousuvaraa yhtion
yritystietoturvaan nojaavan kasvustrategian
edetessa suunnitelmien mukaan, mitd myos osien
summa -laskelmamme tukee.

Arvostuskertoimet

Nykyisilla ennusteillamme F-Securen
tulospohjaiset arvostuskertoimet pysyvat korkealla
tasolla koko nykyisen strategiakauden ajan
kasvupanostusten rasittaessa yhtion tuloskuntoa.
Osakkeen arvostus antaa hyvin erilaisen kuvan
riippuen siitd, katsotaanko yhtiota liikkevaihto- vai
tulospohjaisten kertoimien nakodkulmasta.
Arvostusta ei voida tukea yksindan kumpaankaan
nakokulmaan, silla yhtio tulee jatkuvasti
tasapainoilemaan kasvun- ja kannattavuuden
valilla riippuen kumpi sen nakemyksen mukaan
luo enemman omistaja-arvoa.

Ennusteillamme F-Securen 2019e ja 2020e P/E-
kertoimet ovat 72x ja 33x ja vastaavat EV/EBIT-
kertoimet 45x ja 24x. Vuonna 2021, jolloin yhtion
liketoimintamallin skaalautuvuus nostaa
ennusteessamme kannattavuuden jo
kohtuulliselle tasolle (oik. EBIT-% 10,8 %), P/E-
kerroin on ennusteillamme 20x ja EV/EBIT 14x.

Naitakaan kertoimia ei voida pitaa vield edullisina
ja toteutuakseen ne vaativat yhtion strategian
kohtalaista onnistumista, mihin luonnollisesti
sisaltyy riskeja. Pelkdstaan lahivuosien
tulospohjaisia kertoimia tarkastellessa F-Securen
osake nayttaa kalliilta.

F-Securen osakkeeseen ladattuja kasvuodotuksia
voidaan havainnollistaa olettamalla yhtion yltavan jo
vuonna 2021 kypséaa vaihetta heijastelevaan 15-20
%:n oikaistuun EBIT-%:iin. Nykyisilla
kasvuennusteillamme yhtion P/E olisi télléin noin
10x-13x. Nama kertoimet ovat jo houkuttelevalla
tasolla ja tdméan perusteella F-Securen
osakkeeseen ladatut kasvuoletukset ovat talla
hetkelld kohtuullisen maltillisia.

EV/Liikevaihto-kertoimella F-Securen arvostus
nayttad huomattavasti edullisemmalta verrattuna
tulospohjaisiin kertoimiin. Ennusteillamme yhtion
EV/Liikevaihto-kertoimet ovat 1,9x ja 1,7x vuosille
2019 ja 2020. F-Securen liikevaihtokerroin on
vaihdellut 1,6x-3,1x valilla vuosina 2013-2018
mediaanin ollessa 2,0x tasolla. Yhtion
likevaihtopohjainen arvostus on alle yhtion
historiallisen tason, vaikka yhtio on strategiselta
kehitysvaiheeltaan huomattavasti valmiimpi ja
liséksi yhtion kasvunakymat ovat nyt
huomattavasti kirkkaammat kuin aiempina
vuosina. Arvostus on myos merkittavasti alle
yhtion verrokkiryhman, mita tarkastelemme
seuraavaksi tarkemmin.

Vertailuryhma

Olemme kerdanneet F-Securen vertailuryhm&an
listattuja kyberturvayhtidita, joista useat ovat
suoraan F-Securen kilpailijoita tai kilpailevat ainakin
osittain F-Securen kanssa tietyilld tuotealueilla.

Vertailuryhman yritykset ovat kokoluokaltaan
padosin huomattavasti F-Securea suurempia ja
taman pitda osaltaan nakya F-Securen
hinnoittelussa suhteessa sen vertailuryhmaan.
Yhtiot ovat myos liikketoiminnan kehitysvaiheiltaan
hyvin eri vaiheissa, mika nakyy yhtididen kasvu- ja
kannattavuusprofiileissa ja hankaloittaa osaltaan
yhtididen arvostustasojen vertailua.

