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* Toistamme vahenna-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 11,0 euroon (aik. 10,5 EUR)
* Vaikea toinen vuosipuolisko

* Haasteiden pitdisi olla lyhytaikaisia ja kddnteen tapahtua alkuvuonna
* Kasvupolku on pomppuinen nyt ja tulevaisuudessa
» Pitkan aikavalin kasvutarina houkutteleva, mutta potentiaalin mukana tulee talla hetkella turhan reilu annos riskia
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Kasvuspurtin jalkeen taas sulatteluvaihe

Toistamme Nixun vahenna-suosituksen ja tarkistamme tavoitehintaamme 11,0 euroon (aik. 10,5 euroa) yhtion tilanteen
nayttdessa vakautuvan vaikean H219:n jalkeen. Nixu siirtyy arviomme mukaan jélleen pieneen sulatteluvaiheeseen
viimeisimpien yrityskauppojen jalkeen. Arviomme mukaan yhtio on 12 kuukauden sisalla palannut urilleen ja valmiina
siitédmaan jalan jalleen kaasupolkimelle yritysostovetoisessa kasvussa. Nixun pitkén aikavalin kasvutarina tarjoaa
edelleen houkuttelevan tuottopotentiaalin osakkeelle, mutta tdman potentiaalin mukana tulee talla hetkella turhan
reilu annos riskia johtuen etenkin yritysostovetoisen kansainvalistymisen kasvukivuista seka kasvaneesta velkavivusta.

Kun monta negatiivista asiaa kasaantuu yhdelle vuosipuoliskolle

Nixun H2-tulos oli kahden tulosvaroituksen jdljiltd odotetun heikko, kun vuosipuoliskoon osui kerralla useita toisistaan
riippumattomia haasteita. H2-likevaihto kasvoi 23 % ja orgaanisesti vain 1 %:n ollen kuitenkin hieman ennusteemme
ylapuolella. Haasteita oli etenkin myynnin suorituksessa. Matalan liikevaihtotason myété kayttdkate painui-0,9
MEUR:0on (H218: 0,4 MEUR) ylittden lievasti -1, MEUR:n ennusteemme. Tulosta rasitti 2 MEUR:n edesta kertaerat
seka alaskirjaukset, minka takia raportoitu nettotulos painui tuntuvasti miinukselle niin toisen puoliskon kuin koko
vuoden osalta. Heikko kannattavuus (kayttokate 2019: 2 %) yhdistettyna kohonneeseen velkavipuun (gearing 45 %)
kohottaa osakkeen riskitasoa télla hetkella.

Haasteiden pitaisi olla lyhytaikaisia ja kd@nteen tapahtua alkuvuonna

Nixun ydintoiminnan kilpailukyvyn pitdisi olla edelleen kunnossa ja yhtion haasteiden lyhytaikaisia. Kéannetta
parempaan jo alkuvuodesta pitdisi tukea viime vuoden lopulta lykkaantyneiden suurten digitaalisen identiteetin sekéa
teknologian jalleenmyynnin kauppojen realisoituminen. Yhtio oli kuitenkin ohjeistuksessaan aarimmaisen varovainen
ja arvioi ainoastaan liikevaihdon kasvavan orgaanisesti ja kayttokatteen kasvavan vuonna 2020. Siten ohjeistus ei
vield antanut tukea ennakoimallemme kaanteelle parempaan. Arviomme mukaan kuluvan vuoden fokus menee
kannattavan kasvupohjan rakentamiseen (kasvu 11 %, EBITDA-% 5 %) etenkin ulkomaantoiminnoissa ja vuodesta 2021
yhti6 on jalleen paremmassa iskukunnossa (kasvu 15 %, EBITDA-% 8 %).

