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Vahva startti vuoteen 2017

Nostamme Nixun tavoitehinnan 7,8 euroon (aik. 7,3 EUR) ja toistamme osakkeen
vahenna-suosituksen eilen julkaistujen vahvojen liikevaihtolukujen jalkeen. Nixu on nyt
vahvalla kasvu-uralla, yhtié on kyberpalvelumarkkinalla etumatkalla kilpailijoihin
nahden ja markkinan kysyntafundamentit ovat vahvat. Yhtion houkuttelevasta tarinasta
huolimatta emme née osakkeessa nousuvaraa kohonneen arvostuksen takia.

Vahva kasvu Q1:lla yrityskauppojen ja orgaanisan kasvun vetamana

Nixu raportoi eilen sen tammi-maaliskuun liikevaihdon olleen 7,1 MEUR, missa on noin
58 %:n kasvu edellisvuoden 4,5 MEUR:sta seké lieva kasvu Q4'16:n noin 6,9 MEUR:sta.
Kasvusta merkittdva osa perustuu maaliskuun 2016 lopussa tehtyyn Europoint-
yrityskauppaan seka lokakuun 2016 lopussa tehtyyn Safeside Solutions -
yrityskauppaan. Q117 on siis ainoa neljannes, kun molemmat yrityskaupat nakyvat
kasvuluvuissa. Liikevaihtoluvun perusteella arvioimme myods orgaanisen kasvun olleen
selvasti yli 20 %. Kasvunopeus ylitti odotuksemme ja nostimme H117:n
kasvuennusteemme 41 %:iin (aik. 32 %). Kyberpalvelumarkkinan kysyntatilanne on nyt
hyvin suotuisa, mita tukee IT-markkinan vahva veto seké asiakasorganisaatioiden
valmistautuminen EU:n tietosuoja-asetukseen. Nixu raportoi liilkevaihdon
vuosineljanneksittain, mutta tuloksensa vain puolivuosittain.

Yhtion kasvupanostukset alkavat kantaa hedelmaa

Nixun laaja-alainen osaaminen, vahva maine ja kyvykkyys tarjota kyberturvaa
jatkuvana palveluna tuovat yhtidlle etumatkaa kilpailussa. Markkina ja kilpailukentta
kyberturvapalveluille hakevat voimakkaasti muotoaan ja Nixu on mielestamme hyvin
asemoitunut ottamaan kasvumahdollisuuksia haltuun. Kasvava kompleksisuus tekee
markkinasta samalla vaikean suuremmillekin tulokkaille. Markkinoille pyrkivat uudet
toimijat eivat pysty vastaamaan kysynnan siirtymaan kohti kyberturvaa ulkoistettuna
kokonaispalveluna, joka edellyttaa laaja-alaista osaamista. Lisdksi
asiantuntijaresurssien myyntiin pohjautuvat lilkketoimintamallit tulevat olemaan
haavoittuvaisia kilpailun kiristymiselle. Nixu investoi nyt voimakkaasti kasvuun, laaja-
alaiseen kyberosaamiseen seka jatkuvien, skaalautuvien palvelumallien kehitykseen.
Investoinnit ovat jarkevia ja niiden vaikutukset kasvuun ovat alkaneet nyt nakya.
Tuloskasvussa nama investoinnit alkavat ndkya arviomme mukaan lahivuosina.