F-Securen EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat tana
vuonna 39-57 % yli ja ensi vuonna reilu 10-16 % alle
vertailuryhman absoluuttisesti korkeiden
tuloskertoimien. Liikevaihtokertoimella F-Secure on
arvostettu I&hivuosina noin 70 %:n alennuksella
suhteessa verrokkeihin. Verrokkien
likevaihtopohjainen arvostustaso on erittain korkea
(2019-2020 6,2x-5,5x) ja ndemme risking, etta
markkina ei valttamatta hyvaksy yhtidille
tulevaisuudessa nain korkeita kertoimia, vaan
kertoimien tulee normalisoitua liilkevaihtojen kasvun
myota.

F-Securen liikevaihtopohjainen aliarvostus kuvastaa
hyvin yhtion nykyista kehitysvaihetta, missa
yritystietoturvan kasvupanostukset rasittavat
tulosta, mutta kuluttajatietoturvan hitaan kasvun
vuoksi yhtion kokonaiskasvu jaa useiden nopeasti
kasvavien verrokkien vauhdista, jolloin alhaisempi
likevaihtokerroin on osaltaan perusteltu. F-Securen
liketoiminnasta vield iso osa muodostuu
kuluttajaliiketoiminnasta seka hitaammin kasvavista
EPP-tuotteista, minka takia yhtiota ei voida
profiloida samaan lokeroon sektorin kuumimpien
yhtididen kanssa. Mielestamme
likevaihtopohjainen arvostusero on kuitenkin jo
raikedn suuri. Néemme F-Securen suhteellisessa
arvostustasossa nousuvaraa yhtion strategian
edetessd ja kasvun toteutuessa tana vuonna. 34
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Osien summa

Havainnollistamme osien summa -menetelmalla F-
Securen arvonmuodostusta (laskelmat seuraavalla
sivulla). Menetelma vaatii tiettyja olettamuksia,
mutta se toimii yhtend ndkdkulmana
arvonmaaritykseen yhtion kuluttaja- ja
yritysliiketoimintojen eri kehitysvaiheiden takia.

Yritystietoturva koostuu kolmesta profiililtaan ja
kehitysvaiheeltaan erilaisesta liikketoiminnasta:
EPP-tuotteet (hidas kasvu, hyva kannattavuus),
konsultointi (hyva kasvu, vélttava kannattavuus) ja
MDR/EDR-tuotteet (erittdin vahva kasvu, tappiolla).
Kokonaisuutena yritystietoturva kasvaa nopeasti,
mutta kasvupanostukset erityisesti MDR- ja EDR-
tuotteisiin painavat sen kannattavuuden
negatiiviseksi. Kasvu luo kuitenkin pitkalla
aikavalilla omistaja-arvoa ja yritystietoturvaa tulee
siten hinnoitella talla hetkella
likevaihtopohjaisesti. Yritystietoturvan
tuote/palvelualueita tulee kuitenkin hinnoitella
hyvin erilaisin arvostuskertoimin johtuen erilaisista
kasvu-, skaalautumis- ja kannattavuusprofiileista.

Kuluttajatietoturvaa tulee mielestémme hinnoitella
markkinoilla tulospohjaisesti sen hitaan kasvun,
mutta hyvan kannattavuuden vuoksi. F-Secure ei
erittele liiketoimintojen kannattavuuksia, joten
joudumme tekemaan sen osalta oletuksia.
Oletamme kuluttajatietoturvan liikkevoitto-%:n
olevan 16-20 % valilla, mika heijastelee kypséan
vaiheen lilkketoiminnalle kohtalaista
kannattavuutta. Kuluttajatietoturvalle
hyvaksyttavan EV/EBIT-kertoimen asetamme 9x-
11x haarukkaan, mika heijastelee vertailuryhmdassa
olevien saman profiilin yhtididen kertoimia
(Symantec, Trend Micro). Kuluttajatietoturvan

arvoksi muodostuu neutraalissa skenaariossa
oletetulla 18 %:n kannattavuudella ja 10x EV/EBIT-
kertoimella 171 MEUR haarukan ollessa 137-209
MEUR.