Kasvupolku on pomppuinen nyt ja tulevaisuudessa

Nixu on verrattain nuorella markkinalla toimiva kasvuyhtio, minka takia kyyti on epatasaista ja haasteita varmasti
ilmaantuu tulevinakin vuosina. Viimeisen viiden vuoden aikana yhtion panostukset kansainvalistymiseen, laaja-
alaiseen kyberuhkaosaamiseen, omaan digitaaliseen alustaan seka jatkuvien, skaalautuvien palvelumallien
kehitykseen ovat kuitenkin luoneet selvaa arvoa. Siten ndemme yhtion valitseman, samaa kasvureseptia toteuttavan
strategian edelleen relevanttina vuoteen 2024 ulottuvaa strategiakautta tarkasteltaessa. Lyhyella tahtdimella yhtion on
kuitenkin laitettava sisaisesti tehokkuus kuntoon, ennen kuin silld on edellytyksia uusiin yrityskauppoihin ja kasvun
kiihdyttamiseen. Riskina nykytilanteessa on ongelmien pitkittyminen tai uusien ongelmien iimaantuminen.

Heikko kasvun ja kannattavuuden yhdistelma heijastuu arvostukseen

Ennusteillamme Nixun 2020e-2021e EV/liikevaihto-kertoimet ovat 1,5x ja 1,3x. Kertoimet ovat yhtidlle historiaan
ndhden matalalla tasolla, mutta toisaalta niin on yhtion kasvun ja kannattavuuden yhdistelmakin talla hetkella.
Tulospohjaisesta arvostuksesta joudutaan hakemaan tukea usean vuoden paasta. Nixun pitkan aikavalin tavoitteet
ovat edelleen kunnianhimoisia ja yhti6 tavoittelee 100 MEUR:n liikevaihtotasoa vuoden 2021 lopussa (2019: 51 MEUR)
seka 15-25 % orgaanista kasvua vuosina 2020-2024. Kayttokatteen tavoitteena on yli 15 %:n taso vuonna 2024. Mikali
yhtio etenee talla strategiapolulla, on osakkeen tuotto-odotus tulevina vuosina hyvd, kunhan ensin saadaan varmuus
sille, ettd nykyiset haasteet jaavat tilapaisiksi.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna
(aik. Vahenna)

11,00 EUR
(aik. 10,50 EUR)

Ohjeistus

Osakekurssi: 10,80 EUR
Potentiaali: 1,9 %

(Uusi)

Liikevaihto kasvaa orgaanisesti ja kayttokate paranee
edellisesta tilikaudesta vuonna 2020.

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

2019
51,2
27,5 %
-0,5
-1,0 %
-35
-0,19

neg.
51
0,0 %
neg.
>100
1,7

2020e
57,7
12,8 %
14
24 %
0,3
0,09

>100
51
0,0 %
64,5
28,7
15

2021e
66,4
15,0 %
Bi5
53 %
21
0,34

32,0
4,5
0,0 %
24,5
16,1
13

2022e
75,7
14,0 %
6,0
7,9 %
4,2
0,62

17,4
3,6
0,0 %
13,7
10,6
11



Osakekurssi

Liikevaihto ja liikevoitto-%

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Arvoajurit /I Riskitekijat [ Arvostus
MCAP EV Uniikki markkina-asema Kilpailun lisaantyminen Kyberturvasektorin
houkuttelevalla markkinalla kuumalla markkinalla arvostustasot yleisesti
80 88 Uudet palvelumallit tuovat Kansainvalistymisen korkealla hyvan
asiakaspitoa ja skaalautuvuutta onnistuminen kysyntanakyman vetamana
MEUR MEUR o . . . L . .
Toimialan konsolidaatio ja Yritysostojen integraatiot Yhtio luo arvoa strategian
kasvunakyma tukee Uusiin palvelumalleihin etenemisen ja vahvan kasvun
arvostustasoja kohdistuvien investointien kautta
Liikevaihdon kasvu térkein onnistuminen Arvostus nayttaa hieman
arvoajuri lahivuosina kirealta heikentyneen kasvun
EV/S EV/S ja kannattavuuden yhdistelman
valossa
1,5x 1,3x
2020e 2021e



Heikko toinen vuosipuolisko

Liikevaihdon orgaaninen kasvu jai todella vaisuksi

Nixun H2-liikevaihto kasvoi 23 % ja orgaanisesti vain 1
%:n heijastellen toiselle puoliskolle osuneita haasteita.
Liikevaihto oli kuitenkin lopulta hieman 19 %:n
kasvuennustettamme parempi. Yhtion mukaan
heikentyminen johtui moninaisista ja toisistaan
riippumattomista syista. Koko vuoden liikevaihdon
kasvu oli 27,5 %.

