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Yritystietoturvan eurooppalainen vaihtoehto

Toistamme WithSecuren lisda-suosituksen ja 1,3 euron tavoitehinnan. WithSecure on viimeisen reilun vuoden aikana
kaynyt lapi isoja muutoksia, kun yhtion strategiaa on teravditetty ja kustannusrakennetta sopeutettu vastaamaan
aiempia odotuksia hitaampaa kasvunakymaa. Tasta huolimatta yhtion ydinliiketoiminta on jatkanut vime
neljanneksind kohtuullisen hyvassé kasvussa ja kannattavuusk&anne on edennyt mallikkaasti. Vaikka heikko
talousymparisto ja kyberturvamarkkinan kired kilpailupaine luovat edelleen epavarmuutta tulevan kasvun
suhteen, ndyttdd osakkeen arvostus (EV/S 1,1x) hyvin etenevadan kadnteeseen ndahden huokealta. Arvioimme
myds todennéakoisesti tdna vuonna tapahtuvan konsultointiliiketoiminnan divestoinnin antavan tukea
osakkeelle.

SaaS-mallilla toimiva keskisuurten yhtididen tietoturvatoimittaja

Lokakuussa 2023 paivitetyssa strategiassaan WithSecure fokusoituu SaaS-mallilla toimivaksi keskisuurten
yhtididen tietoturvatoimittajaksi, joka hyddyntéa vahvaa partnerikanavaansa myynnin skaalautuvuuden
saavuttamiseksi. WithSecure keskittyy erityisesti keskisuurten asiakkaiden (200—2000 tyontekijaa)
palvelemiseen yhtion Elements-ohjelmiston ja sitd tdydentdvien Co-security-palveluiden avulla. Téassa
kohderyhméassa on selkea tarve suojautua kohdennettuja hyokkayksia vastaan, mutta kaytettavissa olevat
tietoturvabudjetit ovat kuitenkin rajallisia, joten tietoturvainvestoinneilta halutaan saada mahdollisimman paljon
tehoja irti. Tahan kohderyhmaan WithSecure pystyy tarjoamaan kilpailukykyisia tuotteita ja jo valmis laaja
kumppaniverkosto auttaa myynnin skaalaamisessa.

Suuret ja vahvasti kasvavat markkinat, joilla kilpailu on erittdin kireaa

WithSecure toimii pitkalla aikavalillda vahvasti kasvavilla yritystietoturvan markkinoilla, missa talousympariston
jaahtyminen on kuitenkin jarruttanut lyhyen aikavalin kasvunakymia ja kiristanyt kilpailutilannetta. Vaikka viime
vuosien kehitys kilpailukentassa nayttaa tietyiltd osin WithSecuren nakdkulmasta huolestuttavalta (mm.
Microsoftin nousu), tarjoaa edelleen hyvin fragmentoitunut ja kooltaan suuri markkina yhtidlle hyvin tilaa
kasvaa. Suurelta markkinalta |0ytyy aina tiettyja taskuja, missa pienet ja keskisuuret erikoistuneet toimijat
mahtuvat toimimaan. WithSecure profiloituu kilpailukentassa merkittévaksi eurooppalaiseksi vaihtoehdoksi
amerikkalaispainotteista paakilpailijajoukkoa vastaan. Kaiken kaikkiaan markkinan kova kilpailupaine on
nakemyksemme mukaan kuitenkin yksi keskeisimpia pitkan aikavalin uhkatekijoitda WithSecuren kasvutarinalle
niin kasvun kulmakertoimen kuin kannattavuutta mahdollisesti nakertavan hintapaineen kautta.

Arvostus ndyttda matalalta hyvin etenevan kdanteen valossa

WithSecuren kuluvan vuoden EV/S-kerroin (1,1x) ndyttaa ohjelmistoyhtididen kontekstissa hyvin matalalta,
joskin ennusteillamme konsernitasolla vield hyvin vaatimattomaksi jaava kasvun ja kannattavuuden yhdistelma
(Rule of 40: 2024e-2025e: 2-5 %) ei erityisen korkeita kertoimia puollakaan. Pinnan alla ydinliiketoiminnan
hyvin etenevaan kaanteeseen nahden nykyinen arvostus nayttda kuitenkin huokealta. Myos pelkastaan
pilvipohjaisten tuotteiden jatkuvaan vuosilaskutukseen suhteutettu EV/ARR-kerroin (2,0x) ei aseta rimaa
korkealle kasvu- ja kannattavuuskaanteen jatkuessa. Myods osien summan valossa (1,3 EUR/osake, haarukka
1,1-1,6 EUR) osakkeessa on nousupotentiaalia, ja hyvdssa skenaariossa ohjelmistoliiketoimintojen kertoimet
voisivat olla vield korkeampia.
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"Pilvipohjaisten Elements-tuotteiden ja -palvelujen toistuva
vuosilaskutus (ARR) kasvaa 10-20 % (2023: 78,4 MEUR) ja
likevaihto kasvaa 10-16 % (2023: 76,1 MEUR). Konsernin

likevaihto kasvaa 6-12 % (2023: 142,8 MEUR). Koko
vuoden 2024 oikaistu kayttokate on positiivinen"
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WithSecure lyhyesti

WithSecure on kyberturvallisuustuotteita ja -palveluita

tarjoava yhtio, jonka ratkaisut auttavat tuhansia yrityksia

suojautumaan tietoturvauhkilta.

1988

Perustamisvuosi

1999

Listautuminen

142,8 MEUR (+6 %)

Liikevaihto 2023

+12 % 2014-2023
Yritystietoturvaliikevaihdon keskimaarainen kasvu (CAGR)

88,7 MEUR (+9%)

Pilvipohjaisten tuotteiden jatkuva vuosilaskutus Q124 lopussa

-16,1 MEUR (-11% Iv:sta)

Oik. kayttokate 2023

996

Henkilostd Q124 lopussa
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Muuntautuminen
kyberturvallisuustuotteiden ja
palveluiden monipuolisemmaksi
tarjoajaksi

MWR-yritysosto kasvustrategian
kiihdyttamiseksi 2018
Kuluttajatietoturvan jakautuminen
omaksi porssiyhtioksi (F-Secure)
30.6.2022

2023-

Kulurakenteen merkittava
sopeuttaminen vastaamaan
hidastunutta kasvunakymaa
Paivitetyn strategian keskidssa
pilvipohjaisten tuotteiden kasvu
keskisuurissa asiakkuuksissa
kumppanikanavan kautta
Konsultointi- ja Cloud Protection
for Salesforce -liilketoiminnat
strategisen tarkastelun alla

Liikevaihto ja kannattavuus
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Yhtiokuvaus
Yritystietoturvaan keskittynyt ohjelmistoyhtio

WithSecuren (ent. F-Secure) juuret ovat syvalla
antivirusohjelmistojen liilketoiminnassa, missa yhtio
on toiminut perustamisestaan (1988) lahtien ja
kaytanndssa niin kauan kuin tietokoneviruksia ja
haittaohjelmia on ollut olemassa. Historiansa
myota WithSecurelle on kehittynyt vahva
osaaminen, maine ja brandi haittaohjelmien ja
tietoturvahyokkaysten torjunnassa seka siita,
kuinka ne kehittyvét ja miten niiden teollinen
logiikka toimii. WithSecuren ohjelmistot ovat
voittaneet lukuisia palkintoja kansainvalisissa
tietoturvatesteissa ja yhtion paatelaitteiden
suojaustuotteita on myyty sadoille tuhansille
yrityksille globaalisti. WithSecure tydllisti 996
henkiléa Q124 lopussa.

Historiassa WithSecuren liiketoiminta keskittyi
vahvaan osaamiseen paatelaitteiden
suojaamisessa, missa lahtdkohtana oli
hyokkaysten ja uhkien torjuminen. Viime
vuosikymmenella markkinalla siirryttiin
hyokkaysten torjunnasta vahvemmin niiden
nopeaan havainnointiin seka ajatteluun, jossa
kyberturva néahdadn enemman prosesseina kuin
pelkkina tuotteina. Markkinan muutokseen
vastatakseen WithSecure muuntautui vuosina
2014-2021 onnistuneesti antivirusyhtiosta
monipuoliseksi kyberturvallisuustuotteiden ja -
palveluiden tarjoajaksi. Strategian selkeyttaminen
talta osin sai sinetin 30.6.2022, jolloin
kuluttajatietoturvaliiketoiminta (nyk. F-Secure)
Jjakautui omaksi itsendiseksi porssiyhtioksi.

WithSecure on investoinut voimakkaasti
pilvipohjaisen tuoteportfolionsa kasvuun. Lyhyella
aikavalilla tdma on rasittanut yhtion kannattavuutta,

joka on kuitenkin vuoden 2023 merkittavien
kustannussaastojen myota kaantymassa nyt
kestavasti positiiviseksi. Vahvan kasvun tavoittelu
on edelleen yhtion fokuksessa ja
kannattavuusperustan ollessa kunnossa, alkaa se
nakya jatkossa myods yha vahvemmin tulosriveilla.
Nopeasti kasvavilla markkinoilla kilpailu on
kuitenkin kireag, ja toimiala on edelleen hyvin
fragmentoitunut. WithSecure profiloituu
kilpailukentassa merkittdavaksi eurooppalaiseksi
vaihtoehdoksi amerikkalaispainotteista
padakilpailijajoukkoa vastaan.

Vuonna 2023 WithSecuren liikevaihto oli 143
MEUR ja oikaistu kayttokate -16,1 MEUR. Strategian
keskidssa olevien pilvipohjaisten tuotteiden ja -
palveluiden osuus liilkevaihdosta (2023: 57 %) on
noussut viime vuosina merkittavasti. Taman
taustalla on vahvan kasvun lisaksi osaltaan
strategian mukainen asiakkaiden siirto paikallisesti
hallinnoiduista tuotteista (2023: 17 % Iv:sta)
pilviratkaisuihin. Viime vuosina haasteiden kanssa
painineen ja strategisen tarkastelun alla olevan
konsultointiliiketoiminnan osuus lilkkevaihdosta oli
viime vuonna 23 %.

Maantieteellisesti WithSecuren liiketoiminnan
painopiste on Euroopassa. Pohjoismaat (28 %) ja
Muu Eurooppa (47 %) muodostivat viime vuonna
valtaosa yhtion liikkevaihdosta. Muista maista (15 %)
Japani on yhtidlle hyva kasvumarkkina.
Adrimméisen kilpailulla Pohjois-Amerikan
markkinalla (10 % Iv:sta) pyritdédn enemman
puolustamaan nykyisia asemia.

Asiakkaittain WithSecure tavoittelee erityisesti
keskisuuria yrityksia (200-2000 henkil6a), joiden
tarve investoida tietoturvaan on jatkuvassa
kasvussa, mutta rajalliset resurssit rajoittavat omien
sisdisten tietoturvatiimien rakentamista.
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Liiketoimintamalli

Myynti-, markkinointi- ja jakelukanavat

WithSecure on investoinut voimakkaasti
yritystietoturvan lilkkevaihdon kasvattamiseen,
mika on nakynyt viime vuosina korkeina
panostuksina myynnin ja markkinoinnin
resursseihin. Vuonna 2023 yhti6 sopeutti
kulurakennettaan vastaamaan hidastunutta
kasvunakymad, mika aiheutti vahennyksia myos
talla alueella. Vuoden 2023 lopussa 26 % yhtion
henkilostosta tydskenteli myynnin ja
markkinoinnin toiminnoissa.

Tuotteitaan WithSecure myy kattavan
kumppaniverkostonsa kautta, johon kuuluu
globaalisti yli 7000 IT-jalleenmyyjaa ja satoja IT-
palvelukumppaneita. Yhtion oman
myyntiorganisaation tehtdvana on tukea ja
palvella kumppaneita sekd kehittda ja kasvattaa
tata verkostoa. Onnistumisen kannalta on kriittista,
ettd WithSecuren tuotteiden ja niihin liittyvien
palveluiden myynti on myds kumppaneille hyvaa
liketoimintaa. Taman osalta WithSecuren
tuoteportfolio ja partnereille tarjottavat tukifunktiot
ovat kehittyneet viime vuosina oikeaan suuntaan.

WithSecuren tietoturvatuotteiden asiakaskunta
koostuu enimmakseen melko pienista yrityksistg,
mutta uusien asiakkaiden osalta fokus on jo
pidempdaan ollut keskisuurissa ja suurissa
yhtidissa. Yhteensa aktiivisia asiakkaita yhtiolla on
yli 100 000. Hallinnoituja tietoturvapalveluita
(MDR) seka kyberturvakonsultointia yhti6 tarjoaa
padosin oman myyntiorganisaationsa kautta.
Organisaatiomuutosten myota suuryrityksiin
keskittyvalla konsultoinnilla on nykyaan omat
myyntitoiminnot.

Tuotekehitys

WithSecuren tuotekehityksessa tydskenteli viime
vuoden lopussa noin 31 % henkilostosta.
Tuotekehityksen painopiste on pilvipohjaisen
Elements-alustan nykyisten ratkaisujen
ominaisuuksien kehittamisessa seka uusien
tuotteiden/ominaisuuksien kehityksessa. Viime
vuosina Elements-alustan kehittdminen ja sita
kautta tuoteportfolion yhteensovittaminen on ollut
avainasemassa, jotta asiakkaille voidaan tarjota
entistd kokonaisvaltaisempia tietoturvaratkaisuja.
Jakautuminen F-Securesta on aiheuttanut viime
vuosina myos paljon ty6ta ja sitonut resursseja,
teknologia-alustojaan samalla jatkaen tietyilla
alueilla yhteistyota siirtymavaiheen
palvelusopimusten mukaisesti.

Jatkossa painopiste on yha enemman uusien
ratkaisujen kehittdmisessa ja uusia
tuotelanseerauksia (Exposure Management) on
luvassa toukokuussa yhtion SPHERE24-
tapahtumassa. WithSecuren tuotteet kerdavat
paivittdin valtavan méaaran dataa asiakkaiden
tietojarjestelmistd, jota prosessoidaan tekoéalyn ja
koneoppimisen avulla haittaohjelmien ja
tietoturvauhkien 18ytamiseksi. Tastd datavirrasta
prosessoidun tiedon avulla pystytaan jalostamaan
nykyisia seka kehittdmaan uusia tuotteita.

Salesforcen alustaan luodun Cloud Protection for
Salesforce -ratkaisun kehittéminen on ollut myos
tuotekehityksen fokuksessa. Télla hetkelld tama
liketoiminta on strategisen tarkastelun alla ja sille
etsitddn kumppania rahoittamaan sen kehitysta ja
kasvua.

Henkildston jakauma toiminnoittain 2023

m Konsultointi ja
asiakastoimitukset

m Myynti ja
markkinointi

Tuotekehitys

m Hallinto

Operatiivisen kulurakenteen* ja
bruttokatteen kehitys
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Ratkaisut

WithSecuren liiketoiminta koostuu
tuoteliiketoiminnasta, hallinnoiduista palveluista,
joissa tuote ja palvelu yhdistyvat seka puhtaasta
palveluliiketoiminnasta. Tuoteliiketoiminta
skaalautuu erinomaisesti monistettavuuden
ansiosta. Myds hallinnoidut palvelut (MDR)
skaalautuvat, vaikka mukana on
palvelukomponentti. Konsultoinnissa
skaalautuvuus on rajallista liikketoiminnan
luonteesta johtuen. WithSecuren
ydinliiketoimintaa edustavan Elements-yhtio -
segmentin oikaistu kayttokate nousi Q124:11&
ensimmadista kertaa positiiviseksi (3,6 %) ja
bruttokate (79,5 %) on korkea.

WithSecure lanseerasi Q2’21:la pilvipohjaisen
Elements-alustan, jonka ymparille yhtion
tuotetarjooma rakentuu. Alustan kautta yhtio
pystyy toimittamaan joustavasti erillisratkaisuja tai
laajemman kokonaisratkaisun paatelaitteiden ja
pilvipalveluiden tietoturvaan asiakkaan tarpeiden
mukaisesti. Asiakas voi valita joustavasti
perinteisen vuosilisenssin, jatkuvan
kuukausilaskutuksen tai kayttomaaraan
perustuvan tietoturvamallin. Elements on
keskiossa WithSecuren pyrkiessa voittamaan
uusia asiakkuuksia ja kasvattamaan niita ajan
kuluessa, jonka lisaksi se tarjoaa mahdollisuuksia

lisa- ja ristinmyyntiin olemassa oleville asiakkaille.