Yritystietoturvassa F-Secure avaa konsultoinnin ja
tuotteiden osuuden liikevaihdosta ja olemme
tdman pohjalta arvioineet eri tuotealueiden
painoarvon yhtion liikketoiminnassa.
Paatelaitteiden suojaustuotteiden (EPP)
likevaihdon oletamme olevan tana vuonna noin
56 MEUR ja sovellamme tuotealueelle 1,4x-2,2x
likevaihtokerrointa. Konsultoinnin liikevaihdon
ennustamme olevan 49 MEUR ja hyvéaksyttavan
liikevaihtokertoimen olemme asettaneet 1,2x-2,0x
haarukkaan. Neutraalin skenaarion kerroin (1,6x)
on linjassa kyberturvapalveluyhtic Nixulle
hyvaksymamme arvostustason kanssa.
Strategisesti tarkeiden MDR/EDR-tuotteiden
likevaihdon oletamme tana vuonna olevan noin
20 MEUR. Tuotteiden erittdin vahvojen
kasvunakymien puitteissa hyvaksymme niille 4x-
6,0x liikevaihtokertoimen. Neutraalin skenaarion
kerroin (5,0x) heijastelee noin 20 %:n alennusta
suhteessa F-Securen verrokkiryhmaan. Edella
mainittuja vuoden 2019 liikevaihtoennusteita ja
likevaihtokertoimia soveltamalla yritystietoturvan
arvo neutraalissa skenaariossa on 280 MEUR
haarukan ollessa 218-343 MEUR.

Vahentamalla liilketoimintojen arvoista F-Securen
vuoden 2019 ennustetut nettovelat (12 MEUR)
muodostuu F-Securen osakekannan arvoksi
neutraalissa skenaariossa 442 MEUR tai 2,8 euroa
osakkeelta. Pessimistisen ja optimistisen
skenaarion haarukat ovat 345-542 MEUR tai 2,2-
3,4 euroa osakkeelta.

Olemme laskeneet F-Securen osien summan arvon
myds vuoden 2020 ennusteillamme kayttaen
samoja arvostuskertoimia kuin edelld tehdyssa
laskelmassa. Menetelma havainnollistaa, kuinka
nykyisessa strategiassa yhtién arvo ja arvonluonti
perustuvat yritystietoturvaan ja siella erityisesti
MDR/EDR-tuotteiden kasvunopeuteen. Oletamme
laskelmassa EPP-tuotteiden liilkevaihdon kasvavan
2 %, konsultoinnin 12 % ja MDR/EDR-tuotteiden
likevaihdon 44 %. Vuoden 2020 ennusteilla F-
Securen osakekannan arvoksi muodostuu
neutraalissa skenaariossa 504 MEUR tai 3,2 euroa
osakkeelta. Pessimistisen ja optimistisen
skenaarion arvohaarukka on 395-618 MEUR tai 2,5-
3,9 euroa osakkeelta. F-Securen osakkeessa on
osien summa -laskelmamme perusteella
nousuvaraa yhtion strategian edetessa
suunnitelmien mukaan tulevina vuosina.

Riskind osien summa -laskelmassa on talla hetkella
kyberturvayhtididen korkeat arvostustasot. Yhtidille
hyvaksyttavien arvostuskertoimien lasku heijastuisi
negatiivisesti etenkin F-Securen yritystietoturvan
arvostukseen MDR/EDR-tuotteiden osalta, joille
hyvaksymme talla hetkelld korkeat kertoimet.

DCF-malli

DCF-mallimme velaton arvo (EV) F-Securelle on
476 MEUR ja oman paaoman arvo 467 MEUR, el
3,0 euroa osakkeelta. Ikuisuusoletuksena
oletamme liikevoitto-%:n olevan 16 % ja kasvun 2,5
%. DCF-mallin padoman kustannus (WACC) on
asetettu 9,2 %:iin. Ikuisuusoletuksen (terminaali)
painoarvo on 63 % velattomasta arvosta, mika
osaltaan kertoo suuren osan F-Securen arvosta
muodostuvan kaukana tulevaisuudessa tulevista
kassavirroista lisaten epavarmuutta.
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Osien summa -laskelma

