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F-Secure Oyj dr ett finldndskt mjukvaru-
foretag som erbjuder skydd mot datavirus
och andra virtuella hot. Under Q2
forvirvade Bolaget brittiska MWR Info-
Security, som dr ett steg pd vigen mot att
bli en global internetsikerhetsaktor.
Virderingen anses dock anstrdngd, och i
ett Base scenario motiveras ett potentiellt
virde per aktie om 2,33 EUR vilket
innebdr en nedsida om -25,2 %
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F-Secure Oyj (”F-Secure” eller ”Bolaget”) ar ett finléndskt
mjukvaruforetag som erbjuder skydd mot datavirus och andra
virtuella hot pa internet och i mobila nétverk. Bolaget riktar fraimst in
sig mot sma och medelstora foretag och har for nirvarande mer 4n
100 000 foretagskunder och 10 miljoner privatkunder. Konsument-
marknaden star for drygt 54 % av omsittningen medan
foretagsverksamheten star for resterande del.

Segmentet Cyber Security Services viintas gynnas av strukturell
tillvixt framgent. Som resultat av skérpta datadirektiv och 6kande
cyberterrorism vintas efterfrigan pa cybersékerhetstjanster bland
sma-och medelstora foretag 6ka de kommande aren. Under perioden
2015-2021E estimeras marknaden vdxa med en CAGR om 8,3 %. F-
Secure, vars omsittning till 46 % hérstammar fran foretagskunder,
véantas gynnas av den underliggande marknadstillvéxten.

Skirpta krav fran forsdkringsaktorer ses som en option i
Bolaget. 1 dagsldget dr forsdkringsbolagens krav pa att
foretagskunderna ska ha cybersikerhetstjdnster ldga. Detta innebér
att forsdkringsbolagen kan bli ersittningsskyldiga for skador
orsakade av cyberattacker, utan motkrav att kunderna anvénder sig
av skydd mot dessa attacker. Om forsidkringsbolagen skulle stélla
hogre krav kan den underliggande marknadstillvixten bli starkare &n
véntat framgent. Med anledning av Bolagets specialisering mot sma-
och medelstora foretag kan F-Secure i ett sddant scenario bli en av
de stora vinnarna.

Forvirvet av MWR iér strategiskt forsvarbart, men prislappen
ir hog. F-Secure forvédrvade i juli MWR InfoSecurity, vilka ar ett
brittiskt cybersdkerhetsforetag med &ver 400 anstillda. Med en
omsittning som uppgar till 31,1 mEUR de senaste tolv manaderna
och en prislapp om hogst 120,2 mEUR férvirvades MWR till P/S
3,9x. F-Secure guidar att MWR inte kommer bidra med tillvéixt
framgent och samtidigt visade MWR dessutom en rorelseforlust om
-0,5 mEUR for heldret 2017/18, som avslutades 30 juni. Aven om
forvérvet strategiskt dr i linje med Bolagets satsningar och okar
sannolikheterna for en framgangsrik EDR lansering, sa ar det svart
att se hur forviarvet av MWR ska vara virdeskapande.

Okad andel omsiittning fran segmentet Cyber Security innebir
risk for forsimrad bruttomarginal. Under Q2 2018 foll Bolagets
bruttomarginal till 82 %, i jimforelse mot Q1 2018 da Bolagets
bruttomarginal 1&g pa 87 %. Forsdmringen var ett resultat av att
Segmentet Cyber Security Services andel av nettoomséttningen steg.
Cyber Security Services har ldgre bruttomarginal dn segmentet
Consumer Services. Framgent véintas segmenten Cyber Security vara
tillvaxtdrivande, vilket innebdr att Bolaget maste se Over sin
kostnadsbild for att undvika fortsatt marginalpress.
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I ett Base scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
2,33 EUR, vilket indikerar en nedsida om -25 %. I ett Base
scenario estimeras segmentet Cyber Security Services vara
tillviaxtdrivande, medan segmentet Consumer Security antas vara i
ett moget stadie och véntas dédrav inte bidra med nagon framtida
tillvixt. Sammantaget estimeras nettoomséttningen oka med en
CAGR om 11,4 % till en nivd om 241 mEUR 2020E. Som resultat
av att Cyber Security har ldgre bruttomarginal dn Consumer
Security vantas EBIT-marginalen vara fortsatt ldgre @n tidigare ar.
2020E estimeras en EBIT-marginal om 8,6 %, vilket innebédr en
EBIT om 20,8 mEUR. Det bor papekas att Bolagets virdering enligt
Analyst Group é&r anstrangd i dagsldget (EV/EBIT 42 R12M), vilket
innebér att uppsidan fran dagens niva anses begrdnsad. Bolaget
viarderas genom en regressionsanalys gentemot peers. Med en
motiverad EV/EBIT-multipel om 31x indikeras ett viarde per aktie
om 2,33 EUR, motsvarande en nedsida om -25,2 %.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
1,38 EUR, vilket indikerar en nedsida om -56 %. I ett Bear
scenario vantas Bolagets segment Cyber Security Services inte vixa
likt véntat, som resultat av att F-Secure inte lyckas kapitalisera pa
marknadens underliggande tillvixt. Summerat estimeras i ett Bear
scenario en omsittning om 229 mEUR 2020E, vilket innebér en
CAGR om 8,8 %. Vidare véntas bruttomarginalen bli sdmre &n
tidigare estimerat (83 % mot tidigare 85 % 2020E), som resultat av
att Cyber Security Services andel av nettoomsittningen véntas 6ka.
Detta far stort genomslag pa EBIT, som i ett Bear scenario
estimeras till 11,7 mEUR 2020E. Bear scenariot motiverar en EV/
EBIT-multipel om 25x, vilket innebér ett virde per aktie om 1,38
EUR, motsvarande en nedsida om -55,7 %.

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
3,18 EUR, vilket indikerar en uppsida om 2,1 %. Mojligheten att
forsakringsbolagen stdller hogre krav pé sina kunder dr en av ett
antal faktorer som skulle infalla i ett Bull scenario. Detta estimeras
resultera i att F-Secure vidxer snabbare &n marknaden, med
anledning av Bolagets positionering mot sma och medelstora
foretag. Cyber Security Services véntas vixa med laga tvasiffriga tal
medan Consumer Security véntas vdxa med laga ensiffriga tal.
Summerat véntas omsittningen 1 ett Bull scenario dka med en
CAGR om 14 % 2018E-2020E, f6r att nd en nivd om 258 mEUR
2020E. Bruttomarginalen estimeras vara ofordndrad i ett Bull
scenario. F-Secure véntas dock ha mdjlighet att sdnka
marknadsforingskostnadernas andel av nettoomséttningen, som
resultat av en Okad efterfrigan pa Cyber Security-tjanster bland
foretag. Summerat leder detta till en EBIT om 31 mEUR 2020E.
Med en EV/EBIT-multipel om 32x, motiveras ett virde per aktie om
3,18 EUR, motsvarande en uppsida om 2,1 %.
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