H2:lla projektit ja toimeksiannot muodostivat noin 50
% liilkevaihdosta ja kaikkien jatkuvien palveluiden
osuus oli noin 37 % (Hallinnoidut palvelut 18 % ja
Jatkuvat palvelut 18 %). Loput noin 14 % tuli
teknologian jalleenmyynnistd, jonka osuus kasvoi
Ezenta-yrityskaupan jélkeen selvasti. Yhtion
strategian keskiossa olevien hallinnoitujen
palveluiden voimakkaana jatkunut kasvu (71 %) ja
niiden osuuden kasvu 18 %:iin liikevaihdosta (H218: 13
%) on positiivista, silld jatkuvien palveluiden kasvu tuo

Ennustetaulukko H2'18 H2'19 H2'19e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 20,7 25,5 24,6
Kayttokate 0,4 -0,9 -11
Liikevoitto -0,4 -3,7 -3,6
EPS (raportoitu) -0, -0,54 -0,42
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00
Liikevaihdon kasvu-% 16,7 % 233% 19,0 %
Kayttokate-% 2,0% -3,6 % -4,3%

Lahde: Inderes

Nixun liikevaihtoon nakyvyytta ja skaalautuvuutta
pitkalld aikavalilla. Hallinnoitujen jatkuvien palveluiden
kasvunakyma on erittdin hyva tuleville vuosille.

Tulos painui odotetusti tappiolle

Liikevaihdon heikkous heijastui odotetusti myos
kannattavuuteen. Kéyttokate painui -0,9 MEUR:oon
(H218: 0,4 MEUR) ylittéen lievasti -1,1 MEUR:n
ennusteemme. Liikevoitto oli -3,7 MEUR (H218:-0,4
MEUR) ja linjassa ennusteeseemme. Tulosta rasittivat
0,4 MEUR:lla Alankomaiden
asiakastukipalvelutoimintojen uudelleenjarjestelyt
seka 1,6 MEUR:n alaskirjaukset yrityskauppojen
aineettomista hyddykkeista. Siten raportoitu
nettotulos painui tuntuvasti miinukselle niin toisen
puoliskon kuin koko vuoden osalta.

Yhtio ei maksa osinkoa paattyneelta tilikaudelta
yhtion kasvustrategiaa seka heikkoa tulosta
heijastellen. Nixu ohjaa edelleen pdaomiaan kasvuun

vahvistaakseen asemiaan kasvavilla markkinoilla.
Tase heikentyi viime vuonna

Nixun viime vuoden heikko kannattavuus heijastuu
myds yhtion taseeseen. Omavaraisuusaste oli
vuoden 2019 lopussa 37 % ja nettovelkaantumisaste
45 %. Yhtion kassa oli vuoden lopussa 3,9 MEUR
(2018: 9,3 MEUR) ja nykyinen kassatilanne ei anna
suurta liilkkumavaraa, jos liilketoiminnan suunta ei
kaantyisi tanad vuonna. Heikko kannattavuus
(kayttokate 2019: 2 %) yhdistettynad kohonneeseen
velkavipuun kohottaa osakkeen riskitasoa talla
hetkella.