Osien summa 2019 ennusteilla

Kuluttajatietoturva Pessimistinen Neutraali
Oletettu EBIT-% 16 % 18 %
EBIT 2019e 15 17
x hinnoittelukerroin (EV/EBIT) 9,0x 10,0x
Yritysarvo 138 173
Yritystietoturva Pessimistinen Neutraali
Liikevaihto 2019e 125 125
EPP liikevaihtoarvio 56 56
x hinnoittelukerroin (EV/S) 1,4x 1,8x
EPP arvo 78 101
Konsultointi liikevaihtoarvio 49 49
x hinnoittelukerroin (EV/S) 1,2x 1,6x
Konsultointi arvo 59 78
MDR ja EDR liikevaihtoarvio 20 20
x hinnoittelukerroin (EV/S) 4,0x 5,0x
MDR ja EDR arvo 81 101

Yritystietoturvan arvo

yhteensa 218 280
Osien summa Pessimistinen Neutraali
Kuluttajatietoturva 138 173
Yritystietoturva 218 280
Yritysarvo 357 453

- Nettovelat 2019 lopussa 12 12
Osakekannan arvo 345 442
Osakekohtainen arvo 2,2 2,8

Optimistinen

Optimistinen
125

56
2,2x
123

49
2,0x
98

20
6,0x
121

343

Optimistinen

21
343
554

12
542
3.4

»

Kasvu MDR/EDR-tuotteissa
lahivuosien tarkein arvoajuri

Osien summa 2020 ennusteilla

Pessimistinen

Kuluttajatietoturva

Oletettu EBIT-% 16 %
EBIT 2020e 16

x hinnoittelukerroin (EV/EBIT) 9,0x
Yritysarvo 140

Pessimistinen

Yritystietoturva

Liikevaihto 2020e 141
EPP liikevaihtoarvio 58
x hinnoittelukerroin (EV/S) 1,4x
EPP arvo 81
Konsultointi liilkevaihtoarvio 55
x hinnoittelukerroin (EV/S) 1,2x
Konsultointi arvo 66
MDR ja EDR liikevaihtoarvio 29
x hinnoittelukerroin (EV/S) 4,0x
MDR ja EDR arvo 17

Yritystietoturvan arvo
yhteensa 264

Osien summa Pessimistinen

Kuluttajatietoturva 140
Yritystietoturva 264
Yritysarvo 404
- Nettovelat 2020 lopussa 9

Osakekannan arvo 395
Osakekohtainen arvo 2,5

Neutraali

Neutraali

141

58
1,8x
104

55
1,6x
88

29
5,0x
146

339

Neutraali

175
339
513
9
504
32

Optimistinen

Optimistinen

141

58
2,2x
128

55
2,0x
110

29
6,0x
175

413

Optimistinen

213
413
627
9
618
39



Verrokkiryhma

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi = Markkina-arvo  Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
FireEye Inc 15,55 2786 2648 77,7 37,4 38,5 24,3 3,3 31 100,0 50,7
Symantec Corp 23,16 126M 14747 1,4 11,0 10,2 9,9 3,5 3,5 14,4 13,6
Trend Micro Inc 4820,00 5598 4300 13,3 12,4 9,4 8,8 31 2,9 23,0 21,3
Sophos Group PLC 450,30 2389 2508 30,2 31,8 25,5 22,3 4,0 3,7 33,7 37,8
Rapid7 Inc 63,50 2702 2636 142,8 266,1 89,7 9,4 7,7 163,0
Fortinet Inc 88,31 13093 11495 27,0 22,9 23,9 20,2 6,2 5,5 40,3 35,8
Cyberark Software Ltd 141,17 4676 4263 46,6 38,8 42,9 35,7 1,5 9,7 64,7 55,0
Palo Alto Networks Inc 224,20 18924 17615 311 25,5 25,9 21,7 6,9 5,8 41,2 35,7
Check Point Software Technologies 17,77 15782 14222 16,0 15,3 15,8 15,1 8,0 7,7 19,3 18,1
Qualys Inc 89,62 3064 2800 32,4 27,3 25,5 21,6 9,8 8,4 45,7 39,9
Proofpoint Inc 124,83 6178 5950 72,8 46,4 50,0 371 7,6 6,3 84,8 62,3
NCC Group PLC 173,60 532 587 15,5 13,4 1,9 10,5 2,1 1,9 19,6 16,7
Nixu Oyj 11,60 88 86 86,2 28,7 43,1 17,2 1,5 1,3 13,3 29,4
Carbon Black Inc 18,73 178 1042 4,8 41

