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Tuotestrategiaan lisaa vauhtia

Bittiumin rakennemuutos palveluliiketoiminnasta omiin tuotteisiin kiihtyy tana vuonna,
kun Ericsson-yhteisty® loppuu. Tama tulee aiheuttamaan tuloskuopan, mutta omiin
tuotteisiin nojaavan strategian ajurit pidemmalle aikavalille ovat vahvat. Osakkeeseen on
jo hinnoiteltu paljon odotuksia, mutta markkinat nayttavat olevan valmiita katsomaan
murroksen yli korkean osinkotuoton tukemana. Nostamme suosituksemme lisaa-tasolle
(aik. vahenna) ja tavoitehintamme 6,5 euroon (aik. 5,5 euroa).

Vuosi 2017 on viela murroksen aikaa

Bittiumille vuosi 2017 on voimakkaan murroksen aikaa. Palvelupuolelta menetetty Ericssonin
asiakkuus aiheuttaa liilkevaihtoon merkittavan loven samalla, kun yhtio tekee merkittavia T&K-
panostuksia omiin tuotteisiin laajentaen tuotevalikoimaansa. Taman takia 2017 liiketulos tulee
olemaan tappiollinen. Lahivuosina strategian keskipisteessa olevien omien tuotteiden tuoma
liikevaihto alkaa kuitenkin kasvaa markkinoiden avautuessa ja painopiste siirtyy palveluista
skaalautuvaan tuoteliiketoimintaan, jossa ansaintapotentiaali on paljon suurempi. Lahivuosina
selvasti suurimmat mahdollisuudet ovat kansainvalisilla puolustus-ja viranomaismarkkinoilla.

Lahivuosien kasvuajurit ovat poikkeuksellisen vahvoja

Vaikka vuosi 2017 tulee olemaan yhtidlle haastava, ovat ajurit seuraaville vuosille vahvat. Mexsat-
tuotetoimitukset tulevat nykytiedoilla kaynnistymaan H217, mika on merkittava ajuri erityisesti
ensi vuodelle. Arvioimme Mexsat-tuotetoimituksien olevan noin 20 MEUR vuonna 2018, joka on
myds toimituksien huippuvuosi. Suurin mutta hieman kaukaisempi ajuri on Firstnet-
viranomaisverkon syntyminen Yhdysvalloissa. Firstnet on mydh&assa aikataulusta, mutta arviomme
sen kayton alkavan vaiheittain vuodesta 2019 alkaen. Bittiumille tdma avaa suuren
mahdollisuuden ajatellen Tough Mobilen seuraavaa sukupolvea, joka kasityksemme mukaan
tullaan kehittdmaan Firstnet-yhteensopivaksi. Firstnet-sivuilta [0ytyy Bittium Tough Mobile
puolustusjatti Harrisin tarjonnasta, joten myyntikanava on jo valmiina. Rahallisesti mahdollisuus on
todella merkittava, mika heijastuu 2019 alkaen ennusteisiimme. Liséksi Defense-tuotteiden
kansainvalinen lapimurto on saatu kaynnistettya Virosta ja yhtio on tehnyt pilottitoimituksia
muuallekin, mutta suuren mittakaavan kaupat ulkomailta ovat edelleen saamatta. Merkittava
paanavaus voi olla jo 1ahelld, mutta Defensen potentiaali on vield hamaran peitossa.

Arvostustaso on todella korkea nykyisen tulostason valossa

Bittiumin osakkeen arvostustaso on todella korkea. Tappiollisuuden takia vuoden 2017 kertoimet
ovat kaytanndssa hyodyttomid, mutta voimakkaista ennustetuista tulosparannuksista huolimatta
arvostuskertoimet ovat korkeita myods lahivuosina. Firstnetin ja Defense-puolen potentiaali on
kuitenkin niin suuri, ettd sen realisoituminen tarjoaisi osakkeeseen edelleen nousuvaraa. Tahan
littyy merkittavaa epavarmuutta, mutta toistaiseksi osakkeelle antaa kuitenkin tukea korkea noin
4,8 %:n osinkotuotto. Seuraamme kehitysta toistaiseksi varovaisella lisda-suosituksella.
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Edellinen: Vahenna

6,50 euroa

Edellinen: 5,50 EUR

Osakekurssi: 6,25 EUR

Potentiaali: +4,0 % (lisdksi osinko +4,8 %)
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Yhtioesittely

Langattomaan viestinndan ymparille
rakennetaan tuoteportfoliota

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten
viestinta- ja liitettavyysratkaisujen kehittamiseen
kdyttden uusimpia teknologioita ja 30 vuoden
aikana kertynytta radioteknologian osaamistaan.
Yhtio tarjoaa omia tuotteita, tuotealustoihinsa
perustuvia ratkaisuja, tuotekehityspalveluita
seka tietoturvaratkaisuja mobiililaitteisiin ja
kannettaviin tietokoneisiin.

Tuoreella Mega Elektroniikka-yritysostollaan
Bittium laajensi myds terveydenhuollon
teknologiaan eli kdytannossa biosignaalien
mittaamiseen kardiologian, neurologian,
kuntoutuksen, tyoterveyden ja
urheilulddketieteen osa-alueilla. Téma on
kdytannossa irrallinen muusta liilketoiminnasta,
mutta yhdistavana tekijana toimii tietoturvallinen
langaton tiedonsiirto ja -analysointi.

Bittium toimii puolustus-, turvallisuus- ja muilla
viranomaismarkkinoilla, loT- markkinoilla
(Internet of Things) ja tarjoaa ratkaisuja
teollisuuden kayttoon.

Bittiumin tuotteita ovat vaativaan
tietoturvallisuus- ja viranomaiskayttoon
tarkoitettu Bittium Tough Mobile LTE -alypuhelin,
taktiseen tiedonsiirtoon tarkoitetut Bittium
Tactical Wireless IP Network -jarjestelmat ja
Bittium Tough VolP -tuotteet seka Bittium
Tactical LTE Access Point -liityntaratkaisu.
Bittiumin tuotealustoja ovat Bittium Special
Device Platform Android-pohjaisiin
paatelaitteisiin ja Bittium loT Device Platform
langattomilla yhteyksilla ja erilaisilla sensoreilla
varustettujen tuotteiden kehittamiseen. Bittium

SafeMove -ohjelmisto mahdollistaa turvalliset
tietoliikenneyhteydet.

Bittium oli aikaisemmalta nimeltdan Elektrobit.
Nimi muuttui Bittiumiksi 1.7.2015 alkaen yhtion
myytyd Automotive-liiketoimintansa ja Elektrobit-
nimeen liittyvat oikeudet. Laajentumalla
terveydenhuollon teknologiaan Bittium siirtyi
jélleen kohti vastaavaa monialayhtidrakennetta,
mitd Elektrobit (EB) aikanaan oli. EB:lla oli
viimeisina vuosina kaksi liiketoiminta-aluetta,
jotka olivat EB Automotive ja EB Wireless
(mydhemmin Bittium).

Fokus siirtynyt tuoteliiketoimintaan

Bittium on luonut lilketoimintakokonaisuuden
vahvan radioteknologiaosaamisen pohjalle.
Aikaisemmin Bittiumin liikketoiminnan ydin on
rakentunut tuotekehityspalveluiden ympérille,
mika on tuottanut kohtuullisen vakaata
kassavirtaa omien tuotteiden kehittamiseen.
Pitkaaikaisen Ericsson-asiakkuuden
menettamisen jalkeen palveluliikevaihto tulee
laskemaan merkittavasti, mutta tuote-
liiketoiminnassa valtaosa tuotteista on edelleen
alkuvaiheessa ja tulospotentiaali on huomattava.

Tuoteliiketoiminta on skaalautuvaa ja
bruttomarginaalit ovat korkeita, mutta haasteena
on edelleen erityisesti murtautuminen
kansainvalisille markkinoille. Bittium on viime
vuosina rakentanut jakeluverkostoa ja
yhteistydkumppaneita defense-ja
viranomaistuotteille, mutta myyntisyklit ovat
todella pitkia ja tyota edelleen tehtavana.
Viranomaismarkkinoilla yhtion kysynta on myos
voimakkaasti riippuvainen viranomaisverkkojen
ja turvallisuusstandardien kehittymisesta.

Rakennemuutos jatkuu edelleen

Bittiumin rakennemuutos on kestényt jo vuosia
ja jatkuu edelleen. Yhtion kehittéma oma
tuoteliiketoiminta on vaatinut huomattavia
tuotekehitys- ja kasvupanostuksia. Tuoreen
strategiapadivityksen mukaan tuotteisiin
suunnattuja T&K-panostuksia tullaan lisadmaan
ja yhtio pyrkii laajentamaan tuotevalikoimaansa.
Bittium on ollut historiassa hyvéssa asemassa
kehittdessaan puolustusmarkkinoiden tuotteita
Suomen Puolustusvoimien kanssa, silla
tuotekehitys on ollut hyvaa liiketoimintaa ja yhtio
on hallinnut oikeuksia tuotteisiin.

Painopiste siirtyy vuonna 2017 palveluliike-
toiminnasta skaalautuvaan tuoteliiketoimintaan,
jossa ansaintapotentiaali on huomattavasti
suurempi. Mielestamme lahivuosina selvasti
suurimmat mahdollisuudet ovat kansainvalisilla
puolustus-ja viranomaismarkkinoilla, joilla
Bittium on tehnyt paljon pohjatyota ja saanutkin
pienid avauksia viime vuosina.

Globaaleille puolustusmarkkinoille suunnattujen
avaintuotteiden potentiaali on erittain suuri.
Merkittava kansainvalinen lapimurto on edelleen
tekematta ja se on haastavaa markkinoilla, joita
dominoivat perinteisesti paikalliset suuryhtiot.

Olemme luottavaisia Bittiumin teknologisen
osaamisen suhteen, mutta osaamisen
kaupallistaminen ei ole mielestamme toistaiseksi
onnistunut hyvin ja siten taloudellinen menestys
on toistaiseksi jaanyt todistamatta. Tyon
hedelmia kerataan vasta vuosien paasta, jos
yhti6 onnistuu nyt tehtavissa panostuksissaan.



Bittium lyhyesti

Bittium on teknologiayhtio, jolla on kolme tuote- ja palvelualuetta. Arvokkain on Defense &
Security, jonka tuotetarjonta on osin kypsemmassa vaiheessa. Connectivity on perinteista
palveluliiketoimintaa, joka on nyt murrosvaiheessa. Medical Technologies on uusi avaus.

Defense & Security

Valtaosin tuoteliiketoimintaa
Taktiset langattomat verkot
puolustusvoimille

Korkean tietoturvatason
alypuhelimet viranomaisille
Satelliittiratkaisut

Arvio 2017 avainluvuista:

LIIKEVAIHTO: noin 27 MEUR
KANNATTAVUUS: Hyva (kasvuvaihe)

Connectivity

* Valtaosin palveluliiketoimintaa,
joka pohjautuu pitkalla aikavalilla
kertyneeseen radio/verkko-
teknologian asiantuntemukseen

* Korkean vaatimustason loT-
ratkaisuja

* Hyodyntaa osittain omaa alustaa

* Murrosvaiheessa Ericsson-
yhteistyon loppuessa

Arvio 2017 avainluvuista:

LIIKEVAIHTO: noin 27 MEUR
KANNATTAVUUS: Tappiolla (murrosvaihe)

Medical Technologies

Selvasti pienin liiketoiminta, jonka
pohja rakentuu Mega Elektroniikka
Oy -yritysostolle

Huomauttava kasvupotentiaali
Todenn&akdisesti yhtio vahvistaa
tarjontaa myos yritysostoilla

LIIKEVAIHTO: noin 5 MEUR
KANNATTAVUUS: Hyva (kasvuvaihe)

Lahde: Inderes. Ennusteet eri alueiden liikevaihdoista ja kannattavuuksista ovat Inderesin tekemid. Bittium ei ole julkaissut eri alueiden historiallisia lukuja.



Sijoitusprofiili

Murroksessa syntyy langattomaan
teknologiaan erikoistunut tuoteyhtio

Bittiumin sijoitusprofiili on muuttunut viime
vuosina. Murrosvaihe langattomaan
teknologiaan ja erityisesti radioteknologiaan
liittyneesta palveluliiketoiminnasta kohti omaa
tuoteliiketoimintaa on ollut pitkad, mutta nyt
muutos tulee kiihtymaan. Lahivuosien aikana
tuoteliiketoiminnan painoarvo tulee arviomme
mukaan nousemaan yli 50 %:n, koska 1) palvelu-
liilkevaihto laskee ja 2) kypsemmassa vaiheessa
olevien tuotteiden markkinat avautuvat.

Uusi Medical Technologies-toimialueella ei ole
merkittavia synergioita Defense & Security-
toimialueen kanssa, vaan ainoastaan yhteys
langattomaan ja turvalliseen tiedonsiirtoon seka
analysointiin. Nain ollen nykyaan Bittium on
profiiliitaan myds selvemmin monialayhtio.

Eri vaiheissa olevia tuotteita ja palveluita

Selvasti arvokkain osa Bittiumia on Defense &
Security-liiketoiminta, joka sisaltaa tarkeimmat
tuotteet. Tama tulee luomaan Bittiumin ytimen
tulevaisuudessa, jos yhtio ei tee merkittavia
yritysjarjestelyita. Yhtio suunnittelee alalle
merkittavia investointeja ja arviomme mukaan
tulee kehittdamaan uusia tuotteita seka
puolustusteollisuuden taktisiin tietoverkkoihin
ettd viranomaismarkkinoihin liittyen. Uskomme
siis yhtion laajentavan tulevaisuudessa tuote-
portfoliotaan ja pyrkivan alueella erityisesti
kansainvaliseen kasvuun.

Connectivity-liiketoiminta on perinteisesti ollut
Bittiumin ydinta ja on edelleen tarkeda, mutta
investoinnit ohjataan muualle. Liiketoiminta on
normaalitilanteessa kannattavaa ja tuottaa

kassavirtoja, joita yhtio voi ohjata kasvuaihioihin.

Medical Technologies on Bittiumin uusi avaus,
jolla on merkittava kasvupotentiaali ja joka voi
olla tulevaisuudessa merkittava. Talla hetkella
liiketoiminnan kokoluokka on kuitenkin alle 10 %
kokonaisuudesta ja arvo positiivisessakin
skenaariossa pieni kokonaisuutta ajatellen.

Lisaksi Bittiumilla on noin 95 MEUR:n kassa,
jonka tuella yhtio toteuttaa kasvustrategiaansa.
Yritysjarjestelyt ovat olleet merkittavassa
roolissa yhtion historiassa, ja tulevat olemaan
tarkeitda myds tulevaisuudessa.

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Bittiumin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

= Mexsat-tuotetoimitusten kdynnistyminen
tulee olemaan merkittava positiivinen ajuri
H216 eteenpdin. Arviomme Mexsat-
tuotetoimituksien olevan noin 8 MEUR
vuonna 2017 ja noin 20 MEUR vuonna 2018,
joka on myos toimituksien huippuvuosi.

= Defense-tuotteiden kansainvalinen
lapimurto on saatu kdynnistettya Virosta ja
yhti6 on tehnyt pilottitoimituksia muuallekin,
mutta suuren mittakaavan kaupat ulkomailta
ovat edelleen saamatta. Merkittava
paénavaus voi olla jo l&helld, mutta
potentiaali on vielda hamaran peitossa.

= Firstnet-viranomaisverkko Yhdysvalloissa
on mydhassa aikataulusta, mutta projekti
kuitenkin etenee koko ajan. Bittiumille tama
avaa erittdin mielenkiintoisen
mahdollisuuden ajatellen erityisesti Tough
Mobilen seuraavaa sukupolvea, joka
kdsityksemme mukaan tullaan kehittdmaan
Firstnet-sopivaksi. Nykyisella laitteella yhtio
on toistaiseksi parjannyt hyvin ja onnistunut

saamaan merkittavia kumppaneita. Firstnet-
sivuilta 16ytyy Bittium Tough Mobile
puolustusjatti Harrisin tarjonnasta.