H2'19e Konsensus Erotus (%) 2019 Toimitusjohtajan videohaastattelu tuloksesta:
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Toteutunut
4% 51,2
-12 % 1,0
3% -2,6
30 % -0,48
0,00
4,3 %-yks. 27,5 %
0,6 %-yks. 2,0%


https://www.inderes.fi/fi/videot/nixu-h219-kannattavuuden-parantaminen-vaatii-noyryytta

Ennusteemme laskivat lievasti

Varovainen ohjeistus kuluvalle vuodelle

Ohjeistuksessaan Nixu arvioi tdna vuonna
likevaihdon kasvavan orgaanisesti ja kdyttokatteen
kasvavan edellisesta vuodesta. Viime vuoden
kahden tulosvaroituksen jalkeen yhtid on ilmeisesti
paattanyt nyt ottaa aarimmaisen varovaisen linjan
uuteen ohjeistukseen, silld ohjeistus on vahintaankin
valja. Siten nakymista ei vield saada juurikaan
varmuutta sille, etta yhtion viime vuoden toisen
korjaantuvat pikapuoliin. Arviomme mukaan
painopiste tand vuonna siirtyy kasvun
kannattavuuden varmistamiseen ja korjaavia
toimenpiteitd on jo kdynnissa.

Yhtion mukaan sen pitkan aikavalin kilpailukyky ei ole
heikentynyt toisen vuosipuoliskon haasteista
huolimatta. Nixun pitkan aikavalin tavoitteet ovat

Ennustemuutokset 2019 2019
MEUR / EUR Vanha Toteutunut
Liikevaihto 50,3 51,2
Kayttokate 0,9 0,8
Liikevoitto ilman kertaeria -0,2 -0,5
Liikevoitto -2,5 -2,6
Tulos ennen veroja -31 -3,3
EPS (ilman kertaeria) -0,03 -0,19
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00

Lahde:hderes

edelleen kunnianhimoisia ja yhtion tavoitteena on
Jjatkaa sen historiallisella vahvan orgaanisen ja
epaorgaanisen kasvun uralla. Nixu tavoittelee
edelleen 100 MEUR:n liikevaihtoa vuonna 2021(2019:
51 MEUR) seka 15-25 % orgaanista kasvua vuosina
2020-2024. Kayttokatteen tavoitteena on yli 15 %:n
taso vuonna 2024.

Lahivuosien ennusteet

Teimme H2-raportin pohjalta suhteellisen pienia
ennustetarkistuksia alaspain kasvun osalta.

Odotamme Nixun likevaihdon kasvavan téna vuonna
13 % 57,7 MEUR:00n ja kayttokatemarginaalin olevan
5 %. Arviomme mukaan kuluvan vuoden fokus
menee kannattavan kasvupohjan rakentamiseen
etenkin ulkomaantoiminnoissa ja vuodesta 2021 yhtio
on jalleen paremmassa iskukunnossa (kasvu 15 %,
EBITDA-% 8 %).

Muutos 2020e 2020e Muutos 2021e 2021e
% Vanha Uusi % Vanha Uusi
2% 59,1 57,7 -2% 69,2 66,4
-9 % 2,9 3,1 4% 5,0 583
238 % 1,4 1,4 -3% 3,4 BI5
4% 1,0 1,0 -7 % 3,0 3,1
4% 0,5 0,4 -31% 2,5 2,7
509 % 0,11 0,09 -12 % 0,32 0,34
0,00 0,00 0,00 0,00

Muutos
%
-4 %
6 %
3%
3%
8 %
7 %



Arvostus Arvostustaso 2020e 2021e 2022e

Osakekurssi 10,8 10,8 10,8

Heikko kasvun ja kannattavuuden yhdistelma Osakemddrd, milj. kel st il 73
heijastuu arvostukseen b CSCI T 80 80 80
Yritysarvo (EV) 88 86 82