Avast PLC 339,60 3627 4623 1,6 10,9 11,0 10,4 6,1 5,7 14,1 12,9
SolarWinds Corp 18,83 5204 6523 17,0 15,0 16,4 14,3 7,8 7,0 23,3 20,4
SecureWorks Corp 12,93 955 857 81,9 419,2 1,9 1,8

ForeScout Technologies Inc 39,32 1536 1435 101,3 4,4 3,6

Splunk Inc 139,64 18432 17526 95,8 61,4 76,0 52,8 1,3 8,7 118,3 76,5
Mimecast Ltd 48,79 2673 2641 13,1 70,2 551 41,8 8,8 71 184,1 15,5
SailPoint Technologies Holdings Inc 20,92 1644 1567 98,1 55,9 81,7 53,6 6,3 5,5 138,7 74,2
F-Secure (Inderes) 2,55 401 413 44,9 23,5 13,1 13,7 1,9 1,7 72,0 33,0
Keskiarvo 46,8 371 47,9 51,4 6,1 5,3 63,5 48,8
Mediaani 311 28,0 25,9 22,0 6,2 5,5 4,2 36,8
Erotus-% vrt. mediaani 44% -16% -49% -38% -70% -69% 75% -10%

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kédyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osinkotuotto-%

2019e

1,3
3,6
0,9

2,8
0,1

2,9

0,0

1,9

21
-100 %

2020e

1,3
3,8
1,0

3.1
0,3

34

1,2

2,2

2,2
-47 %



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 2,25 2,47 3,48 3,89 2,32 2,55 2,55 2,55 2,55
Osakemaara, milj. kpl 155,8 155,8 156,0 156,7 157,5 157,7 157,7 157,7 157,7
Markkina-arvo 357 392 544 610 365 401 401 401 401
Yritysarvo (EV) 296 298 451 519 375 413 410 398 380
P/E (oik.) 17,5 277 34,6 55,1 52,6 72,0 33,0 20,0 14,1
P/E 22,2 32,0 34,6 55,1 >100 89,5 42,3 23,2 15,6
P/Kassavirta 16,9 8,3 401 43,3 neg. neg. >100 221 14,2
P/B 4,5 5,1 72 8,6 5,5 5,7 5,0 4,3 3,7
P/S 2,3 2,7 34 3,6 1,9 1,8 1,7 1,6 14
EV/Liikevaihto 1,9 2,0 2,8 3.1 2,0 19 1,7 1,5 14
EV/EBITDA (oik.) 10,6 1,5 18,4 291 271 13,1 13,7 10,0 7,2
EV/EBIT (oik.) 12,8 13,4 23,5 45,0 35,2 44,9 23,5 14,3 9,8
Osinko/tulos (%) 161,1% 158,2 % 19,5 % 56,7 % 0,0% 0,0 % 49,8 % 54,6 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 71% 4,9 % 34 % 1,0 % 0,0% 0,0 % 1,2% 2,4% 32%

Léhde: Inderes

EV/Liikevaihto EV/EBIT P/E (oik.)

31 45,0 44,9 72,0

2,8

2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 202%e

o EV/Liikevaihto  emmmm= Mediaani 2014 - 2018 s EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2014 - 2018 fmm P/E (oik.) e Mediaani 2014 - 2018