Vuonna 2022 vasta noin 16 %:lla asiakkaista oli
kaytossa useampi kuin yksi WithSecuren tuote.
Kasityksemme mukaan luku on noussut tdman
jalkeen, mutta asiakaslaajennusten tarjoama
potentiaali on edelleen huomattava. Kdymme
seuraavaksi lyhyesti lapi yhtion tarkeimmat
ratkaisut.

Extended Detection and Response (XDR)

Taman tuotealueen alle mahtuvat kdytannossa
WithSecuren paatelaitteiden suojaus seka uhkien
havainnointi- ja reagointiratkaisut. Kokonaisuutta
taydentavat pilvipalveluiden tietoturvaan liittyvat
Collaboration Protection seka Identity Security.
Identiteettien turvaamiseen liittyva ratkaisu
julkaistaan toukokuun SPHERE24-tapahtumassa.
Yhdistettyna edelld olevat tuotteet muodostavat
niin sanotun XDR-kokonaisratkaisun.

Paatelaitteiden suojaustuotteet (EPP)

WithSecuren liikkevaihdosta merkittévin osa tulee
arviomme mukaan vield paatelaitteiden
suojaustuotteista (Endpoint Protection, EPP),
joiden kysynta on vakaata ja markkina kasvussa.
Nama tuotteet edustavat yhtion ydinosaamista ja
ovat keskeinen osa tuoteportfoliota.
Asiakaskohderyhmana nailla tuotteilla ovat pienet
ja keskisuuret yritykset. Vuosisopimusten
kokoluokat vaihtelevat sadoista euroista joihinkin
kymmeniin tuhansiin euroihin.

WithSecuren asiakaskunta painottuu tassa
tuoteryhmassa vahvasti pieniin yrityksiin, missa
myyntikumppanin rooli korostuu asiakkaan
ostopaatoksessa. Asiakkaan tietotaito
kyberturvallisuusasioihin on yleensa matalalla
tasolla ja ostopaatds tehddan usein hinnan tai
myyntikumppanin suosituksen perusteella. Myds
tietoturvaohjelmistoja testaavien tutkimuslaitosten
vertailut vaikuttavat asiakkaiden ostopaatoksiin.
WithSecuren paételaitteiden suojaustuotteet ovat
parjanneet alan tietoturvatesteissa vuosien
saatossa erittdin hyvin.

Pilvipohjaisten tuotteiden jatkuvan
liikkevaihdon kehitys
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Endpoint Detection & Response (EDR)

WithSecure julkaisi vuonna 2018 automatisoidun
paatelaitteiden tietomurtojen havainnointi- ja
reagointitydkalun (Endpoint Detection &
Response, EDR). EDR toimii lisékyvykkyytena
yritysten paatelaitteiden suojaustuotteiden (EPP)
paalla. Markkinoilla tdma tuotealue on
kaytannossa yhdentynyt EPP-tuotteiden kanssa,
mika on vauhdittanut paatelaitteiden
suojausmarkkinan kasvuvauhtia.

EDR tarjoaa lisamyyntipotentiaalia erityisesti
keskisuurissa yhtiodissa, silla taalla tarve uhkien
havainnointiin ja reagointiin on kasvussa, mutta
tietoturvabudijetit rajallisia. WithSecuren mukaan
perinteisen EPP-asiakkuuden arvo on mahdollista
keskimaarin suunnilleen kaksinkertaistaa, kun
asiakas vaihtaa EDR:n sisaltavaan
kokonaisratkaisuun.

EDR:aa voidaan myyda myds erikseen muiden
tietoturvatoimittajien EPP-ratkaisujen paalle.
Loppuasiakkaalla tai myyntikumppanilla on myds
mahdollisuus lahettdd havaitun poikkeavan
tapahtuman tiedot WithSecuren
palvelukeskukseen, jossa yhtion asiantuntijat
auttavat asian ratkaisemisessa. Siten EDR tuo
WithSecurelle myds palveluliikevaihtoa, vaikka on
l&ahtokohdiltaan puhdas ohjelmistotuote.

Collaboration Protection

Collaboration Protection -ratkaisu on suunniteltu
tdydentdmaan Microsoft 365:n omia
tietoturvaominaisuuksia. Ratkaisu antaa lisdsuojaa
vahvasti kasvaneiden pilvipohjaisten Microsoftin
365 sahkopostipalveluiden seka SharePoint,
OneDirive ja Teams -yhteistydsovellusten kautta

tehtyja hyokkayksia vastaan.
Countercept (MDR)

Countercept on EDR:&a jareampi ratkaisu
tietoturvauhkien havainnointiin ja niihin
reagoimiseen. Countercept on luonteeltaan
hallinnoitu palvelu (MDR, Managed Detection &
Response), missa teknologialla on iso rooli.

MDR:n kayttoonotossa asiakkaan paatelaitteisiin
asennetaan sensoreita, jotka keraavat ja
lahettavat dataa WithSecuren palvelukeskukseen.
Siella tekoalyn ja koneoppimisen avulla
havainnoidaan yrityksen tietoliikenteessa
poikkeamia, jotka voivat tarkoittaa lapipdasseita
tietoturvauhkia tai ulkopuolisia tahoja
tunkeutumassa asiakkaan jarjestelmiin.
WithSecuren datakeskus valvoo asiakkaiden
tietoymparistoja 24/7 ja tietoturvahalytyksiin
reagoidaan valittomasti tarpeen mukaisesti.
Counterceptin sensorit kerdavat paivittdin valtavan
maaran dataa ja asiakkaan tietoliikenteen
kokonaiskuva teravaityy selkeammaksi ajan
kuluessa. Nain tuotteesta tulee koneoppimisen
myotd asiakkaan ympadristoon koko ajan
paremmin raataloity ja kynnys vaihtaa kilpailevaan
tuotteeseen nousee ajan myota.

Countercept on tarkoitettu yrityksille, joiden
tietoturvan vaatimustaso on korkea ja
kohderyhméané ovatkin yli 1000 henkilon yritykset.
Sopimusten kokoluokat lahtevat pienimmillaankin
useista kymmenista tuhansista euroista ja
suurimmissa asiakkuuksissa monivuotiset
sopimukset ovat miljoonaluokassa.
Counterceptille tarkeitd asiakaskohderyhmia ovat
muun muassa pankit seka media-, teknologia- ja

teollisuusyhtiot. MDR-ratkaisuja myydaan paaosin
suoramyyntina ja sopimusten suuren kokoluokan
vuoksi myyntisyklit ovat tyypillisesti pitkia.
Kiristyneen kilpailutilanteen vuoksi WithSecure
keskittyy nyt taalla erityisesti keskisuuriin
asiakkuuksiin, missa yhtion kilpailukyky on
suurasiakkuuksia parempi.

Panostukset Counterceptin kasvattamiseksi ovat
useita vuosia rasittaneet WithSecuren
kannattavuutta. Tehtyjen kustannusséaastojen
myota talla alueella bruttomarginaali on kuitenkin
viime aikoina kehittynyt oikeaan suuntaan ja
lahemmas tavoitetasoa (>70 %). Kasvun jatkuessa
MDR-ratkaisuilla on mahdollisuus tehda hyvaa
kannattavuutta, kun hyva asiakaspito tuo
likevaihtoon jatkuvuutta ja palvelukomponentti
skaalautuu kasvun mukana. Liikevaihdon
nakokulmasta tama ratkaisu on kasvanut vuosien
saatossa jo merkittdvaan kokoluokkaan.

Kyberuhkille altistumisen hallintakyvykkyydet

WithSecure on viime vuosina kehittanyt
tuotevalikoimaansa kyberuhkien altistumisen
hallintakyvykkyyksilla. Yhtio on kevaalla
tdydentamassa tuoteportfoliota Exposure
Management -ratkaisulla, joka on vield hyvin
alkuvaiheessa oleva uusi alue yritysten
tietoturvassa. Ajatuksena on ottaa
ennaltaehkdiseva asenne kyberturvaan ja
markkinan pulssilla pysyen pyrkia tilkitsemaan
mahdollisia IT-ympariston haavoittuvuuksia ja
heikkoja kohtia etukateen. Exposure Management
antaa tietoturvatiimille 360 asteen nékyvyyden
digitaaliseen ymparistdon ja kyvyn loytaa
digitaalisia altistumisia ja simuloituja
hyokkayspolkuja ennen verkkorikollisia.
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Asiakas saa altistumisiin toimivia korjausohjeita
tarkeysjarjestyksesséa ohjelmiston skannatessa
jatkuvasti IT-ymparistoda. Naihin liittyen asiakas voi
toimia joko tekodalyavusteisten suositusten avulla
tai hakea apua WithSecure Elevate -palvelusta.

Exposure Management -ratkaisun markkina on
parhaillaan vasta syntyméassa, ja esimerkiksi
Microsoft julkaisi oman ratkaisunsa télle alueelle
maaliskuussa 2024, mika osaltaan vauhdittaa
markkinan kehitysta. WithSecuren ratkaisu
lanseerataan toukokuussa, joten talla kertaa yhtio
on heti alkutekijoissa mukana uudella, nopeasti
kehittyvalld tuotealueella. Yhtio on ollut viela
vaitonainen tuotteen hinnoittelun suhteen, mutta
kokonaisuutena yhtid nakee selvaa uutta
kasvupotentiaalia télla alueella.

Exposure Management -ratkaisuihin liittyen yhtio
julkaisi jo vuonna 2023 Cloud Security Posture
Management (CSPM) -ratkaisun. Tuote havaitsee
ja korjaa automaattisesti yrityksen pilvi-
infrastruktuurissa havaittuja riskeja. Liséksi
tuotetarjoomasta I6ytyy jo pidempadan mukana
ollut haavoittuvuuksien hallintaratkaisu
(Vulnerability Management).

Cloud Protection for Salesforce

WithSecure on kehittényt Salesforcen ja
Microsoftin -pilvialustoille tdydentavat
tietoturvaratkaisut. Salesforcen alustaan
WithSecure on kehittanyt tietoturvakyvykkyydet
linkkien ja liitteiden tarkistukseen haittaohjelmien
varalta. Taman Cloud Protection for Salesforce -
ratkaisun jakelu tapahtuu applikaationa suoraan
Salesforcen alustan kautta.

Tuote on historiassa kasvanut nopeasti ja sen
liikevaihto oli vuonna 2023 noin 8,3 MEUR. Vaikka

kasvu on lyhyella aikavalilla hidastunut, ovat
tuotteen pidemman aikavalin kasvundakymat
edelleen hyvat. Tassa liilketoiminnassa potentiaalia
on myds pyrkia laajentamaan Salesforcen alustalle
kehitettya tuotetta muille pilvialustoille, mutta
lyhyelld aikavélilla fokus on edelleen
paaasiallisesti Salesforce-alustan tédyden
potentiaalin ulosmittaamisessa.

Cloud Protection for Salesforce -liiketoiminta on
parhaillaan strategisen tarkastelun alla, ja sille
etsitddan kumppania rahoittamaan osa kasvun
kiihdyttamiseen tarvittavista panostuksista.
Ratkaisun kohderyhmaa ovat erityisesti suuret
yritykset, joten se poikkeaa WithSecuren
paivitetyssa strategiassa tavoiteltavista
keskisuurista yhtidista.

Kilpailijoita Cloud Protection Salesforcelle on
kasityksemme mukaan edelleen hyvin rajallisesti.
Yhtena riskind ndemme sen, ettd Salesforce
rakentaisi oman ratkaisunsa korvaamaan
WithSecuren tuotteen, mika ei kuitenkaan nayta
talla hetkella todennakoiselta.

Kyberturvallisuuspalvelut

WithSecuren konsultointiliiketoiminta on
parhaillaan strategisen tarkastelun alla, jonka
todennéakdisena lopputuloksena pidéamme
liketoiminnan divestointia. Konsultoinnin
liikevaihto oli vime vuonna 33,4 MEUR. Taman
ulkopuolelle jaavat vield incident response -
palvelut sekd muut tuoteliiketoimintaa suoraan
tukevat palvelut. Historiassa WithSecurella on ollut
haasteita konsultointiliiketoiminnan kasvun ja
kannattavuuden kanssa, ja pidédmme
liketoiminnan divestointia ja keskittymista
ohjelmistoliiketoimintaan tervetulleena ratkaisuna.

WithSecure tarjoaa suuryrityksille ja muille kriittisia
IT-jarjestelmia omistaville tahoille konsultointia
kaikilla kyberturvallisuuden osa-alueilla. Yhtion
tarjoamia palveluita ovat muun muassa
tietoturvatarkastukset, kyberturvan stressitestit
(Red Teaming), strateginen riskien- ja tietoturvan
hallinta, tietoturva ohjelmistokehityksessa seka
tietomurtoihin ja -vuotoihin reagointi. Asiakaskunta
koostuu sadoista suuryrityksista.

Vuoden 2023 lopussa WithSecuren tyontekijoista
noin 29 % tydskenteli konsultoinnin ja
asiakastoimitusten parissa. Taman pohjalta
arvioimme konsultoinnin tydllistdvan noin 250
asiantuntijaa. Konsultointi on vield enimmakseen
projektivetoista liilketoimintaa, mutta tavoitteena
on pyrkid yhda enemman jatkuviin
palvelusopimuksiin asiakkaidensa kanssa.
Konsultointiliketoiminnan kannattavuus on viime
vuosina ollut vaatimattomalla tasolla, mutta
tehtyjen kulusaastdjen myota kannattavuus alkoi
parantua selvasti viime vuoden loppua kohti.
Q4'23:lla strategisen arvioinnin alla olevan
konsultoinnin bruttokate oli noussut jo noin 55
%:iin ja oikaistu kayttokate perati 19 %:iin. Kuluva
vuosi lahti kuitenkin kayntiin huomattavasti
pehmedmmin ja QTlla bruttokate oli 38 % ja
oikaistu kayttokate -7 %.

WithSecuren konsultoinnin tavoitteena ei ole ollut
laajentua kilpailemaan tavallisten IT-
palveluyhtididen kanssa, vaan keskittya
haastavimpien turvallisuusuhkien havainnointiin ja
estamiseen. Kyberturvapalveluiden laajempia
kokonaisuuksia markkinoilla tarjoavat
konsulttiyhtiot (kuten KPMG), IT-generalistit (kuten

CGl) ja erikoistuneet toimijat (kuten Nixu).
1



WithSecuren tuoteportfolio

Kyberuhkille altistumisen Paatelaitteiden ja pilvipalveluiden
hallintakyvykkyydet tietoturva seka uhkien
havainnointi ja reagointi

EB Exposure Management Extended Detection
and Response

Attack Paths Endpoint Security

Exposure Score Identity Security

Remediation Collaboration Protection

Lahde: WithSecure, Inderes

Co-Security -
yhteistoimintapalvelut

@ Co-Security Services

Elevate

Co-Monitoring

Managed Detection
and Response

Incident Response

Exposure Management

Countercept

12



WithSecuren liiketoimintamalli

63
Teknologia ja tuotekehitys \&/

(A7 monitorointialusta
Elements-yhtio Cloud Protection for
74 % liikevaihdosta 2023 Salesforce*

Bruttomarginaali Q124: 79,5 %
Oikaistu kayttokate Q124: 3,6 %

6 % liikevaihdosta 2023
Bruttomarginaali Q124: 83 %

Ohjelmistotuotteet ja -palvelut Hallinnoidut palvelut Oikaistu kayttokate Q124: -22 %
(Elements) (MDR)
Jatkuva kuukausi/vuosilaskutus Jatkuva Jatkuva
tai kayttépohjainen hinnoittelu kuukausi/vuosilaskutus kuukausi/vuosilaskutus
Jalleenmyyjat / IT-palvelukumppanit IT-palvelukumppanit / suoramyynti
Pienyritykset (25-200 henk.) Keskisuuret (200-2000)
Tuotemyyntid Tuote- ja palvelumyyntid

*Cloud Protection for Salesforce strategisen tarkastelun alla ja lilkketoiminnan kasvun
rahoittamiseksi etsitddan kumppania/kumppaneita

**Kyberturvakonsultointi strategisen tarkastelun alla, missa todenn&kdinen skenaario on
taman liiketoiminnan divestointi

Lahde: Inderes

Analytiikka- ja

Kyberturvakonsultointi**
23 % liikevaihdosta 2023
Bruttomarginaali 2023: 43 %
Oikaistu kayttokate 2023: -1,.8 %

Projektipohjainen kiintea tai
tuntilaskutteinen hinnoittelu

IT-integraattorit / suoramyynti

Suuryritykset

Tuote- ja palvelumyyntiG

Uhkahavainnointi
ja sensoridata
miljoonista
kaytdssd olevista
tuotteista
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Sijoitusprofiili

Yritystietoturvan kasvuyhtio

Vaikka WithSecuren kasvuvauhti on lyhyella
aikavalilla hidastunut, profiloituu yhtio
mielestémme edelleen yritystietoturvan
kasvuyhtioksi. Tehtyjen merkittavien
kustannussaastdjen myota myds kulurakenne on
sopeutettu vastaamaan paremmin lyhyen
aikavalin vaisumpaa markkinatilannetta. Kuntoon
laitettu kannattavuusperusta ja vankka
rahoitusasema luovat hyvan pohjan kannattavalle
kasvulle, kunhan liikevaihto saadaan takaisin
piristyvalle kasvupolulle.

