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Piristymista odotettavissa

Laskemme Viafin Servicen tavoitehinnan 16,50 euroon (aik. 17,00), mutta nostamme suosituksemme lisaa-puolelle
(aik. véhenna) Hl-raportin jalkeen. Viafin Servicen alkuvuosi oli odotuksiamme heikompi niin liikevaihdon kuin
tuloksenkin osalta. Nakymaét ja ohjeistus kuitenkin heijastelivat kysynnan olevan vahvempaa H2:lla. Odotamme
yhtiolta vahvan kasvun jatkoa l&hivuosina, mutta tuloksen hieman tasaantuvan vuodesta 2020 kohti yhtion omia
tavoitetasoja. Vahva kassa, yritysostojen luoma kasvuoptio ja kohtuulliseksi laskenut arvostus nostavat
mielestdmme tuotto/riski-suhteen yhtidssé jo houkuttelevaksi.

Alkuvuosi meni odotuksia heikommin

Viafin Service julkisti maanantaina aamulla vuoden 2021 ensimmaisen vuosipuoliskon tuloksensa. Yhtion
liikevaihto laski vertailukaudesta -7,4 % ja oli H1:lla 26,2 MEUR (ennuste: 29,8 MEUR). Liikevaihdon tasoon

heikentavasti vaikutti vime vuodesta selvasti tasaantunut kysynta markkinoilla verrattuna vahvaan vertailukauteen.

Tama nakyi etenkin projektiliketoiminnassa, jonka osuus liilkevaihdosta oli vain noin 17 % H1:llda normaalin noin 25
%:n sijaan. H1-tulos oli myds odotuksiimme nahden pettymys absoluuttisesti seka suhteellisesti. Liilkearvon
poistoista oikaistu liikevoitto (EBITA) oli H1:l1& noin 1,4 MEUR ja marginaali noin 5,2 %:ssa. Olimme odottaneet noin
2,0 MEUR:n EBITA:a ja 6,8 %:n marginaalia. Nakymissa kysynnan odotetaan kuitenkin parantuvan merkittavasti
loppuvuodelle, mitd myds yhtion Hi-raportin yhteydessa annettu ohjeistus ennakoi. Yhtio odottaa nyt liikevaihdon
kasvavan ja EBITA-marginaalin olevan 6-8 %:n valissa. Tama tarkoittaa, etta heikon H1-tuloksen jalkeen
loppuvuonna on yhtioltad odotettavissa siis merkittdvaa parannusta H2:lla.

Ennusteemme laskivat hieman H1-raportin perusteella

Laskimme l&hivuosien ennusteitamme hieman Hl-raportin tulospettymyksen myéta. Ohjeistus ja nakymat rajasivat
kuitenkin isointa laskua. Vuonna 2021 odotamme yhtion liikevaihdon kasvun jatkuvan. Kasvu jaa arviomme
mukaan kuitenkin viime vuoden vahvasta tasosta markkinan vakaantumisen myaéta. Yhtion kasvua tukevat uudet
toimipisteet, Astepa-yrityskauppa seka aiemmin kaynnistyneiden toimipisteiden liilketoiminnan jatkuva kasvu kohti
potentiaalista tasoa. Odotammekin liikkevaihdon nousevan nyt noin 7 %:lla 61,7 MEUR:oon. Kannattavuuden osalta
odotamme oikaistun EBITA-marginaalin laskevan 6,8 %:iin erittdin hyvastéd vuoden 2020 tasosta. Olemme
kannattavuudessa lahella yhtion ohjeistuksen keskitasoa (EBITA-%: 6-8 %). Vuonna 2022 katseet kiinnittyvat
yhtion liilketoiminnan strategisiin tavoitteisiin. Viafin Servicen tavoitteena on 100 MEUR:n liikevaihto vuonna 2022,
mihin yltddkseen yhtion taytyisi kasvaa vuoden 2021 tasosta vield noin 60 %:lla. Arviomme mukaan yhtio tarvitsee
tahan yritysostojen luomaa kasvua, johon hyvinkin vahva kassa antaa kylla pelimerkkeja.