= Yritysostot ovat yhtidlle seka merkittava
mahdollisuus etta riski. Jos yhtié onnistuu
investoimaan tuottavasti noin 95 MEUR:n
kassansa, tama tulee luomaan kannattavaa
kasvua ja omistaja-arvoa. Jos yhtio sen sijaan
sortuu ylihintaisiin yritysostoihin tai muuten
tuhlaileviin investointeihin, tilanne kaantyy
omistajan kannalta paalaelleen.

Riskit

Mielestémme Bittiumin riskiprofiili on korkea,
koska valtaosa arvosta perustuu kaukana
tulevaisuudessa mahdollisesti realisoituvaan
potentiaaliin. Sijoittajan kannalta keskeisimmat
riskit ovat ndkemyksemme mukaan seuraavat:

=  Vuosi 2017 tulee arviomme mukaan olemaan
haastava, kun Ericsson-asiakkuus loppuu,
yhti6 investoi voimakkaasti uusiin tuotteisiin
ja markkinat ovat edelleen kypsymattomat.
Mielestamme markkinat aliarvioivat naita
haasteita, mika kasvattaa edelleen riskeja ja
sijoittajilta vaadittavaa karsivallisyytta.

= Merkittdavat investoinnit voivat epdonnistua,
yhti6 voi epdonnistua tuotteiden
kaupallistamisessa ja joutua tekemaan
alaskirjauksia aktivoiduista T&K-kuluista.
Yhti6é on pyrkimassa uusille markkinoille,
jolloin myynnin edistdminen on hidasta,
monesti kallista ja lopputulos epavarma.

= Osakkeen arvostustaso on korkea ja vaatii
yhtiolta onnistumisia lahivuosina. Korkeat
odotukset epdvarmassa tilanteessa
heikentavat osakkeen houkuttelevuutta.



Sijoitusprofiili

Bittium on murrosvaiheessa oleva teknologiayhtio, jonka arvo perustuu vahvasti yhtion omien
tuotteiden tulevaisuuden potentiaaliin. Vahvan kassan takia yhtion jatkuvuus on varma, mutta
arvonluonti vaatii onnistumisia tuotekehityksessa, markkinoille paasyssa seka yritysostoissa.

1. Firstnet- ja viranomaisverkot

2. Mexsat-tuotetoimitukset

3. Defensen lapimurto

4. Yritysostot (+/-)

5. Maedicalin kasvupotentiaali

Lahde: Inderes

Potentiaali

Tough Mobilelle Firstnet ja
vastaavat viranomais-
verkot ovat erittain suuri
mahdollisuus

Defense-tuotteiden
kansainvalinen potentiaali
on erittdin suuri, mutta
markkinoille paasy on
hankalaa

Mexsat-projektin T&K-tyo
on loppuvaiheessa ja yhtio
on siirtymassa
tuotetoimitukseen

Suuren kassan
hyddyntaminen jarkevasti

Medical Technologies on
alkuvaiheessa ja
kasvupotentiaali on suuri

Riskit

= QOdotettujen suurien

tilausten haviaminen ja
defense-tuotteiden
jaédminen Suomen
|&hipiiriin

Ericssonin jattdman
lilkevaihtokuopan
tayttamisen kesto

Arvoa tuhoavat yritysostot
ja suuren kassan
hukkaaminen

Kilpailun jatkuva
kiristyminen palveluissa

Kansainvalisilla
markkinoilla
epaonnistuminen
(erityisesti Defense &
Security-tuotteet)




Liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli on murroksessa

Bittiumin liilketoiminta on aikaisemmin
perustunut erityisesti tuotekehityspalveluille,
joissa yhtio kehittanyt asiakkailleen tuotteita ja
ollut vastuussa lahinna langattoman teknologian
tehokkaasta toteuttamisesta. Palvelut ovat
edelleen térkeita ja toivat vield vuonna 2016
noin 80 % liikevaihdosta, mutta niiden merkitys
on pienentymassa koko ajan tuoteliiketoiminnan
kypsyessa ja Ericsson-yhteistyon hiipuessa.
Bittium investoi talla hetkelld voimakkaasti
tuoteliiketoimintaan seka taloudellisesti etta
strategisesti. Arviomme mukaan
tuoteliiketoiminnan osuus liikevaihdosta tulee
nousemaan yli 50 %:n ldhivuosina, jolloin
palveluliiketoiminta jaa sivurooliin.

Mielestamme Bittiumin selkea vahvuus on laaja-
alainen radioteknologiaosaaminen, joka yhtioon
on kertynyt vuosien varrella. Yhtidlla on pitka
historia sektorilla ja se on tehnyt myds
merkittavan maaran omaa tutkimustyota.
Teknologiaan keskittyneena tuotekehitysyhtiona
tdma on ollut ja on edelleen valttamatonta
kilpailukyvyn yllapitdmiseksi.

Palvelut ovat toimineet ”lypsylehmana”

Palveluliiketoiminta luo yhtidlle vahvan
osaamispohjan ja haasteista huolimatta se on
hyvaa liiketoimintaa. loT on edelleen merkittava
ajuri palveluille ja tarjoaa mahdollisuuksia
korkeaa tietotaitoa vaativilla alueille.

Bittiumin taman hetken tarkeimmat tuotteet on
kehitetty alun perin tuotekehityspalveluina
Suomen Puolustusvoimille, mutta oikeudet
tuotteisiin (IPR) ovat kuitenkin yhtiolla.
Samantyylinen jarjestely on kdynnissa Mexsat-

yhteistydssa, jossa yhtid kehittda teknologian
asiakkaan lukuun, mutta omistaa kuitenkin
tuoteoikeudet ja sovellettavaa teknologiaa.

Yleisesti palveluliiketoiminta on toiminut
"lypsylehmana” tuoteliiketoiminnan vaatimille
investoinneille, mutta kasvua Bittium hakee
muualta. Palveluissa tulospotentiaalia on aina
rajallinen (ei merkittavasti skaalautuva), kilpailu
kiristyy koko ajan ja voimakkaasti keskittyneen
asiakaskunnan riskit olemme juuri ndhneet
laheltd Ericsson-yhteistyon loputtua yllattaen.
Siirtyma kohti omia tuotteita on looginen, mutta
tuo mukanaan myos merkittavia riskeja.

Tuoteliiketoiminnan toimintamalli

Tuoteliiketoiminta voidaan jakaa Bittiumin
kannalta kahteen osaan, joissa molemmissa
taytyy onnistua. Ensimmadinen on teknisesti
toimivan ja kilpailukykyisen tuotteen
kehittdminen. Tama on Bittiumin ydinosaamista
ja pidéamme yhtion mahdollisuuksia luoda
teknisesti hyvia tuotteita tehokkaasti hyvina.
Samalla taytyy kuitenkin todeta, ettd oman
tuotteen kehittdminen on merkittava panostus ja
siihen liittyy aina riskeja. Teknologiat kehittyvat
nopeasti ja tuotesyklit ovat suhteellisen lyhyita,
minka takia kehitystyd on kaytannossa jatkuvaa.

Toinen osa on tuotteiden markkinoille saanti
(go-to-market) eli kdytdnndssa myynti,
markkinointi ja jakelu, jotta tuotetta voidaan
myyda mahdollisimman laajalle asiakasjoukolle.
Tama on mielestamme yhtion haaste. Pienen
yhtion, jolla ei ole omaa jakelua, kannattaa
mielestamme pyrkida markkinoille strategisten
kumppanuuksien kautta. Bittiumin tuotteet eivat
ole l&dhtokohtaisesti kuluttajille suunnattuja,
minka takia toimitusketjut ovat suhteessa

yksinkertaisempia.

Bittium on pyrkinyt tuomaan tuotteitaan
kansainvdlisille puolustus- ja viranomais-
markkinoille jo vuosia, mutta kehitys on ollut
hidasta johtuen my®&s alan luonteesta. Yhtio on
rakentanut viime vuosina kanavia ja
yhteistydsuhteita sektoreille, jotta kansainvaliset
markkinat olisivat saavutettavissa. Nyt erilaisia
kumppaneita ja kanavia on jo paljon, mutta
haasteita on edelleen. Yhtiolld on myds
huomattavasti pienemmat resurssit kuin paljon
suuremmilla kilpailijoilla.

Tuoteliiketoiminnassa katteet ovat korkeita ja
liikevaihdon kasvaessa kannattavuus paranee
voimakkaasti. Bittium kayttaa tuotteiden
valmistamiseen valmistuskumppaneita, joten
yhtiolld ei siis ole tasetta raskauttavia tehtaita.
Yhtion suurin panostus onkin tuotteiden kehitys
ja markkinoille saaminen.

Synergiat suhteellisen vahaisia

Bittium on siirtynyt jalleen hieman monialayhtion
suuntaan. Liiketoimintojen vélillda on synergioita,
silla samoja tuotekehitysinsindoreja kaytetaan
seka omien tuotteiden kehityksessa etta
asiakasprojekteissa. Tama tuo organisaatioon
my0s tiettya joustoa, mikd nahdaan esimerkiksi
Ericsson-yhteistyon péaattyessa. Bittium ei
kasityksemme mukaan tule pitamaan suuria yt-
neuvotteluja, vaan pyrkii siitdmaan vapautuvat
resurssit omien tuotteiden kehittdmiseen ja
tietysti etsimaan myds korvaavia
asiakasprojekteja. Uuden Medical Technologies
alueen synergiat ovat vahaisia ja liittyvat lahinna
langattomien teknologioiden osaamisen
hyddyntamiseen.



Bittiumin tuote- ja palvelualueet

Lahde: Bittium

Verkkoratkaisut l\

Esineiden
internet

Liitettavyys-
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Bittium Tough TUI’VaIlise.t
Mobile ja yhteydet ja

erikoislaitteet liikkuva tyd

Bittium
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Bittiumin merkittavin liiketoiminta-alue

Defense & Security -tuote- ja palvelualueella
Bittium tarjoaa maailmanlaajuisesti tuotteita ja
palveluita asiakkaille puolustus-, turvallisuus- ja
viranomaismarkkinoilla. Arviomme mukaan
Defense & Security-liikketoiminta on seka
Bittiumin arvokkain etta potentiaaliltaan suurin
liiketoiminta-alue erittdin suuren kansainvalisen
potentiaalin takia. Vuonna 2017 sen liikevaihto
on arviolta vajaan 30 MEUR:n kokoluokassa.
Bittium aikoo kasvattaa merkittavasti
investointeja erilaisten viranomais- ja
erikoispéaatelaitteiden seka niita tukevien
ohjelmistojen tuotekehityksessa seka laajentaa
puolustusteollisuuden tuotevalikoimaansa
taktisessa viestinnassa.

P&aaasiassa tuoteliiketoimintaa

Defense & Security-liiketoimintaa ja erityisesti
sen potentiaali perustuu voimakkaasti
tuoteliiketoimintaan. Sielld yhtidlla on muutama
paatuote, jotka esittelemme seuraavissa
kappaleissa. Yhtio on kuitenkin laajentamassa
tuotevalikoimaansa ja investoi |&hivuosina paljon
uusien tuotteiden kehitykseen. Pidamme
Bittiumin tuotteita teknisesti hyvina ja myds
kilpailukykyisesti hinnoiteltuina, mutta toimialalla
tulokynnys on poikkeuksellisen korkea defense-
markkinoilla ja korkea myds security-puolella.
Na&in ollen markkinalle on erittdin vaikea paasta,
mutta toisaalta jos tdssa onnistutaan, ovat
yhteistydsuhteet perinteisesti erittdin pitkia ja
tuottoisia. Koska liiketoiminta on valtaosin
tuotepohjaista ja tuotemarginaalit
lahtokohtaisesti korkeita, liiketoiminta on myds
voimakkaasti skaalautuvaa. Palveluelementti
littyy monesti tuotekehitykseen (kuten ESSOR)
ja toisaalta tuotteiden ja jarjestelmien yllapitoon,

joka voi olla merkittdva lahde tulevaisuudessa.
Defense: taktinen viestinta

Bittiumin paatuote taktisessa viestinndssa ovat
strategisesti tédrkedn langattoman viestinnan
runkoverkko eli Tactical Wireless IP Network.
Lisdksi tuoteperheeseen kuuluu Tactical LTE
Access Point ja Tough VolP. Strategiassaan
yhtio kuitenkin kertoi, etta se aikoo laajentaa
tuotevalikoimaansa merkittavilla T&K-
investoinneilla. Arviomme mukaan tama
tarkoittanee yksittaisille taistelijoille tai
ajoneuvoille suunnattujen laitteiden
kehittamista, silla talla hetkelld yhtio tarjoaa vain
runkoverkkoa. Runkoverkon osuus
kokonaistoimituksen arvosta on vain noin 10 %,
joten potentiaalinen markkina kasvaisi rajusti.
Samalla tama veisi Bittiumin suoraksi kilpailijaksi
monille suuremmille toimijoille, jotka voisivat
mahdollisesti tehdd sen kanssa nyt yhteisty6ta.
lImeisesti yhteistydn rakentaminen on ollut
haastavaa, mika on vaikeuttanut Bittiumin
lapimurtoa kansainvalisilla markkinoilla.

Security: viranomaistuotteet

Viranomaismarkkinoille Bittiumin selkeasti
tarkein tuote on Tough Mobile LTE-alypuhelin.
Tough Mobilen myynti on viela vahaista, eika
nykyinen versio tule todennékoisesti koskaan
olemaan merkittdva menestys. Suurempi
kysynta odottaa, kun suuret maat uudistavat
viranomaisverkkojaan. Tama tulee avaamaan
merkittavid mahdollisuuksia Tough Mobilen
seuraavalle sukupolvelle.

Strategiassaan Bittium kertoi panostavansa

lahivuosina merkittavasti viranomaismarkkinoille.

Siirtymisen LTE-pohjaiseen teknologiaan
odotetaan kiihtyvan ldhivuosien aikana ja

tietoturvavaatimukset kasvavat koko ajan
tietoturvauhkien lisdantyessa. Bittium aikoo
kasvattaa investointeja tuotetarjontansa
edelleen kehittamiseksi naille markkinoille, mika
tarkoittanee erityisesti Tough Mobile LTE-
alypuhelimen jatkokehitysta lahivuosina.
Merkittavia ajureita ovat arviomme mukaan
Firstnet (US) ja muut viranomaisverkot (UK,
Ranska), joihin yhteensopivaksi uusi Tough
Mobile arviomme mukaan kehitetaan.

Yhtio myos jatkaa tuotekehityspalveluiden
tarjoamista satelliitti- ja maanpé&allisverkoissa
toimivien erikoispaatelaiteiden ja niitd tukevien
jarjestelmien kehittamiseksi
viranomaismarkkinoille. Tasta esimerkki on
Mexsat-yhteisty0, joka on siirtymassa
tuotetoimitusvaiheeseen vuonna 2017.

Suomen Puolustusvoimat avainasiakkaana

Bittiumin Defense-liiketoiminta on syntynyt
Suomen Puolustusvoimille tehdyista T&K-
projekteista ja Puolustusvoimat ovat edelleen
yhtidlle kriittinen asiakas. Bittium ei ole
paljastanut Suomen Puolustusvoimien yhtidlle
tuomaa liikkevaihtoa, mutta uskomme taman
olleen vuosittain kokoluokassa 10-15 MEUR
vuodesta 2012 alkaen. Uskomme asiakkuuden
pysyvan 10-12 MEUR:n kokoluokassa myds
l&hivuosina. Yhteistyota Puolustusvoimien
kanssa voi seurata jossain maarin myos julkisien
hankintojen kautta (viimeisin hankinta 14.2).