Arviomme mukaan WithSecuren tuotteet ovat
teknologisesti kilpailukykyisia ja kasvu on
nahdaksemme erityisesti kiinni myynnin
onnistumisesta. Yhtio panostaakin strategiassaan
voimakkaasti kumppanikanavaansa, jonka kautta
myyntiin saadaan skaalautuvuutta. Yhtion
ennestdan laaja asiakaskunta tarjoaa myods
selkeita lisa- ja ristiinmyyntimahdollisuuksia viime
vuosina laajentuneelle tuoteportfoliolle.

Suhtaudumme myonteisesti WithSecuren
strategiapaivitykseen ja paatokseen keskittya
erityisesti ohjelmistoliiketoimintaan.
Konsultointiliketoiminnan todenndkdinen
divestointi tulee terdvoittamaan entisestaan yhtion
sijoitusprofiilia talla saralla.

Vahvuudet ja ajurit

Kasvu pilvipohjaisissa tuotteissa on
arvonmuodostuksen kannalta keskiossa.
Markkinan pitkan aikavalin kasvunakymat ovat
taalla monella tuotealueella hyvét ja
markkinaosuuksia jaetaan nyt. Pilvipohjaiset

tuotteet perustuvat jatkuvalaskutteiseen
likevaihtoon ja ndiden osuuden kasvaessa
muuttuu liikevaihdon rakenne entista
ennustettavammaksi.

Kannattavuuden ja kassavirran kadanne

positiiviseksi tehtyjen kustannussaastdjen myota.

Skaalautuva ja hyvan asiakaspysyvyyden
liilketoimintamalli mahdollistaa hyvan
kannattavuuden pitkalla aikavalilla. Konsultoinnin
todennékoisen divestoinnin jalkeen WithSecuren
likevaihdosta valtaosan pitdisi muodostua
ohjelmistoliiketoiminnasta, jossa korkeat
bruttomarginaalit luovat vahvan pohjan
kannattavalle liiketoiminnalle.

Yhtenaiistetty ja laajentunut tuoteportfolio
tarjoaa lisé- ja ristiinmyyntimahdollisuuksia.

Vakaa ja etabloitunut asema paatelaitteiden
suojauksessa erityisesti Euroopassa antaa
WithSecurelle hyvat lahtokohdat kasvun
tavoitteluun myos jatkossa. Eurooppalaisuus
erottaa yhtiota myds kilpailussa Pohjois-
Amerikkalaisia toimijoita vastaan.

Laaja kumppanikanava tuo myyntiin
skaalautuvuutta ja mahdollistaa myynnin
kasvattamisen tavoitelluilla kasvumarkkinoilla.

Vahva tase mahdollistaa tarvittavat
kasvuinvestoinnit seka tilaisuuden tullen
tuoteportfoliota tdydentévat yritysostot.

Heikkoudet ja keskeiset riskit

WithSecuren kasvun ja kannattavuuden
yhdistelma nayttaa lyhyella aikavalilld heikolta
kannattavuuden ollessa vield matala ja

konsultoinnin seka paikallisesti hallinnoitujen
tuotteiden hitaan kasvun jarruttaessa yhtion
kokonaiskasvua. Pilvipohjaisten tuotteiden
jatkaessa nopeaa kasvuaan jatkossa, alkaa yhtalo
nayttaa kuitenkin asteittain paremmalta.

Toimiala on potentiaalisesti yli-investoitu, mika
on nakynyt viime vuosina kilpailutilanteen
kiristymisend. Uusien toimijoiden kultaryntdys
johtaa nakemyksemme siihen, ettd kasvavasta
markkinasta huolimatta leipaa ei riita jaettavaksi
kaikille. Tama on selked uhkatekija niin
WithSecuren vakiintuneilla kuin myds uudemmilla
tuotealueilla.

Kasvu yritystietoturvamarkkinalla on kallista:
Vahvasti kilpailuilla markkinoilla
markkinaosuuksien voittaminen vaatii merkittavia

panostuksia myyntiin seka jatkuvaa tuotekehitysta.

WithSecure on myds bréandina edelleen uusi ja
sen tunnettuuden lisdamiseen yhtion tulee viela
panostaa selvasti.

Suurten kilpailijoiden valtavat resurssit
mahdollistavat huomattavasti WithSecurea
suuremmat panostukset tuotekehitykseen seka
myyntiin ja markkinointiin, mikd voi muuttaa
kilpailudynamiikkaa niiden eduksi pitkalla
aikavalilla. Erityisen huolestuneita olemme
Microsoftin viime vuosien voimakkaasta kasvusta
padtelaitteiden suojauksen markkinoilla.

Heikentyneen talousympariston vaikutukset
yritysten IT-budjetteihin ja sitd kautta WithSecuren
lyhyen aikavalin kysyntanakymiin.
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Sijoitusprofiili

Eurooppalainen vaihtoehto amerikkalaisten

kilpailijoiden keskella

Suuri ja kasvava markkina tarjoaa hyvat
edellytykset liiketoiminnan kasvulle

Skaalautuva ja jatkuvaluonteinen
liiketoimintamalli

Merkittavien kustannussaastojen
jalkeen kannattavuusperusta kunnossa

Nettovelaton tase mahdollistaa strategian
toteuttamisen ja investoinnit kasvuun

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Pilvipohjaisten tuotteiden kasvu
Kannattavuuden ja kassavirran kdanne positiiviseksi

Tuoteliiketoiminnan korkeat bruttomarginaalit
mahdollistavat pitkdlla aikavalillda hyvan kannattavuuden

Tuoteportfolio ja myyntikanavat jo pitkalle rakennettuja

Yritystietoturvamarkkinan pitkén aikavalin
kysyntanakymat vahvat

Konsultoinnin divestointi teravoittaisi sijoitusprofiilia

Riskit &

Paatelaitteiden suojauksen markkinan keskittyminen ja
suurten toimijoiden vahvistuva asema

Toimiala potentiaalisesti yli-investoitu, mika nakynyt
viime vuosina kilpailutilanteen kiristymisena

Kasvu voi vaatia yhtion tavoitteita suurempia panostuksia
Markkinan ja teknologioiden nopea muutosnopeus

Kired osaajakilpailu ja palkkainflaatio
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Léhde: Inderes

Arvio WithSecuren liiketoiminnan
@ kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Yritystietoturvamarkkinan teknologiat ja
uhkakuvat muuttuvat nopealla tahdilla.
Kilpailu toimialalla on erittain kovaa.

Tuoteportfolio hyvassé iskussa ja yhtion
kannattavuusperusta kunnostettu. Kasvu
pitkalti kiinni onnistumisesta myyntirintamalla.

Markkinan pitkan aikavalin kysyntaajurit ovat
vahvat. Kyberturvainvestoinnit osin riippuvaisia
talouden sykleistd osana yritysten IT-budjetteja.

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

Ohjelmistoliiketoiminnan korkeat
bruttomarginaalit tukevat skaalautuvuutta.
My6s muissa operatiivisissa kuluerissa selvda
skaalautumispotentiaalia.

Kulurakenne padosin kiinted ja sitd on viime
aikoina sopeutettu vastaamaan
varovaisempaan kysyntanakymaa.

Liiketoiminta sitoo vdhén padomaa ja
kayttopdaoma on negatiivinen.

Vahva ja nettovelaton tase mahdollistaa
strategian toteuttamisen ja halutessaan myds
tuoteportfoliota tdydentavat pienet
teknologiahankinnat.
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Toimiala 1/4

Markkinan maaritelma, koko ja kasvu

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

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

Gartnerin arvion mukaan globaali
kyberturvallisuuden markkina vuonna 2024 olisi
noin 215 miljardia dollaria, mika tarkoittaisi noin 14
%:n kasvua edellisvuodesta. Markkinan odotetaan
jatkavan vahvassa kasvussa myos tulevina vuosina
ja keskipitkalld aikavalilla kaksinumeroinen kasvu
ndyttda mielestamme edelleen realistiselta.

Markkinasegmentit

Kyberturvallisuuden markkinan kohderyhmét
voidaan jakaa karkeasti pyramidimalliin kolmeen
osaan (ks. seuraava sivu) hyokkaysten ja
teknologioiden alykkyyden perusteella. Nama
korreloivat |ahtokohtaisesti myos

asiakasorganisaatioiden koon kanssa, silla
suurimmat organisaatiot ja valtionhallinto ovat
tyypillisesti kyberrikollisten ensisijaisia kohteita.
Hierarkian ylapdan organisaatioiden suojaukseen
eivat riitd ratkaisut, jotka on kehitetty hierarkian
alapadassa oleville suurille massoille. Vastaavasti
hierarkian ylatasoille kehitetyt ratkaisut ovat lilan
kalliita organisaatioille, joiden toiminta ei edellyta
korkeaa suojaustasoa. Uuden teknologian kehitys
keskittyy vaativimpiin ylatason segmentteihin,
minka jalkeen teknologiaa monistetaan alatasoille
laajemmille segmenteille.

Kyberturvallisuusmarkkinan huippua edustaa
valtiollinen vakoilu ja puolustusteollisuus. Td&ma on
kyberturvayhtididen ndkdkulmasta niche-
markkina, mutta se edustaa kaikkien korkeinta
teknologiaa seka osaajien vaatimustasoa, ja on
siksi tarkea.

Markkinan suurin volyymi on pyramidin
keskimmainen osa, joka kasittda kohdennetut
hyokkaykset. Talloin ensisijaista kohderyhmaa
ovat kaytanndssa kaikki suuret organisaatiot ja
julkishallinto seka etenkin ne toimijat, joiden
toiminta kasittda huoltovarmuuden kannalta
kriittisia toimintoja (kuten energia, pankit ja
operaattorit). Oleellista tdssa kohderyhméssa on
se, ettd sen koko kasvaa jatkuvasti
tietoturvauhkien lisdantyessa teknologian ja
automatisoitumisen myota, mika lagjentaa myos
vaativien kyberturvaratkaisujen markkinaa.

Kohdennettujen hyokkadysten segmentissa (suuret
ja keskisuuret organisaatiot) kyberturvallisuutta ei
voida ratkaista pelkilla massaratkaisuilla. Tassa
segmentissa yritysten tietoturvabudjetit pyorivat
vuositasolla karkeasti 1-5 MEUR:n kokoluokassa,

mika tekee siitd houkuttelevan kyberturvatuotteita
ja -palveluita tarjoaville yhtigille. WithSecure on
vuosien mittaan kehittdnyt omaa tarjoomaansa
palvellakseen yha paremmin tdman segmentin
asiakkaita.

WithSecurelle edelleen hyvin tarked segmentti on
kolmion alin kerros, johon sisaltyvat pienet ja
keskisuuret yritykset. Pienille yrityksille usein
tarkeintd on suojautua massahyokkayksilta, mika
onnistuu tavallisilla "hyllysta toimitettavilla”
tietoturvatuotteilla, kuten paatelaitteiden ja
identiteetin suojaustuotteilla seka palomuureilla.

Keskisuurten yritysten joukossa tarve pelkkaa
paatelaitteiden suojausta korkeammalle
kyberturvalle kasvaa jatkuvasti, mutta
tietoturvabudijetit (0,1-1,0 MEUR) ovat
huomattavasti pienempia kuin suurilla yrityksilla.
Talloin parhaiden teknologioiden tai
hallinnoitujen/ulkoistettujen kyberturvapalveluiden
ostaminen ei valttamatta ole aina mahdollista,
mutta tarve suojautua kohdennetuilta
hyokkayksilta on olemassa. Talldin esimerkiksi
WithSecuren Elements-ratkaisujen kautta voidaan
rakentaa sopivat tietoturvapalvelut naihin
tarpeisiin paikallisen IT-palvelukumppanin
tarjoamana.
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Toimiala

Kyberturvamarkkinan jakautuminen ja toimintalogiikka Markkinan ajurit

Digitalisaatio Regulaatio
R&D fokus korkeimman

Cobert Valtiollinen vaatimustason teknologiassa
W / T H fyberrva .
secure  konsultointi vakoilu

Digitaalinen kauppa

Teknologian monistaminen EU-ti ;
; -tietosuoja-
laajempiin markkinoihin TeplllngT I.nternet” !
Avoimet jarjestelmat asetus
Kehittyneiden hyokkaysten Pilvi
VWV / T H havainnointija reagointi ili i . -
secure  Kyberuhkille altistumisen M;)bl'(“t?lett' NIS2-direktiivi
hallintakyvykkyydet Kohdennetut hyokkaykset ekoaly
Suuret yritykset ja organisaatiot,
julkishallinto
Riskilahtoinen Pakotettu
ostaminen ostaminen
Massaratkaisut Massahyokkaykset
W/ Ic!: (paatelaitteiden
suojaus) Keskisuuret yritykset Kompleksisuus ja muutosnopeus

kyberturvatuotteiden, asiantuntijapalveluiden ja
ulkoistetun kyberturvan kasvuajurina

Pienet yritykset ja kuluttajat

A
\ 4

Markkinan koko / ostajien lukumaara

Lahde: Inderes
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Markkinan alasegmentit WithSecurelle

WithSecuren potentiaalista markkinaa voidaan
tarkastella tarkemmin yhtion tuote- ja
palveluvalikoiman kautta. Kaiken kaikkiaan yhtion
kohdemarkkinat ovat niin suuret, ettei markkinan
koko nouse rajoitteeksi kasvulle.

Yritystietoturvan tuotteissa WithSecure on
arvioinut Gartnerin dataan pohjautuen yhtion
Elements-tuoteportfoliolle relevantin
kohdemarkkinan olevan kooltaan noin 22
miljardia dollaria. Eri tuotealueilla kasvuprofiilit
ovat hyvin erilaisia, mutta kokonaisuutena
markkinan arvioidaan kasvavan 16 %:n
vuosivauhtia vuoteen 2027 asti. Tuolloin markkina
olisi kasvanut noin 39 miljardin dollarin
kokoluokkaan.

Yritysten paatelaitteiden suojausalustoissa
markkina on ollut kasvussa, kun automatisoidut
uhkien havainnointi- ja reagointituotteet (EDR)
ovat tulleet tdydentamaan EPP-tuotteita. IDC:n
arvion mukaan paatelaitteiden suojausmarkkinat
kasvoivat vuonna 2022 noin 29 % ja olivat
kooltaan 13,1 miljardia dollaria. EDR-tuotteiden
kasvua ajaa se, ettd yrityksia vastaan tehtyja
tietomurtoja ei huomata usein kuukausiin, mikd on
lisénnyt tarvetta niiden nopeampaan
havainnointiin ja reagointiin. Suuremmilla yhtigilla
on mahdollisuus ostaa jareat
havainnointikyvykkyydet hallinnoituna palveluna
(kuten WithSecuren Countercept), mutta
pienemmille yhtidille EDR:n ymparille rakennettu
ratkaisu on kustannuksiltaan jarkevampi
vaihtoehto. Jatkossa markkinan kasvua tukee
muun muassa myos Exposure Management -
ratkaisujen nousu.