Arvostus alkaa jo houkutella

Osakkeen lahivuosien arvostus on viime paivityksesta laskenut jo kohtuullisen houkuttelevalle tasolle (21-22¢e ka.:
(oik.): P/E: 17x, EV/EBIT: 9%, EV/EBITDA: 8x). Jo hyvdaksymamme arvostushaarukan (P/E: 16-18x, EV/EBIT: 12-14x,
EV/EBITDA: 8-10x) alarajalla osake tarjoaa selkeda nousuvaraa. Verrokkeihin ndhden arvostus on hieman
alennuksella, misséa mielestamme on myds nousuvaraa yhtion kasvunakymiin nahden. Vuoden 2022 koviin
strategisiin tavoitteisiin pohjautuva yritysostoskenaariomme arvo (2022: 19,4 euroa) on tavoitehintaamme
korkeammalla. Epdavarmuus strategian tavoitteiden toteutumisesta on kuitenkin vuoden 2022 ldhestyessa yha
korkeammalla, jonka vuoksi siihen suoraan nojaaminen ei ole nykyisilla tiedoilla mielekasta.
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(Ennallaan)

Yhtio arvioi likevaihdon kasvavan edelliseen tilikauteen
verrattuna (2020:57,9 MEUR) ja koko tilikauden liikevoiton

ilman liikearvon poistoja (EBITA) olevan 6-8 %:n valilla

(2020: 8,1%).
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39 38 36
17,9 16,4 14,8
253 225 19,6
26 25 24
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9,3 85 7.2

674% 676% 653%

2,7% 3,0% 33%



Tulos jadi selvasti ennusteista, mutta nakymat ennakoivat parempaa

Liikevaihto laski vastoin odotuksia

Yhtion liikevaihto laski vertailukaudesta -7,4 % ja oli
H1:lla 26,2 MEUR (ennuste: 29,8 MEUR). Liikevaihdon
tasoon myonteisesti vaikutti arviomme mukaan viime
vuodelta siirtyneet kunnossapitoseisakit, mutta myos
yhtion uudet toimipisteet seka viime joulukuussa
tehty Astepan yritysosto. Heikentavasti vaikutti
kuitenkin viime vuodesta selvasti tasaantunut kysynta
markkinoilla verrattuna vahvaan vertailukauteen.
Tama nakyi etenkin projektiliketoiminnassa, jonka
osuus liikevaihdosta oli vain noin 17 % H1:lla normaalin
noin 25 %:n sijaan.

Tulostaso jai selvemmin ennusteistamme laskien
myds vertailukauden tasosta selvasti. Lilkkearvon
poistoista oikaistu liikevoitto (EBITA) oli H1:lld noin 1,4
MEUR ja marginaali noin 5,2 %:ssa. Olimme
odottaneet noin 2,0 MEUR:n EBITA:a ja 6,8 %:n
marginaalia. Ennusteitamme heikompaan tulokseen

Ennustetaulukko Q2'20 Q221 Q2'21e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liikevaihto 28,3 26,2 29,8
EBITA (oik.) 2,3 14 2,0
Liikevoitto 1,9 0,9 16
Tulos ennen veroja 1,9 0,9 1,6
EPS (raportoitu) 0,37 0,13 0,31
Liikevaihdon kasvu-% 63,2 % -7,4 % 52%
EBITA-% (oik.) 82% 52 % 6,8 %

Lahde: Inderes

vaikutti alhaisempi volyymitaso ja uusien
kunnossapitoyksikoiden kdynnistamiseen liittyvat
kulut. Anviomme mukaan myos vertailukautta
alhaisempi kiiretdiden maara ja tasaantunut
markkinakysynta on vaikuttanut kannattavuuteen.