Suomen Puolustusvoimien kanssa yhteistyo
vaikuttaa olevan toimivaa ja molempia osapuolia
hyodyttavaa. Kyseessa on erinomainen
kumppanuus ajatellen tuotteiden kehitysta ja
referenssia globaaleille markkinoille. Suomella
on kansainvalisessa yhteisdssa hyva maine
puolustuksellisesti riippumattomana maana.
"



Tuotteet puolustusvoimille

Bittium Tactical Bittium Tactical p Bittium Tough
Wireless IP Network - LTE Access Point “ VolP tuoteperhe

Helposti kayttoonotettava, suuret tiedon- = Langaton LTE fiitynta Bittium § Taktiset IP puhelut ja laajakaistainen
Tactical Wireless IP Network - ! tiedonsiirto vaativissa olosuhteissa

Lahde: Inderes



Tuotteet viranomaismarkkinoille

Bittium Tough Mobile

Tietoturvallinen LTE-alypuhelin, jonka pohjalta 16ytyy Android
Paamarkkinat viranomaiskdytdssa ja muissa korkeiden
tietoturvavaatimusten organisaatioissa

Julkisten toimijoiden siirtyminen LTE-aikaan on alkutekijoissaan
Tough Mobile tukee LTE-verkkojen 14-taajuutta, jota kdytetdan
my0os FirstNet-verkossa Yhdysvalloissa

Ensimmainen Tough Mobile julkistettiin jo loppuvuodesta 2014
Tough Mobilen elinikad tuotteena on pidempi kuin normaaleilla
alypuhelinmarkkinoilla johtuen mm. hitaista tuotehyvaksynnaista,
mutta teknologia on silti vaarassa vanhentua

Nykyinen Tough Mobile-malli on kompromissi turvallisuuden,
tyylikkyyden ja kaytettavyyden valilla

Toistaiseksi myynti ollut vahaista ja jadnyt odotuksista

Arviomme mukaan yhtio kehittdda Tough Mobilesta uuden version tai
versioita, kun lopulliset Firstnet-vaatimukset julkistetaan

Mexsat-satelliittipuhelin

Bittium ja Meksikon viestinta- ja liikenneministerio (SCT)
allekirjoittivat toukokuussa 2015 sopimuksen kolmen Android-
pohjaisen L-satelliittitaajuuskaistaa kayttavan mobiililaitteen
kehittamisesta ministerion Mexsat-jarjestelmaan.
Mohbiililaitteet perustuvat Bittiumin erikoislaitealustaan, joka on
tietoturvallisuus- ja viranomaismarkkinoille kehitetty ja
asiakaskohtaisesti raataloitava Android-laitealusta.
Tuotekehityssopimuksen arvo oli noin 19,5 MEUR
Tuotetoimitukset alkavat arviomme mukaan t&dna vuonna
Tuoteoikeudet jadvat Bittiumille ja mahdollisuuksia on myods
Meksikon ulkopuolella, mutta satelliittijarjestelmat ovat harvinaisia

Lahde: Inderes

Bittium

Bittium Tough Mobile (ylld) ja Harris LMC-1000
(alla), joka on ns. white label-versio puhelimesta.
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Defense-markkinat

Puolustus-, turvallisuus- ja viranomaismarkkinat
ovat luonteeltaan hitaasti kehittyvia markkinoita.
Niille on ominaista pitkat myyntiajat, jotka
johtuvat hankkeiden ja osto-ohjelmien pitkista
valmisteluajoista kansallisten ministerididen
ohjauksessa. Valittujen tuotteiden hankinnat
ajoittuvat yleensa useille vuosille.

Puolustusmarkkinoilla ylivoimaisesti suurin
kuluttaja on Yhdysvallat. Joidenkin laskelmien
mukaan USA kuluttaa sektorilla enemman kuin
koko muu maailma yhteensa. Viime aikoina
nousussa on ollut Kiina, jonka puolustusmenot
ovat nykyaan eri arvioiden mukaan maailman
toiseksi suurimmat. Taman jalkeen tulevat
Vendja, Iso-Britannia ja Ranska. Tarkempia
summia ei ole relevanttia kasitella, silla
markkinan koko ei ole tdssa tapauksessa
Bittiumin potentiaalia rajaava tekija. Rajaava
tekija on markkinoille paasy, mika edella
mainituille alueille on kédytanndssa mahdotonta
ilman merkittaa strategista kumppania.
Esimerkiksi Vendja ja Kiina ovat todennéakoisesti
sulkulistalla myds muista syista.

Kotimaisia vaihtoehtoja suositaan

Puolustussektorilla lahes kaikki maat suosivat
kotimaisia yhtioitd, mika on osittain perusteltua
ajatellen mahdollista konfliktitilannetta. Nain
ollen pidamme kaukaisena ajatuksena sitd, etta
Bittiumin tuotteita otettaisiin kayttoon
merkittavissa maarin esimerkiksi Yhdysvalloissa
(massiivinen oma teollisuus), Iso-Britanniassa
(merkittdva oma teollisuus), Ranskassa
(merkittava oma teollisuus) ja muissa maissa,
joissa on tarjolla relevantteja kotimaisia
vaihtoehtoja.

Bittiumin potentiaali pienemmissa maissa

Bittiumin kannalta selvasti potentiaalisimpia
asiakkaita ovat mielestamme Suomen kaltaiset
pienet ja neutraalit maat, joilla ei ole erityisen
vahvaa omaa teollisuutta alueella. Naita maita
on lopulta Euroopassa suhteellisen vahan, joten
valtavasta kokonaismarkkinasta huolimatta
saavutettavissa oleva markkina voi olla lopulta
rajallinen. Pidamme Bittiumin mahdollisuuksia
saada asemia omilla vahvoilla tuotealueillaan
kohtuullisen hyvina n&illa markkinoilla, jotka
toimivat enemman normaalin markkinatalouden
kaltaisesti. Tamakin vaatii kuitenkin aikaa.

Haasteena markkinoille paaseminen

Erityisen hankalaa kansainvalisille markkinoille
paaseminen on puolustussektorilla, jossa 1)
kotimaisia vaihtoehtoja suositaan voimakkaasti,
2) tuotteiden strateginen merkitys voi olla
erittain suuri ja 3) suurempien jarjestelmien
(lahinna taktinen tiedonsiirto Bittiumin kohdalla)
investointikustannukset ovat suuria. Suuri haaste
puolustusmarkkinoilla on myos Bittiumin
suhteellinen tuntemattomuus Suomen
ulkopuolella. Liséksi se on erittdin pieni yhtio
verrattuna toimialan jattilaisiin.

Mielestémme ainoa realistinen tie suurien
maiden markkinoille olisi strateginen kumppani,
joka olisi merkittava paikallinen toimija. Silloin
suuremmat yhtiot ostaisivat Bittiumin tuotteita ja
markkinoisivat niitd eteenpain ominaan (white
label-malli). Tastd esimerkki on Yhdysvaltalainen
Harris (liikevaihto 7,5 mrd. dollaria tilikaudella
2016), jonka tuote Harris LMC-1000 on
kaytannossa Bittium Tough Mobile. Strategiset
yhteistydsuhteet ovat mielestamme alalla
kriittisia kansainvalista [apimurtoa ajatellen.

Haastajan rooli on hankala toimialalla, joka on
lahtokohtaisesti erittdin epailevainen tulokkaille.
Myyntisyklit kestavét vuosia. Siten vahva maine
seka oikeat kontaktit ovat erittdin arvokkaita
alalla. Arviomme mukaan Bittiumille on selkeda
etu, ettd yhti6 tulee Suomesta. Suomea pidetédan
yleisesti luotettavana ja poliittisesti
littoutumattomana maana. Lisaksi Bittiumilla on
Suomen Puolustusvoimien vahva tuki ja
referenssi vuosien yhteistydsta.

Yksittdisten tilauksien merkitys voi olla todella
suuri

Tuotteiden potentiaalin hahmottamista
vaikeuttaa my0ds se, etta niilla ei ole "tasaista”
kysyntdd, vaan kysymys on kdytanndssa aina
laajemmasta kokonaisuudesta. N&in ollen
yksittdiset suuret tilaukset voivat olla
taloudellisesti erittdin merkittavia Bittiumille.
Yksittaisen tilauksen arvo voi olla kymmenia
miljoonia ja sisaltad merkittavaa yllapitoa seka
uusia mahdollisuuksia pidemmalla aikavalilla.
Na&itd on markkinoilla kuitenkin rajallinen maara,
viime vuosina puhutaan muutamista aidosti
potentiaalisista Bittiumille.

Yhteistyosuhteet ovat yleensa erityisesti
puolustussektorilla erittdin pitkia ja tuottavia,
joten tilauksien todellinen arvo voi olla raha-
arvoa suurempi. N&in ollen kansainvalinen
lapimurto sektorilla olisi erittdin positiivista
yhtion nakymille. Sijoittajan kannalta tilanne on
hankala, koska menestymismahdollisuuksia on
vaikea arvioida. Toistaiseksi tdméa on saavutettu
ainoastaan Virossa, johon Suomella ja Suomen
puolustusvoimilla on erityinen suhde. Viron
puolustusvoimat ovat kuitenkin murto-osa
Suomeenkin verrattuna. Lisaksi yhtio on tehnyt
pienempia pilottitoimituksia.
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Viranomaismarkkinat

Viranomaismarkkinat ovat luonteeltaan
samankaltaisia kuin puolustusteollisuus, mutta
niiden alalle tulokynnys on kuitenkin hieman
matalampi. Siviilimarkkinoilla yksittaisten
tuotteiden vaatimat panostukset ovat pienempia
seka rahallisesti etta strategisesti. Markkinoille
paaseminen on siis helpompaa, joskin edelleen
tyolasta ja hidasta. Viranomaissektorilla
lahtokohtaisesti kaikilla mailla on omat
tietoturvallisuusvaatimukset. Tama tarkoittaa
kdytannossa, etta esimerkiksi Tough Mobileen
on jouduttu tekemaan kansallisten standardien
mukaiset suojaukset jokaisessa maassa. Tama
tarkoittaa yleensa kansallisen
tietoturvaviranomaisen omaa kryptausta tai
salausta, jotta puheluita ei voi salakuunnella ja
turvalliset yhteydet voidaan varmistaa. Téman
osaamisen kaikki haluavat myo6s pitéa omissa
kasissaan, minka takia prosessit ovat hitaita.

Merkittavia kehitteilla olevia
viranomaisverkkoja

Tough Mobilen myynti on toistaiseksi jaanyt
vaisuksi, mihin suurin syy on nakemyksemme
mukaan viranomaismarkkinoiden luonne ja
kypsymattomyys. Merkittavin kysynta aukeaa
arviomme mukaan vasta, kun laajat
viranomaisverkkohankkeet saadaan valmiiksi.
Viranomaismarkkinoiden avainalueita ovat
Bittiumin kannalta maat, joihin kehitetaan talla
hetkelld uuden teknologian viranomaisverkkoja.
Naihin kuuluvat ainakin Yhdysvallat (Firstnet), UK
(ESMCP), Korea (Safenet) ja Ranska (PPDR).
Viranomaisverkot ovat luotettavia ja turvallisia
verkkoja, ja uusissa sovelletaan LTE-teknologiaa
ja vanhoissa TETRA ja P25-laitteita. Naista
Firstnet-hanke on Bittiumin kannalta

mielestédmme selvasti mielenkiintoisin ja omaa
suurimman potentiaalin, minka takia
kasittelemme sitd muita tarkemmin. Muiden
maiden vastaavat hankkeet ovat luonteeltaan
samankaltaisia, mutta mittakaavaltaan Firstnet-ja
Yhdysvallat on selvasti suurin. Firsthet on myos
ensimmainen merkittava LTE-viranomaisverkko,
vaikka esimerkiksi UK voi ehtid ensin kayttden
kaupallisia verkkoja ja rakentaen naiden paalle
viranomaispalvelut ja -ominaisuudet. UK:n hanke
on kuitenkin my®ds viivastynyt suunnitelmista.

Firstnet-viranomaisverkko

Yhdysvaltoihin on tulossa uusi
viranomaisverkko, jonka tarkoituksena on olla
valtion laajuinen, langaton laajakaista
viranomaisten kayttoon. Verkon on tarkoitus
tulla poliisien, palokunnan, terveydenhuollon
ammattilaisten, valtion ja osavaltioiden
paattajien seka kriittisia palveluita tuottavien
kayttoon (esim. sahkontuotanto). Naihin ryhmiin
kuuluvia potentiaalisia kayttgjia on talla hetkella
noin 5,4 miljoonaa, mika antaa pohjan myoés
vaadittavalle maaralle laitteita. Verkolle on
toistaiseksi annettu 7 miljardin dollarin rahoitus.

Laitemarkkinan jakautuminen

Firstnet-laitemarkkinan jakautumisen tulee
vaikuttamaan paatelaitteeksi hyvaksyttavan
laitteen vaatimukset. Laitespesifikaatiot eivat ole
viela tiedossa, mutta joitakin tietoja on jo
vuotanut. Naista oleellinen on, etta laitteen
taytyy olla 3GPP-standardin 13 julkaisun
yhteensopiva, mika tarkoittaa korkeita
vaatimuksia. Esimerkiksi Bittium Tough Mobile
LTE-alypuhelin, joka on ollut yhtion paatuote
Firstnetia ajatellen, ei tayta tata vaatimusta.
Toisaalta vaatimusta ei kasityksemme mukaan
tayta yksikaan muukaan puhelin. Kaytannossa

Bittium ja todennakdisesti monet muut tulevat
kehittdmaan vaatimuksien mukaisen puhelimen
siind vaiheessa, kun spesifikaatiot julkaistaan.

Firstnetin markkinaosuuksia on tdssa vaiheessa
tietysti mahdotonta arvioida, mutta edellista
teknologiaa (P25) kontrolloivat erityisesti
Motorola Solutions ja Harris. Motorolan
markkinaosuus oli ilmeisesti noin 50 % ja
Harrisin noin 25 %, kun jaljelle jaava 25 %
jakautui useiden pienempien kilpailijoiden
kanssa. On todennakoista, etta Motorola tulee
olemaan jélleen vahvassa asemassa (mallistossa
mm. LEX 10 Mission Critical LTE). Téméan jalkeen
Harris (eli todenndkoisesti Bittium Tough Mobile)
ja Sonim Technologies ovat todennakdisesti
vahvoilla (esim. XP7 Public Safety). Sonim on
pienempi ja véhemman tunnettu yhtio, mutta
silld on vahvasti ruggeroituja puhelimia
esimerkiksi Motorolaa ja Bittiumia edullisimmilla
hinnoilla. Liséksi pienempia haastajia on
varmasti tulossa. Mahdollinen uhka on myo6s
esimerkiksi Samsungin tuleminen markkinoille
variantilla, mutta tama vaikuttaa ainakin talla
hetkella epatodennakoiseltd. Positiivista on se,
etta kilpailua rajoittaa viranomaisverkon
kriittinen rooli kansallisessa turvallisuudessa.
Naissa tapauksia laitteita ei todennakdisesti
hyvéaksyta esimerkiksi Kiinasta.

Laitehankintojen ajankohta

On edelleen epaselvaa milloin ja milla tavalla
Firstnetiin liittyvat laitehankinnat tehdaan. Itse
verkon rakentaminen, joka on jo mydhassa
aikataulusta, aloitetaan arviolta vuonna 2018.
Taydessa laajuudessaan verkko voisi olla
kdaytossa viiden vuoden paasta aloituksesta eli
suunnilleen vuonna 2023, mutta osia otetaan
kayttoon vaiheittain.
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liIman laitteita verkkoa ei voida ottaa kayttoon,
joten laitehankinnat alkavat arviomme mukaan
merkittdvasséa skaalassa vuonna 2019. Tata
ennen pitdisi 1) julkaista laitevaatimukset ja
tarvittavat hyvaksynnét (operaattorit / Firstnet),
2) tehda vaadittavat sertifioinnit ja 3)
pilottitoimitukset ja testausprosessi. Nain ollen
prosessin pitdisi ldhted kayntiin verkon
rakentamisen alkaessa. Tietysti myos laitteiden
kehittdminen tarkkojen spesifikaatioiden jalkeen
vaatii aikaa. Nain ollen laitespesifikaatiot pitaisi
mielestamme julkaista, kun verkon toimittaja on
valittu ja verkon ominaisuudet selville. Taman
pitdisi siis tapahtua viimeistdaan vuonna 2018,
ellei hanke myodhasty lisaa.