Osake heijastelee oikeutettua preemiohinnoittelua, mutta nousuvaraa vaikea ndhda

Nostimme Q1-liikevaihdon perusteella tdmé&n vuoden liikevaihtoennustetta 3 % ja
oikaistun tuloksen ennustetta 13 %. Lahivuosien ennusteemme nousivat muutamalla
prosentilla. Arviomme mukaan Nixulla on hyvéat edellytykset kaksinumeroiseen
orgaaniseen kasvuun lahivuosina (ennusteemme n. 14-16 %). Nixun
kasvuinvestoinneista johtuen yhtion kannattavuus ei saavuta potentiaaliaan vield 2017-
2018, mutta voimakkaan kasvun pitdisi nostaa asteittain myds kannattavuutta.
Ennusteillamme yhtion tdmén ja ensi vuoden EV/EBIT -kertoimet ovat 22x ja 16x ja
vastaavat P/E-kertoimet 28x ja 20x. Mielestdmme arvostus heijastelee realistisella
tavalla yhtion kasvundkymia seka riskeja. Arvostus heijastelee myo6s oikeutettua
preemiota verrattuna muihin IT-palveluyhtidihin.
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Suositus
Vahenna

Edellinen: Vahenna

Tavoitehinta 7,80 EUR
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Léhde: Bloomberg
Eilisen paatos 8,32 EUR
12 kk vaihteluvali 4,51-7,3 EUR
Potentiaali -6 %

Ohjeistus

Nixu pyrkii kasvamaan kannattavasti ja
toimintamarkkinoitaan nopeammin.
Keskipitkan aikavalin tavoitteena on yli 15
%:n vuotuinen lilkkevaihdon kasvu ja yli 10 %
kayttokatetaso. Viime vuonna tehtyjen
yrityskauppojen ja voimakkaan orgaanisen
kasvun siivittdmana yhtio tavoittelee
tilikaudella 2017 selvasti edellisvuotta
nopeampaa liikevaihdon kasvua. Jatkamme
kasvupanostuksia myos kuluvalla tilikaudella.

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

Avainluvut

Liikevaihto Kayttokate EBITDA- Tulos ennen EPS Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBITDA) marginaali  veroja (PTP) (oik.) osake Liikevaihnto EBITDA EBIT (oik.) tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) (X) %
2015 18,0 21 1,5 % 11 0,24 0,09 1,5 13,0 13,6 20,6 1,8 %
2016 21,6 0,8 3,6% 0,0 0,04 0,00 1,8 49,9 63,7 151,0 0,0 %
2017e 28,9 2,6 8,9 % 1,7 0,29 0,10 1,8 20,3 22,0 28,3 1,2%
2018e 33,6 3,4 10,2 % 2,6 0,41 0,15 15 15,0 15,7 20,4 1,8 %
2019e 38,3 49 12,9 % 4,2 0,61 0,22 1,3 10,0 10,2 13,7 2,6 %
Markkina-arvo, MEUR 53 OPO / osake 2017e, EUR 1,52 CAGR EPS, 2016-2019, % -336 %
Nettovelka 2017e, MEUR 0 P/B 2017e 5,9 CAGR kasvu, 2016-2019, % 21%
Yritysarvo (EV), MEUR 53 Nettovelkaisuusaste 2017e, % -5,1% ROE 2017e, % 13,6 %
Taseen koko 2017e, MEUR 18 Omavaraisuusaste 2017e, % 52,5% ROCE 2017e, % 15,0 %
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Ennustemuutokset
Ennustemuutokset 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liilkevaihto 28,0 28,9 3% 32,6 SEi6 3% 37,2 38,3 3%
Kayttokate 2,3 2,6 13 % 3,3 3,4 2% 4,8 4,9 3%
Liikevoitto ilman kertaeria 2,1 2,4 14 % 3,2 3,3 2% 4,7 4,8 3%
Likevoitto 1,4 1,7 20 % 2,6 2,7 3% 41 4,2 3%
Tulos ennen veroja 1,4 1,7 22 % 2,5 2,6 3% 4,0 4,2 3%
EPS (iman kertaerid) 0,26 0,29 13 % 0,40 0,41 3% 0,59 0,61 3%
Osakekohtainen osinko 0,10 0,10 0 % 0,15 0,15 0 % 0,22 0,22 0 %