Ohjeistus antoi nakyvyytta

Normaalista poiketen yhtié antoi jo H1-raportissaan
ohjeistuksen vuodelle 2021, mika hieman pehmensi
heikon tuloksen aiheuttamaa vaikutusta.
Ohjeistuksessaan yhtio arvioi likevaihdon kasvavan
edelliseen tilikauteen verrattuna (2020: 57,9 MEUR)
ja koko tilikauden liikevoiton ilman liikearvon poistoja
(EBITA) olevan 6-8 %:n vélilla (2020: 8,1 %).

Nakymissa yhtio kommentoi H2:n olevan odotetusti
H1:std vahvempi, kun markkinatilanne normalisoituu
vuoden loppua kohti. Pidemman aikavalin nakymissa
kunnossapitoa tukee ulkoistamistrendin

voimistuminen seka alan ndhdysta konsolidaatiosta
syntynyt tarve kilpailuttaa hankkeita. Projekteissa isot
vireilld olevat teollisuuden investointihankkeet
turvaavat kysyntaa lahitulevaisuudessa.

Vahva kassa

Yksi yhtion hyvin kevyen taserakenteen ja
liketoimintamallin vahvuuksista on voimakas
rahavirta. H1:I1& kuitenkin operatiivinen rahavirta
heikentyi vertailukaudesta heikosta tuloksesta
johtuen. Lisaksi kesdkaudella myyntisaamisiin on
sitoutunut normaalia enemman rahaa. Yhtion
rahavarat olivat H1:n lopussa 14,3 MEUR (H120:14,6
MEUR). Yhtion kassatilanne on kuitenkin talla hetkelld
hyvin vahva eikd yhtiolld ole myoskaan yhtaan velkaa.
Tama tukee hyvin strategian mukaisten yritysostojen
tekemistd, mutta myos vankkaa osinkomaksukykya
tulevaisuudessa. Kassa pitdisi kuitenkin saada myds
jossain vaiheessa toihin.

Q2'21e Konsensus Erotus (%) 2021e
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
12 % 64,7
-33% 43
-44 % 35
-44 % 34
-58 % 0,67
-12,6 %-yks. 6,6 %
-1,6 %-yks. 6,7 %



Ennustemuutokset

H1-tulos laski hieman ennusteitamme

Laskimme l&hivuosien ennusteitamme hieman H1-
raportin my6ta. Vuonna 2021 odotamme yhtion
likevaihdon kasvun jatkuvan, mutta hieman
aikaisempia odotuksia maltillisemmin. Viime vuoden
tasoiseen kasvuun ei ennusteissamme paastg, silla
kysynta oletettavasti tasaantuu markkinalla hieman.

Yhtion kasvua tukee kuitenkin uudet toimipisteet,
viime vuonna tehty Astepan yrityskauppa seka
aikaisemmin perustettujen toimipisteiden
liiketoiminnan tason nousu kohti potentiaalia (noin 3-
4 MEUR). Odotamme nyt liikevaihdon nousevan
vuonna 2020 noin 7 %:lla 61,7 MEUR:oon.

Kannattavuuden osalta odotamme oikaistun EBITA-
marginaalin laskevan 6,8 %:iin erittdin hyvasta vuoden
2020 tasosta (2020: 8,1%). EBITA laskee
ennusteissamme 4,2 MEUR:oon (2020: 4,7 MEUR).
Emme kuitenkaan odota erityisen heikkoa

kannattavuutta, silld olemme ennusteissamme yhtion
tavoitetason (EBITA-%: 5-7 %) ylalaidassa ja noin
vuoden 2020 ohjeistuksen keskitasolla (6-8 %)

Mielestdmme on perusteltua odottaa
kannattavuuden hieman hiipuvan vuodesta 2020,
kun hyvakatteiset kiiretilaukset véhenevat, resurssien
saatavuus mahdollisesti paranee, kunnossapito-
markkinan kysyntatilanne normalisoituu. Lisaksi isot
tehdyt orgaaniset kasvupanostukset tuonevat myos
kuluja, kun samalla projektimarkkina hieman
tasaantuu hyvasta vuodesta 2020. H2 on kuitenkin
nyt odotuksissamme merkittavasti parempi kuin H1.