Hallinnoitujen havainnointi- ja reagointipalveluiden
(MDR) markkina on viime vuosina kehittynyt
vauhdilla. Gartnerin datan pohjalta WithSecurelle
relevantti Co-Security -palvelujen markkina (sis.
MDR) oli vuonna 2023 kooltaan noin 4 miljardia
dollaria. Markkinan odotetaan kasvavan
vauhdikkaasti noin 25 % vuodessa vuoteen 2027
asti. Nopeasti kehittynyt markkina on houkutellut
paikalle myos paljon kilpailua, ja Gartner on
arvioinut, ettd markkinalla on jo yhteensa yli 600
toimijaa, jotka vaittavat tarjoavansa jonkin tasoisia
MDR-ratkaisuja. Relevanttejakin toimijoita on
useita kymmenia tai jopa satoja. Kilpailutilanne
talla alueella onkin kiristynyt erityisesti suurten
yritysten segmentissa, josta WithSecure alkoi
vuoden 2023 aikana suunnata panostuksiaan
keskisuurten yritysten suuntaan.

Kyberturvapalveluissa WithSecure on arvioinut
yhtidlle relevantin kohdemarkkinan kooksi noin 36
miljardia dollaria ja markkinan odotetaan kasvavan
vuosittain noin 11 % vuoteen 2027 mennessa.
Konsultoinnissa koronapandemia jarrutti ja
osaltaan perui joidenkin organisaatioiden
kyberturvahankkeita, mika nakyi tuolloin monella
yhtiolla kasvun hidastumisena. Vendjan aloittama
hyokkayssota Ukrainaan puolestaan nosti
kyberturvallisuusasiat voimakkaasti yritysten
arkipaivaan, mika on lisénnyt kysyntaa
konsultoinnille. Etenkin vuonna 2022 kasvun
pullonkaulana toimi kuitenkin toimialan kirea
osaajapula ja tydntekijoiden korkea vaihtuvuus.
Viimeisimpana talousnakyman jadhtyminen on
jarruttanut jalleen tiettyja konsultointiprojekteja.
Nama tekijat ovat nékyneet myos WithSecuren
konsultointiliketoiminnan pehmeana kehityksena
viime vuosina.

WithSecuren markkinasegmenttien
koko ja kasvu (mrd. USD)

Kyberturvatuotteet (Elements)

39

2023 2027e

Co-Security -palvelut (sis. MDR)

°/o
9)2)
*
(0]

2023 2027e

Kyberturvakonsultointi

2023 2027e
Lahde: WithSecure & Gartner 19
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Markkinan ajurit

Kyberturvamarkkinan kasvu tulee todennakoaisesti
olemaan jatkossakin vahvaa
digitalisaatioinvestointien vetamana. Lisaksi
jatkuvat uutiset vakavista tietomurroista
(riskilahtdinen ostaminen) seka regulaation tuoma
paine (pakotettu ostaminen) vauhdittavat
markkinan kasvua. Ylatasolla markkinan kasvua

regulaatio ja kasvavat uhkakuvat.

IT-maailman yleisesti tunnistetut megatrendit
kuten pilvipalvelut, teollinen internet, sosiaalinen
media, digitaalinen kaupankdynti ja uusimpana
tekoaly linkittyvat vahvasti kyberturvallisuuteen.
Monilla nailla alueilla uusien sovellusten,
tuotteiden ja digitaalisten palveluiden
kehittdmisessa haasteet ovat tietoturvassa. Nama
haasteet liittyvat esimerkiksi yksityisyyden
suojaan, sahkoiseen kaupankayntiin tai
turvallisuuteen.

Yhtena trendina voidaan nostaa myds jatkuvasti
kasvava ja monimuotoistuva laitekanta seka
erilaisten jarjestelmien ja verkkopalveluiden
kytkeytyminen toisiinsa. Tama tekee markkinasta
rikollisten nakdkulmasta aiempaa
houkuttelevamman verrattuna aikaan, jolloin
yritykset vield toimivat padosin pelkastadn omissa,
yksilollisissa suljetuissa ympéristoissa. Siten
digitalisaation eteneminen kasvattaa jatkuvasti
potentiaalista hyokkdyspinta-alaa kyberrikollisille.
Taman myota kyberhyokkayksistd on
kehittymassa ennemminkin vaikeasti havaittavaa
tiedostotonta tekniikkaa ja identiteettivarkauksia
kuin haittaohjelmia hyddyntavia operaatioita.
Taman vuoksi kyberuhkille altistumisen hallinnan

(threat exposure management) merkitys kasvaa,
kun mahdollista hyokkayspinta-alaa pyritdaan
tukkimaan ennaltaehkdisevasti. Kyberrikolliset
toimivat tana paivana myos jatkuvasti
ammattimaisemmin ja monia rikollisorganisaatioita
johdetaan kuin yrityksia.

Digitaaliset palvelut ovat tédna pdivana olennainen
osa yhteiskuntaa, ja niiden on aina toimittava.
Uusien digitaalisten palveluiden rakentaminen
edellyttaa yrityksilta ja valtiolta tietoturvaan
liittyvien haasteiden ratkaisemista ennakkoon.
Kyberturvallisuuteen liittyvien palveluiden ja
tuotteiden kysyntda tukee talldin myos se, ettd
kyberturvallisuus on yha useammin kriittinen ja
kiinted osa uutta IT-jarjestelmasg, digitaalista
palvelua tai tuotetta. Tama tarkoittaa, ettei
kyberturvallisuuteen liittyvia ongelmia voida
ratkaista vain hankkimalla erillisia hyllysta
toimitettavia tietoturvaohjelmistoja ja -laitteistoja,
vaan kyberturvallisuuden ratkaiseminen edellyttaa
my®os korkean tason asiantuntijapalveluiden
kayttoa.

Asiakkaan nakdkulmasta kyberturvainvestoinnit
voi kuitenkin osaltaan nahda ”pakollisena
pahana”, jotka vahingon sattuessa ovat
vakuutuksen tavoin korvaamattoman arvokkaita,
mutta ilman ongelmia niiden tuottamaa arvoa on
vaikeampi nédhda. Monien muiden IT-investointien
osalta tuottoja on helpompi mitata esimerkiksi
toiminnan tehostumisen kautta. Siten tama
dynamiikka voi etenkin heikommassa
taloussyklissa vaikuttaa asiakkaiden
ostopaatoksiin, kun investointeja uusiin
kyberturvahankkeisiin voidaan lykata tai joissain
tapauksissa myos perua.

Regulaatio lisaa tietoturvaratkaisujen kysyntaa

Vuoden 2018 toukokuussa voimaan astunut EU:n
tietosuoja-asetus (GDPR) on lisannyt kysyntaa
kyberturvapalveluille. Asetus asetti henkilotietoja
kasitteleville organisaatioille uusia velvoitteita,
joista esimerkkind ilmoitusvelvollisuus
tietoturvaloukkauksien sattuessa. Asetusta
valvovalla viranomaisella on mahdollisuus maarata
sanktioita asetuksen vastaisesta toiminnasta.
Sanktiot voivat olla merkittavid, silla vakavimmissa
rikkeissa sakko on 20 MEUR tai 4 % yrityksen
vuotuisesta liikevaihdosta.

Myds vuonna 2024 voimaanastuva NIS2-direktiivi
on esimerkki regulaation tuomasta kysynnasta
tietoturvalle. Voimaanastuessaan direktiivin piiriin
kuuluvien toimialojen maara kasvaa ja tietoturvaan
ja riskienhallintaan liittyvat vaatimukset kasvavat.
Myds NIS2:ssa sanktiot voivat olla merkittavia,
mikali sen piirissa olevat toimijat eivat noudata
sitd. Direktiivi koskee kaikkia keskisuuria (>50
henkiloa ja >10 MEUR liikevaihto) ja suuria
yrityksia, jotka toimivat kriittisilld toimialoilla. Lisaksi
se koskee myos kaikkia kansallisesti kriittiseksi
toimijoiksi maariteltyja koosta riippumatta.
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Toimialan konsolidaatio jatkuu

Kyberturvamarkkinan kasvunakymat ovat
houkutelleet viime vuosikymmenen ajan sektorille
paljon investointeja. Tama on nakynyt
paaomasijoitusten rajuna kasvuna uusiin
kyberturvayhtidihin seka korkeana yrityskauppa-
aktiviteettina niin Pohjois-Amerikassa kuin
Euroopassa. Myos porssien puolella on nahty
monia uusia kyberturvayhtididen listautumisia ja
samalla osa listayhtidista on paatynyt yritysoston
kohteeksi. Jarjestelyjen aktiviteetti huipentui
vuosina 2021-2022 nollakorkoajan ylilyontiin,
jonka jalkeen tilanne on rauhoittunut korkojen
nousun ja talousnakyman jagahtymisen myota.

Kokonaisuudessaan kyberturvamarkkina on
edelleen hyvin fragmentoitunut ja markkinan
konsolidaatio tulee vaistamatta jatkumaan.
Markkinan kasvusta huolimatta kaikille nykyisille
toimijoille ei ole tilaa markkinalla, kun se alkaa
kypsya tulevaisuudessa. Olemme jo useamman
vuoden ajan olleet huolestuneita, etta toimiala on
yli-investoitu. Tdma on alkanut jo ndkya sektorin
kilpailutilanteen kiristymisena viime vuosina ja voi
nakya jatkossa yha vahvemmin sektorin
kannattavuudessa, kun uusia toimijoita tulee
kilpailuun mukaan uusilla ratkaisuilla, jotka pyrkivat
ratkomaan kyberturvallisuuden ongelmia aina
kilpailijoita tehokkaammin ja/tai edullisemmin. Osa
sektorin toimijoista on edelleen raskaasti
tappiollisia ja niiden elinehtona oleva ulkoinen
rahoitus katkeaa, jos ne eivat pysty nayttamaan
kasvua tai kannattavuutta.

Sektorin investointipaine on johtanut
yrityskauppojen arvostustasojen pysymiseen
korkealla tasolla, ja my0s listattujen

kyberyhtididen arvostustasot erityisesti USA:ssa
ovat pysytelleet korkeina.

Palveluyhtididen osalta osaajien heikosta
saatavuudesta johtuen yritysostot ovat olleet
monelle toimijalle ainoa keino paasta kiinni
markkinaan tai ne voivat toimia vaihtoehtoina
rekrytoinneille. Tallin kohteena ovat usein pienet
erikoistuneet toimijat. Tuoteyhtididen
yrityskaupoissa ostajat voivat etsia
tuoteportfoliotaan tdydentavia teknologioita ja
isommissa jarjestelyissa haetaan synergioita
esimerkiksi tuotekehityksen, myynnin ja
jakelukanavien osalta. Konsolidaatiopainetta lisda
myos se, ettd pistemaisten ratkaisujen sijaan
kyberturva on jatkuvasti enemman
kokonaisratkaisujen ja prosessien toimituksia,
mika pakottaa toimijoita yhdentamaan
tarjoamiaan. Néaemme WithSecuren toimialan
konsolidaatiossa paperilla potentiaalisena
ostokohteena, mutta myds yhtion suunnalta
voidaan n&hda pienempia tdydentavia
teknologiahankintoja.

Sijoittajan kannalta olennainen kysymys on,
kannattaako sektorille endd nahdyn
investointiaallon jalkeen sijoittaa, ja onko nyt jo
lian myohadistd. Nakemyksemme mukaan korkeat
arvostustasot yhdistettyna kireaan
kilpailutilanteeseen tulevat aiheuttamaan monien
yhtididen kohdalla sijoittajille pettymyksid. Samalla
sektorin lopullisten voittajien kyydissa tuotto-
odotus on todenndakoisesti erittdin hyva.
Kokonaisuutena emme née sektorin
arvostuskertoimissa olennaista varaa venya, vaan
arvonluonnin on tultava paaasiassa yhtididen
kasvun ja kannattavuuden kautta.

Kyberturva-alan yrityskaupat

293

134
104 M2

85
25 ll 5 28
ﬁanﬂﬂllﬂl

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1'23

mmm M&A volyymi $mrd. e M&A Ikm.

Padomasijoitukset kyberturvayhtioihin

716 727 710 74

599

1034 1033
515
462

120
7o a
= BN BN -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1'23

mmm Sijoitukset $mrd. e Sijoitusten Ikm.

Lahde: Momentum Partners 21



Toimialan yrityskaupat ja sijoitukset

Sektorin yrityskauppoja, joiden arvostuksista julkista tietoa saatavilla Eniten rahoitusta kerdnneita listaamattomattomia
kyberturvayhtioita
4/2024 Thoma Bravo Darktrace 5200 6,9x
9/2023 Cisco Splunk 40760 9,8x 2000
7/2023 Thales Imperva 3600 7,2x
2/2023 DNV Nixu 106 1,5x o 1800
2/2023  Francisco Partners Sumo Logic 1397 4.2x > 1600
1/2023 Thoma Bravo Magnet Forensic 1214 10,2x % 1400
10/2022 Vista Equity Partners KnowBe4 4380 15,1x g 1200
10/2022 Thoma Bravo ForgeRock 1995 10,6x $ 1000
8/2022 Thoma Bravo Ping Identity 2796 8,0x =
8/2022 Turn/River Management Tufin Software 489 4,2x ;* 800
5/2022 Broadcom Vmware 69 248 5,3x 2 600
4/2022 Kaseya Datto 6028 9,4x 'g 400
4/2022 Thoma Bravo SailPoint 7 051 15,2x ©
3/2022 Google Mandiant 5357 9,5x @ 200
12/2021 Permira Mimecast 5516 8,8x 0
1172021 Opentext Zix 860 3,1 g S X . .
12021 Advent McAfee 14000 7,5x QAO"\{"_OQQ 6“\% \;o‘&. % \061'6 &0@,\&% $0‘é N ’b%oo \\v;\oo R 4@\\}@@
4/2021 Thoma Bravo Proofpoint 11489 9,6x ,b(,@ Q‘,\(” & é»(’ ,\éo & @ ’béo e@ C}o@ X s R
3/2021 STG McAfee (Yritysliiketoiminta) 4000 3,1x VS v o R UP
3/2021 Wipro Capco 1450 2,0x
11/2020 Nasdaq Verafin 2750 19,5x
10/2020 Francisco Partners Forcepoint 1100 1,7x
9/2020 Ivanti Mobileiron 859 4,2x
2/2020 Advent Forescout 1884 4,8x
1/2020 LexisNexis Risk Solutions ID Analytics 375 7,8x
12/2019 F5 Networks Shape Security 1028 17,1x Yrityskauppojen mediaani EV/S-kerroin (LTM)
1172019 Open Text Carbonite 1400 3,4x
10/2019 Thoma Bravo Sophos 3948 5,1x
8/2019 Broadcom Symantec Enterprise 10 700 4,6x 6,8x 6.7x
8/2019 Vmware Carbon Black 2100 9,1x ’
5/2019 Orange SecureLink 576 2,1x 6,0x 6,0x 5 7%
2/2019 Carbonite Webroot 618 2,9x 5,3x ’
11/2018 BlackBerry Cylance 1500 11,5x
10/2018 Thoma Bravo Imperva 1800 5,2x 4,3x
8/2018 Cisco Systems Duo Security 2350 >20x 3,9%
6/2018  F-Secure MWR Infosecurity 110 3/ 3.6x 35x 33, 3.6x 3,6x
12/2017  Thales Gemalto 5 541 1,8x '
11/2017 Warburg Pingus Cyren 19 3,8x
11/2017 Thoma Bravo Barracuda Networks 1405 3,8x
7/2017 Open Text Guidance Software 245 2,1x
2/2017 Sophos Group Invincea 120 4,8x
2/2017 Palo Alto Networks LightCyber 105 10,5x
172017 Keysight Technologies  Ixia 1603 3,3x
11/2016 Symantec LifeLock 2362 3,6x
9/2016 TPG McAfee 4200 2,5x 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 H1'23
7/2016 Avast AVG 1463 3,4x
6/2016 Symantec Blue Coat 4722 7,9x
Mediaani 1482 5,0x
Keskiarvo 5147 6,6x

Lahde: Capital IQ, Momentum Partners, Inderes 22



Kilpailu 1/2

Nopeasti kasvava markkina houkutellut paikalle
paljon kilpailua

Kyberturvamarkkinan nopea kasvu ja sektorin yli
pyyhkinyt investointiaalto ovat viimeiset reilut 10
vuotta muokanneet kilpailukenttdd voimakkaasti.
Markkina on edelleen hyvin pirstaloitunut ja hakee
vield voimakkaasti muotoaan. Yha suuremman
osuuden markkinoiden kasvusta ottavat uudet
kyberturva-alan start-upit, jotka ovat usein alkuun
erikoistuneet tiettyyn kyberturvan niche-
segmenttiin palveluillaan tai tuotteillaan. Osa viime
vuosikymmenelld perustetuista yhtidista on
kasvanut jo kokoluokkaan, missa ne ovat tulleet
syomaan markkinaosuuksia sektorin
perinteisemmiltad toimijoilta. Esimerkiksi
yhdysvaltalaisen CrowdStriken erittdin nopea
kasvu on nakynyt paatelaitteiden
suojaustuotteiden markkinalla perinteisten
toimijoiden markkinaosuuksissa.