Lahde: Inderes

Arvostuskertoimet

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e
Innofactor 1,36 49 65 14,5 12,0 9,7 0,8 0,8 9,7 LS
Affecto 2,91 65 61 9,4 8,1 8,3 6,5 0,6 0,5 121 10,4 6,0 6,5
Bouvet 145,00 165 149 1,2 9,8 9,8 8,6 0,9 0,8 17,3 16,0 4,5 4,7
Digia 2,76 57 69 13,8 9,3 0,7 0,6 14,5 1,0 33 38
Enea 88,25 163 157 17 9,4 9,9 8,0 2,2 2,0 15,6 13,7 2,7 3,1
HiQ International 62,50 355 340 14,9 13,6 13,9 13,5 1,8 1,8 19,5 17,9 5,4 5,5
Siili Solutions 9,61 66 58 8,7 7,4 1,0 0,8 15,8 13,2 4,4
Solteq 1,64 29 47 14,7 10,8 8,8 7,2 0,7 0,7 18,2 14,9 37 4,3
Tieto Oyj 25,56 1883 2006 13,2 12,3 ©)./5 9,1 1,3 1,2 15,6 14,9 5.3 5,05
Knowl!T 122,25 239 255 9,3 7.9 8,6 7.6 0,8 0,7 14,6 12,9
NCC Group 129,75 420 479 12,4 1,8 n1 €3 1,6 1,6 201 17,9 31 3,2
Nixu (Inderes) 8,32 53 53 22,0 15,7 20,3 15,0 1,8 1,5 28,3 20,4 1,2 1,8
Keskiarvo 12,5 10,3 9,9 8,6 1,1 1,0 16,3 13,9 4,2 4,2
Mediaani 12,8 9,8 9,7 8,0 0,9 0,8 15,7 13,7 4,1 4,3
Erotus-% vrt. mediaani 72 % 60 % 110 % 88 % 100 % 88 % 81% 49 % -70 % -58 %



Tuloslaskelma ja ennusteet puolivuosittain

Tuloslaskelma (MEUR)
Liikevaihto
Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut
EBITDA

Poistot

Liikearvopoistot

EBIT

Rahoitustuotot ja -kulut
Tulos ennen veroja
Tuloverot
Vahemmistéosuus
Nettotulos

Liikearvopoistot
EBIT (oikaistu)
EPS (oikaistu)

Avainluvut

Liikevaihdon kasvu y-0-y-%
Materiaalit ja palvelut-%
EBITDA-%

EBIT-%

EBIT-%oikaistu
Henkilostokulut -%

Poistot -%

Liiketoiminnan muut kulut -%

Henkilosto kaud. lopussa / keskim.

Henkilostokulut per henkilo TEUR

*Pro-forma luwut

Liikevaihto ja liikevoitto-%

0,00
1,76

2011
24,7 %

14 %
13 %
13%
-61 %
-1%
-18 %
106
-76,5

2012
135
0,2
=ik
-8,7
27
09
-0,1
0,0
038
0,0
08
-0,2
0,0
0,6

0,00
0,84

2012
0,4 %
-9 %
7%
6%
6 %
-65 %
0%
-20 %
123
-71,1

2013
12,0
0,2
-0,8
-84
2,5
06

0,00
0,47

2013

-10,9 %

-6 %

H116

H2"16

| jikevaihto

Lahde: Inderes

H117e

H2"7e

e Qikaistu likevoitto-%

2014*
17,0
03
-13

-0,78
2,20
0,28

2014*
415 %
-8 %
13%
8%
13%
-64 %
0%
-17 %
144
-75,6

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

2015H1

88
01
-0,7
-5,7
-1,7
08
0,0
-0,4
04
-0,1
03
-0,2
0,0
0,2

-0,39
0,78
0,09

2015H1

76 %
-8 %
9%
4%
9%
-64 %
-1%
-20 %
159
-35,8

18
16
14
12
10
08
06
04
0,2
0,0

Lahde:

2015H2

92
0,1
-0,7
-5,6
-18
12
-0,1
-04
08
-0,1
0,7
-0,2
0,0
05

-0,39
118
0,15

2015H2

48 %
-8 %

14 %
9%

13%
-61 %
-1%
-20 %
159

-34,9

2015 2016H1 2016H2
18,0 10,1 114
0,2 04 0,2
-1,4 -0,8 -0,7
-11,2 -7.4 -7,6
-3,6 23 -2,6
2,1 0,1 0,7
-0,1 -0,1 -0,1
-0,8 -0,2 -0,3
1,2 -0,2 0,3
-0,1 0,0 -0,1
11 -0,2 0,2
-0,4 -0,1 -0,2
0,0 0,0 0,0
0,7 -0,3 0,0
-0,77 -0,17 -0,32
1,97 0,00 0,61
0,24 -0,01 0,05

2015 2016H1 2016H2

6,2 % 14,6 % 248 %

-8 % -8 % -6 %

115 % 1% 6%
7% 2% 3%

11% 0% 5%

-62 % -72% -67 %
-1% -1% 0%

-20 % -22% -23%
159 178 222

-70,7 -41.4 -34,4
Kayttokate, MEUR

2016
21,6
0,6
-15
-15,0

0,49
0,61
0,04

2016
19,8 %
-7%
3,6 %
1%
3%
-69 %
-1%
-23 %
200
-75,1

2017Hle

143
0,2
-09
-9,7
-2,9
10
-0,1
-0,3
05
0,0
0,5
-0,1
0,0
04

-0,32
0,86
0,11

2017Hle

40,8 %
-6 %
7%
4%
6%

-68 %
-1%

-20 %
237
-41,0

Inderes

= 2016 = 2017e

2017H2e

14,6
0,2
-1,0
-9,2
-3,1
16
-0,1
-0,3
12
0,0
12
-03
0,0
0.9

-0,32
152
0,19

2017H2e

28,1%
-6 %
11%
8%
10%
-63 %
-1%
-21%

255
-36,0
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2017e 2018e 2019e
28,9 33,6 38,3
04 - -
19 5 =
-18,9 - -
-6,0 - -
2,6 34 49
-0,2 -0,2 -0,1
-0,6 -0,6 -0,6
ilgry 2/ 42
-0,1 -0,1 0,0
1,7 2,6 4,2
-0,4 -0,6 -0,9
0,0 0,0 0,0
12 2,0 33
-0,64 -0,62 -0,61
2,38 3,27 4,82
0,29 0,41 0,61
2017e 2018e 2019e
34,1% 16,2 % 14,0 %
-6 % - -
89 % 10,2 % 129%
6,0 % 7,9 % 11,0 %
8,2% 9,7 % 12,6 %
-65 %
-1%
-21%
246
-76,8
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Léhde: Inderes

2013 2014

4,21
26
21

15,2

28,2

-41,3

&
15
1,2

9.3

€5

53,6 %
1,9 %

P/E (oikaistu)

160
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80
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2013 2014 2015

m— P/E (oik)

2016 2017e 2018e 2019e

e |\|ediaani 2014 - 2016

EV/Liikevaihto

2013 2014 2015

= EV/Liikevaihto

Léhde: Inderes

2016 2017e 2018e 2019e

e \ediaani 2014 - 2016

2015 2016 2017e 2018e 2019e
4,91 6,05 8,32 8,32 8,32
30 39 53 53 53
27 39 53 51 49
20,6 151,0 28,3 20,4 13,7
437 neg. 43,0 26,8 16,3
29,3 101 9.6 28,8 18,0
3,8 46 55 48 4,0
17 1,8 1,8 16 1,4
1,5 1,8 1,8 1,5 13
13,0 49,9 20,3 15,0 10,0
13,6 63,7 22,0 15,7 10,2
80,1% 0,0 % 517 % 48,4 % 43,0 %
1,8 % 0,0 % 12 % 1,8 % 2,6 %
EV/EBIT