Tavoitteissa tekemista riittaa

Vuonna 2022 katseet kiinnittyvat yhtion
liiketoiminnan strategisiin tavoitteisiin. Viafin Servicen
tavoitteena on saavuttaa toimipisteita liséamalla ja
yritysostojen kautta 100 MEUR:n liikevaihto vuonna
2022 (2020: 57,9 MEUR). Yhti6 profiloituu nain talla

Ennustemuutokset 2021e 2021e Muutos 2022e 2022e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 64,7 617 -5% 68,1 65,6 -4 %
EBITA ilman kertaeria 4.3 -3% 4,6 4,5 -4 %
Liikevoitto 35 -5% 3,8 3,6 -5%
Tulos ennen veroja 34 -5% 38 3,6 -5%
EPS (ilman kertaeria) 0,91 0,84 -8 % 0,96 0,91 -5%

Lahde: Inderes

hetkellda ennen kaikkea kasvuyhtioksi.

Ennustamme vuoden 2022 liikevaihdon olevan nyt
65,6 MEUR. Kasvutavoitteesta ollaan vield kaukana ja
se vaatii myos arviomme mukaan yhden tai useita
merkittdvia yritysostoja. Ennusteissamme emme ota
huomioon kuin orgaanisen kasvun yritysostojen
vaikean ennustettavuuden vuoksi. Mahdollisuudet
yritysostoihin yhtiolld on kuitenkin vahvan kassan
ansiosta.

Kannattavuuden odotamme olevan yhtion
tavoitteiden sisdpuolella myos strategiakauden
lopulla. Yritysostoskenaariossa kannattavuus on
arviomme mukaan nykyisia ennusteitamme
alhaisempi, silla emme nae yhtion pystyvan ostamaan
markkinoilta yhta hyvin tai paremmin kannattavia
toimijoita (ainakaan kovin huokealla hinnalla). Nyt jo
nahdylla kulu- ja yritysrakenteella ndemme kuitenkin
orgaanisissa tulosennusteissamme marginaalin
pysyvan tavoitetason ylapadssa noin 6,8 %:ssa.

2023e 2023e Muutos
Vanha Uusi %
70,4 68,5 -3%
51 5,0 -2 %
4.2 41 -3%
4,2 41 -3%
1,05 1,01 -4 %



Arvostus

Arvostus alkaa houkutella

Katseemme Viafin Servicen osalta ovat jo hieman
kaantyneet vuoteen 2022, minka vuoksi seuraamme
tarkemmin lahivuosien arvostusta.

Osakkeen arvostus ldhivuosille (21-22¢ ka.: P/E (oik.):
17x, EV/EBIT (oik.): 9x, EV/EBITDA: 8x) on jo laskenut
mielestémme houkuttelevalle tasolle. Jo
hyvéksymamme arvostushaarukan (P/E: 16-18,
EV/EBIT: 12-14x, EV/EBITDA: 8-10x) alarajaan ndhden
osakkeessa olisi selkeda nousuvaraa.

Nakemyksemme mukaan yhtion arvostus saa tukea
hyvaa kassavirtaa tuottavasta liilketoimintamallista,
liiketoiminnan osittaisesta vastasyklisyydesta ja
jatkuvaluonteisen kunnossapitoliiketoiminnan
suuresta osuudesta (75 % liikevaihdosta). Samalla se
karsii viela yrityksen pienesta koosta,
projektiliiketoiminnan heikosta ennustettavuudesta ja
strategisen kehitysvaiheen nuoresta iasta.

Osinkotuotto on lahivuosille noin 2-3 %:n tasolla, mika
tukee hieman tuotto-odotusta. Vahva rahavirta ja
kasvava liiketoiminta mahdollistaa mielestamme
kasvavan osingon my®os tulevaisuudessa.