Ennusteillamme Nixun 2020e-2021e EV/liikevaihto- P/E (oik.) >100 32,0 17,4
kertoimet ovat 1,5x ja 1,3x. Kertoimet ovat yhtidlle P/E >100 37,5 18,9

historiaan nahden matalalla tasolla, mutta toisaalta niin

P/Kassavirta neg. 321 19,7
on yhtidn kasvun ja kannattavuuden yhdistelmakin
A " . . e P/B 5,1 4,5 3,6
talla hetkella. Tulospohjaiset kertoimet ovat lyhyelld
tahtsimells (2020e P/E >100x) korkeat ja = bt 1.2 1
arvostuksesta joudutaan hakemaan tukea usean EV/Liikevaihto 1,5 13 11
vuoden paastd (2022e oik. P/E 17x. EV/EBITDA (oik.) 28,7 16,1 10,6
EV/EBIT (oik.) 64,5 24,5 13,7
Nixur'1 pitlfén 'ai'ka.vélin Egvoittget ovat edelleen Osinko/tulos (%) 00% 00% 00%
kunnianhimoisia ja yhtio tavoittelee 100 MEUR:n e 00% 00% 00%

liikevaihtotasoa vuoden 2021 lopussa (2019: 51 MEUR)
seké 15-25 % orgaanista kasvua vuosina 2020-2024. Lelieles (eeres
Kayttokatteen tavoitteena on yli 15 %:n taso vuonna

2024. Mikali yhtio etenee télla strategiapolulla, on

osakkeen tuotto-odotus tulevina vuosina hyva,

kunhan ensin saadaan varmuus sille, etté nykyiset

haasteet jaavat tilapaisiksi. Lyhyelld tahtaimella

osakkeen tuotto/riski-suhde ei siis vield houkuttele

liséamaan Nixun painoa salkussa, mutta pidemmalla

tahtaimelld osake on edelleen hyvin kiinnostava.



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016
Osakekurssi 6,05
Osakemaara, milj. kpl 6,19
Markkina-arvo 39
Yritysarvo (EV) 39
P/E (oik.) >100
P/E >100
P/Kassavirta neg.
P/B 47
P/S 1,8
EV/Liikevaihto 1,8
EV/EBITDA (oik.) 48,8
EV/EBIT (oik.) 78,9
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Léhde: Inderes

EV/Liikevaihto

2017
1,0
6,63
80
76
>100
neg.
27,0
42
2,5
2,4
69,0
>100
0,0 %
0,0 %

2016 2017 2018 2019 2020e 202le 2022e

mmmm EV/Liikevaihto e Mediaani 2016 - 2019

2018
7,60
7,23
55
55
neg.
neg.
neg.
33
1,4
1,4
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2019
10,5
741

78
85
neg.
neg.
neg.
5,1
15
1,7
>100
neg.

0,0 %

0,0 %

2020e
10,8
7,41
80
88
>100
>100
neg.
51
1,4
1,5
28,7
64,5
0,0 %
0,0 %

2021e
10,8
7,41
80
86
32,0
37,5
321
4,5
1,2
1,3
16,1
24,5
0,0 %
0,0 %

2022e
10,8
741
80
82
17,4
18,9
19,7
3,6
11
11
10,6
13,7
0,0 %
0,0 %

2023e
10,8
7,41
80
76
1,2
1,8
12,7
2,8
0,9
0,9
71
8,4
30,0 %
2,5%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi =~ Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
Innofactor Plc 0,81 28 46 231 15,4 7,7 7,7 0,7 0,7 30,0 13,6 1,2
Bouvet ASA 400,00 412 423 16,1 14,4 12,8 1,5 1,8 1,6 20,4 18,3 4,5 5,0 1,5
Digia Oyj 4,88 134 156 13,0 "7 8,8 8,3 1,1 1,0 14,5 13,2 2,6 3,2 2,2
Enea AB 170,50 333 358 15,9 14,9 1,6 10,8 3,6 3.4 17,8 16,7 1,8