2013 2014 2015 2016  20177e 2018e 20M19e

mmmm EV/EBIT (oik) === Mediaani 2014 - 2016
EV/EBITDA
60

2013 2014 2015 2016

2017e 2018e 2019e

B EV/EBITDA === Mediaani 2014 - 2016

13.4.2017
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 4 3 7 6 5 Oma padgoma 8 8 8 10 "
Liikearvo 0 0 0 0 0 Osakepdadoma 0 0 0 0 0
Aineettomat oikeudet 4 3 6 6 5 Kertyneet voittovarat 2 2 2 3 4
Kayttéomaisuus 0 [0] (0] 0 [0] Omat osakkeet [0] (0] 6] 0] 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0 0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0 0 0 0 0]
Muut sijoitukset 0 0 0 0 0 Muu oma pddoma 5 5 7 7 7
Muut pitkdaikaiset varat 0 0 (0] 0 0 Vahemmistbosuus [0] (0] 6] 0] 0
Laskennalliset verosaamiset 0 0 0 0 0 Pitkaaikaiset velat 3 3 2 2 1
Vaihtuvat vastaavat 13 12 10 12 14 Laskennalliset verovelat 0 0 0 0] 0
Varastot 0 0 Varaukset 0 0 0 0 ]
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 3 3 2 2 1
Myyntisaamiset 5 5 7 10 1 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0o 0] 0
Likvidit varat 9 7 3 3 3 Muut pitkdaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 17 15 17 18 20 Lyhytaikaiset velat 6 4 6 7 8
Lainat rahoituslaitoksilta 1 1 1 1 1
Lyhytaikaiset korottomat velat 6 4 5 6 7
Muut lyhytaikaiset velat 0 (0] 0 0] 0
Taseen loppusumma 17 15 17 18 20

Taseen avainlukujen ke hitys

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e

. Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 0,1 1,7 2,7 4,2 5,2 5,4 5,6 5,8 5,5 44 45
+Kokonaispoistot 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,3 0,3

- Maksetut verot -0,3 -0,4 -0,6 -0,9 -11 -11 -11 -1,2 -11 -0,9 -0,9

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

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

- Kéyttopaddoman muutos -0,3 -1,4 -0,9 -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1
Operatiivinen kassavirta 0,2 0,7 1,9 31 4,3 4,6 48 49 4,7 3,6 3,8
+Korottomien pitkd aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -41 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,7 -0,4 -0,4

Vapaa operatiivinen kassavirta -3,8 0,5 1,8 2,9 4,2 4,4 4,7 4,8 5,4 3,2 3,5

+/- 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 -3,8 0,5 1,8 2,9 4,2 4,4 4,7 4,8 5,4 3,2 35 56,7
Diskontattu vapaa kassavirta 0,5 1,6 2,4 31 3,0 3,0 2,8 2,9 1,6 1,6 26,3
Disk b L irta 48,9 48,3 46,7 44,4 4,2 38,2 35,2 32,4 29,5 27,9 26,3
Velaton arvo DCF 48,9

- Korolliset velat -2,7

+Rahavarat 27 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 48,8 20172021 - 22%

Oman padoman arvo DCF per osake 7,67

Vero-% (WACC) 20,0% 2022e-2026e - 24%

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

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 0,90

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 54%
Likvidite ettipreemio 2,00 %

Riskitén korko 3,0%

Oman p&aoman kustannus 9.3% W 2017¢2021c W 2022e2026c M TERM

Padoman keskim. kustannus (WACC) 82 %
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

Liikevaihto 17,0 18,0 21,6 28,9 33,6 EPS 0,15 oM -0,04 0,19 0,31

EBITDA 23 21 0,8 2,6 3.4 EPS oikaistu 0,28 0,24 0,04 0,29 0.41

EBITDA-marginaali (%) 13,3 15 3,6 8,9 10,2 Operat. kassavirta per osak 0,61 -0.1 0,04 on 0,31