Hankintaprosessi on todennakaéisesti
hajautunut

Todenndkdisesti hankintaprosessi on
voimakkaasti hajautunut eli esimerkiksi jokainen
poliisilaitos hankkii omat laitteensa. Tama on
perinteisesti ollut yhdysvaltalainen tapa, jossa
keskitetty ostoja vieroksutaan mahdollisista
skaalaeduista huolimatta. Tama tarkoittaa, etta
merkittdvan markkinaosuuden saavuttamiseen
vaaditaan laaja ja vahva myyntiverkosto, minka
takia Bittium tarvitsee kdytanndssa kumppanin.
Yhtiolla ei ole omaa myyntiverkostoa USA:ssa tai
jarkea lahtead rakentamaan sellaista.

Selvasti todennédkoisin vaihtoehto
yhteistydkumppaniksi ja myyntikanavaksi on
Harris, jonka julkaisema LMC-1000 alypuhelin
viranomaismarkkinoille on kdytdnndssa ns. white
label-versio Bittium Tough Mobilesta.
Huomioiden Harrisin vahva asema
aikaisemmassa teknologiassa ja vahva olemassa
oleva myyntiverkosto Yhdysvaltain

viranomaismarkkinoilla, kyseessa on erittdin
hyva kumppani myynnin kannalta. Arviomme
mukaan Harris myos tietda taman ja kayttaa
asemaansa hintaneuvotteluissa Bittiumia
vastaan. White label-mallissa tuote on
kaytannossa Harrisin brandilld, mika painaa
Bittiumin osuutta edelleen. Lopulta Harrisin
osuus myynnista voi olla esimerkiksi noin 25 %,
mika painaa Bittiumin omia katteita
merkittavasti. Bruttokatteet dlypuhelimessa ovat
yleensa noin 50 %:n kokoluokassa.

Bittiumin muita vaihtoehtoja ovat
nadkemyksemme mukaan operaattoriksi
todenndkdisesti valittava AT&T, jolla olisi
massiivinen myyntiverkosto valmiina ja joka voisi
ottaa Bittiumin tuotteen suoraan siihen. Emme
kuitenkaan tieda, mahdollistaako Firstnetin
saantely tdman tai onko operaattori kiinnostunut
markkinasta huomioiden sen luonne ja pieni
koko suhteessa koko dlypuhelinmarkkinaan.
Myds Firstnet-organisaatio voisi teoriassa olla
mahdollinen yhteistydkumppani, mutta emme
pida tata todennédkoisena. Ainakin nykytiedoilla
on perusteltua olettaa, etta Bittiumin strategia
tulee olemaan Harrisin white label-malli.

Potentiaali Bittiumille todella merkittava

Jos verkon kayttajamaara on noin 5,4 miljoonaa,
tama tarkoittaa suunnilleen samaa maara
péaatelaitteita eli tietoturvallisia puhelimia. Jos
yhden Bittiumin puhelimen myyntihinta olisi
600-800 dollaria, tama tarkoittaisi noin 3,2-4,3
miljardin dollarin laitemarkkinaa. Keskiarvolla
markkinan arvo olisi noin 3,8 miljardia dollaria.
Tama jakautuisi kdytdnndssa noin viidelle
vuodelle aikavalille 2019-2023, minka jalkeen
markkina supistuisi korvauslaitteisiin.

Mahdollista markkinaosuutta on nykytietojen
perusteella mahdotonta arvioida luotettavasti,
mutta asiaa voidaan miettia skenaarioina.
Vuosittain (2019-2023) noin 756 MUSD:n
markkinalla esimerkiksi 10 %:n markkinaosuuden
saaminen tarkoittaisi noin 76 MUSD:n myyntia.

Harrisin white label-strategialla Harris ostaisi
puhelimet Bittiumilta arviolta noin 25 % lopullista
myyntihintaa alhaisemmalla hinnalla, ja myisi
tuotteet omina tuotteinaan. Bittiumille syntyva
liilkevaihto olisi siis 10 %:n markkinaosuudella
noin 57 MUSD. Koska alan yleinen bruttokate on
noin 50 % ja oletamme Harrisin osuuden olevan
noin 25 %, Bittiumille jaisi noin 25 %:n kate. Kate
voi olla korkeampi, mahdollisesti noin 30 %, jos
yhtio saa valmistuskustannuksia alas tai pystyy
neuvottelemaan paremman sopimuksen Harrisin
kanssa. Koska Bittiumin muut kuin
valmistuskulut olisivat white label-mallissa
olemattomia, olisi 25 % myds lahella yhtion
liikevoittomarginaalia. Tama voisi siis nostaa
Bittiumin vuosittaista liikevoittoa noin 14 MUSD
vuosina 2019-2023, yhteensé noin 71 MUSD.

Laskelma sisaltda todella paljon oletuksia, joiden
tekeminen nykytietojen perusteella on vaikeaa.
Naita ovat mm. laitteen myyntihinta, kysynnan
jakautuminen, mahdollinen markkinaosuus, go-
to-market strategia ja katerakenne. Toistaiseksi
koko verkkoa ei ole edes aloitettu rakentamaan,
joten on selvaa, ettd koko projektiin liittyva
epdvarmuus on erittdin korkea. Joka
tapauksessa sijoittajien on hyvda ymmartaa, etta
Firstnetin tuoma potentiaali on Bittiumille todella
merkittava. Tdydellinen onnistuminen nostaisi
yhtidon arvoa todella voimakkaasti, mutta
toisaalta epaonnistuminen olisi vaikea pala
nieltavaksi erityisesti nykyiselld arvostustasolla.

16



Arvio Firsthetin etenemisesta

Laitehankinnat alkavat, 100%
kasvu suhteessa kayttoon
Alkuperainen  Rakennuttaja Verkon
aikataulu saadaan valittua: rakentaminen
rakennuttajan  selked suosikki on  z|kaa?
valinnalle AT&T
Verkon kattavuus
1.11.2016 Kevat 2017 kasvaa asteittain
Aloitus +5 vuotta
H217 2019 2020
Aikataulu venyy mm. Valinnan jalkeen
valitusprosessin takia osavaltiot
hyvaksyvat
tarjouksen tai Bittiumille kriittisia ovat:
kehittavat oman + Laitespesifikaatioiden julkaisu (toistaiseksi
ratkaisun (opt-in / tiedetdan 3GPP 13 julkaisu yhteensopivuus)
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* Laitevalintojen ajankohta (arvio 2019->)
* Laitetoimituksien aloittaminen ja verkon
kayttoonottopdivat
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Connectivity

Historiallisesta ytimesta on tullut lypsylehma

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten
viestinta- ja liitettavyysratkaisujen kehittamiseen
kdyttden uusimpia teknologioita ja 30 vuoden
aikana kertynytta radioteknologian osaamistaan.
Tahan liittyva tuotekehitys-liikketoiminta on
muodostanut Bittiumin ytimen, mutta viime
vuosina fokus on siirtynyt selvasti oman
tuoteliiketoiminnan kehittamiseen.

Nékemyksemme mukaan muutosta tulee
merkittavasti nopeuttamaan se, etta Bittium
menetti sille erittdin tarkean Ericsson-
asiakkuuden. Pitkaaikainen yhteistyo loppuu
Q2’17:lla, mika tulee aiheuttamaan liikevaihtoon
ja sité kautta tulokseen selkean kuopan. Samalla
Connectivity-liiketoiminnan liikevaihtotaso tulee
arviomme mukaan laskemaan noin 27 MEUR:n
tasolle ja kannattavuus painumaan heikoksi.
Connectivity sisaltda valtaosin palvelu-
liiketoimintaa (osittain omia alustoja
hyodyntden), joten kehitysta voidaan seurata
my0s tuote/palvelumixin muuttumisesta.

Langattoman liitettavyyden T&K-palveluita

Bittium tarjoaa asiakkailleen (edelleen)
tuotekehityspalveluita seka langattoman
litettdvyyden ratkaisuja, joiden kysynnan
odotetaan kasvavan lahivuosina. Langattoman
teknologian kehitys jatkuu ja digitalisoituminen
luo kasvavaa tarvetta langattomille yhteyksille.

Bittiumin kilpailukyky perustuu teknologia- ja
tietoturvaosaamiseen luotettavuuteen ja
laatuun. Mita kriittisemmasta jarjestelmasta on
kyse, sitd merkittdvampi rooli Bittiumin
vahvuuksilla on. Hintasensitiivisille asiakkaille
Bittiumilla on yleensa vahan tarjottavaa, silla

aasialaiset kilpailijat pystyvat painamaan hinnat
vahemman kriittisissa projekteissa
huomattavasti alemmaksi. N&in ollen Bittium on
selvasti erikoistunut toimija tdssa kentdssa.

Yhtiolle kiinnostavia alueita ovat erityisesti
kriittiset kohteet, joissa suojauksen vaatimustaso
seka luotettavuus ovat korkeita. N&ita ovat
esimerkiksi korkeamman tason
terveysteknologia, missa yhtiolla on referenssina
GE Healthcare. Bittium on tehnyt korkeamman
tason loT-projekteja myds Koneelle, joka on
my0os referenssi. Seka hissit ettd medikaali-
laitteet vaativat korkeaa tietoturvaa ja laatua.

Liiketoimintamallin perusteet

Palveluliiketoiminnan ytimen rakentaa aina
osaava henkilosto, koska liiketoiminta on
henkildvetoista. Tama myos tarkoittaa, ettei
kannattavuus skaalaudu merkittavasti. Toisaalta
se ei myodskaan vaadi merkittdvia etupainotteisia
investointeja, kuten suuret tuoteprojektit.
Luonteelta palveluliiketoiminta on tasaisempaa
ja kriittinen tekija on henkiloston kapasiteetin
kayttoaste ja hintataso.

Mielestamme on tarkeda huomata, etta palvelut
ovat johtaneet nykyiseen tuoteliiketoimintaan ja
vaativat samaa osaamista. Esimerkiksi Mexsat-
projekti alkoi noin 20 MEUR:n tuotekehitys-
projektilla, mutta on nyt siirtyméassa
tuotevaiheeseen. Kyseessé on viranomaisille
suunnattu tuote, joka on palveluna kehitetty ja
josta Bittiumille jaa tuote-oikeuksia. Lisaksi
tuotetoimitusten jalkeen Bittiumille jaa yllapitoon
ja huoltoon liittyvaa palveluliiketoimintaa. Nain
ollen palveluliiketoiminnan kuihtuminen voi
heikentaa yhtion osaamista ja tulevaisuuden
potentiaalia, mutta tatd on vaikea arvioida.

Markkinalla suvantovaihe

T&K-palveluiden kysynta 4G-verkkolaitteiden
kehittamisessa supistuu teknologian ja
markkinan kypsyessa. Bittium on kuitenkin jo
mukana 5G-teknologian kehittdmisessd, mika
vahvistaa pitkalla aikavalilla yhtion asemaa
tarjota asiakkailleen uusinta teknologiaa
kayttavia liitettavyysratkaisuja.

5G-markkina on kuitenkin toistaiseksi hyvin
varhaisessa vaiheessa, mika tulee arviomme
mukaan aiheuttamaan palveluiden kysyntaan
suvantovaiheen. Bittiumin T&K-palvelut liittyvat
yleensa tuotekehityskaaren loppupaahan.
Vuonna 2017 Ericsson-yhteistyon loppuessa
naemme todenn&dkoisesti heikoimman vaiheen
Connectivity-liiketoiminnassa. Arviomme
mukaan liiketoiminnan tulevaisuuteen vaikuttaa
paljon myds se, miten nopeasti Ericssonin
aiheuttama kauppa saadaan paikattua.

Globaali kehitys pienentaa markkinarakoa

Palvelumarkkinoilla on vahvat ajurit erityisesti
loT:n jatkuvasti suuremman merkityksen takia,
mink& osuus tulee todenn&akdisesti kasvamaan.
Markkinalla kilpailu on kuitenkin erittdin kire&a ja
IP-pohjaiset ratkaisut ovat vaatimuksiltaan
erilaisia kuin aikaisemmat ratkaisut. Vaadittavaa
osaamista 10ytyy maailmalta paljon ja
globalisaatio on tuonut aasialaisia kilpailijoita
markkinoille. Kdytannossa Bittiumin kilpailukyky
perustuu laatuun ja turvallisuuteen, mutta ei
hintatasoon. Teknologiaosaamisen yleinen
kehittyminen on ajanut Bittiumia pienemmalle
alueelle sektorin ylasegmenttiin. Taallakin
kilpailua kuitenkin on, mika lienee paasyita
siihen, etta Bittium on keskittynyt voimakkaasti
omien tuotteiden kehitykseen.
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Medical Technologies (1/2)

Liiketoimintaa rakentuu Mega Elektroniikka-
yritysostolle

Bittium osti marraskuussa terveydenhuollon
teknologiaan erikoistuneen Mega Elektroniikka
Oy:n sekd samaan konserniin kuuluvan
terveydenhuollon palvelutarjontaan
erikoistuneen MegaKoto Oy:n. Mega
Elektroniikka Oy on vuonna 1983 perustettu
suomalainen yritys, joka on 1ISO13485-sertifioitu
laakintalaitevalmistaja.

Mega Elektroniikka on erikoistunut biosignaalien
mittaamiseen kardiologian, neurologian,
kuntoutuksen, tyoterveyden ja
urheiluldéketieteen osa-alueilla. MegaKoto Oy
tarjoaa sydamen rytmihairididen
kokonaisvaltaista seurantapalvelua asiakkailleen,
joita ovat terveyskeskukset seka
terveyspalveluita tarjoavat yritykset ja sairaalat.

Medical Technologies-liiketoimina on Bittiumin
selvasti pienin ja sen merkitys on kokonaisuuden
kannalta vield vahdinen. Taustalla on kuitenkin
vahvat trendit. Terveydenhuollossa
etamonitoroinnin ja kotihoidon markkinat ovat
vahvassa kasvussa. My0s sairaalaymparistossa
tehtava potilaiden monitorointi on muuttumassa
langattomaksi. Nama trendit luovat vaatimuksia
palveluiden digitalisoimiselle, langattomuudelle
ja tietoturvallisille yhteyksille. Nain ollen Bittium
paatti strategiapaivityksen yhteydessa
muodostaa terveydenhuollon teknologian
ympadrille uuden tuote- ja palvelualueen, missa
yhtio hakee kilpailuetua erityisesti langattomien
teknologioiden osaamisestaan.

Kasvuaihio Bittiumille uudella alueella

Ostettavien yhtididen liikevaihto vuonna 2015 oli
3,1 MEUR ja pro forma liikevoitto noin 0,2 MEUR.
Vuoden 2016 tammi-lokakuun liikevaihto oli 3,0
MEUR ja liikevoitto 0,4 MEUR, ja yhtio kertoi
liikevaihdon kasvun olleen jaksolla 58 %. Jos
kasvuvauhti olisi koko vuodelle sama, vuoden
2016 liikevaihdoksi muodostuisi noin 4,8 MEUR.
Kohdeyhtion liikevaihto painottuu vahvasti
viimeisiin kuukausiin normaalin asiakkaiden
budjettisyklin mukaisesti. Olemme itse arvioineet
2016 liikevaihdon olevan noin 4,5 MEUR ja
liikevoiton olevan noin 0,5-0,7 MEUR
(liikevoittomarginaali noin 13-15 %). Kyseessa on
siis jo erittdin hyvin kannattava ja vahvasti
kasvava yhtio, jolla on myo6s todella vahvat
kasvunakymat tulevaisuuteen. Toistaiseksi yhtio
on kuitenkin niin pieni, ettei silla ole kovin suurta
merkitysta Bittiumin liikevaihtoon.
Kannattavuutta se kuitenkin tukee nopeasti, jos
oletuksemme korkeasta ja skaalautuvasta
kannattavuudesta on oikea.