HiQ International AB 50,70 271 266 12,5 1,9 10,4 9,9 1,5 1,4 16,4 15,8 6,9 7,0 3,6
Siili Solutions Oyj 9,66 68 66 10,2 8,3 7.0 6,0 0,8 0,7 12,5 9,9 4,3 5,7 2,8
Solteq Oyj 1,45 29 61 12,3 12,3 6,5 6,1 1,0 1,0 1,4 10,2 2,7 3,0 11
Tieto Oyj 31,16 3712 4009 14,7 14,0 9,5 9,5 21 2,0 15,5 14,4 4,9 5,0 3,5
Knowit AB (publ) 190,00 351 352 9,9 9,3 8,2 7.7 1,0 1,0 13,3 12,3 3,9 4,7 2,6
Vincit Oyj 4,70 58 56 18,5 13,9 11 9,3 1,1 1,0 17,7 14,1 31 33 2,8
Gofore Oyj 7,56 106 98 12,2 10,3 9,8 8,5 1,3 1,2 15,0 12,8 3.4 39 32
F-Secure Oyj 315 518 536 37,0 241 17,2 12,9 2,3 21 51,3 32,5 1,0 1,6 6,4
NCC Group 227,50 768 830 18,1 15,9 13,5 12,2 2,5 2,3 23,0 19,8 21 2,2 2,8
SecureWorks 16,04 1196 1069 104,6 79,8 21 2,0 1,9
Nixu (Inderes) 10,80 80 88 64,5 24,5 28,7 16,1 1,5 1,3 115,6 32,0 0,0 0,0 5,1
Keskiarvo 16,4 13,6 17,0 14,3 1,6 1,5 19,9 15,7 3,6 3,9 3,5
Mediaani 14,7 13,9 10,1 9,4 1.4 1,3 16,4 141 3.4 3,6 2,8
Erotus-% vrt. mediaani 339 % 76 % 185 % 71% 9% 0% 604% 127% -100% -100% 85 %

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'18
19,5
-0,7
-0,4
-0,5
-1,0
0,2
1,3

0,1
0,0
1,2

-0,09

-0,16

H1'18
33,6 %
-193,0 %
-3,4 %
-2,7%
-5,9%

H2'18
20,7
0,4
-0,8
-0,2
-0,4
-0,2
-0,6
-0,2
0,0
-0,8
-0,09
-0,11

H2'18
16,7 %

2,0%
-1,2 %
-3,9 %

2018
40,1
-0,3
-1,2
-0,8
-1,5
-0,5
-1,9
0,0
0,0
-2,0
-0,18
-0,27

2018
243 %

-228,6 % -202,0 %

-0,6 %
-1,9 %
-4,9 %

H1'19
25,7
2,0
-0,9
1,1
1,0
-0,3
0,7
-0,2
0,0
0,5
0,08
0,07

H1'19
31,9 %
-310,6 %
7,7 %
4,3 %
1,9 %

H2'19
25,5
-1,1
-2,5
1,6
-3,7
-0,3
-4,0
0,0
0,0
-4,0
-0,27
-0,54

H2'19

233%
563,2 %
-4,5 %
-6,4 %
-15,7 %

2019
51,2
0,8
-3,5
-0,5
-2,6
-0,6
-3,3
-0,3
0,0
-3,5
-0,19

-0,48

2019

27,5 %
-32,5 %

1,6 %

-1,0 %
-6,9 %

H1'20e
28,5
0,9
-11
0,0
-0,2
-0,3
-0,5
0,1
0,0
-0,4
-0,02
-0,05

H1'20e
10,8 %
31%

0,1%

-1,4 %

H2'20e

29,2
2,2
-11
1,3
1,1
-0,3
0,8
-0,2
0,0
0,7
0,12

0,09

H2'20e

14,7 %
7,5 %
4,6 %
2,3%

2020e

57,7
31
-21
1,4
1,0
-0,6
0.4
-0,1
0,0
0,3
0,09
0,04

2020e
12,8 %
53%
2,4%
0,5%

2021e
66,4
5,3
-2,2
3,5
31
-0,4
2,7
-0,6
0,0
2,1
0,34
0,29

2021e
15,0 %
157,1 %
8,0 %
5,3%
3,2 %

2022e

75,7
7,8
-2,1
6,0
5,6
-0,3
5,3
-1,1
0,0
4,2
0,62
0,57

2022e
14,0 %
71,2 %
10,2 %
7,9 %
5,6 %

2023e
84,7
10,7
-2,1
9,0
8,6
-0,2
8,4
-1,7
0,0
6,8
0,96
0,91

2023e
12,0 %
49,9 %
12,7 %
10,6 %
8,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hydodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018
14,2
9,6
1,6
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21,2
0,0
0,0
1,9
9,3
35,3