EBIT 14 1,2 0,1 1,7 2,7 Tasearvo per osake 1,27 1,30 1,36 1,52 1,73

Voitto ennen veroja 1,3 11 0,0 1,7 2,6 Osinko per osake 0,08 0,09 0,00 0,10 0,15

Nettovoitto 0,9 0,7 -0,2 1,2 2,0 Voitonjako, % 54 80 (0] 52 48

Kertaluontoiset erat -0,8 -0,8 -0,5 -0,6 -0,6 Osinkotuotto, % 1,9 1,8 0,0 1,2 1,8

Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014 2015 2016 2017e 2018e

Taseen loppusumma 17,3 15,1 16,6 18,4 19,8 P/E 28,2 43,7 neg. 43,0 26,8

Oma padaoma 7.8 7.9 8,4 €7 11,0 P/B a3 3,8 4,6 55 4,8

Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6

Korolliset velat 4,0 3,5 2,7 2,4 1,7 P/CF 6,9 neg. 159,4 75,9 27,2
EV/Liikevaihto 1,2 15 1,8 1,8 1,5

EV/EBITDA 93 10 499 203 150

EBITDA 2,3 21 0,8 2,6 3.4 EV/EBIT 14,7 22,5 3334 30,1 19,3

Nettokayttopdaoman muutos 1,9 -2,4 -0,3 -1,4 -0,9

Operatiivinen kassavirta 3,7 -0,7 0,2 0,7 1,9

Vapaa kassavirta -0,6 -1,0 -3,8 0,5 1,8

Surimmat omistajat %-osakkeista

Nixu on vuonna 1988 perustettu kyberturvallisuuspalveluihin erikoistunut GYLFE BO PETER 1,7 %

asiantuntijayritys. Nixun keskeisena kilpailuetuna on erikoistuminen ERIKOISSIJOITUSRAHASTO VISIO ALLOCATOR 4,7 %

kyberturvallisuuspalveluihin, vahva brandi ja asema Suomessa seké kattava KESKINAINEN TYOELAKEVAKUUTUSYHTIO VARMA 4,3 %

palveluvalikoima kyberturvallisuuspalveluissa. Nixu-konserni tyéllistad Iéhes 200 TAALERITEHDAS MIKRO MARKKA 41%

asiantuntijaa. TENENDUM OY 41%

Nixu on yhtion johdon k&sityksen mukaan suurin pohjoismainen
kyberturvallisuuspalveluiden tarjoaja kyberturvallisuusasiantuntijoiden lukumé&aralla
mitattuna. Lisaksi yhti6 tarjoaa laaja-alaisimmin eri palveluita organisaatioiden
kyberturvallisuustarpeisiin.

Asiakassegmentit Nixu jaottelee tietohallintoon, digitaaliseen liiketoimintaan ja
teolliseen internetiin. Palveluitaan Nixu toimittaa neljalla eri toimitusmallilla:
toteutusprojektit, neuvonantopalvelut, jatkuvat palvelut ja lisenssimyynti.

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
8.12.2014 Lisaa 4,50 € 4,17 €
27.2.2015 Osta 490 € 4,18 €
20.4.2015 Lisaa 5,10 € 4,65 €
17.8.2015 Lisaa 5,10 € 470 €
15.10.2015 Lis&a 5,00 € 4,42 €
17.12.2015 Lisaa 5,00 € 449 €
18.2.2016 Lisaa 5,40 € 478 €
13.4.2016 Lisaa 5,40 € 4,95 €
17.8.2016 Lisaa 5,60 € 5,23 €
11.10.2016 Lisaa 5,80 € 5,40 €
10.11.2016 Lis&a 6,20 € 5,48 €
17.2.2017 Lisaa 7,10 € 6,74 €
9.3.2017 Vahenna 7,30 € 7,20 €
13.4.2017 Vahenna 7,80 € 8,32 €

o



inde
Ies.

Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspdatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman 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 merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos
ymmartaa, ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatostensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittéavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missé&an 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 esitetaan yksilodityna
mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia analyysin
kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei
ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun
suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota lilkkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnén liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