Yritysostot sektorilla eivat ole edullisia

Bittium maksoi yhtiosta kateiskauppahintana 8
MEUR seka ehdollisena lisdkauppahintana
enintdan 1 MEUR. Kauppahinta vastannee taman
vuoden liikevaihdolla reilua 2x EV/Liikevaihto-
kerrointa. Absoluuttisesti ajatellen
arvostuskerroin on korkea, mutta odotetun
kannattavan kasvun toteutuessa arvostus on
nopeasti houkutteleva. Jos yhtidlla on
kilpailukykyista tulevaisuuden teknologiaa,
vahvat viranomaisluvat ja hyvin suojattu IPR,
kyseessa on maltillinen arvostus kannattavasta
terveysteknologiayhtiosta. Mega Elektroniikan

Faros-tuoteperheen laitteilla on EU:ssa CE-
hyvéksyntd ja Yhdysvalloissa FDA-hyvaksynta,
markkina kasvaa nopeasti ja yhtion nykyinen
tuoteportfolio on kasityksemme mukaan varsin
nuori ja kasvuvaiheessa. Riskit ovat korkeat
yhtion pyrkiessa kansainvalisille markkinoille,
mutta mielestamme lahtokohdat onnistuneelle
yritysostolle ovat hyvét.

Looginen laajentumisalue

Olemme pitkdan odottaneet Bittiumilta
yritysostoja yhtion kdaydessa lapi merkittavaa
rakennemuutosta. Terveydenhuollon teknologia
on ollut yksi yhtiota kiinnostava suunta, joten
laajentumista alueelle ei voi pitaa yllatyksena.
Esimerkiksi etdamonitorointi yleistyy
terveydenhuollon hakiessa kustannussaastoja
digitalisaatiosta. Tahan vaaditaan luotettavaa
radioteknologiaa ja suojattuja yhteyksia, mihin
Bittiumilla on vahvaa osaamista. Taustalla oleva
pitkan aikavalin megatrendi on siis looginen.

Bittium pyrkii luomaan vahvan kokonaisuuden
alueelle yhdistamalla terveydenhuollon
teknologiat seka yhtion osaamisen
langattomassa teknologiassa ja tietoturvassa.
Perinteisiltd medikaalilaitevalmistajilta puuttuu
tdma osaaminen, mika tuo kilpailuetua
Bittiumille. Yhdistelm& on perusteltu, mutta
toimialan yhteys muuhun Bittiumin
liilketoimintaan on kuitenkin varsin rajallinen.
Yhti6 on jo aikaisemmin tarjonnut T&K-
palveluitaan terveysteknologia-yhtidille ja sen
referensseihin kuuluu ainakin GE Healthcare. Nyt
yhtio kuitenkin astuu kokonaan uudelle
markkinoille, kun se tarjoaa omaa tuotetta seka
siihen liittyvaa analytiikkaa ja palveluita.
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Medical Technologies (2/2)

Yritysostoon liittyy myos riskeja

Yritysostolla Bittium laajentuu yhtidlle uudelle,
erilaisilla lainalaisuuksilla toimivalle
terveysteknologian toimialalle, mika nostaa
yrityskaupan onnistumisen riskeja.
Medikaalilaitteiden arvoketju on melko suljettu ja
asiakaskunta erittdain konservatiivista, minka
takia markkinalle paasyn kynnys on toimialan
ulkopuolelta tulevalle toimijalle korkea. Synergia
Bittiumin olemassa oleviin liiketoimintoihin on
mielestamme rajallinen, vaikka tiettyja
tartuntapintoja toki on. Bittiumin olemassa oleva
osaamispohja tarjoaa tiettyd luontaista synergiaa
yrityskaupalle, mutta mielestémme selkeésti
suurin haaste Mega Elektroniikalle on
markkinoille paasy (go-to-market) eli
kaytannossa myynti ja markkinointi. Tama ei
mielestémme ole ollut historiallisesti Bittiumin
vahvuuksia. Toki Bittiumin skaala ja
mahdollisuudet investointeihin ovat taysin eri
tasolla kuin Mega Elektroniikalla aikaisemmin.

Lisaa yritysostoja luvassa

Bittium suunnittelee vahvistavansa tuote- ja
palveluntarjontaansa néille markkinoille myds
etsimalla tata kokonaisuutta tdydentavia
ostokohteita. Arviomme mukaan Bittium haluaa
rakentaa liiketoiminnasta huomattavasti
laajemman kokonaisuuden, mika vaatii seka
voimakasta orgaanista kasvua etta yritysostoja.

Arviomme mukaan Bittiumin oma tavoitetaso
terveysteknologiassa on kasvattaa se vahintaan
nykyisten muiden liiketoimintojen kokoiseksi
tukijalaksi. Uskomme yhtion nakevan Mega
Elektroniikan avauksena terveysteknologiassa,

mutta hakevan koko ajan lisaa yritysostoja.
Yritysostot keskittyvat todennékoisesti
digitaalisen datan kerdamiseen, kasittelyyn ja
analysointiin, missa Bittiumin omat vahvuudet
ovat suurimmat. Ala on erittdin mielenkiintoinen
ja potentiaali suuri, mutta samalla yritysostoihin
pohjautuva kasvustrategia on selkea riski alan
arvostustasojen ollessa korkeita ja riskien
ollessa huomattavia.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategiaa uudistettiin marraskuussa

Bittium paivitti marraskuussa strategiaansa
vahvistaakseen asemaansa kansainvalisilla
markkinoilla ja kiihdyttdakseen kasvua.
Strategian ytimessa on mielestamme yhtion halu
siirtyd yha voimakkaammin ja nopeammin
tuoteyhtioksi aikaisemmasta paaosin
palvelumallista. Suuntaus on ollut jo pitkdan
nakyvissd, mutta nyt sitd vauhdittaa edelleen
Ericsson-yhteistyon loppuminen seka toisaalta
Mega Elektroniikka-yritysosto.

Yhtio aikoo tehda merkittavia investointeja
lisaamalla huomattavasti
tuotekehitysinvestointeja omiin tuotteisiin
vuonna 2017. Investoinnit kohdistuvat arviomme
mukaan paaasiassa puolustussektorilla taktisen
viestinnan runkoverkkoon liittyvan tarjonnan
laajentamiseen yksittdisten taistelijjoiden ja
ajoneuvojen paatelaitteisiin seka
viranomaissektorilla uuden sukupolven ja
Firstnet-yhteensopivan Bittium Tough Mobile-
alypuhelimen kehittdmiseen.

Yhtion mukaan investoinnit tulevat tuottamaan
pitkalla ajanjaksolla puolustus- ja viranomais-
markkinoiden luonteen mukaisesti, joten yhtio
aikoo aktivoida T&K-kulut valtaosin taseeseen.
Aktivointeihin liittyy mielestdmme tuotteiden
kaupallistamisen onnistumisen riski, jota
kuitenkin pienentda Bittiumin vahva yhteistyd
Suomen Puolustusvoimien kanssa.

Medical Technologies omaksi liiketoiminnaksi

Bittium paatti samalla muodostaa uuden tuote-
ja palvelualueen terveydenhuollon teknologian
ympadrille. Ensimmaisenda askeleena
terveydenhuollon teknologia-osaamisen

kartuttamiseksi Bittium hankki 10.11.2016
biosignaalien mittaamiseen ja monitorointiin
erikoistuneen yhtion Mega Elektroniikka Oy:n.

Yhtio jatkaa yritysostojen tutkimista kaikilla
tuote- ja palvelualueilla ja tekemaéan yhtion
kasvustrategiaa tukevia yritysostoja. Yhtion noin
95 MEUR:n kassa antaa laajat mahdollisuudet
seka investointeihin etta yritysostoihin.
Yritysjarjestelyillda on ollut merkittava rooli yhtion
historiassa (esimerkiksi EB Automotive) ja nain
tulee olemaan myos tulevaisuudessa. Talla
hetkelld Mega-yritysosto vaikuttaa mielestamme
onnistuneelta, mutta yhtion menestyksen taytyy
jatkua ennen lopullista tuomiota.

Paivitetyn strategiansa mukaisesti yhtion
liiketoiminta tullaan jakamaan 1.12.2016 l&htien
kolmeen tuote- ja palvelualueeseen: Defense &
Security, Connectivity ja Medical Technologies.

Taloudelliset tavoitteet

Bittium on ilmoittanut aiemmin tavoittelevansa
10 %:n vuotuista lilkkevaihdon kasvua ja
pyrkivansa saavuttamaan 10 %:n liikevoitto-
tavoitteen viimeistaan vuoden 2017 aikana.
Marraskuun strategiapaivityksessa yhtio kertoi
uskovansa tulevina vuosina pystymaan
kasvattamaan liikevaihtoa jopa aiemmin
ilmoitettua tavoitetta enemman ja asettaa
tavoitteekseen ylittdad 10 %:n vuotuisen
liikevaihdon kasvutavoite.

Samalla yhtio kuitenkin totesi, ettei se usko
voivansa saavuttaa liilkkevaihdon kasvuun ja
liikevoittotasoon asetettuja tavoitteita viela
vuonna 2017. Syy tdhan on yhtion aiemmin
julkistaman merkittdavan tietoliikenneasiakkaan
yhteistyon paattyminen (oletuksemme: Ericsson),

jonka odotetaan toteutuvan nopeammin ja
laajemmin kuin yhti® aiemmin ennakoi. Bittiumin
saaman tiedon mukaan taméan asiakasyhteistyon
tuoma liikkevaihto loppuu kokonaan vuoden
Q2’17:n alkupuolella. Tassa laajuudessa
tapahtuva suuri ja nopea palveluliiketoiminnan
liilkevaihdon lasku on vaikea korvata nopeasti.
Lisaksi vuoden 2017 liikevoiton tasoon
vaikuttavat osaltaan myds tulevaisuuden kasvun
mahdollistamiseksi suunnitellut panostukset.
Eilen yhtio ohjeistikin vuoden 2017 liiketuloksen
jaavan tappiolliseksi.

Bittiumin tavoitteena on edelleen kasvattaa
tuotteisiin ja tuotealustoihin perustuvaa
liilkevaihtoa. Yhtion aiemmin ilmoittamien
tavoitteiden mukaan Bittiumin omiin tuotteisiin ja
tuotealustoihin perustuvan liikevaihdon osuus
koko liikevaihdosta vuonna 2017 on selvasti
suurempi kuin vuonna 2014, jolloin
tuotepohjaisen liikevaihdon osuus liikevaihdosta
oli 26,7 %. Tama on mielestamme lahes varmaa.

Yhtio ei ole antanut prosentuaalista tavoitetta
mydskaan pidemmalle aikavalilla, mutta
uskomme suurimman osan yhtion liikevaihdosta
tulevan omista tuotteista jo lahivuosina.

Tavoitteet ovat mielestamme realistisia

Bittiumin kasvu-ja kannattavuustavoitteet
nojaavat mielestdmme voimakkaasti
tuoteliiketoiminnan menestykseen. Lahivuosina
Mexsatin siirtyminen tuotevaiheeseen tuo
kdaytannossa varmasti merkittavaa kasvua- ja
tulosta, mutta muuten tuotteiden suurempi
menestys vaatii merkittdvia tilauksia. Pelkastaan
nykyisella Tough Mobilella tavoitteisiin ei
arviomme mukaan paasta, mutta Bittiumilla on
monia mielenkiintoisia kasvuaihioita valmiina.
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Bittiumin strategia ja taloudelliset tavoitteet

Liiketoiminta-alueet Strategiset painopisteet

* Defense-tuoteportfolion laajentaminen » Kaupallisen teknologian
taktisessa tiedonsiirrossa hyoddyntaminen turvallisuuskriittisissa
Defense & . . . . tuotteissa
. ¢ Tough Mobilen uudistaminen Firstnet-
Secu rlty vaatimuksien kanssa yhteensopivaksi * LTE-pohjaisten teknologian

yleistyminen ja uudet

* Mexsat-tuotetoimitukset ja uusien saanti . .
viranomaisverkot

+ Langattoman teknologian ja tietoturvan * Tietoturvauhkien ja sita kautta
Connectivity kannalta haastavissa projekteissa tietoturvavaatimuksien jatkuva kasvu
merkittdvan roolin saaminen - 5G-teknologian kypsyminen
Medical « Liiketoiminnan kasvattaminen uuteen 0 Hlelimpalvesler dnore el R
cdicd _ kokoluokkaan seka orgaanisen etts IahrlgaLtquUSJ? tle'?:)tutrvalhsten
Technologies epaorgaanisen kasvun avulla yhteyksien vaatimukse

Taloudelliset tavoitteet (*vuoden 2017 jalkeen)

1) Liikevaihdon kasvu >10 %* 2) Liikevoittomarginaali ylittaa 10 %*

3) Omiin tuotteisiin ja tuotealustoihin perustuvan liikkevaihdon osuus vuonna 2017 on selvasti
suurempi kuin vuonna 2014, jolloin se oli 26,7 %

Lahde: Inderes



Strategia fokusoituu omiin tuotteisiin

Bittiumin liikevaihdon jakautuminen (MEUR) Tuotemyynnin jakautuminen (MEUR)
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Lahde: Inderes. Huomautamme, ettei yhtio ole kertonut tuotemyynnin jakaumaa edes historiallisesti. 23



Tuotteet ja niiden elinkaari

Valtaosa tuotteista varvaisessa vaiheessa

Valtaosa Bittiumin tuotteista on edelleen
alkuvaiheessa tuotesyklissa. Moniin liittyvat T&K-
panostukset on tehty viime vuosina ja osaa vasta
kehitetdaan. Defense-tuotteiden osalta
Puolustusvoimat ovat maksaneet niiden
kehityksestd, mutta ilman Bittiumin normaaleja
marginaaleja. Bittium omistaa ndiden tuotteiden
oikeudet (IPR). Liséksi Bittium on tehnyt omia
yhtion skaalassa merkittavia T&K-panostuksia
tuotteisiin ja aikoo lahivuosina kasvattaa
investointeja. Valitettavasti yhtio ei ole avannut
kuluja tarkemmin, eika toisaalta kertonut miten
merkittavia investointeja on edessa.

Bittium Tough Mobile

Bittium Tough Mobile LTE-alypuhelin on saanut
vuosien varrella erittdin paljon huomiota
Suomessa, erityisesti kun white label-sopimus
yhdysvaltalaisen defense-yhti6 Harrisin kanssa
paljastui (Bittium ei ole virallisesti myontanyt).
Vuoden 2016 tuotemyyntilukuja katsottaessa on
kuitenkin selvaa, ettei myynti ole ainakaan
toistaiseksi ollut alkuperaisten odotuksiemme
mukaista. Markkinoille tulo on ollut hidasta ja
vaikeaa kaikkien valtioiden vaatiessa omat
tietoturvaominaisuutensa (kryptaus / salaus),
minka takia suuremmat tilaukset ovat ainakin
toistaiseksi siirtyneet.

Olemme itse nahneet Tough Mobilen selkeasti
suurimman potentiaalin viranomaisverkkojen
kuten Firstnet tuotteistamisessa. Nykyinen
Tough Mobile-versio ei kuitenkaan ole Firstnet-
yhteensopiva, koska se ole 3GPP-standardin 13.
julkaisun mukainen. Tama vaatii Bittiumilta uutta
muutoksia myds “rautaan” (hardware) eika

pelkastaan ohjelmistoihin, joten edessa on
arviomme mukaan uusia merkittavia
tuotekehityspanostuksia Tough Mobileen.
Nykyinen versio on ollut tietynlainen
kompromissi tietoturvallisen ja kuluttavaan
kayttoon suunnatun ja siron sekéa ulkonadltaan
houkuttelevan alypuhelin valilla. Molempia on
vaikea saada yhteen puhelimeen, joten Bittium
voi mahdollisesti tehda myo6s kaksi eri versiota.

Nykyisen Tough Mobilen myynnin uskomme
jaavan lopulta varsin vaisuksi, minka takia
suurimmat odotukset siirtyvat pidemmalle
tulevaisuuteen ja uusiin malleihin. Omalla
tavallaan alkuperadisen Tough Mobilen-tuotesykli
meni ohi, kun go-to-market oli hidasta johtuen
myds kypsymaéattomistda markkinoista.