Léhde: Inderes



DCF-kassavirtalaskelma

DCF-laskelma 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevoitto 4,5 7,7 13,9 241 35,2 46,7 50,3 54,0 56,3 56,0 57,4
+ Kokonaispoistot 9,3 23,8 16,2 15,5 17,6 20,0 21,2 21,0 20,8 21,6 22,3
- Maksetut verot 2,0 -1,2 -3,2 -5,8 -8,6 -11,1 -12,0 -12,5 -13,0 -13,0 -13,3
- verot rahoituskuluista -0,8 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -01 0,0 0,0 0,0 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 01
- Kéyttopddoman muutos -5,8 4,6 2,5 4,6 4,9 4,5 2,4 1,3 1,6 1,7 1,4
Operatiivinen kassavirta 9,3 34,5 29,1 38,2 48,8 60,0 61,8 63,8 65,8 66,4 67,9
+ Korottomien pitkd aik. velk. lis. 13,9 -13,7 1,0 1,1 11 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
- Bruttoninvestoinnit -115,3 -21,5 -26,5 =211 -21,7 -22,4 -231 -23,3 -23,4 -23,9 -23,1
Vapaa operatiivinen kassavirta -921 -0,8 3,6 18,1 28,2 38,3 39,5 41,3 43,1 43,3 45,6
+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -921 -0,8 3,6 18,1 28,2 38,3 39,5 4,3 431 43,3 45,6
Diskontattu vapaa kassavirta -0,8 3,2 14,6 20,8 25,8 24,4 23,3 22,3 20,5 19,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 476 477 474 459 438 412 388 365 342 322
Velaton arvo DCF 476

- Korolliset velat -37,1

+Rahavarat 27,8 Rahavirranjakauma jaksoittain

-Vahemmistoosuus 0,0

-Osinko/p&daomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 467 20196-2023¢ 13%

Oman padoman arvo DCF per osake 3,0

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACQ) 25,0 % 2024e-2028¢ _ 23%

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

Vieraan pddaoman kustannus 4,0 %

Yrityksen Beta 1,10

Likviditeettipreemio 1,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman padoman kustannus 9,2 %

P&doman keskim. kustannus (WACC) 9,2% 2019e-2023e W 2024e-2028¢ W TERM

Lahde: Inderes

TERM

63%

695
302
302
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Taseen avainlukujen kehitys

67%
62%

43%

2017
32,8
10,1
14,7
3,2
0,0
0,0

41
142
0,6

14
50,1
90,2
175

2018
139
90,7
38,4

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

89,4

0,6
43

56,7
27,8
228

44%

2016 2017 2018

mmmm Omavaraisuusaste

2019e

47%

2020e

2019e
136
85,2
323
14,5
0,0
0,0
05
40
105
06
43
657
344
241

%

2021%e

2020e
147
91,2
28,8
22,2
0,0
0,0
0,5
4,0
108
0,6
43
70,8
321
254

40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
-80%
-100%
-120%
-140%

e Nettovelkaantumisaste

2021e
152
91,2
26,3
30,3
0,0
0,0
0,5
4,0
18
0,6
43
74,7
38,7
271

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Véhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
70,6
1,6
67,6
0,0
0,6
0,8
0,0
22,5
14
1,2
0,0
0,0
19,9
82,0
0,0
80,1
1,9
175

2018
66,3
1,6
63,1
0,0
0,2
15
0,0
70,0
41
1,2
31,0
0,0
33,7
91,7
6,1
84,9
0,8
228

2019e
70,8
1,6
67,6
0,0
0,2
15
0,0
61,3
41
1,2
36,0
0,0
20,0
109
10,0
98,4
0,8
241

2020e
80,3
1,6
771
0,0
0,2
1,5
0,0
59,3
41
1,2
33,0
0,0
21,0
15
8,0
106
0,8
254

2021e
92,9
1,6
89,7
0,0
0,2
1,5
0,0
57,3
41
1,2
30,0
0,0
221
120
5,0
15
0,8
271

40



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

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

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

Osta >15 %

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

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

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

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

Pvm
9.3.2018
7.5.2018
20.6.2018
9.8.2018
19.10.2018
5.11.2018
14.2.2019
9.5.2019
22.7.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

390€
390 €
420 €
4,00 €
2,70 €
290 €
290 €
290 €
290 €

3,65€
3,68 €
3,85 €
362 €
2,88€
265 €
251€
2,60 €
255€



inde
Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteiso6mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

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

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

THOMSON REUTERS

ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