Kasvaneeseen kilpailuun vastatakseen perinteiset
ja pidempaan markkinoilla olleet toimijat pyrkivat
rakentamaan tarjoamistaan entista
kokonaisvaltaisempia, mikd on kiihdyttanyt alan
konsolidaatiota, kun isommat pelurit ostavat
pienempid tuote- ja palveluyhtioitd. Myds uuden
sukupolven yhtiot ovat alkaneet muuttua
enemman kyberturva-alustoiksi, jotka tarjoavat
tuotteita ja palveluita yha laajemmalla paletilla.

Paatelaitteiden suojaustuotteissa kilpailu on kovaa
ja kilpailukenttd melko etabloitunut. WithSecuren
kilpailijoita ovat lukuisat paatelaitteiden
suojausohjelmistoja tarjoavat yhtiot, joista
perinteisid nimia ovat muun muassa Sophos,
Symantec (Broadcom), Trellix (aik. McAfee
Enterprise ja FireEye) seka Trend Micro. Suoraan

pilviaikakaudelle syntyneitd isompia kilpailijoita
ovat CrowdStrike ja SentinelOne, jotka ovat viime
vuosina voittaneet markkinaosuuksia perinteisilta
toimijoilta. My6s Microsoft on noussut viime
vuosina erittdin vahvaksi toimijaksi paatelaitteiden
suojauksessa. Kokonaisuutena Microsoft on
yritystietoturvan markkinoilla vahva toimija hyvien
tuotteiden, erittdin vahvan jakeluvoimansa seka
kilpailukykyisen hinnoittelun avulla. Microsoftin
kyberturvasta tuleva liikevaihto on vuositasolla yli
20 miljardia dollaria, mika tekisi siitd itsendisena
yhtiona maailman suurimman kyberturvayhtion.
Arviomme mukaan Microsoftin voimakas kasvu
paatelaitteiden suojauksessa on vaikuttanut
negatiivisesti myods WithSecuren kasvuun viime
vuosina.

Vaikka viime vuosien kehitys kilpailukentassa
nayttaa tietyiltd osin huolestuttavalta WithSecuren
nakokulmasta, tarjoaa edelleen hyvin
fragmentoitunut ja kooltaan suuri markkina yhtiolle
hyvin tilaa kasvaa. Suurelta markkinalta 16ytyy aina
tiettyja taskuja, missa pienet ja keskisuuret
erikoistuneet toimijat mahtuvat operoimaan,
vaikka isossa kuvassa markkina keskittyisi
muutaman isomman toimijan kasiin. Kaiken
kaikkiaan markkinan kova kilpailupaine on
nakemyksemme mukaan kuitenkin yksi
keskeisimpia pitkan aikavalin uhkatekijoita
WithSecuren kasvutarinalle niin kasvun
kulmakertoimen kuin kannattavuutta mahdollisesti
nakertavan hintapaineen kautta.
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Microsoft CrowdStrike Trend Micro Trellix Sophos

Paatelaitteiden suojausmarkkinan
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Kilpailu 2/2

Kilpailutekijat kyberturvamarkkinalla

Tietoturvatuotteissa tuotteen laatu ja sen kyky
estaa tai havaita haittaohjelmia luonnollisesti on
yksi kilpailutekija, mutta tana paivana eri
toimijoiden ratkaisujen valilla erot voivat olla
ostajan nakokulmasta hyvin pienia. Paatelaitteiden
suojaustuotteissa alalle tulon kynnys on
pienentynyt tekoalyn ja pilviymparistojen
tarjotessa tarvittavat algoritmit seka kapasiteetin
ohjelmistoille. Samalla havainnointi- ja
reagointikyvykkyydet alkavat olla tuotteissa
valttamattomia ominaisuuksia, jos joitakin vuosia
sitten niilla pystyi vield jollain tasolla erottumaan
kilpailussa. Kyberturva on isoilta osin myds
luottamusbisnesta, jonka vuoksi asiakkaiden
luottamus tuotteeseen ja sita tarjoavaan
yritykseen ovat tarkeita. Luottamusta herattava
brandi on siis vahva kilpailutekija.

Jakelukanavien rooli kilpailussa on myds
merkittava, silla ilman toimivia kanavia
tuoteliiketoimintaan on vaikea saada volyymia ja
sitd kautta skaalautuvuutta. Etenkin
yritystietoturvassa tuotteita myydaan paaosin
palvelukumppanien kautta ja tuoteratkaisut pitaa
pystya rakentamaan siten, ettd ne mahdollistavat
my®os palvelukumppanille mahdollisuuden
rakentaa lisdarvopalveluita tuotteen paalle. Taman
vuoksi tuoteyhtiot kilpailevat myds kumppaneista,
ja paasy jakelijan ensisijaisesti suositelluksi
ohjelmistoksi vaatii panostuksia
kumppanuussuhteeseen ja/tai houkuttelevaa
hinnoittelua kumppanin nakdkulmasta.

Keskisuurissa ja suurissa asiakkuuksissa
tuotetarjooman yhtendisyys korostuu

mieluummin kerralla laajan kokonaisratkaisun
useiden pistemaisten tuoteratkaisujen sijaan. Silti
markkina on edelleen hyvin pirstaloitunut ja
organisaatiossa suojattavia kokonaisuuksia riittéa
paljon myds WithSecuren ratkaisutarjooman
ulkopuolella. Tyypillisesti suuremmilla asiakkailla
on kaytdssa tietoturvaratkaisuja useilta eri
toimittajalta ja erilaisten ratkaisujen
kokonaislukumdaara voi nousta edelleen useisiin
kymmeniin.

WithSecuren keinot erottautua kilpailussa

WithSecurella on erityisesti hyva maine
padtelaitteiden suojaustuotteissa pienten ja
keskisuurten yritysten keskuudessa Pohjois-
Euroopassa. Tama pohjautuu yhtion
pitkaaikaiseen ja vankkaan osaamiseen uhkien
tunnistamisessa ja niiden torjumisessa.
Osoituksena tasta toimivat yhtion voittamat
lukuisat palkinnot haittaohjelmien
tunnistustesteissa.

WithSecure on jo vuosia pyrkinyt vahvistamaan
brandidan yrityspuolella, jotta yhtio miellettaisiin
vahvemmin kokonaisvaltaiseksi kyberturvataloksi,
jonka ratkaisut kattavat myos suurempien
yritysten tietoturvatarpeet. Nimenmuutos F-
Securesta WithSecureksi ja osittaisjakautumisen
myota taysi keskittyminen yritystietoturvaan olivat
luonnollista jatkumoa talla matkalla.

Paivitetyssa strategiassaan WithSecure keskittyy
erityisesti keskisuurin asiakkuuksiin (200-2000
johtuen pérjaa suurimmissa asiakkuuksissa
kilpailussa. Vuonna 2023 yhti® kommentoi
menettaneensa tiettyjd aiempina vuosina

voitettuja isoja Countercept-asiakkuuksia.
Keskisuurissa asiakkuuksissa WithSecuren
tuotteet ovat kilpailukykyisia ja yhtio pystyy
erottautumaan pddasiassa amerikkalaistaustaisista
kilpailijoistaan eurooppalaisuudella, mika painaa
vaakakupissa joidenkin asiakkaiden
paatoksenteossa. Lisdksi yhtio pystyy tarjoamaan
tuotteita tdydentévia palveluita, joita ei I6ydy
kaikkien kilpailijoiden tarjoomasta.

WithSecuren laaja kumppanikanava on yhtiolle
myds voimavara ja tuo myyntiin skaalautuvuutta.
Pilvipohjainen Elements-alusta on myos
helpottanut useampien tuotteiden myymista
olemassa oleville asiakkaille.
Kanavakumppaneista kilpailtaessa yhtio pyrKii
huomioimaan kumppanit kilpailijoitaan paremmin
tarjoamalla heille hyvien tuotteiden lisaksi tukea,
tyokaluja, koulutusta. Luonnollisesti myds
tuotteiden hinnoittelun pitaa olla kumppaneille
mahdollisimman houkuttelevalla tasolla.
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Muutosmatka yritystietoturvaan keskittyvaksi
kyberturvayhtioksi

Vuonna 2015 WithSecure aloitti muuntautumisen
kuluttajaliiketoimintaan keskittyneesta
antivirusyhtiosta kohti laaja-alaisempaa
kyberturvayhtioitd, jonka painopiste on nopeasti
kasvavilla yritystietoturvan markkinoilla.
Muutoksen l&htdlaukaus oli kuluttajakeskeisen
pilvitallennusliiketoiminnan myynti ja nSensen
osto, jolla yritystietoturvan tarjoomaa ja osaamista
laajennettiin merkittavasti. Samalla
yritystietoturvassa tuotekehityksen fokus siirtyi
erityisesti tietomurtojen havainnointi- ja
reagointiratkaisujen kehittdmiseen.
Kyberturvakonsultointia vahvistettiin myos
kahdella pienemmalla yritysostolla vuonna 2017.

Vuonna 2018 MWR-yrityskauppa vei WithSecuren
yritystietoturvaan perustuvaa kasvustrategiaa ja
muutosprosessia kertaloikalla reilusti eteenpadin.
Konsultoinnin painoarvo yhtion liilketoiminnassa
kasvoi merkittdvasti ja kaupasta saatu
Countercept-tuote vahvisti yhtion havainnointi- ja
reagointiratkaisujen tarjoomaa.

WithSecuren muutos on vaatinut merkittavia
panostuksia tuote- ja palvelutarjooman
yhtendistamiseen seka kumppanikanavan
kehittdmiseen. Samalla liiketoimintamalli on
muuttunut kertalisenssien myynnista kohti
jatkuvaa tilauspohjaista myyntia ja "Security as a
Service; turvallisuus palveluna” -ajattelutapaa.
Tassd keskidssa on vuonna 2021 lanseerattu
pilvipohjainen Elements-alusta.

WithSecuren muutosmatka sai sinetin kesakuussa
2022, jolloin kuluttajatietoturvaliiketoiminta irtautui

osittaisjakautumisella omaksi porssiyhtioksi (F-
Secure). Samalla maaliskuussa 2022 tehdyn
suunnatun annin avulla WithSecuren taloudellinen
likkumavara kasvuinvestointeja varten turvattiin.

Paivitetty strategia: SaaS-mallilla toimiva
keskisuurten yhtididen tietoturvatoimittaja

WithSecure paivitti strategiaansa lokakuussa
2023. Strategiassa yhtio fokusoituu SaaS-mallilla
toimivaksi keskisuurten yhtididen
tietoturvatoimittajaksi, joka hyddyntaa vahvaa
partnerikanavaansa myynnin skaalautuvuuden
saavuttamiseksi.

WithSecure keskittyy strategiassaan keskisuurten
asiakkaiden (200-2000 tyontekijad)
palvelemiseen yhtion Elements-ohjelmiston ja Co-
security-yhteistoimintapalveluiden avulla
partnerikanavan kautta. Tassd kohderyhmédssa on
selked tarve suojautua kohdennettuja
hyokkéayksia vastaan, mutta kaytettavissa olevat
kyberturvabudjetit ovat kuitenkin rajallisia, joten
tietoturvainvestoinneilta halutaan saada
mahdollisimman paljon tehoja irti. Tahan
kohderyhmaan WithSecure arvioi pystyvansa
tarjoamaan Kkilpailukykyisia tuotteita ja jo valmis
lagja kumppaniverkosto auttaa myynnin
skaalaamisessa. Uusien kumppanien I6ytdminen
seka nykyisten tukeminen ovat kuitenkin tarkeita
tekijoita tulevaisuuden kasvun rakentamisessa.

Maantieteellisesti WithSecuren kasvupanostusten
painopiste on Suomessa, DACH-maissa,
Ranskassa, Iso-Britanniassa ja Japanissa. Muilla
markkinoilla (esim. USA) huolehditaan enemman
nykyisesta asiakaskannasta hyvaa kannattavuutta
tavoitellen. Pohjois-Amerikassa kilpailutilanne on

aarimmaisen kirea ja markkinan suuria toimijoita
on vaikea haastaa WithSecuren muskeleilla tai se
tulisi todennakaisesti hyvin kalliiksi.

WithSecuren tuotetarjooma rakentuu
pilvipohjaisen Elements-alustan ja sita
tdydentédvien palveluiden ymparille. Yhtié on
vuoden 2024 aikana tdydentamassa
tuoteportfoliota Exposure Management -
ratkaisulla, joka on vield hyvin alkuvaiheessa oleva
uusi alue yritysten tietoturvassa. Tama voi tarjota
WithSecurelle selvaa kasvupotentiaalia, mikali
yhtié onnistuu padsemaan markkinalle
eturintamassa. Riskind nédemme
kyberturvamarkkinan kovan kilpailupaineen, ja
aiemminkin lupaavat uudet tuotealueet (esim.
MDR) ovat lopulta hautautuneet kilpailijoiden
tulvaan, jolloin hyvin kannattavan liilketoiminnan
tekeminen kay vaikeaksi.

Uusien tuotteiden lisaksi WithSecuren kasvun
kannalta keskidssa on laajentuminen nykyisten
asiakkaiden sisalla. Useamman moduulin
myynnistd perinteisille paatelaitteiden
suojausasiakkaille (EPP) on puhuttu jo vuosia, ja
tdssa on kasityksemme mukaan kohtuullisesti
onnistuttu esimerkiksi EDR:n osalta. Exposure
Managementin sisdltavalla tulevalla
tuotetarjoomalla yhti6 arvioi kayttajakohtaisen
laskutuksen olevan parhaimmillaan noin 6 kertaa
suurempi pelkkaan EPP-asiakkuuteen nahden,
mikali kaikki moduulit ovat kaytossa. Siten
onnistuneella lisamyynnilla jo nykyinen
asiakaskanta tarjoaa huomattavaa
kasvupotentiaalia.
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Konsultoinnin ja CPSF-lilkketoiminnan strategisia
vaihtoehtoja arvioidaan

WithSecuren padivitetyssa strategiassa
suuryrityksille suunnattujen Cloud Protection for
Salesforce -liiketoiminnan seka
kyberturvakonsultoinnin itsendisyytta on
kasvatettu, ja ndiden osalta yhtidlla on kdynnissa
strategisten vaihtoehtojen arviointi. Erityisesti
konsultointiliketoiminnan osalta divestointi
nayttdaa mielestamme todenndkoiselta
vaihtoehdolta, mutta Cloud Protection for
Salesforcelle yhtio vaikuttaisi enemmankin etsivan
ulkopuolista rahoitusta (uusi osaomistaja)
liketoiminnan skaalaamiseksi.