Defense-tuotevalikoima laajenemassa

Bittiumin p&atuotteet puolustussektorilla
(Tactical Wireless IP Network, Tactical LTE
Access Point ja Tough VolP-tuoteperhe) ovat
kaikki Suomen puolustusvoimien kaytdssa ja
tama asiakkuus on pitka. Toisaalta ulkomaille on
myyty vain pienia eria seka tehty monia
pilottitoimituksia. N&ain ollen tuotteet ovat
Suomessa kypsdassa vaiheessa, mutta
kansainvalisilla markkinoilla yhtic on edelleen
hyvin alkuvaiheessa. Toki on edelleen
epavarmaa paasevatko tuotteet koskaan
voimakkaan kasvun vaiheeseen, silla
kansainvalisille markkinoille murtautuminen ei
ole helppoa. Puolustussektorilla tuotesyklit ovat
kuitenkin erittain pitkia.

Arviomme mukaan Bittium on laajentamassa
tarjontaansa defense-tuotteissa, mika vaatii
merkittavia tuotekehitysinvestointeja.

Tuotevalikoiman laajentaminen tarkoittanee
yksittaisille taistelijoille tai ajoneuvoille
suunnattujen laitteiden kehittdmista, silla talla
hetkelld yhtio tarjoaa vain taktisen viestinnan
runkoverkkoa (osuus kokonaistoimituksen
arvosta on vain noin 10 %).

Mexsat-tuotteet

Meksikon viranomaisille luotava satelliittipuhelin
on potentiaalinen tuote myds muille vastaaville
markkinoille. N&ita on vield vdahan ja markkina on
siten suhteellisen pieni, mutta pelkastaan
Mexsat-tuotetoimitukset voivat tuoda Bittiumille
lahivuosina kymmenia miljoonia liikevaihtoa.
Na&in ollen potentiaalia on merkittavasti, mutta
sitd on vaikea arvioida markkinoiden ollessa
hajanaiset ja teknologian kehittyessa koko ajan.

Potentiaalin realisoituminen vie aikaa

Uskomme Bittiumin tuotteiden olevan
ominaisuuksiltaan kilpailukykyisia ja
mielestamme niilld on suuri potentiaali. Yhtion
haasteena on kuitenkin edelleen markkinoille
paasy (go-to-market) seka toisaalta
kypsymattomat markkinat erityisesti
viranomaissektorilla.

Yhtion taytyy saada luotua vahva
yhteistydverkosto myyntia ja markkinointia
varten, jotta merkittavan osuuden suurista
markkinoista olisi mahdollista. Tama ei ole
yksinkertainen tai nopea tehtava, ja viime
vuosina yhtid on tehnyt jatkuvasti ty6ta asian
eteen. Esimerkiksi Viron puolustusvoimien
muutaman miljoonan euron kokoluokassa
olevaa tilausta yhtio metsasti vuosikausia, ja Viro
on todennéakdisesti markkinoina helpoimpia.
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Bittiumin tuotteiden elinkaaret

4
Kehitys Esittely Kasvu Kypsyminen Lasku Tuotesyklit poikkeavat
' : : : merkittavasti
normaaleista, koska
markkina-ajurit ovat
erityisia. Esimerkiksi
LTE-viranomaisverkot
syntyvat ajalleen,
minka jalkeen
tuotemarkkina syntyy
ja kilpailutetaan
nopeasti.

Uudet
defense-
tuotteet

Nykyiset defense-
tuotteet kansainval’silla
markkinoil'a

Defense-tuotteet
Suomessa

Seuraava
Tough
Mobile

fough Mobile
(nc pea tuotesykli voi
menna ohi)

Medical

ﬂi Technologies

Lahde: Inderes




Taloudellinen tilanne

Ylisuuri kassa on huvennut selvasti

Bittium tai silloinen Elektrobit myi Automotive-
liiketoimintansa saksalaiselle Continentalille 600
MEUR:n kauppahintaan kesalla 2015. Taman
jélkeen yhtion tase on ollut voimakkaasti
ylikapitalisoitunut, vaikka yhtio osti suurella
osalla kauppahinnasta omia osakkeita takaisin.
Omien osakkeiden vapaaehtoisen
ostotarjouksen jalkeen yhti6lla oli noin 123
MEUR:n nettokassa vuoden 2015 loppupuolella.

Taman jalkeen Bittium on investoinut uuteen
paakonttoriin Ouluun, mika tulee
kokonaisuudessaan viemaan noin 15 MEUR,
seka tehnyt Mega Elektroniikka-yritysoston noin
9 MEUR:lla. Liiketoiminnan rahavirta oli vuonna
2016 heikko, joten yhtion kassa on pienentynyt
noin 95 MEUR:oon. Paakonttori-investoinnista
noin puolet ajoittuu vuodelle 2016 ja puolet
vuodelle 2017.

Ylikapitalisoitu tase antaa yhtidlle aikaa

Talla hetkelld yhtiolla on noin 95 MEUR:n kassa
ja hyvin vahéan korollista velkaa. Tastéd noin 6-9
MEUR on korvamerkitty uuteen paakonttoriin ja
uusiin tuoteinvestointeihin kulunee Idhivuosina
noin 10-15 MEUR. Yhti6n oletuksena tietysti on,
etta investoinnit maksavat itsensa takaisin, mutta
yhtid halunnee kuitenkin pitda tdman osan
kassasta puskurina kunnes aktivointeja paastaan
poistamaan. Korvamerkittyna kassasta on siis
arviomme mukaan toistaiseksi noin 20 MEUR.

Nakemyksemme mukaan operatiiviseen
toimintaan yhtio tarvitsee noin 15-20 MEUR.
Emme usko ettd nykyista lilketoimintaa
kannattaisi kasvattaa velkavetoisesti, koska

epavarmuus on liian suuri. Tamankin oletamme,
ettd yhtio haluaa olla selvasti nettovelaton myos
tulevaisuudessa. Nain ollen Bittiumilla on
edelleen noin 55-60 MEUR "ylim&araista”
yritysostoihin, uusiin investointeihin ja
osinkoihin. Lisaksi on tietysti tulorahoitus, joka
on kuitenkin kassaan verrattuna talla hetkella
matalalla tasolla (2017 liiketulos tappiolla).

Osinkoja, yritysostoja vai investointeja

P&aoman allokointi nousee Bittiumin
tapauksessa erittdin mielenkiintoiseksi, koska
kassa on kriittinen osa osakkeen arvoa.
Vaihtoehtoja ovat kdytanndssa 1) yritysostot, 2)
investoinnit omiin tuotteisiin ja 3) padomien
palauttaminen omistajille. Arviomme mukaan
yhtio tulee tekemaan lahivuosina kaikkia naita.

Vahvan nettokassan takia yhtio voi pitaa ylla
korkeaa osinkoa, jos se nain valitsee. Talla
tavalla se voi "ostaa osakemarkkinoilta aikaa”
tuotteiden lapimurtoa ajatellen. Viime kevaana
Bittium maksoi osinkoa 0,30 euroa tai noin 10,7
MEUR ja osinkoehdotus oli nyt samalla tasolla.
Tama on mahdollisesti kestdva taso myos
pidemmalla tdhtaimella. Korkea osinkotuotto
arviomme mukaan tukee osaketta tuloksen
ollessa toistaiseksi erittdin heikolla tasolla.

Vuonna 2016 yhtion nettotulos oli 3,5 MEUR,
joten ehdotettu 0,30 euron osakekohtainen
osinko rahoitetaan paaosin kassasta (yli 7
MEUR:n supistuminen). T&ma on pois
tulevaisuuden kasvusta, mita yhtio kovasti
hakee. Mielestamme oli kuitenkin tarkeaa, ettei
yhtio leikannut osinkoa tassa tilanteessa.

Strategiassa linjatut merkittavat investoinnit

omiin tuotteisiin tulevat lyhyella tahtaimella
tekemaan suuren loven kassavirtaan ja kassaan.
Arvioimme talla hetkelld "selkeimpien”
tuoteuudistuksien vaativan noin 10-15 MEUR:n
investoinnit, mutta kehittdminen ei
kasvuhakuisella yhtiolla varmasti jaa tahan.

Yritysostot on nyt aloitettu Mega Elektroniikalla
ja ne varmasti jatkuvat lahivuosina. Medical
Technologies -liiketoiminta on tdssa vaiheessa
lilan pieni Bittiumin kaltaiselle yhtiolle, ja sita
tullaan varmasti vahvistamaan tulevaisuudessa.
Arviomme mukaan kaikki "ylimaarainen” voidaan
kayttaa yritysostoihin, jos sopivia kohteita 16ytyy
oikeilla arvostustasoilla. Yritysostoihin liittyy aina
sekad merkittavia mahdollisuuksia ettd riskeja.

Tase ja rahoitusasema

Kassaa lukuun ottamatta Bittiumin tase on varsin
perinteinen teknologiayhtidlle. Liikearvon rooli
on kasvanut Mega-yritysoston jalkeen, mutta on
edelleen maltillinen. Mahdolliset yritysostot
tulevat kasvattamaan tata tulevaisuudessa, silla
Bittiumin alalla liikearvoa syntyy l&dhes vakisin.

Omiin tuotteisiin tehtavat investoinnit ja niiden
aktivoiminen tulevat sen sijaan kasvattamaan
aineettomien oikeuksien m&araa ja osuutta. Uusi
padkonttori kasvattaa aineellista omaisuutta,
joka on muuten suhteellisen pienessa roolissa
taseessa. Liséksi siirtyminen enemman kohti
tuotepohjaista liiketoimintaa tulee
muokkaamaan tasetta, joten sekin on omalla
tavallaan murroksessa. Joka tapauksessa tase
on vahva ja korollista velkaa on luonnollisesti
erittdin vahan. Tama pienentda muuten korkeaa
riskiprofiilia selvasti.
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Taloudellinen tilanne graafeina
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Lahde: Inderes / Bittium. Kaikki ennusteet ovat Inderesin ja sisaltavat edelliselld sivulla avatut oletukset.



Tulevaisuuden ennusteet (1/3)

Merkittavimmat ajurit

Bittiumin tuloskehitysta voidaan mallintaa jo
tiedossa olevien merkittavien ajurien kautta,
mutta epdvarmuus on kuitenkin todella
korkealla. Lahivuosille merkittavia ajureita ovat
ainakin seuraavat:

+ Mexsat-projektin siirtyminen
tuotetoimitusvaiheeseen

+ Yhdysvaltain viranomaisverkon Firstnetin
rakentaminen ja tuotekysynta, mika tulee
tukemaan erityisesti Tough Mobilen kysyntaa

+ loT-markkinan orgaaninen kasvu

+ Viron puolustusvoimille toimitettavat tuotteet,
mydhemmin mahdollisesti suurempi vastaava

+ Medical Technologies kannattava kasvu
+/- Suomen puolustusvoimien jatkuva kysyntéd

- Ericsson-yhteistyon loppuminen, mika tulee
aiheuttamaan merkittavan pudotuksen
palveluliikevaihdossa

Tilanne elaa koko ajan ja uudet asiakkaat tai
menetetyt mahdollisuudet muuttavat kasvu-ja
tulosnakymia. Tilannetta kuvaa mielestémme se,
ettd potentiaali nojaa voimakkaasti
tulevaisuudessa mahdollisesti realisoituviin
todella merkittaviin, mutta epédvarmoihin
mahdollisuuksiin.

Investoinnit ja kannattavuus

Kaynnissa oleva rakennemuutos vaikuttaa
liilkevaihdon lisaksi merkittavasti T&K-
investointeihin. Bittium tulee I&hivuosina
tekemaan merkittavia investointeja omiin

tuotteisiin, joilla laajennetaan erityisesti Defense
& Security-alueen tuotetarjontaa. Bittium on
kertonut aktivoivansa merkittdvan osan
investoinneista taseeseen, joten tulosvaikutus
tulee olemaan todellisia panostuksia selvasti
pienempi. Kassavirtaa investoinnit tulevat
kuitenkin rasittamaan voimakkaasti, mutta
Bittiumin tase on voimakkaasti ylikapitalisoitunut
ja antaa yhtiolle merkittavia mahdollisuuksia.

Defense & Security on selvasti tarkein

Defense & Security-liiketoiminta-alue siséltaa
Bittiumin selvasti suurimman potentiaalin
omaavat tuotteet. Arviomme mukaan Defense &
Security-alue tuo vuonna 2017 noin 45 %
Bittumin liikevaihdosta. Alue sisédltaa Suomen
puolustusvoimien tuoman liikevaihdon, joka on
todenndkdisesti kokoluokassa 12 MEUR/vuosi.
Taman lisaksi Bittium tulee saamaan defense-
sektorilta liikevaihtoa Virosta, mahdollisesti
myds muualta.

Lisaksi alue sisaltdaa viranomaismarkkinoilla
suunnatun Bittium Tough Mobile LTE-
alypuhelimen, johon téaman hetken selkein suuri
mahdollisuus lopulta perustuu. Arviomme
mukaan Bittium tulee kehittamaan puhelimesta
uuden Firstnet-yhteensopivan version, mihin
potentiaali pddasiassa perustuu. Nykyisen
Tough Mobilen tuoman liikevaihdon arviomme
olevan tédna vuonna noin 4-5 MEUR ja uuden
version valtaavan markkinaa jo vuoden 2018
aikana. Nain ollen nykyisen puhelimen myynti
tulee nakemyksemme mukaan jaamaan selvasti
aikaisemmista arvioistamme, koska
viranomaismarkkina avautuu merkittavasti vasta
Firstnetin mukana todenn&kdoisesti vuonna 2019.

Connectivity-alue on muutostilassa

Connectivity-liiketoiminta-alue sisaltdaa nykyaan
kdytannossa Bittiumin palveluliiketoiminnnan.
Tama alue ottaa vastaan Ericsson-asiakkuuden
loppumisen tuoman iskun ja kuuluu muutenkin
voimakkaammin Bittiumin historiaan kuin
tulevaisuuteen. Yhtion investoinnit suuntautuvat
valtaosin muille alueille, mutta osaamisen
kannalta liiketoiminta on kuitenkin tarkeaa.

Arviomme Connectivity-alueen liikevaihdon
olevan vuonna 2017 noin 45 % Bittiumin
kokonaisliikevaihdosta. Uskomme liiketoiminnan
olevan alkaneella vuodella tappiollista, koska
Ericsson-yhteistyon aukkoa on vaikea paikata
lyhyella aikavalilla. Myos tulevaisuudessa
liilketoiminnan nakymat ovat suhteellisen vaisut,
ja kasvu seka merkittavat kannattavuus-
parannukset tulevat muista liikketoiminnoista.
Toki odotamme my6s Connectivityn nousevan
jélleen kannattavaksi suvantovaiheen jalkeen.

Medical Technologies on viela pieni

Medical-liiketoiminta-alueen vuoden 2016
liikevaihdon arviomme olleen noin 4,5 MEUR,
mutta tasta vain kaksi viimeistd kuukautta nakyy
Bittiumin luvuissa. Kasvun jatkuessa 2017 alueen
kontribuutio on arviolta 5,4 MEUR liikevaihtoa ja
noin 0,8 MEUR liikevoittoa (marginaali 14 %).
Kasvunakymat ovat hyvat orgaanisesti ja Bittium
tulee todenndakdisesti vahvistamaan
liilketoimintaa my0s yritysostoilla. Medical on
toistaiseksi erittdin pieni osa kokonaisuutta,
minka takia fokuksemme on toistaiseksi selvasti
kahdessa suuremmassa alueessa.
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Tulevaisuuden ennusteet (2/3)

Vuoden 2017 ennusteet

Vuosi 2017 on Bittiumille murroksen aikaa.
Ericsson-asiakkuuden alasajo tulee iskemaan
voimakkaasti palveluliikevaihtoon ja painamaan
myds kannattavuutta. Yhteistyd Ericssonin
kanssa tulee loppumaan kokonaan Q2'17:n
alkupuolella, eika tasta aiheutuvaa nopeaa
palveluliiketoiminnan laskua pystyta
korvaamaan nopeasti. Lisdksi yhtio tekee tana
vuonna merkittavia kasvupanostuksia, jotka
nakyvat seka suurina T&K-investointeina etta
véliaikaisesti liian korkeana kulurakenteena.
Yhtio ei kasittddksemme l&dhde tekemaan
tehostamistoimia Ericssonin takia, vaan jattaa
organisaatioon kasvun varaa ja allokoi
resursseja kasvaville alueille. Bittium ohjeistikin
Q4-raportissa vuoden 2017 liiketuloksen olevan
negatiivinen. Liikevaihdon yhtio arvioi pysyvan
samalla tasolla kuin vuonna 2016 (64,2 MEUR).