Arvostus pienelld alennuksella verrokkeihin

Palveluiden iso osuus, defensiivisyys ja vahva kassa
puoltavat korkeampaa arvostusta verrattuna porssin
keskivertoyritykseen, mutta nakemyksemme mukaan
parhaiten suoriutuviin verrokkeihinkin ndhden yhtio
tulisi arvostaa alennuksella. Verrokkeina olevat yhtiét
ovat suurempia ja liiketoimintallisesti hajautetumpia
kuin Viafin Service.

Viafinin suorittaminen ja kasvuvaihe antavat kuitenkin
mielestémme perusteluita pienelle preemiolle koko
verrokkiryhmaan nahden ja verrokkianalyysista

saamamme osakkeen arvo heijastelee noin 5 %:n
hyvaksyttya preemiota. Kolmella tuloskertoimella
mitattuna Viafin on arvostettu nyt noin 5 %:n
alennuksella verrokkeihin, missa on nahdaksemme
nain nousuvaraa.

DCF-arvonmaéritys

Annamme Viafin Servicen arvonmaarityksessa myos
kassavirtamallille (DCF) painoarvoa liilketoiminnan
kohtuullisen ennustettavan kassavirran vuoksi. DCF-
malli ei tosin ota huomioon mahdollisia yritysostoja,
mika hieman heikentaa sen pitkan aikavalin kdyvan
arvon signalointiarvoa.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 19,2
euroa. Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman kasvun
jalkeen terminaalijaksolla 2,0 %:n vuositasolle. EBITA-
marginaalin odotamme olevan noin 6 %:ssa yhtion
nykyisen tavoitehaarukan puolessa valissa ja yhtion
pitkan aikavalin keskiarvon tasolla (EBITA-% 2008-
2020 noin 6 %).

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
nykyarvosta on kohtuullisella tasolla noin 50 %:ssa.
Kayttdmamme padoman kustannus (WACC) on 8,2 %
ja oman paaoman kustannus on 9,6 %. Huomioiden
yhtion pieni koko, kehitysvaihe ja koviin
kasvuodotuksiin liittyvat riskitekijat, on diskonttokoron
laskuvara rajallinen. Tassa vaiheessa naemmekin
DCF-laskelman arvonnousun ennemmin tapahtuvan
kassavirtojen kautta.

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2021e
15,0
3,59
54
39
17,9
25,8
2,6
0,9
0,6
8,1
©3
67,4 %
2,7%

2022e 2023e

15,0 15,0
3,59 3,59
54 54
38 36
16,4 14,8
22,5 19,6
25 24
0,8 0,8
0,6 0,5
73 6.4
8,5 7,2

676% 653%
3,0 % 33%

Tavoitehinnan muodostuminen

Arvostuskertoimet

Verrokkiryhma

DCF-laskelma

Yritysostoskenaario
2022

16,4 €

174 €

192€

17,4 €

16,5€



Arvostus

Yritysostoskenaarion toteutuminen viela
epdvarmaa

Olemme my0&s haarukoineet yhtion
arvonnousupotentiaalia skenaariossa, jossa yhtio
saavuttaisi vuodelle 2022 asetetut tavoitteet.
Skenaarion kautta laskettu nousuvara on selkea,
mutta sen toteutuminen on vield epavarmaa.

Skenaarion mukaan yhtion osakkeen arvo voisi
nousta vuoden 2022 loppuun mennessa reiluun 19
euroon, joka diskontattuna WACC-%:lla (8,2 %)
nykypdaivaan on noin 17,4 euroa.

Tama tarkoittaa, ettéd 17,4 euron tasosta sijoittaja voi
odottaa vield noin 8 %:n vuotuista tuotto-odotusta
yritysostoskenaarion mennessa taysin nappiin.
Nykykurssilla housuvaraa diskontattuun arvoon on
noin 15 % ja nousuvaraa vuoden 2022 lopun
arvoon on noin 30 %.

Ottaen huomioon, etta yritysostojen toteutumiseen,
onnistumiseen ja kokoihin seka yhtion tulevaan
kannattavuustasoon liittyy vield hyvin paljon
epavarmuutta ja riskeja, on arvoon suoraan
nojaaminen mielestdmme ennenaikaista. Vuoden
2022 loppu tulee myds hyvin nopeasti ja yhtion
tulisi 100 MEUR:n tavoitteeseen ndhden kasvaa
vield yli 70 % vuoden 2020 tasosta.