2019
21,2
13,9
2,9

3,9
0,0
0,0
0,3
0,1
20,1
0,0
0,0
16,2
3,9
4,3

2020e
20,9
13,9
2,8
3,7
0,0
0,0
0,3
0,1
21,4
0,0
0,0
17,3
4,0
42,2

2021e
20,6
13,9
2,6
3,6
0,0
0,0
0,3
0,1
25,0
0,0
0,0
19,6
5,3
45,5

2022e
20,5
13,9
2,5
3,7
0,0
0,0
0,3
0,1
28,5
0,0
0,0
22,4
6,1
48,9

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
16,8
0,1
-01
0,0
-0,4
17,3
0,0
2,5
0,1
0,0
2,4
0,0
0,0
16,0
6,8
9,2
0,0
35,3

2019
15,4
0,1
-3,4
0,0
-0,6
19,3
0,0
2,7
0,5
0,0
2,1
0,0
0,1
23,2
8,8
14,4
0,0
4,3

2020e
15,7
0,1
-3,1
0,0
-0,6
19,3
0,0
4,4
0,5
0,0
3,8
0,0
0,1
22,2
8,3
13,8
0,0
42,2

2021e
17,8
0,1
-1,0
0,0
-0,6
19,3
0,0
44
0,5
0,0
3,8
0,0
0,1
23,3
7,4
15,9
0,0
45,5

2022e
22,1
0.1
3,2
0,0
-0,6
19,3
0,0
3,2
0,5
0,0
2,6
0,0
0,1
23,7
5,5
18,2
0,0
48,9



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
-2,6
3,5
0,0
0,1
0,0
0,9
1,8
0,1
-10,4
-8,5
0,0
-8,5

2020e
1,0
2,1
-01
-0,1
0,0
-1,7
1,2
0,0
-1,8
-0,6
0,0
-0,6
-0,6
101
101
-10,9
3,9
0,0
0,0
93,7
12,6

20,0 %
20,0 %
5,0 %
1,10
4,75 %
2,00 %
3,0 %
10,2 %
9,0 %

2021e
3,1
2,2
-0,6
-0,1
0,0
-0,3
4,4
0,0
-1,9
2,5
0,0
2,5
2,1
101

2022e
5,6
21
-11
-0,1
0,0
-0,5
6,1
0,0
-2,0
41
0,0
41
3,2
9911

2020e-2024e

2023e

8,6
2,1
-1,7
0,0
0,0

-0,5
8,5
0,0

-2,2
6,3
0,0
6,3
4,5

96,0

2024e
1,5
2,2
-2,3
0,0
0,0
-0,5
10,8
0,0
-2,2
8,7
0,0
8,7
5,7
91,5

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e

15%

1,6
2,0
-2,3
0,0
0,0
-0,2
1,1
0,0
-2,3
8,8
0,0
8,8
5,3
85,8

2026e
11,5
2,1
-2,3
0,0
0,0
-0,2
11,1
0,0
-2,3
8,9
0,0
8,9
4,9
80,5

2020e-2024e

TERM

B 2025e-2029e E TERM

2027e
1,4
2,2
-2,3
0,0
0,0
-0,2
1,1
0,0
-2,3
8,8
0,0
8,8
4,5
75,6

2028e
10,6
2,2
-2,
0,0
0,0
-0,2
10,5
0,0
-2,3
8,3
0,0
8,3
3,9
71,1

2029e
10,9
2,2
-2,2
0,0
0,0
-0,1
10,8
0,0
-1,5
9,4
0,0
9,4
4,0
67,2

63%

TERM

148
63,2
63,2



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma pddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokayttopaaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

2017
32,3
1,1
0,5
0.1
-0,2
-0,3

2017
36,8
18,9
9,8
-3,4

2017

11

-0,3

-6,2
3,0

Nordea Bank Ab (Hallintarekisteroidyt)

Gylfe Bo Peter

Keskindinen eldkevakuutusyhtié Varma

Tenendum Oy

2018
40,1
-0,3
-1,5
-1,9
-2,0
-0,7

2018
35,3
16,8
9,6
-0,1

2018
-0,3
0.1
-0,3
2,4
-0,7

Skandiska Enskilda Banken Ab (hallintarekisteroity)

Sijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Markka

Lahde: Inderes

2019
51,2
0,8
-2,6
-3,3
-3,5
-2,

2019
4,3
15,4
13,9

7,0

2019
0.8
0,9
1,8

-10,4

-8,5

%-osakkeista
1,1%
9,9 %
3,6 %
3,4%
2,8%
2,8%

2020e
57,7
31
1,0
0,4
0,3
-0,4

2020e
42,2
15,7
13,9
8,1

2020e
31
-1,7
1,2
-1,8
-0,6

2021e
66,4
5,3
31
2,7
2,1
-0,4

2021e
45,5
17,8
13,9
5,9

2021e
5,3
-0,3
4,4
1,9
2,5

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

2017
-0,03
0,01
-0,04
0,45
2,85
0,00

2017

50 %

38 %

53 %

-23%
3,4 %

2,4%
1,5 %

-1,3%
2,5%
51,4 %
-17,9 %

2017
2,4
69,0
>100
>100
4,2
0,0 %

2018
-0,27
-0,18
-0,04
-0,09
2,33
0,00

2018
24 %
-123 %
-202 %
-1322 %
-0,6 %
-1,9 %
-3,6 %
-11,0 %
-5,4 %
47,6 %
-0,7 %

2018
1,4
neg.
neg.
neg.
3,3
0,0 %

2019
-0,48
-0,19
0,24
-1,14
2,08
0,00

2019
28 %
-430 %
-32%
7%
1,6 %
-1,0 %
-5,1%
-21,9 %
-10,1 %
37,3 %
45,4 %

2019
1,7
>100
neg.
neg.
5,1
0,0 %

2020e
0,04
0,09
0,16
-0,08
2,12
0,00

2020e
13 %
266 %
-361%
-149 %
5,3 %
2,4%
1,7 %
1,9 %
3,6 %
371 %
51,4 %

2020e
1,5
28,7
64,5
>100
5,1

0,0 %

2021e
0,29
0,34
0,59
0,34
2,40
0,00

2021e
15 %
74 %
157 %
261 %
8,0%
53 %
4,7 %
12,7 %
1M1,1%
39,1%
33,0%

2021e
1,3
16,1
24,5
32,0
45
0,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

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

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

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

Pvm
11.10.2016
10.11.2016
17.2.2017
9.3.2017
13.4.2017
31.5.2017
18.8.2017
2.10.2017
7.12.2017
17.1.2018
9.3.2018
21.6.2018
17.8.2018
16.10.2018
27.11.2018
30.1.2019
1.3.2019
29.3.2019
17.4.2019
24.5.2019
16.8.2019
9.10.2019
26.11.2019
14.2.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisda
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisda
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Vahenna
Lisda
Lisaa
Lisaa
Véhenna

Vahenna

Tavoite
580 €
6,20€
710 €
730€
7,80 €
8,20 €
9,50 €

12,00 €

12,00 €

12,00 €

12,00 €

13,00 €

1250 €

10,00 €
9,00 €
9,50 €
9,50 €
11,00 €

12,00 €

12,00 €

12,50 €

13,00 €

10,50 €
11,00 €

Osakekurssi
540 €
548 €
6,74 €
720€
832€
837€
8,88 €
N5 €
12,50 €
12,05€
1,90 €
1315 €
12,70 €
10,35 €

8,10 €
9,00€
8,48 €
10,30 €
12,20 €
10,50 €
11,45 €
1,95 €
10,90 €
10,80 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalld kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtidsta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