Arviomme Ericssonin jattavan Bittiumin
lilkevaihtoon vuonna 2017 noin 15 MEUR:n
loven. Bittium ei ole koskaan kertonut miten
suuri Ericssonin tuoma liikevaihto on ollut
absoluuttisesti tai suhteellisesti, eika virallisesti
edes kertonut Ericssonin olevan yhtion asiakas.
Taman takia arvioon liittyy huomattavaa
epavarmuutta. Tiedossa kuitenkin on, etta
asiakasryhma on voimakkaasti keskittynyt ja
telekommunikaatiopuolella Nokian rooli on
nykydan suhteellisen pieni. Olemme l&hteneet
oletuksesta, etta Ericssonin osuus Bittiumin
liikevaihdosta on ollut noin 25-30 %. Synkan
ohjeistuksen takia vaikuttaa siltg, ettda arviomme
olisivat ainakin suuruusluokaltaan oikeita.

Vuodelle 2017 on kuitenkin myds merkittavia
positiivisia ajureita. Bittium on siirtyméassa

Mexsat-projektissa tuotevaiheeseen, milla tulee
olemaan merkittava positiivinen vaikutus seka
liikevaihtoon ettd erityisesti tulokseen. Tama on
kuitenkin viivastynyt hieman aikaisemmasta
arviostamme, silla tuotetoimitukset alkavat
yhtion mukaan vasta H216:1la. Aikaisemmin
arvioimme tuotemyynnin alkavan jo Q1:11&, vaikka
toki oletimme vauhdin kiihtyvan vasta
loppuvuotta kohti. Odotamme nyt vuodelta 2017
noin 8 MEUR:n Mexsat-tuotemyyntia (aik. 12
MEUR), mik& paikkaa osan Ericssonin jattamasta
aukosta liikkevaihtoon ja erityisesti tuloksessa
(tuotekatteet selvasti parempia). Liséksi Tough
Mobilen myynti kasvanee vield 2016 lukemista
(2017e: 4-5 MEUR) ja Viron puolustusvoimien
toimitukset tuovat myds hieman liikevaihtoa
(2017e: 1,3 MEUR).

Arviomme Bittiumin liikevaihdon olevan 62,0
MEUR vuonna 2017, mika tarkoittaa noin 3 %:n
laskua. Ennustamme tuoteliiketoiminnan
liikevaihdon hyppaavan noin 136 %, kun taas
palveluiden odotamme laskevan noin 35 %
Ericssonin vetamana. Tassa murroksessa yhtion
liikevaihdosta jo noin 45 % tulee tuoteliike-
toiminnasta vuonna 2017. Heikon vuoden
alkupuoliskon jalkeen odotamme myds
kannattavuuden parantuvan selvasti, mutta
odotamme kuitenkin koko vuoden liikevoiton
jaavan noin 0,9 MEUR tappiolle (marginaali -1,4
%, 2016: 3,9 %). Tuotetoimituksien selvasti
korkeammat marginaalit eivat vielda vuonna 2017
ritd kompensoimaan arviomme mukaan selvasti
tappiolliseksi jaavaa palveluliiketoimintaa.
Ericssonin mukana katoavan liikevaihdon takia
kulurakenne on suhteessa liikevaihtoon koholla
koko vuoden. Lisaksi liikevoittomarginaaleja
painaa kasvanut poistomassa. Liséksi
merkittavat T&K-investoinnit heikentavat

erityisesti kassavirtoja, mutta tulokseen ndma
heijastuvat vahemman johtuen aktivoinneista.

Vuoden 2018 ennusteet

Vuosi 2018 tulee arviomme mukaan olemaan
Bittiumille kriittinen, silla Firstnet-verkon pitdisi
silloin edetd rakennusvaiheeseen ja laite-
vaatimuksien selventyd. Odotamme myds
ensimmaisien merkittdvien Firstnet-
pilottitoimituksien ajoittuvan vuodelle 2018.
Tough Mobilen pitdisi olla muuntautunut taysin
Firstnet yhteensopivaksi ja julkistaa markkinoille.
Samalla nykyinen Tough Mobile arviomme
mukaan tulee poistumaan markkinoilta vuoden
aikana.

Néakyvyys vuoteen 2018 on vield heikko ja
yhtiolld voi olla uusia mahdollisuuksia seka
ajureita. Nykyisien ajurien osalta positiivinen
kehitys tulee jatkumaan Mexsat-tuotteiden
osalta, joiden huippuvuoden arviomme olevan
2018 (ennuste 20 MEUR).

Vuonna 2018 ennustamme myo6s Medical
Technologiesin kasvaneen merkittavaksi
tuloskontribuuttoriksi. Odotamme silloin
liiketoiminnalta 6,5 MEUR:n liikevaihtoa ja noin
1,0 MEUR:n liikkevoittoa. Tama tarkoittaisi noin 20
%:n kasvuvauhdin yllapitoa ja 14 %:n
liikevoittomarginaalia.

Muuten odotamme Suomen puolustusvoimien
liikevaihdon pysyvan noin 12 MEUR:n tasolla
jakautuen suunnilleen tasan palveluihin ja
tuotteisiin. Lisaksi odotamme perinteisen
palveluliiketoiminnan liikevaihdon ja
kannattavuuden elpyvéan, mutta emme odota
Connectivity-liiketoiminnalta merkittavaa kasvua.

29



Tulevaisuuden ennusteet (3/3)

Kokonaisuutena odotamme vuoden 2018 olevan
Bittiumille voimakkaan kannattavan kasvun
aikaa. Odotamme liikevaihdon kasvavan vaisulta
2017 tasolta yli 20 % ja liikevoittomarginaalin
nousevan noin 10,8 %:n tasolle. Absoluuttisesti
tama tarkoittaa noin 75 MEUR:n liikevaihtoa ja
8,2 MEUR:n liikevoittoa. Tahan liittyy seka
tuotteiden suhteellisesti korkeat marginaalit
seka palveluliiketoiminnan kannattavuuden
elpyminen vuoden 2017 murrosvaiheesta.

Uskomme siis yhtion saavuttavan taloudelliset
tavoitteet vuoden 2018 osalta, eli kasvun
ylittdvan 10 % ja liikevoittomarginaalin nousevan
yli 10 %:n tason. Liséksi tuotteiden osuus
liikevaihdosta on arviomme mukaan noussut
tdssa vaiheessa noin 57 %:iin, joten taltakin osin
tavoite tayttyy. Tuoteliiketoiminnan nousu
selvasti suurimmaksi liiketoiminnaksi heijastuu
my06s hyvaksyttaviin arvostuskertoimiin.

Vuoden 2019 ennusteet

Kaiken mennessa suunnitelmien ja arvioidemme
mukaan, vuosi 2019 on kaupallisten Firstnet-
laitehankintojen kannalta ensimmainen
merkittava vuosi. Parhaimmillaan tama voi
tarkoittaa Bittiumille yli 50 MEUR:n liikevaihtoa ja
jopa 15 MEUR:n liikevoittoa. Olisi mielestamme
kuitenkin vastuutonta ennustaa massiivisia
tulosparannuksia perustuen viela suhteellisen
kaukaiseen mahdollisuuteen, minka
toteutumisesta ei ole tietoa. Toisaalta Firstnetin
kokonaan huomiotta jattaminen olisi myds virhe.

Olemme lopulta ottaneet vuoden 2019
ennusteisimme mukaan Firstnet-
mahdollisuuden merkittavalla turvamarginaalilla.
Firstnet Tough Mobile on turvamarginaalista

huolimatta dominoiva elementti
ennustamassamme tuotemyynnissa, erityisesti
koska Mexsat-tuotemyynti on arviomme mukaan
tassa vaiheessa jo hiipumaan pain (ennuste 12
MEUR). Vuoden 2019 ennusteemme sisaltavat
tassd vaiheessa Firstnet-laitemyyntia reilut 20
MEUR ja liikevoittoa myynnista noin 5 MEUR.
Muuten olemme olettaneet Suomen
Puolustusvoimien asiakkuuden jatkuvan
ennallaan ja Connectivity-palvelumyynnin
kasvavan maltillisesti. Kaikissa ennusteissamme
on mukana myds muuta tuote- ja
palvelumyyntia, mita yhtidlla on normaalistikin
ollut. Talle odotamme maltillista kasvua.

Medical Technologies-liiketoiminnan odotamme
jatkuvan kannattavaa kasvuaan myos vuonna
2019, mihin né&kyvyys on toki tdssa vaiheessa
olematon.

Kokonaisuutena Firstnet-mahdollisuus toisi
onnistuessaan Bittiumille merkittdvan
kasvuhypyn ja kannattavuusparannuksen. Talla
hetkelld odotamme 2019 liikevaihdon kasvun
olevan noin 17 % ja liikevoittomarginaalin
leveroituvan tuotemyynnin mukana noin 15 %:n
tasolle. Kuten todettu, Firstnet-ennusteemme
sisaltavat merkittavan turvamarginaalin johtuen
koko projektiin liittyvasta korkeasta
epavarmuudesta ja monista oletuksista.

Pidemman aikavalin ennusteet

Jos Bittium (ja Harris) onnistuvat saavuttamaan
merkittavan markkinaosuuden Firstnet-laitteissa,
Bittiumin tulos tulee todennakdisesti olevan
poikkeuksellisen korkealla tasolla 2019-2023.
Taman jalkeen merkittavimmat laitetoimitukset
on tehty ja jaljelle jaa korvausinvestoinnit seka

yllapitoon liittyvid hantia. Uusia mahdollisuuksia
tulee jatkuvasti, mutta kilpailuasetelmat voivat
muuttua nopeasti ja epdavarmuus on korkeaa.

Bittiumin rahoituserat ovat [&hivuosina
positiiviset suuren nettokassan ansiosta ja
veroprosentti tulee pysymaan erittdin alhaisena
(ennuste 5 %) merkittavien historiallisten
tappioiden seurauksena.

Jatkuva liiketoiminta vahaista

Sijoittajien on tarkeda ymmartaa, etta Bittiumin
tuoteliiketoiminta on normaalia enemman
projektiluonteista ja jatkuvaa kysyntda on vahan.
Mahdolliset onnistumiset nostavat myds pitkan
aikavalin mahdollisuuksia, mutta esimerkiksi
Firstnet-mahdollisuuden onnistumisen tuoma
tulospiikki ei olisi kestava pitkalla aikavalilla.
Bittiumin on aina voitettava seuraava ja
seuraava hanke, jotta se voi tehda tuloskasvusta
kestdavaa. Tama on todella haastavaa ja taytyy
huomioida arvostuksessa.

Kun Bittium keskittyy tuoteliiketoimintaan, siihen
kuuluu tuotteiden jatkuva kehittdminen omilla
padomilla. Markkinoille p&asy ja myynti on
kuitenkin aina epavarmaa, minka takia myos
epdonnistumisia tulee varmasti. Lopulta kyse on
siita, etta merkittavia T&K-investointeja vaativat
tuotteet seka yritysostot tuottavat elinkaarensa
aikana sijoitetulle pddomalle jarkevan tuoton.
Valitettavan usein erityisesti Defense & Security-
liilketoiminnassa menestys riippuu yksittdisista
kaupoista, joiden lopputulos ei ole suoraan
verrannollinen tuotteiden laatuun tai
kustannustehokkuuteen. Nain merkittavat,
teknologisesti jarkevat investoinnit, voivat hyvin
epaonnistua.
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Ennusteet lukuina ja graafeina (1/2)
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Ennusteet lukuina ja graafeina (2/2)

Lyhennetty tuloslaskelma pLokc] 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e

Liikkevaihto 199,3 52,7 56,8 64,2 62,0 75,3 88,1 89,6
Kayttokate (EBITDA) 17,1 3,1 4,8 5,8 4.3 14,3 20,0 22,6
Oikaistu liikevoitto (EBIT) 8,9 0,3 2,7 2,5 -0,9 8,2 13,0 15,2
Oik. likevoitto-% 4,5 % 0,5 % 4,8 % 3,9 % -1,4 % 10,8 % 14,8 % 17,0 %
Likevoitto (EBIT) 8,1 0,8 2,3 2,5 -0,9 8,2 13,0 15,2
Tulos ennen veroja 7,2 0,6 2.1 3.1 -0,1 8,8 13,6 15,9
Nettotulos 30,9 1,3 2,3 3,5 -0,1 8,5 12,9 14,3
Osakekohtainen tulos 0,24 0,01 0,02 0,10 0,00 0,24 0,36 0,40
Vapaa kassavirta 58,2 -13,2 448 -20,0 -8,2 2,2 1,3 17,8

Lahde: Inderes

Avainluvut 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Liikevaihdon kasvu-% 14,6 % -73,6 % 7,8 % 13,0 % -3,4% 21,4 % 171% 1,7 %
Kayttokate-% 8,6 % 5,9 % 8,5 % 9,0 % 7,0 % 19,0 % 22,7 % 252 %
Liikkevoitto-% 4,1% 1,5 % 4,1 % 39% -1,4 % 10,8 % 14,8 % 17,0 %
ROE-% 41,7 % 1,4 % 2,0% 2,6 % -0,1% 7.2 % 10,9 % 1,7 %
ROI-% 9,7 % 1,3% 2,1% 2,7% 0,0 % 7,2 % 1,1% 12,9 %
Omavaraisuusaste 65,1% 62,3 % 90,5 % 87,0 % 84,8 % 82,8 % 82,8 % 84,5 %
Nettovelkaantumisaste -46,3 % -37,4 % -88,3% -70,2 % -61,4 % -55,8 % -55,8 % -60,4 %

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus

Arvo nojaa tulevaisuuden odotuksiin

Bittiumin arvo nojaa voimakkaasti l&ahivuosina
odotettuun tuloskasvuun, jonka taustalla on
poikkeuksellisen vahvat ja selkeéat ajurit.
Positiivisessa skenaariossa yhtié onnistuu
saamaan merkittdvan osuuden Firstnet-
tuotteista ja silloin tulos nousisi uudelle tasolle
tuotetoimituksien alkaessa. Tahan liittyy
kuitenkin huomattavaa epavarmuutta, eika
osakkeen nykyista arvostustaso voi mitenkaan
perustella taman hetken tulostasolla. Osakkeen
riskiprofiili on siten korkea ja nojaa rajallisien
mahdollisuuksien onnistuneeseen
hyddyntamiseen ldhivuosina.

Arvonmaarityksessa on tarkedd huomioida
yhtion suuri nettokassa, minka takia yhtiota on
kannattaa mielestémme arvottaa erityisesti
yritysarvoon pohjautuvilla EV-kertoimilla.
Esimerkiksi P/E-kertoimet eivat huomioi kassaa.

Lahivuosien arvostuskertoimet ovat korkeita

Vuonna 2017 Bittiumin tulos tulee olemaan
tappiollinen, joten arvostuskertoimia on vaikea
hyodyntaa. Markkinat ovat kuitenkin osakkeen
kayttamisen perusteella valmiita katsomaan
vuoden 2017 yli Iahivuosina odotettuun
tuloskasvuun. Tassa osaketta tukee suuren
kassan mahdollistama 4,8 %:n osinkotuotto. N&in
osakkeenomistajien tuotto ei nojaa pelkastaan
arvonnousuun, mika laskee hieman riskeja.