Skenaariossa on oletettu, ettad yhtio paasisi vuonna
2022 100 MEUR:n liikevaihtoon ja tekisi tallgin 6
%:n EBITA-marginaalia (5-7 % tavoite). Kannattavuus
on alle orgaanisten ennusteidemme, koska
arvioimme, ettei yhtid onnistu yritysostoilla
parantamaan kannattavuuttaan. Oletettu
kannattavuus on kuitenkin yhtion historiallisen
tason yldlaidoilla. Olemme myds olettaneet, ettei
yhtiolla olisi velkaa eikd osakemaara olisi
muuttunut.

Tavoitteiden mukainen skenaario

Tulos

Liikevaihto (MEUR) 100
EBITA-% 6 %
EBITA (MEUR) 6,0
EBIT (MEUR) 54
Tulos ennen veroja (MEUR) 5,4
Nettotulos (MEUR) 4,4
EPS (euroa) 1,2
Arvostus

Hyvaksytty P/E 2022 16
Osakkeen arvo 2022 lopussa 19,4€
Arvo diskontattu nykypdaivaan 174 €
Nousuvara nykyhinnasta 15 %

*Diskonttokorko 8,2 % (WACC- %)



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

17,9

2021e

2020
15,9
3,59

57
43
16,8
22,0
29
1,0
0,7
8,2
11

48,4 %
22%

P/E (oik.)
16,4

2022e
| P/E (oik.)

2021e
15,0
3,59
54
39
17,9
25,3
2,6
0.9
0.6
81
9,3
67.4%
2,7%

14,8

2023e

2022e
15,0
3,59
54
38
16,4
225
2,5
08
06
73
8,5
67,6 %
30%

9,3

2021%e

2023e
15,0
3,59
54
36
14,8
19,6
24
08
05
6.4
7.2
65,3%
33%

EV/EBIT (oik.)
8,5

2022e
m EV/EBIT (oik.)

2024e
15,0
3,59
54
34
13,6
17,6
2,2
0,8
05
5,7
6,3

64,4 %
3,7%

7.2

2023e

8,1

2021e

EV/EBITDA (oik.)

7,3

2022e
B EV/EBITDA (oik.)

6,4

2023e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus

Yhtié

Caverion Oyj
Bilfinger SE

Spie SA

Mitie Group PLC
Engie SA

Lassila & Tikanoja Oyj
Bravida Holding AB
Duerr AG

Viafin Service (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

7,58
26,76
19,66
65,80

1,65
14,72
133,80
42,78
15,00

Markkina-arvo

MEUR

1059
190
3168
m
28545
575
2687
2979
54

Yritysarvo

MEUR

1207
756
4770
1204
56896
755
2642
3040
39

EV/EBIT (oik.)

2021e
17.6
8.1
12,0
17,3
10,4
16,8
18,9
16,4
9,3
14,7
16,6
-44 %

2022e
14,0
53
1,0
9,0
10,0
14,9
17,4
n7
8,5
1,7
1,3
-25%

EV/EBITDA
2021e 2022e
8,5 7,6
4,2 31
8,1 7,6
9,4 57
5,7 55
7,5 7.3
14,5 13,6
10,2 8,1
8,1 73
8,5 73
8,3 7.4
-3% -1%

EV/Liikevaihto

2021e
0,5
0,2
0,7
0,4
0,9
0,9
12
0,8
0,6
0,7
0,8

-15%

2022e
0,5
0,2
0,6
03
1,0
0,9
1,2
0,8
0,6
0,7
0,7

-18 %

P/E (oik.)
2021e  2022e
20,6 16,2
20,4 12,2
135 19
218 13
14 10,6
17,2 15,1
25,1 231
26,7 17,6
17,9 16,4
19,6 14,8
20,5 13,7
3% 20%