Nakisimme konsultoinnin divestoinnin
tervetulleena, silla sen operoiminen kannattavasti
on osoittautunut vuosien mittaan vaikeaksi.
Samalla ndemme, etta siita voisi olla mahdollisuus
irtaantua suhteellisen hyvalla arvostuksella,
etenkin suhteessa WithSecuren omaan
arvostukseen peilattuna. Esimerkiksi
kyberturvapalveluita tarjoava Nixu ostettiin
porssista noin 1,5x liilkevaihtokertoimella, joskin
markkinatilanne ja korkotaso olivat tuolloin vield
nykyistd suotuisammassa asennossa.

Taloudelliset tavoitteet

Strategiapaivityksen yhteydessa WithSecure
totesi, etteivat aiemmin annetut taloudelliset
tavoitteet ole enda voimassa. Uudet tavoitteet
annetaan, kun konsultoinnin ja CPSF-
liketoiminnan strategiset arvioinnit saadaan
paatdkseen. Aiemmin WithSecuren tavoitteet
indikoivat selkeasti kaksinumeroista liikevaihdon
kasvua ja yli 20 %:n oikaistua

kayttokatemarginaalia keskipitkalla aikavalilla.

Ndemme hyvalla strategian toteuttamisella yhtion
Elements-ohjelmistoliiketoiminnalla edellytykset
kaksinumeroiseen kasvuun keskipitkalla
aikavalilla, mika heijastelisi pitkalti myos yhtion
kohdemarkkinoiden kasvunopeutta. Vahintaan 20
%:n oikaistun kayttokatemarginaalin
saavuttaminen pitdisi nakemyksemme mukaan
olla jatkossakin minimivaatimus
ohjelmistoliiketoiminnan korkeiden
bruttomarginaalien valossa.

WithSecuren kehitysvaiheesta johtuen odotamme
osinkohanojen pysyvan kiinni keskipitkalla
aikavalilla ja padomien allokoituvan kasvun
tavoitteluun.

Yrityskaupat

WithSecuren kasvustrategia nojaa paaosin
orgaaniseen kasvuun, mutta tuoteportfoliota
taydentavat yritysostot eivat kuitenkaan ole
poissuljettuja. Historiassa WithSecure on ollut
suhteellisen aktiivinen yritysostoissa, joiden avulla
yhtid on vauhdittanut muutostaan
kokonaisvaltaiseksi kyberturvayhtioksi.

Konsultoinnissa WithSecure on historiassa tehnyt
yritysostoja maantieteellisen peiton
kasvattamiseksi tai osaajien hankkimiseksi.
Esimerkkeina naisté ovat yhtion vuonna 2017
tekemét pienet (yhteensa 3,5 MEUR) yritysostot
(Inverse Path lItaliassa ja Digital Assurance
Consulting Britanniassa). Lisdksi vuonna 2015
WithSecure osti suomalais-tanskalaisen
palveluyhtidé nSensen 18 MEUR:lla, mista yhtiolle
siirtyi kyberturvakonsulttien lisaksi
haavoittuvuuksien hallintaan tarkoitettu tuote.

Vuonna 2018 WithSecure osti brittildisen noin 400
henkea tydllistaneen ja noin 31 MEUR:n
likevaihtoa tehneen MWR InfoSecurityn.
Lisdkauppahinta huomioiden lopullinen kateisella
maksettu kauppahinta oli 85 miljoonaa puntaa.
Jarjestelyn EV/S-kerroin oli noin 3,1x, mika oli
linjassa WithSecuren omaan arvostukseen
kauppahetkella. Jalkikateen tarkasteltuna maksettu
hinta oli nakemyksemme mukaan korkea, vaikka
kaupan myo6ta WithSecuren strategia ja
muutosmatka yritystietoturvaan keskittyvaksi
yhtioksi vauhdittui selvasti. Erityisesti kauppa
nayttaa huonolta sen valossa, ettd sen mukana
tullutta konsultointiliketoimintaa on jo divestoitu, ja
todennakadisesti suurin osa lopustakin
konsultoinnista tullaan divestoimaan huomattavasti
matalammalla arvostuksella. Konsultoinnin kehitys
WithSecuren alla on ollut viime vuosina myos hyvin
vaisua. Yrityskauppa kuitenkin kasvatti
WithSecuren maantieteellistéd peittoa ja toi
tuoteportfolioon strategisesti térkeitd havainnointi-
ja reagointiratkaisuja tdydentavia teknologioita
(Countercept), mitka ovat olleet yhtion kehityksen
kannalta hyvia asioita.
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WithSecuren strategia

Visio: Johtava eurooppalainen tietoturvayhtio, jota kyberrikolliset vihaavat ja kumppanit rakastavat

Strategian painopistealueet

Pilvipohjainen Elements-
tuoteportfolio

Modulaarinen Elements-ohjelmisto ja sita
tukevat Co-security -yhteistoimintapalvelut
Teknologisesti kilpailukykyiset tuotteet
Kumppanien nakokulmasta tuotteet
mahdollistavat lisdarvopalveluiden
tarjoamisen niiden ympérille

Kyberuhkille altistumisen hallinta (Exposure
Management) uutena lisdyksena
tarjoomaan vuoden 2024 aikana

Lis&- ja ristiinmyyntipotentiaalin
realisoituminen nykyiseen asiakaskantaan

Keskisuuret asiakkaat
kumppanikanavan kautta

200-2000 henkilon yritykset ensisijaisena
kohderyhméana

Tarve suojautua kohdennettuja
hyokkayksia vastaan, mutta
kyberturvabudijetit rajallisempia

Valmiiksi laaja kumppaniverkosto auttaa
myynnin skaalaamisessa

Uusien hyvien kumppanien voittaminen
my0s tarkeaa

Eurooppalainen vaihtoehto
tietoturvakumppaniksi

Eurooppalaisuus toimii
erottautumistekijana
amerikkalaispainotteista kilpailijajoukkoa
vastaan

Kasvumarkkinat: Suomi, DACH, Ranska,
Iso-Britannia ja Japani

Muilla markkinoilla (mm. Benelux, Ruotsi,
Norja, Tanska, USA) fokus nykyisten
asiakkaiden palvelemisessa hyvaa
kannattavuutta tavoitellen

Taloudelliset tavoitteet

= Uudet tavoitteet annetaan, kun konsultoinnin ja CPSF-lilketoiminnan strategiset arvioinnit saadaan paatokseen

= Aiemmin WithSecuren tavoitteet indikoivat selkeasti kaksinumeroista liikevaihdon kasvua ja yli 20 %:n oikaistua
kayttokatemarginaalia keskipitkalla aikavalilla

= N&emme hyvalla strategian toteuttamisella yhtion Elements-ohjelmistoliiketoiminnalla edellytykset kaksinumeroiseen
kasvuun keskipitkalla aikavalilla, mika heijastelisi pitkalti myos yhtion kohdemarkkinoiden kasvunopeutta

= Vahintdaan 20 %:n oikaistun kayttokatemarginaalin saavuttaminen pitéisi nakemyksemme mukaan olla minimivaatimus
ohjelmistoliiketoiminnan korkeiden bruttomarginaalien valossa

Lahde: Inderes



Taloudellinen tilanne 1/3

Liikevaihdon kasvu hidastunut viime vuosina,
mutta kannattavuuskaanne edennyt hyvin

Vuonna 2015 WithSecure alkoi panostaa
merkittavasti nopeasti kasvaville yritystietoturvan
markkinoille ja kasvua on tehty seka orgaanisesti
ettd yritysostoin. Yritystietoturvaliikevaihto oli
vuonna 2014 noin 46 MEUR ja vuonna 2023
WithSecuren liikevaihto oli noin 143 MEUR. Tama
tarkoittaa keskimaarin 12 %:n vuosikasvua, josta
suurin osa on tullut orgaanisen kasvun kautta.
Yhtion kasvuvauhti on hidastunut vuodesta 2020
alkaen, missa nakyvat mm. koronapandemia,
konsultointiliketoiminnan haasteet, yritysten
kiristyneet IT-budjetit heikentyneessa
talousymparistossa seka kilpailutilanteen
tiukentuminen.

WithSecuren strategian keskidssa olevien
pilvipohjaisten tuotteiden jatkuva vuosilaskutus
(ARR) oli Q1'24:n lopussa 88,7 MEUR, misséa on
kasvua 9 % edellisvuodesta. Kasvu jai vuonna
2023 hieman vajaaksi yhtion tavoitteista, mika
johti myds nakymien laskuun edelld mainituista
syista. Jatkuvan liikevaihdon kehityksessa on
kuitenkin nahtavissa lievia piristymisen merkkeja
aivan viime aikoina.

Historiassa WithSecuren strategiassa kasvua on
haettu kannattavuuden kustannuksella, mika on
nakynyt selkedsti negatiivisena tuloskehityksena.
Jakautumisen jdalkeen yhtion kasvuambitiot olivat
korkealla ja organisaatio oli mitoitettu selvasti
toteutunutta vahvempaan kasvuun. Siten yhtio
joutui sopeuttamaan kustannusrakennettaan
merkittévasti vuoden 2023 aikana. N&iden toimien
seurauksena oikaistu kayttokate nousi Q4'23:lla
ensimmadista kertaa 0,2 MEUR positiiviseksi ja
kannattavuuskaanne eteni myods Q124:l1a.

WithSecuren yritystietoturvan
liikkevaihdon kehitys
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Kulurakenne

Tehtyjen kustannussaastojen myota WithSecuren
kulurakenne on nyt terveelld pohjalla, ja
onnistuessaan liikevaihdon kasvun pitdisi alkaa
heijastua tulosriveille. Kustannusrakenteen
sopeutus nakyy parhaiten vuosineljannestason
operatiivisen kulurakenteen kehityksessa.

Raportoituja lukuja nostattavat
uudelleenjérjestelyistd aiheutuneet kertaerat seka
konsultointiliketoimintaan tehty 6,2 MEUR:n
alaskirjaus. Liséksi vuosina 2022-2023 suhteellista
kulurakennetta nostivat TSA-sopimuksen nojalla
F-Securelle tuotettavien palveluiden kustannukset
(nékyvat tuotekehityksen ja hallinnon kuluissa).
Naihin liittyvat tuotot (2023: 6,9 MEUR) puolestaan
nakyvat liiketoiminnan muissa tuotoissa.

WithSecuren bruttokate parani vuonna 2023 noin
5 %-yksikkoa 70,2 %:iin, missa nakyy
ohjelmistoliiketoiminnan kasvava osuus seka
konsultoinnin parantunut tehokkuus. Palveluiden
tuottamiseen liittyvien kustannusten lisaksi
myynnin suoriin kuluihin kirjataan muun muassa
pilvipohjaisten palvelujen tuottamisesta ja
asiakastuesta aiheutuvat kustannukset. Bruttokate-
%:ssa on edelleen selvda nousuvaraa, kun
pilvipohjaisten tuotteiden osuus liilkevaihdosta
kasvaa.

Myynnin ja markkinoinnin kulut vastasivat 51 %
likevaihdosta vuonna 2023. Kuluera koostuu
henkiloston palkoista, markkinointikuluista seka
muista lilkketoiminnan kuluista. Viime vuonna
tehtyjen kulusopeutusten myéta ndiden kulujen
suhteellisen osuuden pitdisi laskea selvasti
vuonna 2024. Myos pidemmalla aikavalilla téssa

kuluerassa on skaalautumispotentiaalia kasvun
mukana. Uusasiakashankinta ja myyntitoimet
ylipdataan ovat kuitenkin kyberturvamarkkinalla
suhteellisen kalliita, joka osaltaan rajoittaa eran
skaalautumista.

Tuotekehitysmenot olivat vuonna 2023 noin 33 %
likevaihdosta. TSA-sopimusten paattymisen
myotd kuluerdn suhteellisen osuuden
likevaihdosta pitdisi laskea tdna vuonna, mutta
muuten odotamme kuluerédn osuuden
likevaihdosta skaalautuvan vain lievasti pitkalla
aikavalilla. Kilpailukyvyn yllapito vaatii jatkuvia
panostuksia tuotekehitykseen. WithSecure aktivoi
kehitysmenoja taseeseen maltillisesti, aktivoitujen
menojen oltua viime vuonna 3,0 MEUR.

Hallinnon kulut olivat vuonna 2023 noin 24 %
likevaihdosta, mitd paisuttivat huomattavasti
alaskirjaukset ja kertaerat. Téna vuonna kulueran
suhteellinen osuus laskee arviomme mukaan
huomattavasti ja siind on myos pidemmalla
aikavalilla hieman skaalautumispotentiaalia.

Operatiivisen kulurakenteen* ja
bruttokatteen kehitys
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Rahavirta ja rahoitusasema

Tappiollisesta tuloksesta johtuen WithSecuren
liketoiminnan rahavirta oli vuonna 2023 viela
selvasti negatiivinen (-23 MEUR). Loppuvuodesta
edenneen kannattavuuskaanteen myota rahavirta
oli kuitenkin Q4:1la jo 1,7 MEUR plussalla.
WithSecure on viime vuodet rahoittanut
kasvuinvestointejaan kevaalla 2022 tehdylla 77
MEUR:n suunnatulla osakeannilla.
Kannattavuuskaanteen myota kassa ja likvidit
varat (Q4°23: 36,6 MEUR) eivat tule jatkossa
myoskadn enda kutistumaan olennaisesti, joten
yhtidn rahoitusasema on hyvin vakaalla pohjalla
strategian toteuttamista varten.

Yleisesti WithSecuren rahavirtaa on historiassa
tukeneet asiakkailta saadut ennakkomaksut, silla
sopimusten maksut on usein saatu heti
sopimuskauden alussa. Tdman ansiosta
WithSecuren kayttopadoma on selvasti
negatiivinen. Siirtyma SaaS-malliin on kuitenkin
kasvattanut kuukausittain laskutettavaa
asiakaskantaa, jonka myo6td saadut ennakot
(Q4°23: 66,9 MEUR) ovat muutoksen my®éta
rakenteellisessa lievassa laskutrendissa.

Viime vuosien tappioista huolimatta WithSecuren
tase on edelleen hyvassa kunnossa, kun vuoden
2023 lopun omavaraisuusaste oli 73 % ja
nettovelkaantumisaste -22 %. Vahva tase antaa
liikkumavaraa strategian toteuttamiseen ja
mahdollistaa tilaisuuden tullen myos
tuoteportfoliota tdydentédvia yritysostoja. Korollista
pankkilainaa yhtiolla ei ole talla hetkelld ollenkaan,
mutta reservista [0ytyy tarvittaessa 20 MEUR:n
luottolimiitti.

Tase 2023 (MEUR)

Vastaavaa

8 Korolliset saamiset

Myyntisaamiset
ja muut saamiset

Aineelliset hyodykkeet

Kassa ja
rahoitusarvopaperit

Aineettomat
hyddykkeet
Muut erat

Liikearvo

Laskennalliset
verosaamiset

Lahde: Inderes

Vastattavaa

Muut erat

Saadut ennakot

Vuokrasopimus-
velat ja
liiketoiminta-
siirtoihin liittyvat
velat

Oma paadoma

Ostovelat ja muut
korottomat velat
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Ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme WithSecuren liikkevaihdon kehitysta
yhtion raportoimien kolmen segmentin kautta.
Yhtion ydinliiketoimintaa edustavassa Elements-
yhtié -segmentissa ennustamme erikseen sen alla
raportoitavia liikkevaihtoeria (Pilvipohjaiset tuotteet
ja -palvelut, Paikallisesti hallinnoidut tuotteet seka
Muut tuotteet). WithSecure panostaa
strategiassaan erityisesti pilvipohjaisiin tuotteisiin
ja naita tukeviin palveluihin, joiden odotamme
toimivan kasvun ajurina tulevina vuosina. Samaan
aikaan odotamme paikallisesti hallinnoitujen
tuotteiden liikevaihdon asteittain laskevan
WithSecuren pyrkiessa siirtdmaan asiakkuuksia
pilvipohjaisiin ratkaisuihin.