Arvostus on kuitenkin myds 2018 ennusteilla
korkea. 2018e EV/EBIT on noin 19x ja vastaava
EV/EBITDA jo kohtuullisempi eli noin 11x. P/E-
luku on kovista tuloskasvuodotuksista
huolimatta noin 26x. Kertoimet ovat korkeita
seka absoluuttisesti ettd suhteessa
verrokkiryhmaan, mutta mielestamme viela

perusteltavissa tuloskasvunakymilla. Jos
oleellisia muutoksia ei tapahdu, vuoden paasta
arvostukselle on jo kuitenkin selkea pohja. Jos
Firstnet on edennyt suunnitellusti ja Bittiumin
asema on ennakoidusti hyva, markkinat
huomioivat tdman yha voimakkaammin. Vuoden
paasta verkon valmistuminen on nakdopiirissa ja
laitehankintojen tilanne on todennakdisesti
selkiytynyt, minka takia haluamme seurata
kehitysta positiivisella suosituksella korkeasta
arvostuksesta huolimatta.

Vuonna 2019 potentiaali voi alkaa realisoitua

Jos Firstnet etenee suunnitellusti, vuoden 2019
pitaisi olla ensimmainen merkittdva vuosi
laitetoimituksien kannalta. Tdma voi nostaa
Bittiumin tuloksen uudelle tasolle ja
muistutamme, etta Firstnet-ennusteissa on
toistaiseksi mukana merkittavaa
turvamarginaalia. Jos tuloskehitys olisi
ennusteidemme mukaista vuonna 2019,
alkaisivat arvostuskertoimet nayttavat jo varsin
houkuttelevilta. Vuoden 2019 EV/EBIT on noin
12x ja EV/EBITDA noin 8x. My&s P/E-kerroin
nayttaad tassa vaiheessa kohtuulliselta, eli laskee
noin 17x tasolle. Potentiaalia on positiivisessa
skenaariossa merkittavasti parempaankin
tulokseen ja vuosi 2019 olisi ensimmainen
poikkeuksellisen vahva vuosi, jos Firstnet
toimitukset ajoittuisivat vuosille 2019-2023.
Silloin yhtidlle hyvaksyttdisiin arviomme mukaan
selvasti korkeammat arvostuskertoimet. Yhtiolla
on paljon muitakin mahdollisuuksia, jotka jaavat
nyt osittain Firstnetin varjoon. N&ita kasvattaa
edelleen Medical Technologies.

Vaikka 2019 kertoimet ovat houkuttelevia, ne
eivat ole vieldkaan erityisen edullisia. Tama
kertoo mielestamme siita, miten paljon

odotuksia on jo hinnoiteltu osakkeeseen.
Odotamme yhtion 2019 liikevoiton olevan 13
MEUR, kun vuonna 2017 liiketulos on viela
tappiolla. Huomioiden tulosparannukseen
liittyvat useat suuret oletukset ja riskit, ei yhtion
riski/tuotto-suhdetta voi mielestdmme pitaa
erityisen houkuttelevana.

DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmaarityksessa rahavirtamallille
(DCF) pienen painoarvon, koska malli on herkka
erityisesti terminaalijakson muuttujille. Se toimii
kuitenkin varmistuksena arvonmaaritykselle.
DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on noin
6,5 euroa eli antaisi osakkeelle lievan
nousupotentiaalin nykyisilla oletuksillamme.
Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jdalkeen terminaalijaksolla noin 4 %:n
tasolle ja liikevoittomarginaali 10,0 %:iin. Mallissa
terminaalijakson painoarvo on korkea eli yli
60%. Nain myds DCF-laskelma vahvistaa arvon
nojaavan erittdin voimakkaasti kaukaisen
tulevaisuuden epavarmoihin odotuksiin, mika
kertoo korkeista riskeista. Rahavirtamallissa
kdyttdmamme pddoman kustannus (WACC) on
8,6 % ja oman padoman kustannus on 8,9 %.
Riskiton korko on 3,0 %, markkinan riskipreemio
4,75 % ja equity beta korkeahko 1,25.

Tavoitehinta ja suositus

Osakkeeseen on jo hinnoiteltu paljon odotuksia
ja arvostus on jo kipurajoilla. Ajurit Iahivuosille
ovat kuitenkin vahvat ja markkinat ovat ilmeisen
valmiita katsomaan murroksen yli korkean 4,8
%:n osinkotuoton tukemana. Nostamme
suosituksemme lisda-tasolle (aik. vahennad) ja

tavoitehintamme 6,5 euroon (aik. 5,5 euroa).
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Arvostuskertoimet

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 2,66 3,36 7,01 5,67 6,25 6,25 6,25 6,25
Markkina-arvo 346 442 250 202 223 223 223 223
Yritysarvo (EV) 308 407 128 M 149 157 156 148
P/E (oik.) 10,9 576,0 298 58 neg. 26,2 17,3 15,6
P/E 1,2 349,1 349 58 neg. 26,2 17,3 15,6
P/Kassavirta 6,0 -33,6 5,6 -10,1 -27 103 19,7 12,5
P/B 4,2 47 1,8 1,5 1,9 1,9 1,9 1,8
P/S 17 8,4 4,4 3,2 3,6 3,0 2,5 2,5
EV/Liikevaihto 1,5 7,7 23 1,7 2,4 2,1 1,8 1,7
EV/EBITDA 17,2 155,0 24,6 19,1 34,5 11,0 7,8 6.6
EV/EBIT 34,6 1407,2 47,3 44,3 neg. 3 12,0 9,7
Osinko/tulos (%) 8,4 % 415,0 % 462,7 % 305,9% -16996,7 % 126,0 % 83,1% 74,9 %
Osinkotuotto-% 0,8 % 1,2 % 4,3 % 53 % 4,8 % 4,8 % 4,8 % 4,8 %

Lahde: Inderes
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Verrokkiryhman arvostustaso

Bittiumin arvostuskertoimet ovat yleisesti todella korkeita suhteessa sen verrokkeihin, joihin vertaaminen on nykyisessa
tilanteessa haastavaa. Bittiumilla ei ole selkeitd verrokkeja, joten olemme rakentaneet ryhman puolustussektorilta seka
samankaltaisia palveluita tarjoavista teknologiayhtidista. Bittiumin vuoden 2017 tulos on poikkeuksellisen heikko, mutta myos
vuoden 2018 ennusteilla erot verrokkiryhman arvostukseen ovat suuria. Bittiumin tuloskasvu nakymat [&hivuosille ovat kuitenkin
poikkeuksellisen hyvat, minka takia kertoimet voidaan perustella. Lisaksi osinkotuotto on selvasti verkkoja korkeampi.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Spirent 102,75 738 651 13,7 12,2 9,3 8,3 1,4 1,4 21,0 18,0 0,0 0,0 1,9
Tieto 26,32 1951 2066 13,3 12,5 10,1 9,7 1,3 1,3 16,0 15,2 5,2 5,5 4,0
Kongsberg 139,50 1891 2136 16,3 12,5 1,5 9,4 1,3 1,2 19,7 15,3} 2,7 &3 2,4
Semcon 59,25 13 123 7,2 5,4 6,8 5,3 0,6 0,6 13,3 1,6 3,8 41 1,9
HIQ 66,50 384 366 15,3 14,0 14,5 13,4 1,9 1,8 20,7 19,2 4,9 5,2 4,6
Etteplan 6,78 168 197 13,8 1,7 101 8,8 1,0 0,9 16,5 14,6 2,8 3,2 2,8
Affecto 2,95 66 70 7,8 6,2 7,0 5,6 0,6 0,6 10,5 8,8 6,4 71 1,0
Thales 90,15 19129 17854 1,4 9,9 8,8 7,7 11 11 18,7 16,3 2,0 2,3 3,3
Harris 109,46 12839 16670 15,5 14,2 1,9 11 2,9 2,8 18,8 17,5 1,9 2,1 4,3
Ultra Electronics 1991,0 1648 2038 14,0 12,1 10,6 9,8 2,1 2,0 14,3 13,7 0,0 0,0 3,9
Motorola Solutions 79,31 12405 15607 1,7 1,1 9,8 9,4 2,7 2,6 15,4 14,3 2,3 2,6
Bittium (Inderes) 6,25 223 149 neg. 19,3 34,5 11,0 24 21 neg. 26,2 4,8 4,8 1,9
Keskiarvo 12,7 1,1 10,0 9,0 1,5 1,5 16,8 15,0 2,9 3,2 3,0
Mediaani 13,7 12,1 10,1 9,4 1,3 1,3 16,5 15,2 2,7 3,2 3,0
Erotus-% vrt. mediaani 59% 242 % 17 % 80 % 60 % 73 % 75 % 48 % -39 %

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

Lahde: Bloomberg ja Inderes, tiedot keratty 20.2.2017



Tuloslaskelma ja suositushistoria

Vastaavaa (MEUR) 2014
Pysyvit vastaavat 49
Liikearvo 19
Aineettomat oikeudet 17
Kayttdomaisuus 1
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0
Muut sijoitukset 0
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset 2
Vaihtuvat vastaavat 118
Varastot 2
Muut lyhytaikaiset varat 0
Myyntisaamiset 73
Likvidit varat 43
Taseen loppusumma 167
Suositushistoria
Paivamaara Suositus
3.5.2015 Osta
8.5.2015 Osta
20.5.2015 Lisaa
7.8.2015 Lisaa
7.9.2015 Lisaa
20.10.2015 Lisaa
6.11.2015 Lisaa
16.12.2015 Vahenna
19.2.2016 Vahenna
2.5.2016 Lisaa
5.8.2016 Lisaa
5.10.2016 Myy
6.10.2016 Myy
4.11.2016 Vahenna
21.2.2017 Lisaa

2015

14

- O O O » 00 -

145

20
123
159 153

30
7

13

123

24
95

Tavoite
475 €
4,80 €
5,30 €
5,30 €
5,30 €
5,60 €
6,20 €
7,00 €
5,50 €
6,40 €
6,40 €
6,00 €
5,20 €
5,50 €
6,50 €

2016

2017e
39
7
14
17
0
0

105

22
79
144

2018e

42
7
16
18
0
0

104

27
72
146

Osakekurssi

394 €
4,14 €
491 €
4,96 €
4,85 €
5,20 €
5,86 €
7,00 €
5,70 €
6,04 €
5,98 €
6,66 €
6,21€
5,82 €
6,25 €

Vastattavaa (MEUR)
Oma paaoma
Osakepéadoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2014

93
13
54

167

2015

138
13
98

159

2016

131
13
91

0]

153

Lahde: Inderes

2017e

120
13
80

0]

2018e

118
13
78
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 2,5 -0,9 8,2 13,0 15,2 15,3 15,2 13,9 13,4 11,8 12,3
+Kokonaispoistot 3,3 5,2 6,1 7,0 7.4 6,2 5.1 4,4 4,4 4,5 4,6

- Maksetut verot 0,5 0,0 -0,3 -0,7 -1,6 -1,6 -2,4 -2,9 -2,9 -2,5 -2,6

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

+verot rahoitustuotoista -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

- Kéayttbpddoman muutos -7,7 2,0 -2,9 -31 -0,3 -11 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9
Operatiivinen kassavirta -1,5 6,3 11,2 16,3 20,8 18,9 17,0 14,6 14,2 12,9 13,5

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -18,8 -14,0 -9,0 -5,0 -3,0 -1,3 -21 -4,3 -4,8 -4,9 -5,4

Vapaa operatiivinen kassavirta -20,0 -8,2 2,2 1,3 17,8 17,5 14,9 10,3 9,4 8,0 8,1

+/- 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 -20,0 -8,2 2,2 1,3 17,8 17,5 14,9 10,3 9,4 8,0 8,1 192,6
Diskontattu vapaa kassavirta -7,6 1,9 8,9 13,0 1,8 9,2 5,9 4,9 3,9 3,6 85,6
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 141,0 148,6 146,8 137,8 124,8 1131 103,9 98,0 93,1 89,2 85,6
Velaton arvo DCF 141,0

- Korolliset velat -3,2

+Rahavarat 94,9 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/padomapalautus 0,0

Padaoman kustannus (WACC)

Oman padoman arvo DCF 232,7 2017e-2021e 20%
Oman padoman arvo DCF per osake 6,52

Vero-% (WACC) 20,0 % 2022e-2026e 19%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 5,0 %

Vieraan pdaoman kustannus 2,0 %

Yrityksen Beta 1,25

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 61%
Likvidite ettipreemio 0,00 %

Riskiton korko 3,0 %

Oman padoman kustannus 8.9% B 2017e2021c W20226-2026c M TERM
P&adoman keskim. kustannus (WACC) 8,6 %

Lahde: Inderes



Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e
Liikevaihto 52,7 56,8 64,2 62,0
EBITDA 3.1 4,8 5,8 4,3
EBITDA-marginaali (%) 59 8,5 9,0 7,0
EBIT 0,8 2,3 2,5 -0,9
Voitto ennen veroja 0,6 21 31 -0,1
Nettovoitto 1,3 2,3 3,5 -0,1
Kertaluontoiset erat 0,5 -0,4 0,0 0,0
Tase 2014 2015 2016 2017e
Taseen loppusumma 166,8 159,4 153,3 144.,4
Oma pddoma 93,4 137,6 130,6 19,9
Liikearvo 19,3 1,4 6,7 6,7
Korolliset velat 8,3 1,4 3,2 5,7
Kassavirta 2014 2015 2016 2017e
EBITDA 31 4,8 58 4,3
Nettokdyttopddoman muutos -13,0 1,8 -7,7 2,0
Operatiivinen kassavirta -9,4 16,8 -1,5 6,3
Vapaa kassavirta -13,2 448 -20,0 -8,2

Yhtiokuvaus

2018e

75,3
14,3
19,0
8,2
8,8
8,5
0,0

2018e
145,8
17,7

6,7
5,8

2018e

14,3
-2,9
1,2
2,2

Bittium on erikoistunut luotettavien ja turvallisten viestinta- ja liitettavyysratkaisujen

kehittamiseen kayttdaen uusimpia teknologioita ja pitkdaaikaista ja syvallista
radioteknologian osaamistaan. Bittium tarjoaa innovatiivisia tuotteita ja

tuotealustoihinsa perustuvia asiakaskohtaisia ratkaisuja seka tuotekehityspalveluita.

Lisaksi Bittium tarjoaa korkealaatuisia tietoturvaratkaisuja mobiililaitteisiin ja

kannettaviin tietokoneisiin.

Lahde: Inderes. Omistajatiedot: Bittium, tiedot paivatty 31.1.2017

Osakekohtaiset luvut 2014
EPS 0,01
EPS oikaistu 0,01
Operat. kassavirta per osak  -0,07
Tasearvo per osake 0,71
Osinko per osake 0,04
Voitonjako, % 415
Osinkotuotto, % 1,2
Tunnusluvut 2014
P/E 348,6
P/B 4,7
P/Liikevaihto 8,4
P/CF neg.
EV/Liikevaihto 7,7
EV/EBITDA 130,2
EV/EBIT 516,1

31.1.2017

Suurimmat omistajat
Harju Jukka Risto
Hulkko Juha Olavi
Veikkolainen Erkki
Keskindinen tydeldkevakuutusyhtio Varma
Keskindinen Elakevakuutusyhtio limarinen
Nordea Pankki Suomi Oyj

2015 2016 2017e
0,02 0,10 0,00
0,02 0,10 0,00
0,15 -0,04 0,18
1,20 3,66 3,36
0,30 0,30 0,30
463 306 -16997
43 53 4,8
2015 2016 2017e
1081 57,8 neg.
1,8 1,5 1,9
4,4 3,2 3,6
14,8 neg. 35,2
2,3 1,7 2,4
26,6 19,1 34,5
55,5 443 neg.

%-osakkeista
4,8 %
4,2 %
4,2 %
3,8%
3,6%
2,5%

2018e

0,24
0,24
0,31
3,30
0,30
126
4,8

2018e

26,2
1,9
3,0
20,0
21
1,0
19,3
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista l&hteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kdytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin.
Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa tamén raportin perusteella tehtyjen
paatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kdytosta 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 merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee
myd&s ymmartda, ettd 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 kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan tdman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyviéa rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta 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) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi
omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan
siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset
esitetdan yksilditynad mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin
laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

39



Inderes Oy

Palkinnot
7 s TARMINE

ATHOMSON REUTERS COMPANY

4 a

2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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