Osinkotuotto-%

2021e
2,2
34
3,0
21
6,2
3.8
21
15
2,7
3,0
2,6
2%

2022e
27
39
35
238
6.8
42
23
22
3,0
3,5
3,2
-5%

P/B
2021e
5,2
0,9
2,0
23
0,9
27
42
30
26
26
25
6%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Konserni

Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
EBITA

EBITA (oik.)
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun EBITA:n kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu EBITA -%
Liikevoitto-%

Nettotulos-%

Ldhde: Inderes

2019
49,7
49,7

3,6
-1,2
3,2
3,2
24
0,0
24
-0,5
-0,2
1,8

0,69

0,48

2019
59,1%

7.3%
6.4 %
4,9 %
35%

H1'20
28,3
28,3

2,6
-0,7
2,3
2,3
1,9
0,0
1,9
-0,5
-0,1
1,3
0,48
0,37

H1'20
63,2 %
2311%
9,3%
82%
6,8 %
4,7 %

H2'20
29,6
29,6

2,7
-0,7
23
2,3
1,9
0,0
1,9
-0,5
-0,2
1,3
0,47
0,35

H2'20

9,0 %
7,9 %
6.5 %
43%

2020
57,9
57,9
5,3
14
47
47
39
0,0
38
-0,9
-03
26
0,95
0,72

2020
16,5 %
47,4 %
9,1%
8,1%
6,7 %
4,5 %

H1'21
26,2
26
17
-0,8
1,4
14
0,9
0,0
0,9
-03
-0,2
0,5
0,26
0,13

H1'21
-7,2%
-417 %
6,4 %
52%
3,4 %
1,8 %

H2'21e
355
35,5

3,2
-0,8
2,8
2,8
24
0,0
24
-0,5
-0,2
1,7
0,58
0,46

H2'21e
19,9 %
21,0 %
8,9%
8,0%
8,0%
4,7 %

2021e

61,7
617
48
15
42
42
33
0,0
33
0,7
0,4
2,1
0,84

0,59

2021e
6,6 %
-10,3 %
7,8 %
6.8 %
5,4 %
34 %

2022e
65,6
65,6
5,2
16
45
45
36
0,0
36
-0,8
0,4
24
0,91
0,67

2022e
6,3%
6,2 %
7.9 %
6,8 %
54 %
3,6 %

2023e
68,5
68,5
5,7
-1,5
5,0
5,0
41
0,0
41
<0
-0,4
2,7
1,01
0,77

2023e
4,4 %
12,0 %
83%
73%
6,0 %
4,0 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvdt vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Muut sijoitukset

Muut pitkadaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
75
59
0.1
14
0,0
0,0
0,0
26,8
14
0,0
87
16,8
344

2021e

83
6,3
0,2
1,8
0,0
0,0
0,0
28,6
15
0,0
9,3
17,8
35,7

2022e

8,3
6,0
0,3
2,0
0,0
0,0
0,0

30,2

1,3
0,0
9,8
19,1

36,9

2023e

75
5,1
0,4
19
0,0
0,0
0,0
32,2
14
0,0
10,3
206
38,2

Vastattavaa
Oma padaoma
Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat

Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
20,7
0,1
2,0
0,0
17,6
1,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13,7
0,0
3,6
10,1
344

2021e
21,8
0,1
2,9
0,0
17,6
1,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
13,9
0,0
3,9
10,1
35,7

2022e
22,7
0,1
3,9
0,0
17,6
1,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,2
0,0
4,1
10,1
36,9

2023e
23,9
0,1
5,0
0,0
17,6
1,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,4
0,0
43
10,1
38,2



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/p&aaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pdgaoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
39
14
-1,0
0,0
0,0
21
6.4
0,0
-1,2
5,2
0,0
5,2

2021e
33
15
-0,7
0,0
0,0
-0,5
3,6
0,0

25
0,0
2,5
24
56,6
56,6
0,0
16,8
-3,1
-13
69,0
19,2

20,0%
20,0%
3,0%
1,25
4,50 %
2,00 %
2,0%
9,6 %
8,2 %

2022e
3,6
1,6
-0,8
0,0
0,0
-0,1
4,2
0,0

31
0,0

3.1
2,8
54,2

2023e
41
15
-0,9
0,0
0,0
-0,3
44
0,0
-0,9
3,5
0,0
3,5
29
514

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e

4,6
14
-1,0
0,0
0,0
-0,2
4,7
0,0
-0,9
3,8
0,0
3,8
2,9

48,4

2025e

5,1
13
11
0,0
0,0
0,2
5,0
0,0
0,7
44
0,0
4.4
31

455

2026e
5,2
1,
12
0,0
0,0
0,2
5,0
0,0
0,6
44
0,0
44
2,9
424

2027e
5,0
0,7
R
0,0
0,0
34
8,0
0,0
-0,6
74
0,0
7.4
45
39,5

2028e
4,7
0,7
-1.0
0,0
0,0
-0,1
4,2
0,0
-0,5
3,6
0,0
3,6
2,0
35,0

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e

25%

23%

W 2026e-2030e

= TERM

2029e
48
0,6
-11
0,0
0,0
-0,1
43
0,0
-0,6
3,7
0,0
3,7
1,9
33,0

2030e
4,9
0,6
11
0,0
0,0
-0,1
44
0,0
-0,6
3,7
0,0
3,7
1,8
31,0

52%

TERM

61,3
29,3
293



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2020 2021e 2022e Osakekohtaiset luvut 2020 2021e 2022e
Liikevaihto 57,9 61,7 65,6 EPS (raportoitu) 0,72 0,59 0,67
Kayttokate 53 4.8 5,2 EPS (oikaistu) 0,95 0,84 0,91
Liikevoitto 3,9 3,3 3,6 Operat. kassavirta / osake 1,79 1,00 1,18
Voitto ennen veroja 3,8 3,3 3,6 Vapaa kassavirta / osake 1,46 0,69 0,88
Nettovoitto 2,6 21 24 Omapddoma / osake 5,50 5,74 6,00
Kertaluontoiset erat -0,8 -0,9 -0,9 Osinko / osake 0,35 0,40 0,45
Tase 2020 2021e 2022e Kasvu ja kannattavuus 2020 2021e 2022e
Taseen loppusumma 34,4 35,7 36,9 Liikevaihdon kasvu-% 17 % 7% 6 %
Oma padaoma 20,7 21,8 22,7 Kayttokatteen kasvu-% 45 % -8 % 6 %
Nettovelat -16,8 -17,8 -191 EPS oik. kasvu-% 38% 1% 9 %
Kayttokate-% 9,1% 7.8 % 79 %
Kassavirta 2020 2021e 2022e Oik. Liikevoitto-% 8,1% 6,8 % 6,8 %
Kayttokate 53 48 5,2 Liikevoitto-% 6,7 % 5,4% 5,4%
Nettokdyttépadoman muutos 21 -0,5 -0,1 ROE-% 13,6 % 10,6 % 1,3%
Operatiivinen kassavirta 6,4 3,6 4,2 ROI-% 19,3 % 15,6 % 16,1 %
Investoinnit -1,2 -1,1 -1,1 Omavaraisuusaste 62,0% 62,7% 63,3 %

Vapaa kassavirta 5,2 25 31 Nettovelkaantumisaste -811% -81,6 % -84,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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 myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 liittyvia 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.

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

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid 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
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. 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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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.

Pvm
10.4.2019
11.9.2019
13.12.2019
11.2.2020
2.3.2020
16.4.2020
11.8.2020
28.8.2020
13.11.2020
8.12.2020
9.2.2021
10.8.2021

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite
6,70 €
760€
9,00 €

12,50 €

10,80 €
9,70 €
1,80 €

14,00 €

16,00 €

16,40 €
17,00 €

16,50 €

Osakekurssi
592 €
6,90 €
7,80 €
12,10 €
9,48 €
9,25 €
"10€
1,80 €
15,10 €

16,00 €
17,90 €
15,00 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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