Arviomme mukaan WithSecuren
tuoteliikevaihdosta vield merkittava osa tulee
paatelaitteiden suojaustuotteista (EPP). Viime
vuosina EDR- ja MDR-ratkaisut ovat kuitenkin
kasvaneet mittaluokkaan, jossa ne ovat tarkeita
kasvun ajureita. Arviomme mukaan Elements-
alustalle tehdyt/tehtavat uudet tuotelanseeraukset
(mm. Exposure Management) tukevat osaltaan
keskipitkan aikavalin kasvunakymaa, mutta
lyhyella aikavalilla naiden vaikutus on
todennéakoaisesti rajallisempi.

Erikseen raportoitavan Cloud Protection for
Salesforce -liiketoiminnan kasvu on lyhyella
aikavalilla hidastunut. Tahan on vaikuttanut muun
muassa yksittdisen ison asiakkaan
ostokayttdytymisen muuttuminen. WithSecure oli
QT24-tuloksen yhteydessa luottavainen, etta
tilanne tdméan osalta paranee jatkossa. Muutenkin
liketoiminnan pitdisi kaantya kasvuun
loppuvuoden aikana, ja keskipitkdn aikavalin
kasvunakymat ovat hyvat.

Konsultoinnissa haasteet alkoivat hellittda vuoden
2023 loppupuolella ja pehmeéstéd vuoden 2024
aloituksesta huolimatta tilauskanta on hyvalla
tasolla. Siten odotamme taalla lahivuosille
maltillista noin 3 %:n kasvua. Yhtié kommentoi
konsultoinnin osalta Q4:llda nahdyn reilu 10
MEUR:n liikevaihdon olevan nykyisella
kapasiteetilla melko maksimit. Qt:lla nahty 7,6
MEUR oli taas matala taso.

Kannattavuuden osalta odotamme WithSecuren
kaanteen etenevan tulevina vuosina, missa jo
tehtyjen kulusaastojen lisdksi liikevaihdon kasvun
pitdisi alkaa yha vahvemmin heijastua tulosriveille.
Pilvipohjaisten tuotteiden kasvaessa yhtion
bruttomarginaalin (2023: 70 %) pitéisi nousta viela
useita prosenttiyksikkoja. Samalla muiden
operatiivisten kuluerien (myynti ja markkinointi,
tuotekehitys ja hallinto) pitdisi skaalautua kasvun
mukana. Emme odota WithSecuren maksavan
osinkoja keskipitkalld aikavalilla, vaan ohjaavan
padomansa kasvun tavoitteluun.

Vuoden 2024 ennusteet

Nakymissaan WithSecure ennakoi koko konsernin
likevaihdon kasvavan 6—12 %, missa Pilvipohjaiset
tuotteet ja -palvelut (kasvu 10-16 %, ARR kasvu 10-
20 %) toimii keskeisena ajurina. Oikaistun
kayttokatteen arvioidaan olevan positiivinen, mika
alkuvuodesta ndhdyn kehityksen perusteella
nayttaa hyvin realistisesti saavutettavalta. Viime
vuoden kasvupettymysten seka Q1:l1da nahdyn
konsultoinnin pehmeyden vuoksi riskit nykyisen
konsernitason kasvuohjeistuksen toteutumisen
suhteen ovat koholla. Liiketoiminnan
todennékaisen divestoinnin yhteydessa nakymia
tullaan kuitenkin taltad osin paivittamaan.

Liikevaihto ja kasvu-%
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Ydinliiketoiminnoissa kehitys nayttaa etenevan
pitkalti odotustemme mukaisesti, joskin ndakymiin
yltdéminen vaatii edelleen asteittain lievasti
paranevaa kehitysta loppuvuodesta.
Kilpailutilanne WithSecuren markkinoilla jatkuu
kirednd, eika talousymparisto ole alkanut viela
Euroopassa olennaisesti parantua. Siten
kasvuvauhdin kiihdyttdminen téna vuonna vaatii
yhtidltéd hyvaa suoritusta ja mielelldan vetoapua
myd&s markkinatilanteen piristymisesta.

Olemme vuoden 2024 ennusteellamme kasvun
osalta aivan ohjeistuksen alalaidalla 6,0 %:ssa.
Oikaistun kayttokatteen ennakoimme paranevan
3,1 MEUR:oon, mika vastaisi viela matalaa 2,1 %:n
marginaalia. Ennusteemme odottaa Pilvipohjaisten
tuotteiden ja palveluiden kasvavan 11,6 % ja
paikallisesti hallinnoitujen tuotteiden laskevan 7 %.
Konsultoinnin odotamme yltavan 3 %n kasvuun
loppuvuodesta paranevan kehityksen myota.
Cloud Protection for Salesforce -liiketoiminnan
odotamme niin ikdan piristyvan H2:lla ja yltdvan
koko vuodelta 4,5 %:n kasvuun.

Kannattavuusparannus tapahtuu jo tehtyjen
kulusaastojen myota ja odotamme myods
bruttomarginaalin (2024e: 71,9 %) jatkavan
paranemistaan ohjelmistoliiketoiminnan kasvavan
osuuden myota seka konsultoinnin parantaessa
kayttoasteitaan.

Vuosien 2025-2026 ennusteet

Vuosina 2025-2026 odotamme pilvipohjaisten
tuotteiden ja palveluiden kasvavan 10 %:n
vuosivauhtia samalla kun paikallisesti
hallinnoitavien tuotteiden liikevaihto laskee 7-8 %.
CPSF-liiketoiminnan ennustamme ponnistavan 11-
8 %:n kasvuun ja konsultoinnin tekevan vakaata 3

%:n kasvua. Nain WithSecuren kokonaisliikevaihto
kasvaisi noin 6 %:n vauhtia. Oikaistu kayttokate
nousee ennusteellamme talloin 5-8 %:iin ja
oikaistu liikevoitto olisi -1 % ja 2,8 %. N&in ollen
kannattavuus jaisi lahivuosina viela
vaatimattomaksi. Siten kasvun kiihdyttdminen
ennusteitamme vahvemmaksi on keskeista
tuloskaanteen vauhdille.

Pitkan aikavalin ennusteet

Vuosina 2027-2032 odotamme WithSecuren
likevaihdon jatkavan 4-6 % kasvussa. Téaman
jalkeen kasvun ikuisuusoletuksemme on asetettu
2,5 %:iin vuodesta 2033 eteenpain.

Ennustamme WithSecuren oikaistun
kayttokatemarginaalin olevan noin 10 % vuonna
2027 ja nousevan tasta asteittain 20 %:iin vuoteen
2032 mennessa. Oikaistun liikkevoiton tasolla
nama tarkoittavat 5-15 %:n marginaalia.
Ikuisuusoletuksessa oletamme
likevoittomarginaalin olevan 15 %.

Skaalautuvan ohjelmistoliiketoiminnan valossa
WithSecurella olisi hyvassa skenaariossa
edellytyksid ennusteitamme selvasti
parempaankin kannattavuuteen.
Kyberturvamarkkinan kova kilpailupaine ja
muutosnopeus luovat kuitenkin epavarmuutta
pitkan aikavalin kestdavan kannattavuustason
arviointiin. Arviomme mukaan kasvu erittain
kilpailuilla markkinoilla vaatii merkittavia
panostuksia tuotekehitykseen ja myyntiin, mika
jarruttaa ennusteessamme kannattavuuden
skaalautumista. Yhtiolla ei ole mydskaan viela
historiasta nayttoja vahvan kannattavuuden
tekemisesta yritystietoturvassa.

Kannattavuuden kehitys
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Léhde: Inderes *Vuosina 2022-2023 suhteellista
kulurakennetta nostivat TSA-sopimuksen nojalla F-Securelle
tuotettavien palveluiden kustannukset. N&ihin liittyvét tuotot
nakyvat lilketoiminnan muissa tuotoissa (ei ndy tassa
graafissa). Lisaksi konsultointiin tehty 6,2 MEUR:n alaskirjaus
ja muut kertaerat nostivat hallinnon kuluja 2023.

Tutkimus ja tuotekehitys
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Arvostus on matala etenevan kdanteen valossa

WithSecuren kehitysvaiheesta johtuen tulospohjaisista
kertoimista ei saada ldhivuosina tukea osakkeen
arvostukselle. Siten ndkemyksemme mukaan
keskeisin yksittdinen arvostuskerroin on
EV/Liikevaihto, jota tulee suhteuttaa WithSecuren
kasvun ja kannattavuuden yhdistelm&an. Suosimme
arvonmaarityksessa erityisesti menetelmag, jossa
tuoteliiketoimintoja ja konsultointiliketoimintaa
hinnoitellaan erikseen niiden hyvin erilaisen kasvu-,
kannattavuus- ja skaalautumisprofiilin vuoksi.
Konsultoinnin todennakdisen divestoinnin myota
osien summa on talla hetkelld erityisen relevantti
menetelma.

WithSecuren nykyinen EV/Liikevaihto-kerroin (2024e:
1,1x) ndyttda ohjelmistoyhtididen kontekstissa hyvin
matalalta. On kuitenkin syytd muistaa, etta tana
vuonna reilu 20 % liikevaihdosta tulee konsultoinnista
janoin 15 % laskutrendissa olevista paikallisesti
hallinnoiduista tuotteista. Lisaksi nykyisilla
ennusteillamme yhtion konsernitason kasvun ja
kannattavuuden (oik. EBIT-%) yhdistelméa jaa
lahivuosina vield hyvin vaatimattomaksi (Rule of 40:
2024e-2025e: 2-5 %). Tdman valossa suhteellisen
matalat kertoimet ovat osaltaan perusteltuja, eika
nykyisessa haastavassa markkinatilanteessa kasvun
huomattava kiihtyminen nayta mielestamme
realistiselta skenaariolta. Pinnan alla ydinliiketoiminnan
hyvin etenevaan kaanteeseen nahden nykyinen
arvostus nayttaa kuitenkin huokealta. Myos
pelkastaan pilvipohjaisten tuotteiden jatkuvaan
vuosilaskutukseen suhteutettu EV/ARR-kerroin (2,0x)
ei aseta rimaa korkealle kasvu- ja
kannattavuuskaanteen jatkuessa.

Osien summan valossa nousuvaraa

Osien summassa olemme arvioineet erikseen

ohjelmisto- ja konsultointiliiketoimintojen arvot vuoden
2024 ennusteisiin pohjautuen ja lisdnneet téhan
vuoden lopun ennustamamme nettokassan.

Henkilostovetoisena ja siten heikommin
skaalautuvana konsultoinnin liikkevaihtokertoimeen
liittyy ndkemyksemme mukaan vahemman tulkittavaa.
Hyvana vertailukohtana voidaan kayttaa esimerkiksi
IT-palveluyhtididen kertoimia (mediaani 0,7x). Siten
olemme asettaneet konsultoinnin EV/S-kertoimen
0,6x-0,8x haarukkaan.

Ydinliiketoimintaa edustavan Elements-yhtion seka
Cloud Protection for Salesforce -liiketoiminnan
arvostuskertoimet ovat lopulta kiinni niiden
kasvunakymasta. Nykyisilla ennusteillamme Elements-
yhtion kasvu jaa lahivuosina yksinumeroiseksi (6-7 %)
ja samalla kannattavuus on vield melko
vaatimattomalla tasolla. Tilanne nayttaa vastaavalta
CPSF-liiketoiminnassa, missa kannattavuus on talla
hetkelld vield huonompi. Siten hyvaksyttavien
kertoimien tulee mielestamme olla selvasti alle
suurten globaalien verrokkien (2024e 6,7x), joiden
kasvun ja kannattavuuden yhdistelma on keskim&arin
huomattavasti parempi. Siten hinnoittelemme
Elementsia neutraalissa skenaariossa 1,7x kertoimella
(haarukka 1,4x-2,0x) ja CPSF:aa 1,4x kertoimella (1,0x-
2,0x). Paremmalla kasvun ja kannattavuuden
yhdistelmalla kertoimet voisivat olla tata korkeampia.

Edellda mainittuja oletuksia soveltamalla WithSecuren
osakekannan arvoksi muodostuu neutraalissa
skenaariossa 235 MEUR (1,3 EUR/osake) haarukan
ollessa 1,1-1,6 euroa osakkeelta. Osien summan
valossa osakkeeseen on siis perusteltavissa
nousuvaraa. Lisaksi yrityskauppatilanteessa ndemme
konsultoinnille edellytykset Idhemmas tai jopa yli 1x
liikevaihtokerrointa, mika antaisi edelleen lisaa tukea
osien summan indikoimalle arvostukselle.

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

P/E

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

\WithSecure
Liikevaihto 2024e

Elements-yhtio
x hinnoittelukerroin (EV/S)

Elements-yhti6 arvo

CPSF
x hinnoittelukerroin (EV/S)
CPSF arvo

Kyberturvakonsultointi
x hinnoittelukerroin (EV/S)

Konsultointi arvo

Yritysarvo
+ Nettokassa 2024e
Osakekannan arvo

Osakekohtainen arvo

2024e

1,07
176,0
188
173
neg.
neg.
2,0
1,2
11
54,2
neg.
0,0 %
0,0 %

Alalaita

151

108
1,4x
151

8,7
1,0x
9

34

0,6x

21

181

196
11

2025e

1,07

176,0

188
174
neg.
neg.
2,0
1,2
11
21,4

neg.

0,0 %
0,0 %

Neutraali

151

108
1,7x
184

8,7
1,4x
12

34
0,7x
24

220
15
235
1.3

2026e

1,07
176,0
188
169
427
985!
2,0
11
1,0
12,3
35,8
0,0 %
0,0 %

Ylédlaita
151

108
2,0x
216

8,7
2,0x
17

34
0,8x
28

261
15
276
1,6
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Konsultointililketoiminnan arvon hahmottelu

Mielestamme selkean ylalaidan konsultoinnin
arvostukselle luo kyberturvapalveluihin
erikoistuneesta Nixusta ostotarjouksessa maksettu
noin 1,5x EV/S-kerroin. Tuolloin markkinatilanne ja
korkotaso olivat vield nykyista suotuisammassa
asennossa, joten WithSecuren konsultoinnin
nykyisilla fundamenteilla tdéméan tasoinen arvostus
olisi vaikea perustella.

Olemme alapuolella hahmotelleet konsultoinnin
mahdollista arvoa, mikali siitd maksettaisiin 1,0x-1,4x

divestoitavan lilketoiminnan arvoksi muodostuisi noin
34-48 MEUR.

Olemme lisdksi tarkastelleet edella mainittua arvoa
tuloskertoimien kautta. Jos oletamme divestoitavan
liiketoiminnan kasvavan vuosittain 10 % seuraavat 2
vuotta ja saavuttavan vuonna 2026 10 %:n
likevoittomarginaalin, tarkoittaisi edellda hahmoteltu
arvohaarukka 8-12x EV/EBIT-kerrointa. N&illa
oletuksilla kauppahinta olisi ostajan hakdkulmasta
hyvin perusteltavissa myds tulospohjaisen
arvostuksen kautta.

Divestoitavan konsultointiliiketoiminnan
arvon hahmottelu

EV/S EV EV/EBIT 2026e
1,0x 345 8,3x
1,1x 379 9,1x
1,2x 41,4 9,9x
1,3x 44,8 10,7x

1,4x 48,3 11,6x

WithSecurella on talla hetkella liikearvoa
konsultoinnista noin 44,9 MEUR, joten
todennakoisesti tahan joudutaan tekemaan
divestoinnin yhteydessa alaskirjauksia., jonka yhtion
oma padaoma kestaa helposti.

Kokonaisuutena nakisimme konsultoinnin
divestoinnin edellda hahmotelluilla arvostuksilla erittain
tervetulleena. Olemme télla hetkelld soveltaneet
osien summa -laskelmassamme konsultoinnille
matalaa 0,6x-0,8x EV/S-kerrointa. Siten divestointi yli
1x kertoimella nostaisi alla olevaa laskelmaa viela
selkedmmin nykyisen osakekurssin ylapuolelle.

Vertailuryhma

Olemme keranneet WithSecuren vertailuryhméaan
listattuja kyberturvayhti6itd, joista osa on suoraan
yhtion kilpailijoita tai kilpailevat ainakin osittain tietyilla
tuotealueilla. Vertailuryhman yritykset ovat
kokoluokaltaan pagosin huomattavasti WithSecurea
suurempia ja mielestdmme taman pitda osaltaan
nakya WithSecuren hinnoittelussa suhteessa sen
vertailuryhmaan. Yhtiot ovat myds liikketoiminnan
kehitysvaiheiltaan hyvin eri vaiheissa, mika nakyy
yhtididen kasvu- ja kannattavuusprofiileissa ja
hankaloittaa osaltaan yhtididen arvostustasojen
vertailua. Kyberturvaverrokkeja hinnoitellaan

lahivuosille mediaanitasolla korkeilla 6,7x-5,9x EV/S-
kertoimilla, mika kertoo sijoittajien uskovan sektorin
pitkan aikavalin vahvoihin kasvunakymiin.
Yhtiokohtaiset erot ovat kuitenkin huomattavia ja
erityisesti voimakasta kannattavaa kasvua
arvostetaan korkealle.

Liikevaihtokertoimella WithSecure on arvostettu
lahivuosina merkittavalla yli 80 %:n alennuksella
suhteessa verrokkeihin. WithSecuren kasvun ja
kannattavuuden yhdistelma (Rule of 40) jaa kuitenkin
selvasti vertailuryhman keskimaaraista tasoa
heikommaksi, mika heijastuu mielestdmme osaltaan
perustellusti matalampana arvostuksena (kts. sivu 38).
Painottamalla kasvua kaksinkertaisella painolla
kannattavuuteen verrattuna (Rule of X), nayttaa
WithSecure télla hetkella oikein hinnoitellulta
verrokkeihin ndhden ennustamallamme lyhyen
aikavalin vaatimattomalla kasvu- ja tuloskunnolla.
Metrkittava aliarvostus verrokkeihin nahden tarjoaa
kuitenkin selvaa potentiaalia arvostuskertoimien
nousulle, mikali WithSecure onnistuu keskipitkalla
aikavalillda parantamaan kasvun ja kannattavuuden
yhdistelmaansa.
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WithSecuren tulospohjaisten arvostuskertoimien
vertailu verrokkeihin ei ole kaytdnndssa mahdollista
yhtion tappiollisesta tuloksesta johtuen. Samalla my&s
moni verrokkiryhman yhtioista investoi viela
voimakkaasti kannattavuuden kustannuksella
kasvuun. Siten verrokkiryhméan mediaanitason
tuloskertoimista on vaikea vetaa tulkintoja sektorin
oikeasta hyvaksyttavasta tulospohjaisesta
arvostuksesta.

DCF-malli

DCF-mallimme mukainen oman padoman arvo
WithSecurelle on 247 MEUR eli 1,41 euroa osakkeelta.
Ikuisuusoletuksena oletamme liikevoitto-%:n olevan 15
% ja kasvun 2,5 %. Ndemme yhtiolla pitkalld aikavalilla
hyvassa skenaariossa edellytyksia myds jonkin verran
parempaan kannattavuuteen ohjelmistoliiketoiminnan
vahvan kasvun kautta, mutta tdssa kohtaa pitkan
aikavalin oletusten suhteen on syyta kayttaa
varovaisuutta.

DCF-mallin pdgdoman kustannus (WACC) on asetettu
9,6 %:iin. Mielestamme taso on nykyisessa
korkoymparistdssa hyvinkin perusteltu
ennustamaamme kasvuvauhtiin ja
kannattavuusparannukseen peilattuna. Strategian
edetessa ja kannattavuuden parantuessa néaemme,
ettd tuottovaatimuksessa voisi olla lievaa
laskupainetta. Ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo
on 73 % velattomasta arvosta, mika osaltaan kertoo
suuren osan WithSecuren arvosta muodostuvan
kaukana tulevaisuudessa tulevista kassavirroista
lisdten epavarmuutta.

Yhteenveto ja kdypa arvo

Edella lapikaytyjen arvonmaéaritysmenetelmien
pohjalta arvioimme WithSecuren kdyvan arvon olevan
talla hetkella noin 1,1-1,6 euron haarukassa. Osaketta
hinnoitellaan parhaillaan alle tdmé&n haarukan, ja siten
ndemme tuotto/riski-suhteen houkuttelevana.
Nakemyksemme mukaan eteneva tuloskaanne seka
konsultoinnin divestointi ovat lyhyella tahtaimella
selkeimpid ajureita aliarvostuksen purkautumiselle.
Keskeisimpana riskind ndemme heikon
markkinatilanteen ja kirean kilpailutilanteen
vaikutukset WithSecuren kasvulle. Mikali kasvuvauhti
piippuun, mika todennakoisesti pitaisi
likevaihtokertoimen jatkossakin matalana.

24€
22¢€
20€
1,8 €
16 €
14 €
12€
1,0€

08 €

1,8 €
17€
16 €
1,5€
14 €
13€
12€
1ME
1,0 €

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
23

21

71%7,6 %81%86 %91% 9,6 10,1 10,6 111% 11,6 121
% % % % %

DCF-arvo (EUR)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

11
11

10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0 19,0 20,0
% % B B B K B B B K B

DCF-arvo (EUR)



WithSecuren ja kyberturvayhtididen arvostus

WithSecuren ja verrokkien arvostus suhteessa kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmaan (Rule of 40)

14,0
12,0
10,0 °

8,0 . ™Y [ J

EV/S 2024e

6,0 ".."' Py
4.0 o

2.0 .

e
WithSecure

faWatl
\>AA4

-20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Lv:n kasvu-% + EBIT-% 2025e

Lahde: Refinitiv, Inderes, Huom. kuviossa ei ndy Crowdstrike (EV/S: 27x, rule of 40: 53 %)

WithSecuren ja verrokkien arvostus suhteessa kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmaan (Rule of X)

EV/S 2024e

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

aWal

WithSecure

-25% -15%

=4

-5%

5% 15% 25% 35% 45% 55%
2 x Ilv:n kasvu-% + EBIT-% 2025e

65%

75%

85%

38



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto Lv:n kasvu-% EBIT-% Rule of 40
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2025e
Trend Micro 6170 4404 10,5 9,3 2,8 2,6 7% 6 %

Rapid7 2185 2663 18,7 16,1 15,9 14,4 S5 3,2 8 % 9 % 19 % 20 % 29 %
Fortinet 43126 41256 28,2 24,8 26,1 229 7,7 6,9 9 % 13 % 27 % 28 % 41 %
Cyberark 9578 9112 101,5 57,9 84,4 50,9 10,5 8,6 27 % 23 % 10 % 15 % 38 %
Palo Alto Networks 92919 91328 46,2 39,4 42,0 36,4 12,4 10,8 16 % 15 % 27 % 28 % 43 %
Check Point Software 15758 14373 14,1 13,3 13,9 12,9 6,1 5,8 6 % 5% 43 % 44 % 49 %
Qualys 4915 4498 20,8 19,4 19,2 17,6 8,1 7,4 9 % 10 % 39 % 38 % 48 %
NCC Group 507 604 17,6 13,3 12,3 10,0 1,6 1,5 -1% 5% 9% 1% 16 %
SecureWorks 505 442 66,4 46,6 1,3 1,5 -20 % -9 % -10 % 2% -7 %
Tenable 4753 4616 30,9 25,7 27,6 223 5 4,9 14 % 14 % 18 % 19 % 33%
SolarWinds 1936 2757 8,8 8,5 8,2 8,0 3,8 3,7 4 % 5% 44 % 43 % 48 %
Varonis 4491 4217 391,8 212,8 186,0 13,9 8,4 7,6 9 % 12 % 2% 4% 16 %
Darktrace 4864 4567 44.4 36,4 32,6 255 7,2 6,0 26 % 21% 16 % 16 % 37 %
Riskified 969 550 120,0 39,3 18,9 1,8 1,6 1% 12 % -4 % 1% 13%
SentinelOne 6650 5798 10,2 7,7 46 % 33% -21% -4 % 29 %
Crowdstrike 78208 75723 129,5 91,3 108,3 79,1 27,0 20,7 37 % 30 % 21% 23 % 53 %
WithSecure (Inderes) 188 173 -26,7 -171,0 54,2 21,4 1,1 11 6 % 6 % -4 % -1% 5%
Keskiarvo 71,0 53,2 44,7 32,6 7,4 6,3 13 % 13 % 16 % 19 %

Mediaani 29,5 31,0 26,9 22,3 6,7 5,9 9 % 12 % 18 % 19 %

Erotus-% vrt. mediaani -83% -82%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

1,4

11

2022 2023 2024e 2025e 2026e

1,1

2022
1,37
174,5
240
184
neg.
neg.
1,7
1,8
1,4
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

EV/Liikevaihto

11

W F\V//I iikevaihto

2023 2024e
1,04 1,07
174,5 176,0
181 188
158 173
neg. neg.
neg. neg.
1,8 2,0
1,3 1,2
11 1,1
neg. 54,2
neg. neg.
0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 %
0,9
0,8

2027e 2028e

2025e
1,07
176,0
188
174
neg.
neg.
2,0
1,2
1,1
21,4
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
1,07
176,0
188
169
42,7
93,5
2,0
1,1
1,0
12,3
35,8
0,0 %
0,0 %

2027e
1,07
176,0
188
163
26,0
29,5
1,8
11
0,9
9,3
20,2
0,0 %
0,0 %

2028e
1,07
176,0
188
151
15,8
15,8
1,7
1,0
0,8
6,5
1,3
30,0 %
1,9 %

40



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
6,0 %
-30,7 %
-43,9
18,8
-0,6
0,0
0,0
-0,7
-26,3
2,2
-12,0
-36,1
0,0
-36,1

2024e
6,0 %
-5,8%
-8,8
12,0
1,6
0,1
0,0
03
5,3
-38
9,8
-8,4
0,0
-8,4
-7,9
225
225
13,7
36,6
0,0
0,0
247
1,41

22,0%
0,0 %
4,0 %
1,15
4,75 %
1,60 %
25%
9,6 %
9,6 %

2025e
5,8 %
-21%
-3,4
1,5
0,8
0,0
0,0
1,3
10,1
-0,3
-10,0
-0,2
0,0
-0,2
-0,2
232

2026e
59 %
1,4%
2,3
1,4
-0,2
0,0
0,0
12
14,7
-0,3
-10,2
4,2
0,0
4,2
3,3
233

2024e-2028e

2027e

57%

4,0 %
7,2
10,3
-0,7
0,0
0,0
1,0
17,7
-0,3
-10,4
7,0
0,0
7,0
5,1
229

4%

2028e

53 %
71%
13,3
9,7
-1,3
0,0
0,0
0,9
22,6
-0,3
-10,6
1,7
0,0
1,7
7,7
224

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e

4,9 %
8,8 %
17,4
10,0
-2,6
0,0
0,0
0,7
25,6
-0,3
-10,8
14,5
0,0
14,5
8,7
217

2030e

50%

10,5 %

21,7
10,3
-3,2
0,0
0,0
0,8
29,5
-0,3
-11,0
18,2
0,0
18,2
10,0
208

2031e
4,0 %
12,5 %
27,0
10,5
-5,4
0,0
0,0
0,5
32,6
-0,3
-11,0
21,3
0,0
21,3
10,6
198

2032e
4,0 %
15,0 %
33,7
10,7
-6,7
0,0
0,0
0,2
37,8
-0,3
-11,0
26,6
0,0
26,6
12,1
187

2033e

25%

15,0 %
34,5
10,8
-7,2
-01
0,0
0,4
38,4
-0,3
-11,0
27,2
0,0
27,2
1,3
175

TERM
2,5%
15,0 %

394
164
164

2024e-2028e ®™2029e-2033e =™ TERM



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

24€
22€
20€
1,8 €
16 €
14 €
12€
1,0 €
08 €

1,8 €
7€
16 €
1,5€
14 €
13 €
12€
11€
1,0 €

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
2,3
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1,9
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1,2
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’ 1,0
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DCF-arvo (EUR)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
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DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
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1,9
1,7
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1,3
1,2
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1,0
1,0
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
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DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
133
83,0
23,5
10,7

0,0
7,9
1,3
6,8
113
0,0
3,2
40,4
69,1
246

2023
130
781
20,6
13,0
0,0

6,1
1,9
10,7
77,2
0,0
3.3
37,3
36,6
207

2024e
128
781
18,4
13,1
0,0
6,1
1,9
10,7
65,6
0,0
3,3
39,3
23,0
194

2025e
127
781
17,4
12,5
0,0
6,1
1,9
10,7
68,9
0,0
3,3
41,6
24,0
195

2026e
125
781
16,5
121
0,0
6,1
1,9
10,7
74,3
0,0
3,3
441
26,9
200

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
140
0.1
58,6
0,0
0,0
81,4
0,0
32,5
1,6
0,0
8.4
0,0
22,5
73,3
4,8
66,3
21
246

2023
103
0,1
20,2
0,0
0,0
82,7
0,0
34,3
1,3
3,5
8,4
0,0
21,2
70,1
5,4
64,2
0,6
207

2024e
96,3
0.1
13,6
0,0
0,0
82,7
0,0
28,1
1,3
0,0
6,0
0,0
20,8
69,2
2,0
66,6
0,6
194

2025e
93,7
0,1
10,9
0,0
0,0
82,7
0,0
27,8
1,3
0,0
6,0
0,0
20,5
74,0
3,2
70,1
0,6
195

2026e
95,7
0,1
12,9
0,0
0,0
82,7
0,0
27,5
1,3
0,0
6,0
0,0
20,2
76,4
2,0
73,8
0,6
200

43



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2022

134,7
299
42,6
44,2
-38,2
58

2022

2458
140,1
83,0
-55,9

2022
-29,9
-12,8
-40,0
-6,3
-50,1

2022
1,4
neg.
neg.
neg.
17
0,0 %

2023

142,8
-25/1
-43,9
-43,7
-40,0
-17,6

2023

2074
103,0
78,1
-22,9

2023
-25/1
-0,7
-26,3
-12,0
-36,1

2023

neg.
neg.
neg.
1,8
0,0 %

2024e

151,3
3,2
-8,8
-8,3
-6,6
-2,3

2024e

193,6
96,3
781
-15,0

2024e
3,2
0,3
53
-9,8
-8,4

2024e
1,1
54,2
neg.
neg.
2,0
0,0 %

2025e

160,1
8,1
3,4
3,4
2,7
2,4

2025e

195,5
937
78,1
14,8

2025e
8,1
13
10,1
-10,0
-0,2

2025e
1,1
21,4
neg.
neg.
2,0
0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
-0,22
-0,19
-0,23
-0,29
0,80
0,00

2022
4%
80 %
37%
48 %
-222%
-273 %
-31,6 %
-32,4%
-30,7 %
79,0 %
-39,9%

2023
-0,23
-0,13
-0,15
-0,21
0,59
0,00

2023
6%
-16 %
-28%
-30%
-17,6 %
-18,4 %
-30,7 %
-329%
-325%
733 %
-222%

2024e
-0,04
-0,02
0,03
-0,05
0,55
0,00

2024e
6 %
-113 %
-75 %
-82 %
21%
-4,3 %
-5,8 %
-6,7 %
-8,0 %
75,4 %
-15,5 %

2025e
-0,02
0,00
0,06
0,00
0,53
0,00

2025e
6 %
154 %
-84 %
-94 %
51%
-0,6 %
-2,1%
-2,8%
-3,3%
71,7 %
-15,8 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva 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. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

2.7.2022
21.7.2022 Lisaa
28.10.2022 Lisaa
25.11.2022 Osta

Vahenna
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 11.1.2023 Osta
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 9.2.2023 Lisaa
heikko

30.3.2023 Osta

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 21.4.2023 Osta

esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja

subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 17.7.2023 Lisaa
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 19.10.2023 Vahenni
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 14.12.2023 Lisaa
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja

tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 14.2.2024 Vahenna

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

25.4.2024 Lisaa

23.5.2024 Lisaa

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj: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 epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

2,60 €
220€
2,00 €
2,00 €
1,80 €
1,90 €
1,90 €
1,90 €
1,40 €
1,00 €
110 €
1,30 €
1,30 €
1,30 €

253 €
1,80 €
1,62 €
1,51€
1,36 €
158 €
141€
142 €
1,23 €
091€
0,91€
117 €
1,09 €
1,07 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille



