Viafin Service

09.09.2024 06.20 EEST

Olli Koponen
+358 44 274 9560
olli.koponen@inderes fi

°
inde
& Inderes Yhtisasiakas 'es °



Tuloskasvuputkessa

Nostamme Viafin Servicen suosituksen lisaa-tasolle (aik. vahenna) ja tavoitehintamme 18,5 euroon (aik. 18,2 euroa)

laajan raportin paivityksen yhteydessa. Viafin Servicen kasvu on saanut piristysruiskeen vahvan kassan
mahdollistavista yritysostoista seka palautuvasta markkinasta, kun myods kannattavuus nayttaa parantumisen
merkkeja. Sijoituskohteena vakaa, vahvaa kassavirtaa tuottava, erinomaista padoman tuottoa tekeva seka vahan
investointeja vaativa liilketoimintaprofiili on houkutteleva pitkan aikavalin sijoituskohde. Arvostuskertoimien pieni
nousuvara yhdistettyna hyvaan osinkoon nostaa tuotto-odotuksen houkuttelevan puoleiseksi.

Teollisuuden kunnossapitoa monipuolisesti ja kannattavasti

Suomessa toimiva Viafin Service on teollisuuden kunnossapitoon ja pieniin projekteihin erikoistunut yhtio. Yhtion

liketoiminnasta normaalisti noin 75 % on jatkuvaluonteista kunnossapitoliiketoimintaa, kun pienet noin 1-5 MEUR:n

projektit edustavat loppua 25 %. Laajan toimipisteverkoston voimin Viafin Service on saavuttanut palvelu-

valikoimaa seka toimipisteverkkoa laajentamalla vahvaa orgaanista tuloskasvua historiansa aikana (19-23 CAGR-%

EPS-kasvu: noin 10 %). Strategiassa tarkedna tavoitteena on edelleen tuloskasvu, mutta vahvojen liilkevaihdon
kasvuvuosien jalkeen panostetaan etenkin kannattavuuteen seké kassavirtaan. Mahdolliset yritysostot ovat osa
strategian mukaista kasvua, johon avuja tarjoaa vahva kassa (H124: 7,6 MEUR) ja erinomaista kassavirtaa tuottava
liiketoimintamalli (2023 kassakonversio: 123 %). Viafin Servicen padomat tuottavat hyvin (2019-2023 ka. ROIC-%:
52 %) vahan paaomaa sitovan lilkketoimintamallin ja kevyen taseen vuoksi. Resursseja riittaa seka tuottoisiin
kasvuinvestointeihin ettd myos kasvavaan voitonjakoon omistajille.

Vahva tuloskasvu takana ja edessa

Viafin Servicen tuloksellisesti (2022: kunnossapidon kannattavuushaasteet) ja likevaihdollisesti (2023: heikko
projektimarkkina) heikompien vuosien jalkeen néaemme liiketoiminnassa jélleen positiivisia merkkeja
projektimarkkinan palautumisen, Kunnossapidon kannattavuuden kaanteen seka yritysostojen muodossa.
Odotammekin, etta Viafin Servicen kasvu jatkuu vuoden 2024 aikana yritysostojen (OT Service, Wind Group) ja
projektimarkkinan vetamana 17 %:n tahtia 88 MEUR:oon. My0s liikevoitto nousee ennusteillamme 5,5 MEUR:oon
(2023: 4,2 MEUR) ja marginaali parantuu 6,2 %:iin (2023: 5,5 %) parempikatteisten projektien ja yritysostojen
osuuden noustessa liilkevaihdosta. Vuosien 2025-2026 aikana odotamme markkinoiden palautumisen jatkuvan
seka yhtion orgaanisen kasvun jélleen vahvistuvan Kunnossapidon osalta samalla, kun yhtion marginaalit
kohoavat kohti entisid tasoja seka lahestyvat yhtion tavoitteita (EBIT-%: 8 %). Tuloskasvunakymat ovat yhtiolle
hyvét (23-26e: 18 % CAGR-%) eika ennusteemme sisélla mahdollisia yritysostoja. Ennusteiden isoimmat riskit
liittyvat projektimarkkinan pidempikestoiseen heikkouteen ja yhtion kannattavuustoimien tehokkuuteen.

Tuotto-odotus kaantyy houkuttelevaksi

Ennusteillamme osakkeen vuoden 2024 arvostus on hyvaksymamme arvostuksen tasolla (P/E: 14x, EV/EBIT: 10x,

EV/EBITDA: 6x), mutta laskee selvasti houkuttelevammaksi ensi vuoteen (25e: P/E 11x, EV/EBIT 7x, EV/EBITDA 6x).

Vuosien 24-25 tasoon nojaten osakkeessa olisi keskiarvollisesti noin 10 %:n nousuvara, jonka liséksi 3-4 %:n

osinkotuotto tukee hyvin tuotto-odotusta. Tukea osakkeelle antaa myos DCF-laskelma (22 euroa) ja optiona Viafin

Servicen vahvan kassan mahdollistamat epaorgaaniset kasvumahdollisuudet.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

18,50 EUR
(aik. 18,20 EUR)

Osakekurssi:
174

Arvostusriski ———=

Liiketoimintariski ———=

Avainluvut

2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto 75 88 95 101
kasvu-% -14 % 17 % 8% 6 %
EBIT oik. 4,2 5,5 7,0 7,5
EBIT-% oik. 55 % 6,2 % 73 % 7.4 %
Nettotulos 3,5 4,2 53 5,7
EPS (oik.) 0,99 1,21 1,53 1,62
P/E (oik.) 12,9 14,4 1,4 10,8
P/B 1,9 2,3 2,0 1,8
Osinkotuotto-% 43 % 3,4 % 3,7% 4,0 %
EV/EBIT (oik.) 7.1 9,4 6,8 5,8
EV/EBITDA 5,9 7.3 Bi5 48
EV/Liikevaihto 0,4 0,6 0,5 0,4

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Vuoden 2024 liikevaihdon arvioidaan kasvavan (2023:
75,4 MEUR ) ja tilikauden suhteellisen liiketuloksen (EBIT-%)
paranevan (2023: 5,5 %) viime tilikauteen verrattuna.
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mahdollistaa vahvan kassavirran kaytettavaksi * Riippuvuus avainhenkildista
investointeihin ja voitonjakoon * Yhtion liiketoiminnassa matalat alalle tulon
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Viafin Service lyhyesti

Viafin Service on Suomessa toimiva teollisuuden
kunnossapidon ja projektien erikoisosaaja.

2008

Perusta luotu Kaskisten sellutehtaalla osana West Welding Oy:ta

2018

Listautuminen ja Viafin Service -konsernin luominen

75,4 MEUR

Liikevaihto 2023

+11 %

Liikevaihdon kasvu vuosittain 2019-2023 (CAGR-%)

4,2 MEUR (5,5 % lv:sta)
EBIT 2023

123 %

Kassakonversio-% (2023): Rahavirta / kdyttokate

52 %

ROIC-% 5v. keskiarvo

Lahde: Viafin Service, Inderes

Historiallinen kehitys

2008-2011

2012-2018

2019-

Vuonna 2008 liikevaihto
yhdesta tehtaasta

2008 finanssikriisi ja
Kaskisten sellutehtaan
sulkeminen 2 muutospakko
Uusi toimintamalli: tehokkuus,
menetelmat ja toimintatavat
Vuonna 2009 perustettiin
Jamsan alueelle toimipiste,
josta kasvu liikkeelle

Viafin Process Piping
perustettiin 2011

Vuonna 2011 Kalse Piping
Oy:n osto ja laajentuminen
Keminmaalle

Orgaaninen kasvuvaihe alkaa
2012

Keminmaa ja Jamsa tukevat
liikevaihtoa

Tampereen yksikkd
perustettiin vuonna 2014
Projektiliiketoiminta eriytettiin
omaksi yksikoksi 2015
Liikevaihto paaosin
putkistojen huoltoja ja
projekteja

Strategiassa painotetaan
paikallista kunnossapitoa ja
pienprojekteja

2018 Viafin Service -konserni
perustettiin ja yhtio listautui

Vahvaa orgaanista kasvua
toimipisteiden aktiivisella
perustamisella ja uusilla
palvelualueilla

Vuonna 2019 Viafin GAS -
yritysosto

Vahvan kasvun ja
kannattavuuden vuodet
2019-2021
Kannattavuushaasteet
Kunnossapidossa ja
markkinan heikkous
laskivat marginaaleja
Yritysostot seka
kannattavuustoimet
nostavat liikevaihtoa ja
tulosta 2024e

16,0 % Liikevaihto (MEUR) ja kannattavuus* (EBIT-%)
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7,0 % 64% 64% ' ° 7.0% 6,2 %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e

*Viafin Process Piping Oy:n tai West Welding Oy:n lukuja vuoteen 2018 asti. Viafin Service -konserni perustettiin vuonna 2018 ja siitd
esitetty pro forma -luvut tilikaudelta 2018. Vuosi 2019 1-12 tilikausi.
**Kannattavuus EBITA-% ennen vuotta 2021, 2021 eteenpéin EBIT-%



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/7

Yhtiokuvaus
Teollisuuden palveluiden ja projektien toimittaja

Viafin Service on vuonna 2018 perustettu
teollisuuden huolto- ja kunnossapitopalveluita
tarjoava yhtio. Yhtion liiketoiminta on saanut
alkunsa vuonna 2008 osana West Welding Oy:ta.
Nykyinen Viafin Service Oyj syntyi vuoden 2018
heindkuussa, kun Viafin Process Piping ja Viafin
Installation siirtyivat uuden luodun yhtion
omistukseen em. yhtididen emona toimineen Viafin
Oy:n kanssa tehdyn osakevaihdon seurauksena.

Viafin Service on eri puolella Suomea usean
toimipisteen voimin toimiva teollisuuden ja
tehtaiden kunnossapitokumppani. Yhtion palveluita
ja tuotteita kaytetaan teollisuuslaitoksissa eri
puolilla Suomea erityisesti sellu-, energia-, kemian-,
elintarvike-, kaasu- ja metalliteollisuuden aloilla.
Toiminta on keskittynyt Suomen markkinoille eika
yhtiolla ole kansainvalistymiseen tahtaavaa
suunnitelmaa. Tama on mielestamme jarkeva
ratkaisu ainakin toistaiseksi, silla
laajenemismahdollisuuksia on runsaasti
kotimaassakin.

Viafin Servicen 5 vuoden vuosittainen kasvu yltaa
yli 10 %:iin (CAGR-%). Viafin Servicen nopea
laajentuminen ja kasvu johtivat kuitenkin kulujen
seka tehottomuuden kasvuun etenkin
Kunnossapito-yksikdssa ja tdma yhdessa Projektit-
liiketoiminnan heikomman markkinan kanssa laski
kannattavuutta vuosien 2022-2023 aikana.
Kannattavuuden suunta on nyt kdantynyt selkeasti
parempaan vuoden 2023 loppupuolella ja vuoden

2024 alkupuoliskolla, minka liséksi vuodesta 2024
on myods tulossa kasvun vuosi jélleen.

Liiketoiminta paaosin huoltoa ja kunnossapitoa

Viafin Servicen liiketoiminnan voi jakaa kahteen
osa-alueeseen: Alueellinen huolto ja kunnossapito
seka Projektit. Huollon ja kunnossapidon
palveluiden tarjoaminen muodostaa normaalisti
noin 75 %:n yhtion liikkevaihdosta. Yhtion
palveluvalikoimaan kuuluvat muun muassa
teollisuuden tuotantolaitteiden huolto ja
kunnossapito, teollisuuden prosessiputkistot,
hydrauliikka- ja pienputkistot, mekaaniset
hitsausty6t, teollisuuden tuotantoseisakkien huolto-
ja yllapitotehtavat ja tuulivoiman kunnossapito.
Taman lisdksi yhtiollda on vahva asema kaasuun
liittyvien jarjestelmien huollossa seka projekteissa
Viafin GAS liiketoiminnan myota.

Projektit-liketoiminta on normaalisti noin 25 %
yhtion liikevaihdosta. Yhtio toteuttaa tassa
yksikdssa padosin teollisuuden putkistoihin ja
kaasuun liittyvia projekteja kannattavuutta
painottaen. Yhti® on arvionsa mukaan teollisuuden
projektiputkistojen markkinajohtaja Suomessa.

Huolto ja kunnossapito on Viafin Servicelle tarkea
strateginen fokus, silla se pyrkii edelleen
laagjentamaan palvelutarjoamaansa seka tuomaan
nykyisia palveluitaan myds enemman uusien
toimipisteiden kayttoon. Vahva kassa antaa
resursseja kasvaa niin orgaanisesti kuin
yritysostoinkin. Laajentumisen lisdksi kannattavuus
seka kassavirta ovat strategisesti tarkeita
painopisteitd.

VJ VIAFIN

Service

Yhtion isoimpia asiakasryhmia:
* Sellu- ja kartonkiteollisuus

* Energiateollisuus

* Kemianteollisuus

*  Metalliteollisuus

» Kaasuteollisuus

* Elintarviketeollisuus

Yhtion palveluvalikoimaan kuuluvat erityisesti:

» Teollisuuden putkistojen huolto ja kunnossapito

* Putkistoasennukset

* Hydrauliikan ja pneumatiikan kunnossapitopalvelut

» Teollisuuden erikoislaitteiden asennus, huolto ja
korjaus

* Mekaaninen-, sahko-, automaatio-, pumppu- ja
venttiilihuolto

* Nesteytetyn maakaasun projektit

» Kaasunjakeluun liittyva tekniikka

* Kaasuntankkausasemat ja niiden huolto
* Konepajapalvelut

*  Tuulivoiman kunnossapito

Lahde: Inderes, Viafin Service
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Hajautunut ja itsendinen organisaatio

Viafin Servicen alla toimii talla hetkella useita
operatiivisia yhtiotd, jotka jakautuvat useisiin
liketoiminta-alueisiin. Yhtion perustana toimii
prosessiputkistojen liiketoiminta (Viafin Process
Piping), jonka lisdksi Viafinilla on laiteasennus-
liketoiminta (Viafin Installation), teollisuuden
kunnossapito (Viafin Industrial Service) seka
kaasuun liittyva liiketoiminta (Viafin GAS).
Viimeaikaisista yritysostoista tuulivoiman
kunnossapitoa tekevan Viafin Wind Servicen
seka Viafin OT Servicen liikketoiminnot voi sanoa
kuuluvan teollisuuden kunnossapidon alle.

Naiden eri liiketoimintojen alla toimii
toimipisteiden tai alueiden mukaan jaoteltuja
tytaryhtioita. Esimerkiksi Industrial Servicen alle
kuuluu talla hetkelld seitseman eri yhtiota ja
Process Pipingin alle kolme eri yhticta. Kaikki
tytaryhtiot toimivat itsenadisina yksikkdinad omilla
palvelualueillaan. Kasityksemme mukaan yhtict
padsevat keskittymaan operatiiviseen
tekemiseen, kun nykyaikaisilla
toiminnanohjausjarjestelmilla muu ty on
minimoitu, sitd on helpotettu huomattavasti tai
viety ylemmas konsernitasolla. Tama
mahdollistaa ketteran ja kustannustehokkaan
toiminnan.

Yksikoiden valillda on havaittavissa arviomme
mukaan pienia etuja mm. ristiinmyynnin,
yhteisten hankintojen ja resurssien joustavuuden
seka liikkkuvuuden nakodkulmasta.
Paikallistuntemuksen, asiakaskontaktien
sailymisen ja muutoksiin reagoinnin kannalta
rakenteelle [6ytyy my6s hyvia perusteluita.

Yhtion organisaatiorakenne voi vaikuttaa
raskaalta monine yhtidineen ja paikallisine
johtoineen, mutta se myds alentaa emoyhtion
taakkaa, joka pystyy toimimaan kevyemmalla
organisaatiolla. Lisaksi paikallinen lasndolo ja
paatdsvalta on liiketoiminnassa tdrkedaa. Sen
avulla pystytdédn mm. paremmin kontrolloimaan
henkildresurssien kayttda ja siten kapasiteetin
kayttoastetta.

Organisaatiomallin avulla on luotu my6s vahvoja
kannustimia. Tytaryhtididen avainhenkilostod on
pyritty sitouttamaan yhtion taloudelliseen
kehitykseen tytaryhtididen osaomistuksen
muodossa. Viafin Service omistaakin nykyisin
tytéryhtidistdan vaihdellen 80-100 %. Tama
tarkoittaa, kannustimien lisaksi, etta kaikki voitot
tytéryhtidista eivéat valu suoraan Viafin Servicen
osakkeenomistajille vaan ne vahennetadn ennen
nettotulosta vahemmistoosuuksina.

Vahemmistoosuus on ollut noin 5-7 % tuloksesta
ennen veroja historiassa. Viime vuonna
vahemmistdosuus oli noin 0,2 MEUR, mika oli
noin 4 % tuloksesta ennen veroja.
Vahemmistdjen osuus on pienentynyt historiasta,
kun omistusta tytaryhtidissa on lisatty Viafin
Servicen toimesta. Usein perustamisvaiheessa
tai yritysoston alkuvaiheessa avainhenkildston
omistusosuus on suurempi ja liiketoiminnan
edetessa suunnitelmallisesti Viafin Service voi
usein lisatd omistustaan tytaryhtiossa. Yritysostot
nostavat arviomme mukaan tana vuonna
vahemmistdjen maaraa, mutta ennustamme
osuuden pysyvan kohtuullisen maltillisena
pidemmallad aikavalilla (4-5 %).

Viafin Service Oyj

l l

Eri liiketoiminta-alueet

Viafin Process Piping
Viafin Installation
Viafin Industrial Service
Viafin GAS

Viafin Wind Service

l l

Toimipisteet ja alueyksikot
omina tytaryhtidinaan

*  Henkilostolla ja perustajilla pieni

omistusosuus

* Kannusteena kasvattaa

kannattavasti alueen tai yksikon
liilketoimintaa

* Paikallinen lasndolo ja suhteet
* Paikallinen paatoksenteko
* Hallinnollinen tuki ylemmilta

portailta

* Yhteistyo eri alueiden kanssa
* Viafin Servicen omistukset

vaihtelevat 80-100 %:n valilla

Lahde: Inderes, Viafin Service
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Liiketoimintamalli

Viafin Servicen liiketoiminta voidaan jakaa
kahteen eri osa-alueeseen:

* Alueellinen huolto ja kunnossapito
*  Projektit

Kunnossapito kattaa yhtion liikevaihdosta
normaalisti noin 75 % ja Projektit noin 25 %.
Vuonna 2023 Kunnossapito oli jopa 92 %
likevaihdosta, kun vuoden 2022 erittdin vahva
projektimarkkina kaantyi heikompaan suuntaan
vuonna 2023.

Kunnossapitoliiketoiminta keskittyy
teollisuuden putkistoihin ja tuotantolaitteisiin

Viafin Servicen kunnossapitoliiketoiminta
edustaa yhtion ydinosaamista. Yhtion palvelu- ja
huoltoliiketoiminta on historiassa ollut padosin
teollisuuden putkistoihin liittyvaa huoltotoimintaa,
mutta on sittemmin laajentunut teollisuuden
yleiseen kunnossapitoon, kaasuinfran ja -
jarjestelmien kunnossapitoon seka tuulivoimaan.

Yhtion kunnossapitotoiminta on padosin jatkuvaa
puitesopimuksiin perustuvaa toimintaa, mutta
yksikkoon kuuluvat myds pienemmat yksittdisen
asiakkaan pienprojektit. Sopimuksen
ulkopuoliset lisatyot ja pienprojektit ovat yhtiolle
arviomme mukaan kannattavia tulonlahteitd, silla
palvelusopimukset siséltavat usein vain
kiintedhintaisen kunnossapidon. Niiden osuus
kokonaisvolyymista on kuitenkin pieni arviomme
mukaan.

Kunnossapitoon liittyy myds tehtaiden ja
tuotantolaitosten kokonaisulkoistukset, mista
esimerkkina toimii Viafin Industrial Servicen
vuonna 2020 solmima kunnossapidon
ulkoistussopimus Raisioon kuuluvan
Ravintoraisio Oy:n Nokian Myllyn kanssa. Néama
voivat toimia usein myds ponnahduslautana
uusien toimipisteiden perustamiselle tarkeilla
teollisuusalueilla. Viimeisimpana vuoden 2022
lopussa Viafin Industrial Service Meri-Lapin
toimipiste perustettiin Storan Enson Veitsiluodon
kunnossapitosopimuksen avulla.

Projektit kannattavia ja osaamisen keskitssa

Projektiliiketoimintaan kuuluu pienia tarkoin
valittuja ja asiakkaiden tarpeisiin rakennettuja
noin 1-5 MEUR:n projekteja. Yhtio fokusoituu
ainoastaan pieniin ja keskisuuriin projekteihin
niiden matalamman riskiprofiilin ja véhdisemman
kilpailun takia. Keskittyminen pieniin ja vain
palveluliiketoimintaa tukeviin projekteihin on
mielestdamme perusteltua yhtion koko ja
kehityssuunta huomioon ottaen. Arvioimme, ettd
keskittyminen projekteissa omaan
erikoisosaamisen (mm. putkistot) ja pienemman
luokan hankkeisiin tekee projekteista yhtidlle

hyvin kannattavia ja pitda niiden riskit hallinnassa.

Yhtion Projektit-liketoiminnan perustana toimii
raataloidyt putkistoprojektit eri teollisuuden
aloilla. Teollisuuden putkistoasennusten lisaksi
Projektit-liketoiminta sisaltdd mm. teollisuuden
painelaitteiden asennusta ja korjausta,
teollisuuden terasrakenteiden ja kanavien
asennusta seka pumppujen, puhaltimien ja
muiden laitteiden asennusta.

Kaasuliiketoiminnan osalta projekteihin kuuluu
biokaasuasemien projektit, erilaiset
kaasuratkaisut teollisuudelle, kaasuverkoston
projektit seka vetykaasuun liittyvat projektit.
Kaasuun liittyvista hankkeista esimerkkind toimii
huhtikuussa 2022 Viafinin solmima sopimus
Haminan LNG-terminaalin viimeistelytoista.
Hankkeessa Viafin tarjosi asiakkaalle putkisto- ja
kaasualan erikoisosaamista
huoltovarmuuskriittisessa kohteessa.

Esivalmistus vdahentda kohteessa tehtavaa
tyota

Viafin Service esivalmistaa putkia projektejaan
varten saastadkseen tuotantolaitoksella
kaytettavaa aikaa. Esivalmistus tarkoittaa
suurimmalta osin putkien hitsausta kohteen
vaatimusten mukaisiksi. Kaytettava kalusto on
kevyttd ja tilantarve pieni. Projekteissa
esivalmistamisen tarve on suurempi ja myos
aikaa on kaytettavissa enemman.
Kokonaisuutena esivalmistus sitoo kuitenkin
varsin pienen osan Viafin Servicen resursseista.

Viafin Service ndkee esivalmistuksen
kilpailukykyelementting, jolla putkien
esivalmistusaste ja siten tuotettava lisdarvo on
voitu kohottaa pienempia kilpailijoita
korkeammalle. Viafin Service pitaa
esivalmistustoimintaan liittyvat operatiiviset ja
taloudelliset riskit pienina: kasittelemattomille
putkille 16ytyy aina vaihtoehtoinen toimittaja ja
Viafin Servicen asiakkaalle tarjoaman hinnan
taustalla on aina putken toimittajalta saatu
kiintedhintainen tarjous.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/viafin-service-perustaa-toimipisteen-meri-lappiin-solmitun-kunnossapitosopimuksen-voimin

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/7

Liikevaihdon lahteet keskittyneet Suomen
teollisuuteen

Viafin Servicen liikevaihdon maantieteellinen
jakautuminen on Suomessa laajaa, mutta
markkinan pienen koon vuoksi yhtié on kuitenkin
riippuvainen yksittdisten teollisuudenalojen seka
asiakkaiden liiketoiminnasta ja nakymista. Yhtion
suurimmat toimialariippuvuudet ovat sellu- ja
kartonkiteollisuudessa, energiateollisuudessa,
kaasuteollisuudessa, kemianteollisuudessa ja
metalliteollisuudessa.

Aikaisemmin yhtio oli hyvin riippuvainen sellu- ja
kartonkiteollisuuden nakymista. Jopa yksittdisen
tehtaan menestykselld on voinut olla merkittava
vaikutus yhtion suoritukseen. Viime vuosien
aikana liiketoiminta on kuitenkin hajaantunut
selvemmin mm. Viafin GAS Oy:n yritysoston,
energia- ja metalliteollisuuden osuuden nousun
ja elintarviketeollisuuteen laajentumisen mydota.
Na&in yhtio ei ole enda pelkastaan sidoksissa
tietyn alan menestykseen eika Viafin Service ole
esimerkiksi nykyisesta metsateollisuuden
heikkoudesta merkittavasti karsinyt.

Kasvuun tarvitaan kasipareja

Yhtion liikketoiminta on pitkalti asiantuntijoiden
suorittamaa asennus- ja huoltoty6ta. Tyon
luonne tarkoittaa, ettd orgaaninen kasvu
edellyttaa uusien tyontekijoiden rekrytointia tai
nykyisten resurssien tuottavuuden nousua.
Maksimaalisen tuottavuuden kiristéminen
resursseista ei varmasti ole mielekas tapa
kasvaa, vaan kasvu syntyy ennemmin kasipareja
lisaamalla. Kilpailu resursseista eli suorittavista
tyontekijoista ei ole arviomme yleisesti tiukkaa

ainakaan talla hetkelld ja yhtion kasvu on
mahdollista myos paikallisesti rekrytoimalla.
Lisdksi tyonteko ei arviomme mukaan vaadi
kovinkaan pitkdaa koulutusta (vaikkakin hyvaa
ammattitaitoa), mikd madaltaa kynnysta I16ytaa
uusia tyontekijoita.

Toimipaikkojen vetdjien tai aluepaallikdiden
rekrytointi on taas haastavampaa. Viafin on
viestinyt haluavansa aina rekrytoida paikallisesti
parhaan mahdollisen vet&jan, joiden saatavuus
on arviomme mukaan tiukassa ja oma
epavarmuustekijansa. Markkinan heikentyminen
voi antaa nyt hyvia laajentumisen
mahdollisuuksia, kun Kilpailu osaajista ei
valttamatta ole niin kovaa kuin aikaisemmin
kuumemman markkinan aikaan.

Osittaista syklisyytta

Alan liiketoiminta on etenkin projekteissa osittain
suhdannevaihteluille altista liikketoimintaa, kuten
on nahtiin vuoden 2023 aikana. Kunnossapito on
palveluliiketoimintaa, mutta selkedsti taysin
jatkuvan tai toistuvan liiketoiminnan osuus tasta
on arviomme mukaan vahaista. Kunnossapito on
luonteeltaan kuitenkin vahemman altis
suhdanteille tai joissain tilanteissa myds jopa
vastasyklista. Yhtion syklisyydessa onkin
osaltaan kaksi eri puolta. Projekteja tehdaan
paljon hyvan suhdanteen aikana, kun mm.
kapasiteettia pyritéan lisdamaan, koneita
uusitaan tai uusia tehtaita kaynnistetaan.
Vastasyklisyytta voi tuoda teollisuuden huollot ja
kunnossapito, jossa kysynta voi osin lisdantya
heikon suhdanteen aikana. Isoimpia investointeja
haluta valttaa ja pyritéan ajamaan vield nykyisilla
koneilla, mitka voivat vaatia enemman huoltoa.

Liikevaihtojakauma liiketoiminnoittain
(2023)

8%

92%

Kunnossapito Projektit

Liikevaihdon jakauma teollisuusaloittain

2023
2% 13%
10% 41%
12%
10% 12%
Sellu ja kartonki Energia Kemia
Kaasu Metalli B Elintarvike

Muut

Lahde: Inderes, Viafin Service
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Hinta ja tarjonta kilpailutekijoita

Toimialan piirteistd johtuen yhtién asemaan liittyy
riski siita, ettd jokin isompi Kilpailija vahvemmalla
tarjonnalla alkaisi hinnoittelulla vallata
markkinaosuuksia. Tatd on nahty osittain
kunnossapidon kokonaisulkoistuksissa, missa
isommat kilpailijat ovat hyvin vahvoilla
asiakkaiden nékdkulmasta ja pienempia
toimijoita kaytetdaan vahan. Muun muassa tdma
selvidad KKV:n tekemasta Caverionin ja
Mainpartnerin yrityskauppatutkimuksesta, missa
on kayty lapi markkinaa.

Hintakilpailun riskia tai hinnan avulla
laajentumista mielestamme kuitenkin rajoittaa se,
etta toimialalla ei ole saatavilla selkeita
skaalaetuja ja marginaalit ovat yleisesti
kohtuullisen matalat. Arviomme mukaan Viafin
Servicen ydinmarkkinat ovat myds isoimpien
kilpailijoiden paineelta hyvin suojassa, silld yhtio
tekee paaosin isoja kilpailijoita pienempia
projekteja seka kunnossapitokokonaisuuksia.
Hinta ei tosin valttamatta ole ainoa kilpailutekija,
silla isoimmilla asiakkailla ulkoistuksen
hoitamiseen tarvitaan myos merkittdva maara
resursseja (tarjontaa), joita pienemmilla toimijoilla
ei valttamatta ole. Tama voi mielestdmme
rajoittaa osallistumasta hankkeisiin.

Viafin Service erottuu kilpailijoistaan
mielestamme vahvan paikallisen [&sn&olon
(toimipisteitd perustetaan teollisuusalueille
suoraan), vahvojen osaavien vetdjien, yrittdmisen
mukaisen kulttuurin seka erittdin vahvan
osaamisen kautta. Etenkin putkiliiketoiminnan
osaaminen seka referenssit toimivat osanaan

arvioltamme kilpailuetuna yhtion
paamarkkinassa, jossa yhtié on tietojemme
mukaan markkinajohtaja. Muuten saavutettavat
kilpailuedut markkinalla ovat vahaisia ja alalla on
matalat alalletulon esteet.

Kustannukset paaosin muuttuvia

Yhtion liiketoiminta skaalautuu nékemyksemme
mukaan pitkalld aikavalilla suhteellisen heikosti,
silld suurin osa kuluista on muuttuvia. Arviomme
mukaan yhtion kuluista noin 65-75 % on
muuttuvia ja loput kiinteitd. Yhtion liilketoiminta
on hyvin henkildtydpainotteista, minka vuoksi
likevaihdon kasvattaminen edellyttdaa myds
henkilomaaran tai muiden resurssien
kasvattamista.

Henkilostokulut ovat olleet isoin osa kuluista
historiallisesti. Vuonna 2022 osuus laski selvasti,
kun Projektit-liketoiminta kasvatti niin
materiaalien kuin ulkopuolisten palveluiden
(projekteja tehdaéan alihankinnan avulla) osuutta
kokonaisuudesta. Vuonna 2023
henkildstokulujen osuus on palannut
normaalimmalle 40-50 %:n tasolle. Toisaalta
heikko projektimarkkinan vuosi laski ostojen kuin
ulkopuolisten palveluiden osuutta viime vuonna
normaalia alhaisemmalle tasolle. Arvioimme, etta
tdna vuonna suhteet palautuvat normaalimmalle
tasolle. Liiketoiminnan muut kulut ovat olleet
hieman paalle 10 % kokonaiskuluista historiassa
ja eraa voi pitaa suhteellisen kiintedna osana
kulurakennetta.

Toimialan tunnusmerkkeja
Henkilostoriippuvuus
Kasvu vain resursseja lisaamalla
Alhainen kannattavuus
Matala investointivaade
Hyva padgoman tuottopotentiaali
Paljon pienia toimijoita
Pienet alalletulon esteet
Alttius suhdanteille

Kustannusrakenne 2023 (%-osuus kuluista)

Henkilostokulut

Ostot
20% 49%

Ulkopuoliset palvelut

18%

m Liiketoiminnan muut

kulut

Lahde: Inderes, Viafin Service
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Toimialan muutosnopeus maltillinen

Perushuoltotyd tai putkien asennus ei toimialana
muutu kovinkaan nopeasti, mutta tehtaissa ja
koneissal/laitteissa kaytettdava teknologia on
jatkuvassa muutoksessa, mika lisaa Viafin
Servicen kaltaisten palvelutoimittajien tarvetta
paivittdd koko ajan tarjoamaansa. Tehtaissa ja
niiden koneissa ja laitteissa kaytettavien
etéluettavien ja -ohjattavien antureiden seka
laitteiden maéara kasvaa vauhdilla. Tama asettaa
lisda vaatimuksia Viafin Servicen kaltaisille

toimijoille ja osaamista on kartutettava jatkuvasti.

Vield nykyisella palveluvalikoimalla ja
osaamistasolla néaemme Viafin Servicella

kehittamisen tarvetta digitaalisissa jarjestelmissa.

Tehtaiden ja laitteiden digitalisaatio,
automatisaatio ja kytkeytyminen toisiinsa luo
my®&s Viafin Servicelle uusia
liketoimintamahdollisuuksia ja arvioimme yhtion
tarkkailevan tilannetta myos yritysosto- ja
rekrytointimarkkinoilla.

Padomaintensiivisyys matala

Yhtion liikketoiminta ei sido huomattavasti
padomia eika investointitarve ole kovinkaan
suuri. Kadyttopaaoma on normaalisti selvasti
negatiivinen eika yhtio tarvitse merkittavissa
maarin koneita, kiinteistoja tai laitteita
liketoimintaansa. Tama vapauttaa operatiivisen
kassavirran yhtion kayttoon ja alalle onkin
tyypillistd melko alhainen kannattavuus, hyva
kassavirta, hyva padoman tuottopotentiaali ja
negatiivinen kayttopadoma. Yhtion operatiivinen
rahavirta onkin viime vuodet ollut erittdin hyva,
vaikka kannattavuudessa on ollut vaihteluita.
Paasaantoisesti kassakonversio-% (operatiivinen
kassavirta/kayttokate) on ollut yli 100 % viime

vuodet. Vuoden 2024 H1:lla operatiivinen
kassavirta laski kuitenkin 0,4 MEUR:oon (H1'23:
3,5 MEUR) ja my0s kassakonversio ol
puolivuotistarkastelulla alhainen. Heikompaan
kassavirtaan johti kunnossapidon seisokkitoihin
sitoutuneet myyntisaatavat. Ty6t ovat ajoittuneet
juuri HI:n loppupuolelle, mika selittéa
poikkeuksellista padomien sitoutumista. Kyse
olikin padosin ajoituksellisesta asiasta ja myos
vertailukauden lukema on ollut poikkeuksellisen
vahva. Kassavirran ja myyntisaamisten tulisi
palata normaalille tasolle H2:lla yhtion mukaan.
Yhtion padomia kaytetdan ensisijaisesti
orgaaniseen kasvuun, yritysostoihin ja
osingonmaksuun. Yhtion orgaaniset investoinnit
(ei yritysostoja) olivat vuonna 2023
laskelmiemme mukaan noin 1,4 MEUR (2022: 1,4
MEUR), mika on noin 2 % liikevaihdosta.
Tyypillisesti investoinnit ovat olleet 0-2 %
likevaihdosta ja odotamme taman tason
jatkuvan tulevaisuudessa, silla liiketoiminnassa ei
ole tapahtunut isoja muutoksia.

Paaomia ei myoskaan valu velkojen hoitoon, silla
korollista velkaa (pl. IFRS 16 vuokrasopimusvelat)
yhtiolla ei talla hetkelld ole. Yhtion vahvan
kassavirran ansiosta yhtiolld on edelleen H1'24
lopussa 7,4 MEUR rahavaroja taseessa, vaikka
yhtid on suorittanut kaksi yritysostoa lyhyen
aikavalin sisalld kuluttaen néihin yhteensa noin 6
MEUR kassavaroja. H1:n rahavarojen maaraan on
negatiivisesti myos vaikuttanut kassavirran
ajoituksellinen heikkous, kuten ylla selostimme.
Poikkeuksellisista eristd huolimatta on kuitenkin
myos hyva nahda, ettd kassaa on saatu liikkeelle
taseesta, silla yhtion liiketoiminnan padoman
tuotoilla ja kassavirralla se kannattaa sijoittaa
liketoiminnan kasvattamiseen.

Hyva kassavirta* mahdollistaa
investointeja ja anteliasta voitonjakoa

(MEUR)
7.4
! 7,0
6,6 ’
45
0,4
2020 2021 2022 2023 H1'24
Tulos valuu hyvin kassavirraksi
133%
1267 123%
81%
15%
2020 2021 2022 2023 H1'24

Lahde: Inderes, Viafin Service 1

*Operatiivinen rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
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Padaoman tuotto kertoo padomakevyesta
lilketoiminnasta

Viafin Service on kasvanut historiansa aikana
vahvasti ja pystynyt myds ylldpitdamaan
kohtuullisen hyvaa kannattavuutta muutamaa
poikkeusvuotta lukuun ottamatta. Kuten aiemmin
todettu, liikketoimintamalli tuottaa hyvin
kassavirtaa, mutta myos paaomien
tuottopotentiaali on merkittdvan hyva kevyen
taseen ansiosta.

Tietyissa padoman tuottoa mittaavissa luvuissa
nakyy kuitenkin taakkana yhtion iso kassapositio.
Rahavarat olivat viela 2023 lopussa jopa 39 %
yhtion taseen loppusummasta, mika heijastuu
oman paaoman tuoton (ROE-%) seka sijoitetun
paaoman tuottolukuihin (ROI-%, ROCE-%). Yhtio
olisi periaatteessa voinut maksaa koko kassansa
ulos omistajille ja talld nostaa tuottolukunsa
selvasti paremmalle tasolle. Lisédksi oman
padoman tuotto vertaa vain yhtd padomaeraa ja
vield nettotulokseen, missa mahdollisesti alasta
ja yhtiosta riippuen on erilaisia
kirjanpitokaytantdja ja oikaisuja. Nettotulokseen
voi vaikuttaa esim. kertaluonteiset erat,
padomarakenne, eri maiden veroasteet, kayvan
arvon muutokset ja vaihtoehtoiset laskutavat.

ROIC onkin mielestémme etenkin tassa
tapauksessa yksi parhaista tuottoluvuista
seurata. ROIC:ssa on nettotuloksen (ROE) tai
likevoiton (ROCE) sijaan kaytetty verot
huomioivaa liikevoittoa (NOPAT), joka on
mielestdmme myds lahempéana omistajille
kuuluvaa kassavirtaa. Verot huomioivaa
likevoittoa on verrattu yhtion sijoitettuun
pdadomaan (opo + korolliset velat), josta on

vahennetty nettokassa. N&in saadaan verrattua
liketoiminnan tuottamaa tuottoa paaomaan, joka
on talla hetkelld kiinni operatiivisessa
liketoiminnassa.

Liiketoiminta tarvitsee normaalisti kassavaroja,
jotta sitéd voidaan hyvin pydrittda. Tassa mielessa
ROIC voi antaa hieman vaaran kuvan padaomien
tuotosta etenkin aloilla, jotka vaativat merkittavan
kassapuskurin. Viafin Servicen tapauksessa
kayttopaaoma on selvasti negatiivinen
(asiakkaat/toimittajat rahoittavat liiketoimintaa) ja
investoinnit vahaisia, joten merkittavaa
kassapuskuria ei tarvita liiketoiminnan kasvaessa
odotetusti. Voisimme my0os laskea ROCE:n tai
muun pdadaoman tuoton optimaalisella
kassatasolla (1-2 MEUR), mutta lukujen
johtopaatokset eivat ROIC:n antamista
johtopaatoksista merkittévasti muuttuisi.

Viafin Servicen ROIC-% on ollut laskelmiemme
mukaan oikein hyvalla tasolla. Yhtion
liketoiminnassa kiinni olevat paaomat ovat
tuottaneet keskimaarin 52 % viimeisen viiden
vuoden aikana (2019-2023). ROIC-% my®ds sailyy
korkeana noin 60 %:ssa yhtion
liketoimintamalliin ja ennustamaamme
kannattavuuteen perustuen.

Viafin Servicen pddoman tuotto ylittda selvasti
sen paaoman tuottovaatimuksen (WACC-%: 8,8
%). Viafin Service pystyy ndin luomaan omistaja-
arvoa ainakin tdman mittarin perusteella. Viafin
Servicen padoman tuottoja ei tosin pitdisi
suoraan verrata muihin toimialoihin, silla tase on
verrattain kevyt. Luvut ovat kuitenkin Helsingin
porssin muihinkin kevyella taseella operoiviin
yhti6ihin ndhden hyvalla tasolla.

Padaoman tuottoluvut kohtuulliset jo iso
kassa huomioiden

22%

19%
17%

13% 14%
10%
2019 2020 2021
ROCE-% ROE-%

ROIC-% mitattuna paaoman tuotot

erinomaisia
59% 60%
32%
2019 2020 2021
ROIC-%

Lahde: Inderes, Viafin Service

20%
18%
16% 15%
8,8 %
2022 2023
WACC-%
63%
44%
8,8 %
2022 2023
WACC-%
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Viafin Service paivitti vuoden 2022 lopussa
strategiaansa ja taloudellisia tavoitteitansa.
Kaytannon strategian suuntaviivoissa ei ollut
merkittdvia muutoksia edelliseen. Yhtio hakee
vahvaa kasvua nykyisistd seka uusista tuotteista
paikallisten toimipisteiden ja yritysostojen avulla.
Taloudelliset tavoitteet tuloksen osalta ovat
kunnianhimoiset, mutta samalla jo nykyisen
liiketoiminnan mahdolliseksi todistamia. Kasvun,
kassavirran seka osingon osalta tavoitteet
vaikuttavat enemman kuin realistisilta.

Strategia keskittyy paikalliseen toimintaan

Viafin Servicen strategiassa tavoitellaan
lagjentumista orgaanisesti seka yritysostoin
Suomen teollisuuskeskittymissa paikallista
lasndoloa vaalien. Paikallisesti johdetulla
yrittdjahenkiselld liiketoiminnalla pyritéan
hankkimaan alan parhaat osaajat palvelukseen.
Téama on paapiirteissadan sitd, mita Viafin on nyt
aikaisemman strategiansa aikana onnistuneesti
toteuttanut.

Maantieteellinen laajentuminen ulottuu nykyisen
strategian alla koko Suomen tasolle eika selkeita
alueita olla erikseen mainittu. Yhtio tuntuisi
haluavan saavuttaa Suomessa merkittavan
aseman ja ulottaa palveluidensa verkoston
maanlaajuiseksi usealla teollisuuden toimialalle.
Suomeen keskittyminen on mielestdmme hyva
ratkaisu téssa vaiheessa yhtion kehitysvaihetta,
silla kasvettavaa laajemmassa 2 miljardin euron
markkinassa viela riittaa.

Arviomme mukaan uudella strategiakaudella
lagjentumisen tahti kuitenkin hidastuu. Yhtio on
saanut viime vuosina merkittdvaa orgaanista

kasvua aikaan, mutta samalla kannattavuus on
hieman karsinyt, kun olemassa olevat
toimipisteet eivét ole vield saavuttaneet
potentiaaliaan. Siind mielessa kasvu voi hieman
nykyisen strategian alkuvuosina hidastua, mutta
tamakin on hyvin pitkalti kiinni markkinan
tarjoamista mahdollisuuksista.

Painopisteet todettu toimiviksi

Viafin Servicen tarkeimmat strategiset
painopisteet ovat:

1) Asiakaslahtdisen palveluvalikoiman
kasvattaminen ja palveluiden maanlaajuisen
verkoston laajentaminen.

2) Paikallisen liiketoiminnan ja kilpailukyvyn
jatkuva vahvistaminen. Toiminta perustuu
paikallisiin, yrittdjahenkisiin yksikoihin, joissa
paatoksenteko on lahelld asiakasta.

3) Toimialan halutuin tyopaikka. Tydntekijoilla
vapaus ja vastuu tehda toiminnasta asiakkaiden
tarpeisiin sopivaa. Omistajuus yrittdjamaisen
toiminnan tyokaluna seké alan parhaiden
osaajien rekrytoinnissa ja sitouttamisessa.

4) Yritysostot omistaja-arvoa painottaen. Yhtio
kartoittaa jatkuvasti mahdollisuuksia tehda
omistaja-arvoa kasvattavia yritysostoja.

Ensimmaiset kolme kohtaa kattavat hyvin
nykyisen strategian ja Viafin Servicen
aikaisemman strategian menestyksen reseptin.
Paikalliset toimipisteet hyvilla yrittdjgahenkisilla
vetdjilld ja motivoituneella henkilostolla seka
vahvoilla asiakassuhteilla.

Strategian keskiossa

* Kunnossapitopalveluiden kannattavuuden
teravoittaminen

* Vetyosaamisen laajentaminen

* Maantieteellinen lagjentuminen

* Uusien toimipisteiden ylosajaminen ja
vakiinnuttaminen

* Uusien lagjentumiskohteiden valmistelu

* Paikallisten toimintojen vahvistaminen
kannattavan kasvun tukemiseksi

* Rekrytoinnit ja osaamisen kasvattaminen

* Yritysostomarkkinan jatkuva skannaus

Lahde: Inderes, Viafin Service
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Nyt myos yritysostorintama on selvasti piristynyt
ja yhtion kassa seka kassavirta antavat siihen
edelleen resursseja. Yritysostojen jatkon
kannalta markkinatilanne voi olla otollinen, kun
arvostukset seka kysynta ovat tietyissa
liketoiminnoissa laskeneet. Arviomme mukaan
nykyisessa toimipisteverkossa on kuitenkin myos
orgaanista kasvuvaraa, jos markkina kestaa
kohtuullisesti talouden hiipumisen.

Yritysostoprosessin yksi kulmakivi on ollut, etta
Viafin Servicen tytaryhtiot toimivat itsendisina
yhtidina ja niiden integroiminen ei ole kovinkaan
raskas prosessi. Viafin Service on viestinyt myos
jatkavansa yritysostoja enemmistéosuuden
hankkimalla sitouttaen nédin henkilostoa
vahemmistailla.

Yritysostoja tehty harkiten

Yritysostot ovat mielestdmme olleet yhtion
strategian mukaisia ja niita on tehty harkiten.
Listallaolon aikana yhtio on tehnyt nelja
yritysostoa, joista ensimmainen oli Gasum
Tekniikka Oy. Nykyisin liilketoiminta tunnetaan
nimelld Viafin Gas Oy. Liiketoiminta on
kaasujarjestelmien kunnossapitoa, mika sopii
hyvin yhtion strategiseen tavoitteeseen laajentua
uusiin kunnossapitopalveluhin.
Kaasujarjestelmissa putkistot ovat myds erittdin
tarkedssa osassa, joten ndemme liiketoiminnoille
olleen my6s hyvia synergioita. Yhtio osti
enemmiston vuonna 2019 (70 %) ja on lisannyt
omistuksensa nykyisin 85 %:iin.

Vuonna 2020 Viafin Service osti Astepa Oy:sta
90 %:n enemmiston. Astepa on ollut hyvin
kannattava toimija Lappeenrannan

teollisuusalueella. Viafin Service paasi nain
lagjentumaan tarkealla teollisuusalueelle kaupan
myo6ta.

Vuoden 2023 lopussa Viafin Service tiedotti
ostaneensa Wind Group -liiketoiminnan JL Steel
Group Oy:lta. Kyseessa oli pieni kauppa eika
kauppahintaa julkistettu. Kuitenkin Wind Groupin
my6ta Viafin Service laajensi
palveluvalikoimaansa tuulivoiman huolto- ja
kunnossapitopalveluihin. Strategisesti lilke
vaikuttaa mielestamme jarkevalta ottaen
huomioon likketoiminta-alueen vahvat
fundamentit pitkélla aikavalilla. Kauppa myos
taydentaa Viafin Servicen nykyista liilketoimintaa,
mika antaa uusia mahdollisuuksia tuulipuistojen
ja tuulivoimaloiden asennus- ja
kunnossapitopalveluissa.

Vuoden 2024 alkupuolella Viafin Service osti OT
Servicen enemmiston (80 %). OT Servicen
ostamisella Viafin Service pyrki vahvistamaan
asemaansa Pohjois-Suomen
kunnossapitomarkkinoilla. OT Service toimii
kunnossapito- ja konepajapalveluiden tuottajana
etenkin prosessiteollisuudessa. OT Servicen
kasvu seka kannattavuus ovat olleet erinomaiset
myds Viafin Serviceen nahden. Viimeisen 3,5
vuoden aikana yhtio on tietojemme mukaan
kasvanut keskimaéarin vuosittain 9 % (CAGR-%) ja
kannattavuus on EBIT-marginaalilla mitattuna
ollut keskimaarin 11,4 %. Siina mielessa oikealla
nakyvat lisdkauppahinnalla lasketut kaupan
kertoimet eivat vaikuta kalliilta.

Viafin Servicen yritysostoja

2019

Gasum .
Tekniikka Oy .

2020
Astepa Oy

2023
Wind Group .

2024

OT Service °
Oy

Lahde: Inderes, Viafin Service

Liikevaihto 15 MEUR, EBITDA 0,7
MEUR (2018)

Kaasun kunnossapito
EV/S 0,3x, EV/EBITDA 6x

Liikevaihto 2,3 MEUR, EBITDA 0,18
MEUR (2019)

Teollisuuden kunnossapito
EV/S 0,4x, EV/EBITDA 5x

Liikevaihto 0,5 MEUR, EBITDA 0,17
MEUR (2022)

Tuulivoiman kunnossapito
Ei kauppahintaa

Liikevaihto 11,7 MEUR, EBITDA 1,4
MEUR (2023)

Teollisuuden kunnossapito ja
konepajapalvelut

EV/S 0,5x, EV/EBITDA 5x
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Viafin Servicen strategian taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet (2023-2025)

Kasvu

10 %:n kasvu keskimaarin vuosittain

Kasvutavoite vaikuttaa historia
huomioiden realistiselta

Viimeisen viiden vuoden aikana
yhti6 on kasvanut keskimaarin
11 %:n vuosivauhtia

Vuoden 2023 liikevaihdon
laskun jalkeen vuoden 2024
kasvutahti nayttaa jalleen
lupaavalta

Yhtiolla on edellytykset
markkinoita nopeampaan
kasvuun Kunnossapidon
toimipisteiden orgaanisen
kasvun ja yritysostojen avulla

Liikevaihdon kasvu-%

43%

17%
6%,

Kannattavuus
Tavoitteena 8 %:n

liikevoittomarginaali

Tavoite nostettu korkeammalle,
kun edellinen saavutettiin (aik.
5-7 %)

Viafin Service oli koko
edellisen strategiakauden
tavoitteiden ylapaassa

Historian (2020) perusteella 8
%:n tavoitteen saavuttaminen ei
vaikuta epéarealistiselta

Strategisesti tarkea
kehityskohde, kun
inflaatiopaineet ovat olleet
korkealla ja kunnossapidon
kannattavuus on jaanyt
odotuksista

Liikevoitto-%

7.9 %

7.0%
52% 5%

Kassakonversio <100 %
Operatiivinen kassavirta ennen

rahoituseria ja veroja / Kayttokate

Yhtion liiketoimintamallin

perusteella kassakonversion yli

100 %:n tavoitteen
saavuttaminen ei pitaisi olla
haastavaa

Mielestamme yhtion kevyt ja
vuolasta kassavirtaa tuottava
liiketoimintamalli ei ole saanut
nykyisellaan tarpeeksi
huomiota, joten kassavirran
korostaminen ja sen laatuun
panostaminen on jarkevaa

Kassakonversio-%

133%  126% 123%

81%

Osinko

Kasvava osinko

Osinkoa yhtio pystyy
ndakemyksemme mukaan myos
maksamaan vahan paaomaa
sitovan liiketoimintamallinsa
ansiosta

Osingonmaksu vaatii kuitenkin
yhtiolta vakaan
kannattavuuden yllapitoa myos
tulevaisuudessa

Osingon maksimoiminen ei
arviomme mukaan kuulu tassa
vaiheessa yhtion
ykkostavoitteisiin, silla yhtio on
kasvuvaiheessa

Osinko per osake
0,55

0,45
0,40

0,35

-14%

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Lahde: Inderes, Viafin Service



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

Lahde: Inderes

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
\

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Hinnoitteluvoima

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Viafin Servicen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Y N
< 7
Vi N
< 7
ya N
< 7
Y \
¢ 2 ?
yi N
< 7
¢ N
< 7
yi N
< 7

N

7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Kunnossapidon muutos hidasta, mutta
digitalisaatio ja tuotannon
automatisaatio uudistaa alaa

Yhtio on kasvuvaiheessa ja tekee
mahdollisesti isojakin yritysostoja

Yhti6 riippuvainen syklisten teollisuuden
alojen kysynnasta, mutta
vastasyklisyyttd tuo kunnossapidon
jatkuva tarve

Tietyt teollisuuden toimialat ja asiakkaat

iso osa liiketoimintaa, mutta
kunnossapidon jatkuvuus plussaa

Suurin osa kustannuksista muuttuvia ja
liikkuvat liilketoiminnan mukana

Omassa nichessaan voi olla
hinnoitteluvoimaa (putkisto, kaasu), mutta
muuten hinta yksi isoista kilpailutekijoista

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja
kayttopadaoma on pieni tai negatiivinen

Tase ylikapitalisoitunut ja velaton
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Sijoitusprofiili

Kasvuyhti6é kohtuullisen vakaalla
kannattavuudella

Merkittava tuloskasvupotentiaali
2. .
tavoitteiden toteutuessa

3. Erittdin vahva padaoman tuotto

4 Syklisten asiakastoimialojen luomat

riskit

5 Vahva kassavirta antaa edellytyksia
investoida kasvuun ja jakaa osinkoa

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Liikevaihdon kasvu
Kannattavuuden palauttaminen historiallisille tasoille

Nykyisessa palveluvalikoimassa laajentuminen uusien
toimipaikkojen ja yritysostojen kautta

Uudet palvelualueet (esimerkiksi vety, tuulivoima)

Tuloskasvu vdahan pddomaa sitovassa
liilketoimintamallissa mahdollistaa korkean pddoman
tuoton, vahvan kassavirran ja kasvavan osingon

Riskit A

Mahdollisten yritysostojen epdonnistumisen riski

Projektit-liketoiminnan markkina- ja suhdanneriskit
vakaasti jatkuvasta Kunnossapito-liiketoiminnasta
huolimatta

Yhtion aggressiivisen kasvun myo6ta hintakilpailu voi
kiristya

Suurimmassa osassa yhtion liiketoimintaa matalat
alalletulon esteet ja kestavien kilpailuetujen puute rajaa
kasvupotentiaalia
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Toimiala ja markkina 1/2

Teollisuuden kunnossapito

Teollisuuden kunnossapitopalvelut kasittéavat eri
kokoisten ja eri teollisuuden alojen laitoksilla
suoritettavia laitosten, laitteiden ja laitosalueen
kunnossapitoon ja huoltoon liittyvia palveluita.
Tama voi tarkoittaa mm. teollisten laitosten
mekaanisia kunnossapitotditd, sahko- ja
automaatiotoitd, korjaamopalveluita ja
logistiikkapalveluita. Tarkoituksena on edistaa
laitosten kustannustehokasta toimintaa ja
hallintaa. Palveluiden lisdksi toimialaan voidaan
lukea teollisuuden kunnossapitoa tukevat
projektit. Viafin Servicen paéliiketoiminnan
(teollisuuden putkistot ja niiden kunnossapito)
markkinakoko on yhtion arvion mukaan noin 300
MEUR, josta yhtion markkinaosuus on arviomme
mukaan jo [ahempana 15-20 %. Kun
kohdemarkkinaan lasketaan lisdksi sahko-,
automaatio-, pumppu- ja venttiilihuolto, puhutaan
yhtién mukaan varsin laajasta, noin 2 miljardin
euron, kohdemarkkinasta. Markkinalla on siis
selvasti tilaa kasvaa Viafinin kokoiselle toimijalle.

Ulkoistaminen iso trendi

Iso trendi alalla on kunnossapidon ulkoistus.
Kunnossapidon ulkoistaminen voidaan tehda
kokonaisvaltaisesti tai osittain. Kokonaisulkoistus
sisdltda usein tehtaan tai tuotantolaitoksen
kaikkien laitteiden ja koneiden kunnossapidon.
Nama ovat yleensa asiakkaille mielekkaampia
(kaikki samasta paikasta) ettd myos toimittajalle
usein kannattavampia. Kilpailu- ja kuluttaja-
viraston teettdméan taannoisen tutkimuksen
mukaan kokonaisulkoistukset vaativat kuitenkin
kokoa, laajaa tarjontaa seka referensseja, mika
saattaa sulkea osan kilpailijoista pois

markkinoilta. Viafin Servicen onnistumisista
ulkoistuksista kertoo mm. aikaisemmin
mainitsemamme Viafin Industrial Servicen
sopimukset (Raision Nokian mylly, Stora Enso
Veitsiluoto). Nédemme Viafin Servicen pystyvan
kilpailemaan tarjontansa mukaisesti niin
kokonais- kuin osaulkoistuksissa.

Teollisuuden huolto padosin tasaista

Oikealla nékyva teollisuuden koneiden ja
laitteiden huoltopalvelut ovat Suomessa pitkalla
aikavalilla kasvaneet vuosittain noin 4,0 %:n
vauhtia (1995-2023 CAGR-%). Markkina ei tdysin
kuvaa valttamatta Viafin Servicen tarjoamaa,
mutta antaa mielestémme tarpeeksi hyvan
vertailukohdan pitkan aikavalin
markkinakehityksesta.

Markkina on kasvanut tasaisesti, mutta ei ole
ollut suhdanteille immuuni. Vuonna 2009

volyymit laskivat yli 10 %:lla. Pitkdkestoisia laskuja

ei kuitenkaan ole nahty ja markkinan voi olettaa
kasvavan pitkdlla aikavalillda BKT:n kanssa
suhteellisen linjassa. Naemme kuitenkin
ulkoistumistrendin jatkumisen avittavan
markkinakasvun yli BKT:n tason.

Arvioimmekin yhtion markkinoiden kasvavan
noin 2-4 %:n vuosivauhtia seuraavien viiden
vuoden ajan. Viafin Service on kasvanut
markkinaa nopeammin historiassa orgaanisesti

lagjentumalla uusien toimipisteiden kautta. Yhtio

panostaa vahvan orgaanisen kasvun lisaksi
merkittavasti yritysostoihin, joka heikomman
markkinan vallitessa voi tarjota ostopaikkoja.
Toimipisteiden kasvun ja yritysostojen myoéta
ndemme yhtiolld olevan hyvat mahdollisuudet
markkinoita nopeampaan kasvuun.

Markkinoiden kasvu ollut tasaisen vahvaa
notkahduksista huolimatta
(indeksisarja 2021=100)

120

100

80

60

40

Lahde: Inderes, Tilastokeskus 18



Toimiala ja markkina 2/2

Markkinoilla paljon toimijoita

Viafin Servicen paamarkkinoilla teollisuuden
kunnossapidossa on monta toimijaa. Pienten
investointitarpeiden vuoksi alalle tulon esteet
ovat matalat ja huoltopalvelut kiinnostavat talla
hetkella strategisesti monia toimijoita.
Palveluiden perussopimusten jatkuva luonne ja
projekteja parempi suhdannekestavyys
houkuttelevat etenkin nyt, kun talous- ja
markkinatilanteessa on epavarmuuksia.

Yhtion kanssa kilpailevat kansainvaliset isot
toimijat, pienemmat huoltoyritykset, paikalliset
yksityisyrittdjat ja tehtaiden oma
huoltohenkilsto. Isot ja keskisuuret toimijat
voivat olla mukana usean eri toimialan (teollisuus,
rakentaminen) ja palvelutyypin (huolto, siivous,
vartiointi, ruokahuolto) toiminnassa, jolloin
teollisuuden palvelut ovat vain osa lilkketoimintaa.
Naiden toimijoiden leveampi palvelutarjonta voi
olla kilpailuetu ja johtaa pienempien toimijoiden
sivuuttamiseen neuvoteltaessa isompien

300
250
200

150

Enersense
(Industry)

Caverion
(Teollisuus)

Lahde: Inderes, Yhtididen materiaali

tehtaiden perushuoltokohteista.

Markkinoilla isoja ja pienia toimijoita

Viafin Servicen liikevaihdosta 100 % tulee
Suomesta ja siind markkinassa yhtion kilpailijoita
ovat mm. Caverion, Elcoline, Enersense ja Quant
Finland. Viafin Service on laskelmiemme ja
tietojemme mukaan yksi johtavista toimijoista,
vaikka tarkkaa markkina-asemaa on eri
teollisuuden kunnossapitoalojen vuoksi vaikea
maaritella. Huomioitavaa on, etta alla olevat luvut
ovat yhtididen tilinpaatoksista tai muusta
materiaalista, eivatka valttamatta kerro yhtididen
teollisuuden kunnossapidon liikevaihdon tasosta.
Ne ovat osittain myds vain osia konserneista,
eivatka anna valttamatta kokonaista kuvaa
yhtiosta.

Konsolidaatiotakin alalla on nahty, kun
kilpailukenttaan kuuluva Elcoline Group osti
2023 vuodenvaihteessa SSG Sahalan. Elcoline
Group on voimakkaasti viime aikoina kasvanut

Liikevaihto 2023 (MEUR)

Oy Oy

*SSG Sahala yrityskaupan myo6ta osa Elcoline Grouppia vuodesta 2024 alkaen

teollisuuden kunnossapitdjd, jonka asiakasaloja
ovat mm. meriteollisuus, terasteollisuus,
kaivosteollisuus ja energiateollisuus.
Kasityksemme mukaan Elcolinella on myos
enemman painoa séhkdteknisissa huolto- ja
kunnossapitotehtavissa kuin esimerkiksi Viafin
Servicella.

Viafin Servicen toiminta-alueet ja myods
teollisuusalueet poikkeavat hieman edella
mainituista yhdistyneista kilpailijoista. Oston
my6ta Elcoline Group kasvaa yhtion mukaan yli
100 MEUR:n liikevaihtoon vuonna 2024. Se
nostaisi yhtion ohi Viafin Servicen teollisuuden
kunnossapidon markkinan karkikahinoihin.
Emme née kaupan kuitenkaan muuttavan Viafin
Servicen kilpailuasetelmaa merkittavasti, silla
maantieteellisesti ja liiketoiminnaltaan yhtict
eroavat toisistaan Elcolinen toimiessa myds
Ruotsissa.

100
) H B =

Viafin Service Elcoline Group Quant Finland Algol Technics ETH Group Oy SSG Sahala Oy* Telatek Service Veolia Services JPT Industria Oy

Oy Suomi Oy
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Viafin Service vs. kilpailijat

Liikevaihdon kasvu (CAGR-% 5v)

25%

20%
18%

14%

12% 1%
0,
7% 6%
3% I

Flowplus SSG Telatek Algol Veolia JPT ETH Quant Viafin
Oy Sahala Oy Service Technics Services Industria Group oy Finland Service
Oy Oy Suomi Oy Oy Oy

Kannattavuus (EBIT-%)

10,0 %
8,0 %

6,0 %

4,0 %

2,0%

0,0 %

-2,0 %
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e \/iafin Service Kilpailijjoiden keskiarvo

Lahde: Inderes, Yhtididen materiaali

Inderesin kommentti:

Viafin Servicen kasvu on viimeisen viiden vuoden aikana
ollut keskimddrin valikoituja kilpailijoita matalampi.
Keskimddrin valitut kilpailijat ovat kasvaneet noin 13 %
vuosittain 2019-2023, kun Viafin Service on kasvanut
noin 11 %:n vauhtia.

Osalla toimijoista kovaa kasvua selittédd arviomme
mukaan yrityskaupat ja orgaanista kasvua on vaikea
arvioida. Viafinin heikompaa kasvua selittééd heikompi
projektimarkkinoiden vuosi 2023, kun monella
kilpailijalla vuosi 2023 oli vield kasvun vuosi. Eri
teollisuuden alojen painot sekd eri lilketoiminnot
selittévat arviomme mukaan myaos eroja.

Viafin Servicen kannattavuus on kuitenkin ollut alan
keskiarvoa parempi, vaikka kuitenkin keskiarvoistumaan
pdin viime aikoina. Viafin Servicen kannattavuus oli
pitkéddn nousujohteista kunnossapidon kasvuhaasteisiin
asti. Jalleen vuonna 2023 kannattavuus IGhti
parantumaan kohti entisid tasoja.

Viafin Servicen kannattavuus on myd&s ollut paljon
tasaisempi kuin kilpailijoilla. 2021-2022 vuodet
kilpailijoiden kannattavuus parantui tappioista selvdasti
positiiviseksi, mutta kddntyi jélleen matalammalle tasolle
vuonna 2023. Parhainta kannattavuutta vuonna 2023
teki Telatek Service noin 11,5 %:n marginaalillaan
kertoen alan kannattavuuspotentiaalista.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Tase on vahva

Viafin Servicen taseasema on hyvin vahva ja
jopa ylikapitalisoitunut kohtuullisen hyvan
tuloskehityksen ja vahvan kassavirran myota.
Yhtiolla ei ole taserakenteeseen liittyvia
julkistettuja tavoitteita (nettovelkaantumisaste tai
omavaraisuusaste), mutta yhtion ei lahiaikoina
todenné&kadisesti tarvitse olla huolissaan ainakaan
taseen liiasta velkaantumisesta.

Viimeisimmassa tulosraportissa (H1'24) yhtion
omavaraisuusaste oli noin 49 % ja velattoman
taseen (ilman IFRS 16) takia velkaantumisaste ol
selvasti negatiivinen. Vuoden 2024 ensimmaisen
vuosipuoliskon lopussa kassavarat olivat 7,4
MEUR:ssa eli yli 2 euroa osakkeelta. Vaikka
kassavarat ovat laskeneet (2023: 17,2 MEUR)
yritysostojen ja H1:n kayttopaaoman ajoituksen
vuoksi, olivat ne edelleen 15 % yhtion taseen
loppusummasta. Yhtion tase on nain ollen
hyvinkin vahva yritysostoin ja orgaanisesti
toteutettavaa kasvustrategiaa ajatellen.

Taseen padomat kasvaneet yritysostojen
myota

Yhtion taseasema on viimeisten yritysostojen
myotd muuttunut hieman ja kasvattanut
kokoaan. Taseen loppusumma oli vuoden 2024
H1:n lopussa 50,3 MEUR, kun se vuoden 2023
lopussa oli 40,0 MEUR. Yritysostojen myota
likearvo seka aineelliset hyodykkeet ovat
taseessa nousseet. Aineellisten hyddykkeiden
nousu on seurausta Ot-Servicen
kayttdoikeusomaisuuserien noususta (IFRS 16),
joka on seurausta ostetun yhtion vuokralla
olevista tiloista. Sindnséa konkreettista kiinteda

omaisuutta taseeseen ei kaupan mydéta tullut
merkittavasti.

Yritysostot kuitenkin nostavat taseessa olevaa

padomaa ja ne myos vaikuttavat padoman 52%
tuottolukuihin hieman heikentavasti. Péadoman

tuottolukujen perusteella tulevaisuudessa voi

myds seurata, kuinka onnistuneita yritysostot

todellisuudessa olivat. Ennusteillamme yhtion

paaoman tuotot pysyvat kuitenkin

tulevaisuudessa hyvalla tasolla noin 40 %:ssa

(ROIC-%), mutta ne tulevat laskemaan historian

55% 57%

56%

noin 50 %:n tasosta. 2021 2022

Liikearvo korostuu entisestdaan

Yhtion taseessa korostuu liilkearvo (H1'24: 13,3
MEUR), joka on nyt noin 26 % taseen
loppusummasta (2023: 20 %). Liikearvo on
kertynyt ennen listautumista tehtyjen
yhtidittamisten ja viime aikaisten yritysostojen
seurauksena. Liikearvon korkeasta osuudesta
huolimatta liiketoimintojen odotetun positiivisen
kehityksen myota emme nae merkittavaa riskia,
ettd lilkearvoon kohdistuisi painetta
alaskirjauksille. Liikearvoa ei poisteta taseesta
IFRS-raportoinnissa. Sen staattisen luonteen
vuoksi yhtion (tai yritysostojen)
tuloksenteonkyvyn tulee sailyd samalla tasolla tai
parantua, jotta paaoman tuotot sailyvat tai
parantuvat nykyisestd tasostaan (muiden
tekijoiden sdilyessa ennallaan).

Taseessa oikean kiintedn omaisuuden osuus on
vahadinen H1'24 lopussa. Kiintedstd omaisuudesta
vastaa 2,6 MEUR:n koneet ja kalusto -erd. Taman
lisaksi IFRS 16 mukaisia erid varoissa on 2,3
MEUR kayttooikeusomaisuuseran muodossa.

Lahde: Inderes, Viafin Service

2023

mmmm Omavaraisuusaste

2024e

Taseen avainlukujen kehitys
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Nettovelkaantumisaste
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Taloudellinen tilanne 2/2

Vuoden 2024 H1 lopussa lyhytaikaisissa varoissa
nakyy kassan (7,4 MEUR) liséksi yhtion pieni
varasto (1,9 MEUR) sekéa nyt koholla olevat
myyntisaamiset (21 MEUR). Arvioimme, etta
myyntisaamisiin ei lity merkittavia riskeja
luottotappioista, kuten yhtiokin on todennut
vuoden 2023 vuosikertomuksessaan.

Oma padoma yhtiolla oli H1'24 lopussa noin 23,4
MEUR. Tasta 1,2 MEUR oli vahemmistdosuuksia.
Toimiva henkildstd usein omistaa tytaryhtidista
osuuden sitouttamistarkoituksen mukaisesti.
Tama vahentdd myds nettotuloksen maarad, kun
vahemmistoille tuloutetaan heidéan osuus.

Velkapuolella yhtion merkittavat erat liittyvat
kayttopadaomaan. Ostovelat olivat ensimmaisen
vuosipuoliskon lopussa 21,8 MEUR ja saadut
ennakot asiakkailta noin 2,2 MEUR. Verrattaessa
ostovelkojen maaraad ja myyntisaamisten maaraa,
on myyntisaamiset nyt H1 lopussa olleet
normaalia korkeammat, kun taas ostovelat ovat
olleet taseeseen nahden suhteellisen normaalilla
tasolla. Tama selittdad hyvin aikaisemmissa
kappaleissa kasiteltya kassavirran tasoa H1'24
lopussa. Normaalisti yhtion nettokayttopadoma
on selvasti negatiivinen ja liilketoiminta rahoittaa
itsensa etupainotteisesti.

IFRS 16 tuo varojen liséksi taseeseen
vuokrasopimusvelkoja noin 2,3 MEUR:lla (H124),
mika nakyy veloissa. Muuten korollista velkaa
yhtiolla ei ole ja yhtion nettovelka on selvasti
negatiivinen.

Taserakenne oivallinen kasvuun sekd myos
osinkojen jakamiseen

Kokonaisuutena Viafin Servicen taloudellinen
asema on nykyiselldan vahva. Liiketoiminnan
kannattavuus on pysynyt kohtuullisen hyvalla
tasolla ja samalla mahdollistanut positiivisen
operatiivisen kassavirran. Vahva kassavirta
mahdollistaa myds vahvan osingon, johon myods
yhtio haluaa pidemmalla aikavalilla profiloitua.
Odotamme yhtion jakavan osinkovirtaa
omistajilleen yhtion tavoitteiden mukaisesti
(vuosittain kasvava osinko), vaikka suurin
painopiste yhtiolld onkin nyt tuloskasvussa ja sen
vaatimissa investoinneissa. Matka porssissa
tahan asti on kuitenkin nayttanyt, etta yhtion ei
tarvitse kasvua varten merkittavasti investoida,
joten rahaa jaa hyvin myos osinkoihin.

Viafin Servicen investointitarve
kayttbomaisuuteen on my0os erittdin vahainen (pl.
IRFS 16 -erdt), koska liikketoiminta pohjautuu
vahvasti henkildston osaamiseen. Yhtion
toimitilat ovat vuokrattuja, eikd kiintedaan
omaisuuteen ole juuri investoitu. Yhtidlla ei ole
kasityksemme mukaan mydskaan
|&hitulevaisuudessa odotettavissa merkittavia
investointeja mahdolliset yritysostot poislukien.

Rajallisten investointien, vahvan kassan ja
kevyen padomarakenteen myota liilketoiminta
mahdollistaa mielestamme tulevaisuudessa
ennusteidemme mukaisen kasvavan osingon,
vaikka tuloksellisesti vuodet eivat olisikaan
ennusteidemme mukaisia. Osinko tarjoaa ndin
hyvaa tukea epavarmoina aikoina.

Taserakenne H1'24

m Liikearvo

m Aineelliset hyodykkeet

W Aineettomat

hyodykkeet

Muut saamiset ja varat

m Vaihto-omaisuus

| Myyntisaamiset

m Kassa

Vastaavaa

B Oma padoma

m Vahemmistdosuus
W Saadut ennakot

B Ostovelat yms.

Muut velat

Vastattavaa

Lahde: Inderes, Viafin Service



Taloudellinen tilanne

Vastaavaa 2022 2023 2024e 2025e
Pysyvatvastaavat 11,2 12,0 19,0 18,9
Liikearvo 8,1 8,6 13,3 13,3
Aineettomat hyddykkeet 0,1 0,1 0,1 0,1
Kéayttdomaisuus 2,5 2,7 51 4.9
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkaaikaiset varat 0.1 0.1 0,1 0,1
Laskennalliset verosaamiset 0,4 0,5 0,5 0,5
Vaihtuvat vastaavat 33,5 32,0 34,0 39,2
Vaihto-omaisuus 1,5 0,9 1,8 1,9
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 16,2 14,0 16,7 18,1
Likvidit varat 15,8 17,2 15,6 19,2
Taseen loppusumma 447 44,0 53,1 58,1

Lahde: Inderes
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Vastattavaa
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Kertyneet voittovarat

Oman p&doman ehtoiset lainat
Muu oma paaoma
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Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
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0,0
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0,0
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1
447

2023
24,0
0,1
5,4
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0,9
0,0
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0,0
0,0
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0,0
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1,0

2024e
28,7
0,1
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1,9
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0,0
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0,4
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2025e
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0,1
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58,1

2026e
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0,1
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Ennusteiden perusteet

Ennusteisimme ei tullut laajan raportin
paivityksen yhteydessa merkittdvia muutoksia.
Ennustamme Viafin Servicen liilkevaihdon
kehitysta lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla
padasiassa yhtion uusien toimipisteiden,
markkinaennusteiden ja talouskehityksen kautta.
Seuraamme erikseen seka Projektien etta
Kunnossapidon liilkevaihdon kehitysta
ennusteissamme puolivuotistasolla. Yhtio
raportoi kvartaaleittain liikevaihdon ja muutaman
avainluvun, mutta tarkemmat ennusteemme ovat
puolivuotistasolla.

Kannattavuuden arvioinnissa mallinnamme
yhtion kulurakennetta ja peilaamme yhtion
tavoitehaarukan realistisuutta. Pitkan ajan
ennusteiden pohjana kdytdamme arvioitua
likevaihdon markkinakasvua ja Viafin Servicelle
arvioimaamme kestavaa, ja jo saavutettua
kannattavuustasoa.

Téarked huomioitava asia Viafin Servicen
ennusteissa on myos se, ettd mahdollisia
yritysostoja ei ole mukana. Yritysostojen
toteutumista ajallisesti on hyvin vaikea
ennakoida, minka vuoksi niiden sisallyttdminen
voisi vieda sijoittajia harhaan ostojen antaessa
odottaa itseaan.

Yritysostot tukevat kasvua vuonna 2024

Viafinin alkuvuosi on mennyt kannattavan
kasvun merkeissa. Liikevaihto on kasvanut H1:n
aikana 10 %:lla 41,6 MEUR:oon. Projektimarkkinan
palautuminen on nostanut Projektit-
liiketoiminnan liikevaihtoa jopa 90 %:lla 7,1
MEUR:oon ensimmaisen vuosipuoliskon aikana.

Kunnossapito-liiketoiminnassa orgaaninen kasvu
on ollut arviomme mukaan negatiivista, mutta OT
Servicen (2023 liikevaihto: 11,7 MEUR) seka Wind
Groupin (2022 liikevaihto: 0,5 MEUR) yritysostot
ovat pitdneet liikevaihdon H1:lla vertailukauden
tasolla 34,5 MEUR:ssa (H123: 34,0 MEUR).

Kasvaneen liikevaihdon, Kunnossapidon
tehostumisen ja Projektit-liiketoiminnan
palautumisen ansiosta liilkevoitto nousi H1:l1&
l&hes 50 % 1,6 MEUR:oon ja marginaali parantui
4.3 %:iin (3,3 %). Projektit-liketoiminnan
palautuminen on téarke&aa jatkuvalle
kannattavuuden nousulle, silla se on ollut Viafin
Servicelle hyvin kannattavaa liilketoimintaa.

Hyvan alkuvuoden jalkeen odotamme saman
tahdin jatkuvan myds loppuvuonna. Viafin
Service itse odottaa liikevaihdon vuonna 2024
kasvavan (2023: 75,4 MEUR) ja suhteellisen
liketuloksen (EBIT-%) paranevan (2023: 5,5 %)
vertailukaudesta. Ohjeistuksen suhteen ollaan jo
H1:n jalkeen hyvissa asemissa (kasvu: +10 %,
marginaalikasvu: +1,0 %), mutta odotamme
edelleen liikevaihdon kasvun kiihtyvan H2:lla 23
%:iin. Tama nostaa liilkevaihdon ennusteissamme
vuonna 2024 kokonaisuudessaan 17 %:lla 87,9
MEUR:oon.

Oletuksemme perustuvat vakaaseen
Kunnossapidon markkinaan ja piristyvaan
Projektit-liketoiminnan aktiviteettiin. Hieman
epavarmuutta aiheuttaa asiakkaiden
kustannussaastotoimet seka lakot ja syksyn TES-
kierrokset. Kunnossapidon lilkkevaihdon
odotamme nousevan 8 %:lla 74,8 MEUR:oon ja
Projektit-liketoiminnan 124 % 13,1 MEUR:oon.
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Odotamme liikevaihdon nousevan selvasti
vuoden toisella puoliskolla (MEUR)
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37,7 37,6
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Kunnossapidon osalta yritysostot tukevat kasvua
tdnd vuonna arviomme mukaan noin 9-10
MEUR:lla, minka vuoksi odotammekin
orgaanisesti liikevaihdon hieman laskevan edelld
mainittuihin epavarmuuksiin nojaten.
Projekteissa odotamme lilkkevaihdon nousevan
lahemmads vuoden 2021 tasoja, mutta olevan
kaukana vuoden 2022 ldhes 23 MEUR:n
likevaihtotasoista.

Liikevoiton odotamme vuonna 2024 nousevan
5,5 MEUR:oon (2023: 4,2 MEUR) ja marginaalin
parantuvan 6,2 %:iin (2023: 5,5 %). Korkeampi
likevaihdon taso “erinomaista” tulosta tekevasta
Projektit-liketoiminnasta parantaa konsernin
tulosta, kun myos Kunnossapidon toimipisteiden
prosessien ylosajo ja kannattavuusparannus
etenee. Palkkainflaatio nostaa koko vuonna
henkildstokuluja ennusteissamme, mutta
suhteellisesti liikevaihtoon ndhden odotamme
muiden kuluerien laskevan.

Yhtiolla ei ole korollista velkaa eikd nain ollen
merkittavia rahoituskuluja. Alariveilld nakyy
kuitenkin vahemmistdosuuksien merkitys, joka
on yhtion konsernirakenne huomioon ottaen
tyypillista, kuten aikaisemmin selitimme.
Yritysostojen lisdantymisen ja tulosparannuksen
myd&td odotamme vahemmistdosuuden
nousevan hieman ja olevan noin 0,2 MEUR
negatiivinen. Nettotuloksen odotamme
nousevan 4,2 MEUR:oon (2023: 3,5 MEUR) ja
osakekohtaisen tuloksen odotamme nousevan yli
20 %:lla 1,21 euroon vertailukauden 0,99 eurosta.

Yhtion osinkopolitiikan mukaisesti ennustamme

osingon nousevan maltillisesti noin 0,60 euroon
per osake (2023: 0,55 euroa). Tama vastaa noin
50 % yhtion nettotuloksesta. Yhtidlla on vahva
kassa, ja sillda on hyvat mahdollisuudet jatkaa
mydos tulevaisuudessa osinkojen kasvattamista
tulevista kasvuinvestoinneista huolimatta.

Vuonna 2025 odotamme kasvun jatkuvan

Vuonna 2025 ndemme liikevaihdon nousevan noin
8,5 % 95,4 MEUR:0oon. Odotamme Kunnossapidon
likevaihdon kasvavan 7 %:lla vahvemman
kunnossapitomarkkinan seka alkuvuoden
epaorgaanisen kasvun ansiosta. Projektit-
liiketoiminnan odotamme jatkavan palautumista
kohti normaalimpaa kysyntékuvaa ja liikevaihdon
kasvavan vield kaksinumeroista 15 %:n vauhtia.
Kasvun ennusteemme lahivuosille ovat pitkalti
riippuvaisia uusien toimipaikkojen mahdollisista
avaamisista, nykyisten toimipisteiden likketoiminnan
etenemisestd ja projektimarkkinan kysynnan
palautumisesta seka yritysostoista. Yhtion kasvu on
lyhyen historian aikana ollut aina hyvin vahvaa,
mutta arvioimme, ettd merkittavasti uusia
orgaanisia kasvuavauksia ei ole tulossa ennen kuin
nykyisten yksikdiden operatiivinen toiminta on
saatu hyvdlle tasolle.

Kasvava liilkevaihto, hieman skaalautuva
kulurakenne (kapasiteetin parempi kayttoaste),
Projektit-liketoiminnan kasvava liikevaihto ja
Kunnossapidon yksikdiden kannattava kasvu
nostavat tulosta ennusteissamme vuonna 2025.
Odotamme liikevoiton nousevan 7,0 MEUR:oon ja
marginaalin parantuvan 7,3 %:iin.

Liikevaihdon ennusteet liiketoiminnoittain

(MEUR)
51 16,4
o6 13,1 '
: 5,9
12,2
84,8
1, 695 748 80,3
49,0 :

2021 2022 2023

8%

7.0 %

43

2021
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Vuonna 2026 odotamme kasvun maltillistuvan
molempien liiketoimintojen osalta. Odotamme
markkinoiden palautuneen suhteellisen normaalille
aktiviteettitasolle ja kasvun tulevan paaosin yhtion
orgaanisista kasvuponnisteluista Kunnossapito-
liiketoiminnassa. Projektit-liketoiminnoille
odotamme edelleen kasvua, mutta kasvun
hiipuvan selvasti edellisista vuosista. Arvioimme
markkinan ja talouskasvun olevan vuonna 2026
parempi, mikd myos tukee molempien
liiketoimintojen kasvunakymia.

Liikevaihdon kasvu ja hyvalle tasolle noussut
Kunnossapito-liketoiminnan kannattavuus tukevat
tuloskasvua, mutta arvioimme uusien
kasvuponnisteluiden pitdvan marginaalitasot Iahes
ennallaan vuonna 2026. Odotamme liikkevoiton
nousevan 7,5 MEUR:oon ja liilkevoittomarginaalin
parantuvan maltillisesti 7,4 %:n tasolle.

Strategisissa tavoitteissa kiinni

Strategisesti yhtio tavoittelee keskimaarin 10 %:n
vuotuista liikkevaihdon kasvua ja 8 %:n
liiketulosmarginaalia. Vuoden 2023 heikompaan
likevaihtoon peilaten, Viafin Service kasvaa
ennusteillamme noin 10 % vuosittain aina vuoteen
2026 asti. Tassa mielessa yhtio yltaisi juuri
tavoitteisiinsa kohtalaisen normaalilla
suorittamisella. Vuoden 2024 yritysostojen tuoma
kasvu ja vuoden 2023 alhainen l&htStaso avittavat
asiaa hyvin.

Tuloksen osalta emme odota yhtion paasevan
toistaiseksi tavoitteisiinsa, vaikka Viafin on jo
aikaisempien vuosien aikana ollut I&hella
tavoitetasoaan (2020: 7,9 %). Mielestémme

kannattavuuteen liittyy nyt historiaa enemman
epdvarmuutta kunnossapidon
kannattavuushaasteiden seké kasvuvaiheen
jélkeen, mika pitédd ennusteemme maltillisina
historiaan seka yhtion tavoitteisiin nahden.

Orgaanisia tuloskasvundkymia tukevat
mahdolliset yritysostot

Ennusteidemme toteutuessa tarkoittaisi tama
keskimaarin noin 20 %:n liikevoiton ja
osakekohtaisen tuloksen kasvua vuosittain
2023-2026 aikavélilla (CAGR).
Tuloskasvundkymissa on otettava huomioon,
ettd ennusteemme eivat sisalla tulevaisuudessa
tehtavia yritysostoja. Siksi piddmme jo pelkalla
orgaanisella kasvulla saavutettavaa
tuloskasvunakymaa hyvinkin positiivisena. Jos
kasvu yltaa ennusteisiimme ja yhtio pystyy
parantamaan kannattavuuttansa kohti tavoitteita,
on yhtion orgaaniselle tuloskasvulle hyvat
odotukset lahivuosille.

Pidemman aikavalin ennusteet

Vuoden 2026 jalkeen ndemme kasvun hiipuvan
maltillisemmaksi markkinan tasolle. Vuosien
2027-2029 aikana yhtion orgaaninen kasvu on
ennusteillamme noin 3 %:n tasolla, mutta
hidastuu siité pitkalla aikavalillda noin 1 %:iin.
Kannattavuuden odotamme pysyvéan kestavasti
kohtuullisella tasolla. Vuosina 2027-2029 EBIT-%
ennusteissamme on 7,3 %. Pitkalla aikavalilla
kannattavuusennusteemme on selvasti nykyisen
tavoitetason alapuolella noin 6 %:ssa, mika on
hieman alle yhtion historiallisen tason .

Oikaistu EPS ja osinko per osake
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Kvartaaliennusteet
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Sijoitusndkemys

Nostamme Viafin Servicen osakkeen
suosituksen lisdaa-puolelle (aik. vdhennd) nostaen
tavoitehintamme 18,5 euroon. Tavoitehintamme
nousi hieman verrokkiarvostuksen nousun ja
vuoden 2025 painotuksen noustessa
absoluuttisissa kertoimissamme.
Tavoitehinnassamme isoimmalla painoarvolla
korostuu yhtion absoluuttiset arvostuskertoimet
ja niille hyvaksytty taso.

Viafin Service on ollut Helsingin porssin yksi
nopeimmin orgaanisesti kasvaneista yhtidista
lyhyen porssihistoriansa aikana. Esiin nousseista
kannattavuusepavarmuuksista huolimatta
naemme yhtion pystyvan jatkamaan
tuloskasvuaan hyvalla tasolla myds
tulevaisuudessa. Vahvaa kassavirtaa tuottavan,
hyvaa paaoman tuottoa tekevan seka vahan
investointeja vaativan liiketoimintaprofiiliin
tuottopotentiaali on erittdin hyva.

Osakkeen arvostus on tuloskasvu huomioiden
keskiarvollisesti Iahivuosille noin 10 % alle
hyvaksymiemme tasojen. Nakemamme
arvostuskertoimien nousuvaran lisaksi yhtio
tarjoaa kasvavaa noin 3-4 %:n osinkoa, mika
tukee sijoittajien tuotto-odotusta. Ndaemme, etta
osinko on vahvalla pohjalla yhtién vahvan kassan
seka hyvaa kassavirtaa tuottavan
liketoimintamallin pohjalta. Ennusteissamme
osingonjakosuhde on kestavalla tasolla noin 50
%:ssa.

DCF-laskelman arvo on myds selvasti yli
nykyisen osakekurssin kertoen yhtion pidemman
aikavalin ja kassan luomasta potentiaalista.

Osingon ja orgaanisten investointien lisaksi
kassaa voidaan kayttaa yritysostoihin, mika luo
yhtidlle selvan kasvuoption.

Alan konsolidaatioon ja yritysostoihin liittyen on
myds mahdollista, etté Viafin Servicen joutuu itse
ostokohteeksi. Viafin Service on kokonsa
puolesta mielestémme kasvanut tarpeeksi isoksi
toimijaksi Suomen markkinoilla, jotta jokin alan
toimija voisi kiinnostua yhtion
ostamisesta/fuusiosta laajentuakseen.
Mielestdmme ostajan tulisi tulla Suomen
ulkopuolelta, silla varteenotettavat saman alan
toimijat Suomesta muodostaisivat arviolta liian
suuria markkinaosuuksia. Ostokohteeksi
paatymisen todenndkdisyyttd kuitenkin
mielestdmme laskee yhtion keskittynyt ja
yrittdjahenkinen omistajarakenne, jolla on
kasityksemme mukaan kasvuhaluja itsenaisena
yhtiona. Yhtid ei myodskaan tarvitse rahoitusta
kasvua jatkaakseen eikd sen arvostus
mielestdmme karsi kroonisesta aliarvostuksessa,
jotta esimerkiksi jokin padomasijoittaja tai
sijoittajaryhmittyma tarttuisi yhtioon.

Arviomme osakkeen kayvasta arvosta tdssa
vaiheessa on 16-22 euroa. Kdypa arvo pohjautuu
soveltamiimme arvonmaaritysmenetelmiimme.
Nykykurssi ja tavoitehintamme on hieman
kayvan arvon haarukan puolivélin alapuolella.
Kaypa arvo on noussut vuoden aikana, kun
useita vuosia hyvinkin ylikapitalisoituneena
pysynyt tase on alkanut purkautumaan
yritysostojen seurauksena. Vahva kassa on
alkanut saada ansaitsemaansa arvoa yhtion
arvonmaarityksessa.

Lahde:

Tavoitehinnan muodostuminen

P/E 24-25e

EV/EBITDA 24-25e

EV/EBIT 24-25e

Verrokit 24-25e

DCF-laskelma

Inderes

19,7 €

16,4 €

215€

16,1€

220€

18,50 €
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Hyvaksyttava arvostus

Mielestémme paras tapa arvottaa yhtiota talla
hetkella on kayttda ison nettokassan huomioivia
EV-kertoimia. Toisaalta vahemmistdosuuksien
vaikutukset eivat heijjastu kayttokatteeseen tai
liikevoittoon, jonka vuoksi myds P/E-luku on hyva
olla mukana arvonmaarityksessa.

Naemme yhtidlle hyvaksyttavan arvostustason
saavan tukea hyvasta kasvundkymasta ja
jatkuvaluonteisuutta omaavan seka osin
vastasyklisen kunnossapitoliiketoiminnan
suuresta osuudesta (75 % liikevaihdosta).
Samalla hyvaksyttava taso karsii vield yrityksen
strategian toteutukseen liittyvasta
epavarmuudesta ja yhtion pienesta koosta.

Naytot yhtion porssihistoriassa ovat olleet hyvia
ja kohentaneet matkan varrella luottamustamme
yhtion suorituskykyyn. Vahvan kasvun ja
tuottoisan liiketoimintamallin ansiosta Viafin
Servicead tulisi hinnoitella mielestamme ldhelle
porssin pitkdn aikavalin keskiarvoa (2008-2023
P/E: 14x). Edelld mainitut seikat huomioiden
hyvaksyttava arvostushaarukkamme on: P/E: 14-
16x, EV/EBIT: 10-12x, EV/EBITDA: 6-8x.
Mielestémme haarukkamme kertoimet ovat
kohtuullisen maltilliset yhtion paaomakevyeen ja
vakaaseen liiketoimintamalliin, yhtion
suoritustasoon seka kasvustrategiaan nahden.

Absoluuttinen arvostus

Ennusteillamme osakkeen vuoden 2024
arvostus (24e: P/E 14x, EV/EBIT 9x, EV/EBITDA
7x) on jo hyvaksyma@mme arvostuksen tasolla
(P/E: 14x, EV/EBIT: 10x, EV/EBITDA: 6x) eika siina
olisi nousuvaraa. Tuloskasvulla arvostuksessa on
jo selvempaa nousuvaraa ensi vuoteen

katsottaessa (25e: P/E 11x, EV/EBIT 7x,
EV/EBITDA 6x). Seuraamme talla hetkelld
vuosien 2024-2025 kertoimien keskiarvoa,
joiden perusteella keskiarvollisesti arvostuksessa
olisi noin 10 %:n nousuvara. Mielestémme on
perusteltua nojata jo vuoteen 2025 hyvin
sujuneen H124-kauden jalkeen, vaikka
projektimarkkinan palautumiseen seka
kannattavuuden nousuun liittyykin viela
epdvarmuuksia.

Katsottaessa muita kertoimia arvonmaarityksen
tukena, tulosneutraali EV/Liikevaihto-kerroin on
0,5x tasolle, kun se historian (19-23) aikana on
ollut noin 0,5x-tasolla. Arvostus on ndin
tulosneutraalista ndkdkulmasta katsottuna
kohtuullisen neutraali ja korjannut tassa
aikaisemmin aliarvostuksen. Tasearvostus (P/B)
ei juuri sovi Viafin Servicen kaltaiselle yhtidlle,
silla yhtidlla ei juuri ole varoja tai omaisuutta
taseessa. Hyvan kassavirran omaavalle yhtidlle
voimme tarkastella arvostusta myds
kassavirtatuoton (FCF/P) kautta. Viimeisen 12
kuukauden operatiivisella vapaalla kassavirralla
(liiketoiminnan rahavirta - operatiiviset
investoinnit) tuotto on vain 2,5 %, mutta myos
kassavirtaa on H1:n aikana painanut
myyntisaamisten ajoitus. Vuoden 2023
tilanteeseen ndhden kassavirtatuotto on noin 7
%. Normaalisti noin 4-5 %:n tasoa voi pitda
hyvana kassavirtatuottona.

Nojaamme talla hetkella hyvaksyttavan
arvostushaarukkamme alalaitoihin, mutta
tulevaisuudessa yhtion isolta osin
jatkuvaluonteisen ja vakaan liilketoiminnan
todistaessa kestavasti suorituskykynsa, voimme
nahda hinnoittelun siirtyvan myds hyvaksyttavan
tasomme ylapaahan.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 17,4 17,4 17,4
Osakemaara, milj. kpl 3,49 3,49 3,49
Markkina-arvo 61 61 61
Yritysarvo (EV) 52 48 44
P/E (oik.) 14,4 1,4 10,8
P/B 2,3 2,0 1,8
P/S 0,7 0,6 0,6
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA 7.3 515 4.8
EV/EBIT (oik.) 9,4 6,8 5.8
Osinko/tulos (%) 496% 426% 433%
Osinkotuotto-% 34% 37% 4,0 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
18,3
14,5 o 14.4
1,4 10,8
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EV/EBIT (oik.)
9.0 9,4
79 71 -
58
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
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Vertailukohtaa arvostuskertoimien mahdollisesti
korkeammasta tasosta voi hakea
kunnossapitoon, huoltoon tai palveluihin
erikoistuneista verrokeista, joita on porssissa
historiassa arvostettu noin P/E 20x-tasolle.
Historian kertoimia on tosin voinut nostaa liiaksi
vaihtoehtojen puute seka alhaisen rahoituksen
hinnan mahdollistama konsolidaatioaalto ja sen
tuoma tuloskasvu.

Lyhyella aikavalilla arvostuksessa on riskina
talousnakymien ja projektimarkkinan jatkuva
heikentyminen seka kannattavuushaasteiden
pitkittyminen, joka voisi laskea hyvaksyttavaa
tasoa. Pidemmalla aikavalilla merkittavin riski on
strategian tai mahdollisten yritysostojen
epaonnistuminen seka sitd seuraava
luottamuksen rapautuminen yhtion pitkan
aikavalin suorituskykyyn.

Verrokkiryhman lyhyt esittely

Viafin Servicen verrokkiryhma koostuu paaosin
isommista pohjoismaisista ja kansainvalisista
listatuista yhtidista. Mielestamme parhaita
verrokkeja ovat Bilfinger, Enersense ja Bravida
osittain samankaltaisen liilketoiminnan ja
sijoitusprofiilinsa takia. Liséksi yhtiot toimivat
samoilla maantieteellisilla alueilla. Hyvia
verrokkeja ovat myds 0ljy- ja kaasuteollisuuden
toimija SPIE SA, energia-alan palvelutuottajat
Engie SA ja Mitie Group, teollisuuden laitteiden
parissa toimiva Dirr AG seka kotimainen
huoltopalveluyhtio Lassila & Tikanoja. Yleisesti
verrokit ovat Viafin Servicea selvasti isompia ja
niiden liiketoimintaportfolio on laajempi. Osalla
verrokeista myos projektien osuus on suurempi,
minka vuoksi sisallytimme vertailuun myo6s
puhtaasti huoltoon ja kunnossapitoon muilla

toimialoilla erikoistuneita yhtigita.
Verrokkien arvostustaso

Verrokit ovat verrattain alhaisella painolla
arvonmaarityksessamme, silla selkeasti
samankokoista ja alaltaan samanlaisia toimijoita
on vahan. Lisdksi talouden tila voi talla hetkella
vaikuttaa poikkeuksellisen eri tavalla eri
teollisuuden aloilla toimivien nakymiin, silla toiset
markkinat ovat suhdanneherkempia kuin toiset.
Sektorin arvostustasot ovat mielestamme
vuodelle 2024 ja myds vuodelle 2025
kohtuullisen neutraalit. Mediaanitasolla
verrokkiryhman vuoden 2024 P/E-kerroin on
noin 11x ja EV/EBIT noin 9x. Vuodelle 2025
kertoimet eivét laske (P/E: 11x. EV/EBIT: 9x), mika
tarkoittaa, etta tuloksien ei ennusteta nousevan.

Viafinin suoritus verrokkeihin ndhden on
viimeisien vuosien aikana ollut verrattain vahvaa
(kts. seuraava sivu). Ainakin pddoman tuottojen
nakokulmasta Viafin Service vaikuttaa
verrokkejaan laadukkaammalta, vaikka erilaisten
taserakenteiden takia vertailu hieman ontuukin.
Yhtion osaa verrokkeja selvasti pienempi koko
(liikevaihto ja markkina-arvo) seka lyhyt
porssihistoria alentavat kuitenkin hyvaksyttavaa
preemiota mielestamme. My06s Viafin Servicea
selvasti suuremmilla ja monialaisemmilla yhti6illa
riskiprofiilit ovat maltillisempia. Téman vuoksi
mielestdmme on perusteltua arvostaa Viafinia
verrokkiryhman mediaanitasolle.

Koko verrokkiryhm&aan nahden Viafin Servicen
tuloskertoimet ovat vuosille 2024-2025
keskimaarin +5 % yli verrokkien. Verrokki-
analyysin perusteella Viafin Servicen osakkeessa
olisi siis laskuvaraa.

Verrokit 2025e

1,4
Viafin Service (Inderes) 515
6,8

10,7

Mediaani 5,0
L 8,5

Enersense Oyj 4,6
h 95

7.1
Duerr AG 4,2
6,4
1,4
Bravida Holding AB 7,5
9,8
10,4
Lassila & Tikanoja Oyj 5,4
12,3
8,9
Engie SA 4,2
6,8
1,0
Mitie Group PLC 6,0
7,6
12,8
Spie SA 8,4
12,2
9,2
Bilfinger SE 4.4
6,0

2x 12x 22x 32x 42x

P/E (oik) mEV/EBITDA mEV/EBIT (oik.)

Lahde: Inderes, Refinitiv

46,5

52x
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Viafin Servicen paaoman tuotto ja arvostus vs. valitut verrokit
16,0

14,0 ® L&T

® Spie
12,0

® Bravida
10,0

8.0 ® Mitie Group ® Viafin Service

EV/EBIT 24-25e

® Engie
6,0

4,0

2,0

0,0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Padaoman tuotto (ROIC-% 24-25e¢)

Léhde: Inderes, Bloomberg
Huom! Valittu yhtict, joille I18ytyy varteenotettavat luvut kahdelle vuodelle, haettu 4.9.2024
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DCF-arvonmaaritys

Annamme Viafin Servicen arvonmaéarityksessa
my0os kassavirtamallille (DCF) painoarvoa
liketoiminnan kohtuullisen ennustettavan
kassavirran vuoksi. DCF-malli ei tosin ota
huomioon mahdollisia yritysostoja, mika hieman
heikentaa sen pitkan aikavalin kayvan arvon
signalointiarvoa. Se kuitenkin ottaa huomioon
yhtion vahvan kassan, mika myos selittéa DCF-
mallimme eroa muihin
arvonmaaritysmenetelmiin.

DCF-mallimme perusskenaarion mukainen
osakkeen arvo on 22,0 euroa.
Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jéalkeen terminaalijaksolla 1,0 %:n
vuositasolle ja EBIT-marginaali noin 6 %:iin. Tama
on selvasti alle yhtion tavoitteen (8 %), mutta
lahelld yhtion viime vuotista suoritusta (2020-
2023 ka: 6,4 %).

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
nykyarvosta on suhteellisen normaalilla tasolla
noin 50 %:ssa. Kayttdmamme pdadoman
kustannus (WACC) on 8,8 % ja oman paaoman
kustannus on 10,4 %. Huomioiden yhtion pieni
koko, kehitysvaihe ja koviin kasvuodotuksiin
liittyvat riskitekijat, on diskonttokorko
mielestdmme oikeutetulla tasolla. Selkeaa
laskuvaraa nykyisessa korkoympdristossa
tuottovaatimuksessa ei mielestamme ole.

Karhu- ja harkaskenaariot DCF:n avulla

Voimme my0s tarkastella DCF-laskelman avulla
erilaisia skenaarioita. Mielestamme
perusskenaariomme oletukset ovat kohtuullisen

maltilliset yhtion liilketoimintamallin, markkinan ja
historiallisen suorituksen nakokulmasta. Olemme
oikealle kuitenkin muodostaneet
karhuskenaarion, missa yhtion liikevaihdon
kasvu jaa vuoden 2024 jalkeen keskipitkalla
aikavalilla nollan tasolle ja sailyy ikuisuuteen vain
0,5 %:n tasolla (BKT-kasvu tai alle). Tassa
skenaariossa oletamme, ettd kannattavuus ei
nouse enaa entisille tasoilleen ja jaa edellisen
tavoitetason alarajalle 5 %:iin terminaalissa. DCF-
arvo olisi télloin 14,5 euroa muiden tekijoiden
pysyessa ennallaan (WACC-%, investoinnit yms.).

Harkdskenaariossa oletamme, ettd yhtion
likevaihto olisi keskipitkalla aikavalilla nykyisia
oletuksiamme vahvempi ja paatyisi terminaalissa
3 %:iin (BKT:n kasvun ylittava kasvu).
Vuosittainen kasvu jaa silti vuosien 2025-2030
valilla alle yhtion tavoitteen noin 7 %:iin (tavoite
10 % vuosittainen kasvu). Oletamme myds, etta
talloin kannattavuus nousisi keskipitkalla
aikavalilla yli 8 %:n tavoitetason ja olisi kestavasti
terminaalissa 8 %:n tasolla. DCF-arvo olisi talldin
38,0 euroa muiden tekijdiden pysyessa
ennallaan.

Skenaariot ovat vain havainnollistavia
esimerkkeja siita, mitd osakekurssiin on talla
hetkellda hinnoiteltu. Se kuitenkin osoittaa, etta
nykykurssi ei mielestamme hinnoittele yhtioon
ainakaan merkittavan positiivista skenaariota.
Kuitenkin muistutamme, ettd negatiivisessa
skenaariossa investoinnit voisivat olla
alhaisemmat ja kaytetty WACC-% riskien myota
korkeampi. Sen sijaan harkdskenaariossa
investoinnit todenndkdisesti olisivat kasvun
myotd korkeammat, mutta WACC-% voisi jopa
hieman laskea nykyisesta.

DCF-skenaariot

Karhuskenaario
Kasvu-% (term.)
EBIT-% (term.)
DCF-arvo

Perusskenaario
Kasvu-% (term.)
EBIT-% (term.)
DCF-arvo

Harkaskenaario
Kasvu-% (term.)
EBIT-% (term.)
DCF-arvo

0,5%
5,0 %
14,5 €

1,0 %
6,0 %
22,0€

3,0%
8,0 %
38,0€
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 8,50 15,9 14,7 13,8 12,7 17,4 17,4 17.4 17.4
Osakemaéra, milj. kpl 3,63 3,59 3,48 3,55 3,51 3,49 3,49 3,49 3,49
Markkina-arvo 31 57 51 49 45 61 61 61 61
Yritysarvo (EV) 19 44 39 36 29 52 48 a4 39
P/E (oik.) 12,3 17,6 18,3 14,5 12,9 144 1.4 10,8 9,9
P/B 17 2,8 25 2,2 19 2,3 2,0 1,8 1,6
P/S 0,6 1,0 0,8 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/Liikevaihto 0,4 0,8 0,6 0,4 0,4 0,6 0,5 04 04
EV/EBITDA 5,2 8,0 7.4 6,3 55 73 5,5 4.8 41
EV/EBIT (oik.) 7,8 9,6 9,0 7,9 7.1 9.4 6.8 5,8 4,9
Osinko/tulos (%) 51,6 % 38,7% 50,1% 47,4 % 55,8 % 49,6 % 42,6 % 43,3 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 29% 22% 27% 33% 43% 34% 3,7% 4,0 % 5,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/EBITDA (oik.)
18,3 90 9.4

14,5 14,4 7.9
12,9 71

6,8
1,4 10,8 5,8 7.4 73

6,3
55 55 48

2021 2022 2023  2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Bilfinger SE

Spie SA

Mitie Group PLC

Engie SA

Lassila & Tikanoja Oyj
Bravida Holding AB
Duerr AG

Enersense Oyj

Viafin Service (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

MEUR
1734
6055
1885
38283
355
1443
1352
48
61

Yritysarvo
MEUR
1735
8466
1999
59232
550
1667
1865
89
52

EV/EBIT (oik.)
2024e 2025e
6,9 6,0
13,4 12,2
87 7.6
6.2 6.8
15,6 12,3
18 98
8.1 6,4

95
94 6,8
10,1 88
87 8,5
8% -20%

EV/EBITDA
2024e 2025e
4,9 4,4
9,2 8,4
6,6 6,0
4,0 4,2
6,1 54
8,5 7.5
4.8 4,2
16,7 4,6
73 5,5
7.6 5,6
6,3 5,0
15 % 10 %

EV/Liikevaihto

2024e
0,4
0,9
0,4
0,7
0,7
0,6
0,4
0,2
0,6
0,5
0,5
17 %

2025e
0,3
0,8
0,4
0,8
0,7
0,6
0,4
0,2
05
05
05
2%

P/E (oik.)
2024e 2025e
10,8 9,2
143 12,8
13 10
76 8.9
139 10,4
14,4 n4
95 71

46,5
144 14
17 14,7
13 10,7
28% 6%

Osinkotuotto-%

2024e
46
28
2,9
8,6
52
44
4,0

34
a7
44

22%

2025e
5,4
3,2
34
7,7
5,6
4,7
53

11

3,7
45
5,0

-25%

P/B
2024e
14
2,8
37
12
15
19
1
15
23
1,9
15
55%



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e
Liikevaihdon kasvu-% 13,7 % 16,7 %
Liikevoitto-% 55% 6,2 %
Liikevoitto 4,2 55
+Kokonaispoistot 1,2 16

- Maksetut verot -1,0 -11

- verot rahoituskuluista 01 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0
- Kayttopdaoman muutos 11 -1,3
Operatiivinen kassavirta 55 4,7
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -1,9 -8,7
Vapaa operatiivinen kassavirta 3,6 -4,0
+/- Muut 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 3,6 -4,0
Diskontattu vapaa kassavirta -3,9
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 66,0
Velaton arvo DCF 66,0
- Korolliset velat -0,2
+Rahavarat 17,2
-Vahemmistdosuus -4,3
-Osinko/p&aaomapalautus -1,9
Oman pddaoman arvo DCF 76,8
Oman padaoman arvo DCF per osake 22,0

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %
Vieraan padoman kustannus 3,0%

Yrityksen Beta 1,25

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %
Likviditeettipreemio 2,00 %
Riskiton korko 2,5%
Oman padoman kustannus 10,4%
P&a&doman keskim. kustannus (WACC) 8,8 %

Lahde: Inderes

2025e
85%

73%
7,0
17
-1.4
0,0
0,0
0,2
75
0,0
-15
6,0
0,0
6,0
54

69,8

2026e

6,1%
7.4 %
75
17
-1,5
0,0
0,0
0,2
78
0,0
-1,5
6,3
0,0
6,3
5,2
64,5

2027e

4,7 %
7,5 %
8,0
17
-6
0,0
0,0
0.1
8,2
0,0
-1.5
6,7
0,0
6,7
5,0
59,3

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2028e

25%
73%
79
16
-16
0,0
0,0
01
8,0
0,0
-1.5
6,5
0,0
6,5
4,5
54,3

2029e 2030e 2031e 2032e

25% 2,0% 2,0% 2,0%
7,0% 6,5 % 6,0 % 6,0 %
7.8 7.4 6,9 7,0
1.6 15 15 15
-1.6 -1,5 -1.4 -1.4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0.1 0,1 01 0.1
7.9 7,5 71 7,2
0,0 0,0 0,0 0,0
-1.5 -1.5 -1,5 -1,5
6.4 6,0 5,6 5,7
0,0 0,0 0,0 0,0
6,4 6,0 5,6 57
41 3,5 3,0 2.8
49,7 45,7 421 391

Rahavirran jakauma jaksoittain

25%

24%

2033e
1,0 %
6,0 %
71
15
-1.4
0,0
0,0
0,0
7.2
0,0
-1.5
5,7
0,0
57
2,6
36,3

TERM
1,0 %
6,0 %

74,2
33,7
337

51%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase
Taseen loppusumma
Oma padoma

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostus
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/E

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022
87,3
5,6
4,5
4,5
34
0,0

2022
44,7
22,6
-15,3

2022
5,6
-1,0
34
-1,6
1,8

2022
0,4
6,3
7,9

14,5

33%

2023
75,4
5,4
4,2
4,6
35
0,0

2023
44,0
24,0
17,0

2023
5,4

55
-1,9
3,6

2023
0,4
55

7.1
12,9
4.3 %

2024e 2025e
87,9 95,4
71 87
5,5 7,0
5,6 74
42 53
0,0 0,0
2024¢ 2025e
53,1 58,1
28,7 31,9
13,3 16,9
2024e 2025e
71 8,7
A3 0,2
47 7,5
-87 1,5
-4,0 6,0
2024e 2025e
0,6 0,5
73 5,5
9,4 6,8
14,4 1,4
34% 37%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&ddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
0,95
0,95
0,96
0,52
6,14
0,45

2022
43 %
7%
19 %
6,5 %
52%
52%
15,9 %
19,6 %
52,4 %
-67,4 %

2023
0,99
0,99

1,57
1,03

6,58

0,55

2023
-14 %
5%
4%
71%
55%
55%
15,4 %
17,6 %
56,5 %
-70,7 %

2024e
1,21
1,21
1,35
1,14
7,67
0,60

2024e
17 %
33%
23 %
81%
6,2%
6,2%
17,0 %
19,9 %
55,6 %
-46,2 %

2025e
1,53
1,53
2,15
1,72
8,60
0,65

2025e
8%
22 %
26 %
9,1%
73 %
73 %
18,8 %
21,5 %
56,4%
-52,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
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 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.

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 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
yksilityna 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:lld 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 esitetdan 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.

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
31.8.2021
9.11.2021
8.2.2022
10.5.2022
9.8.2022
23.9.2022
8.11.2022
6.2.2023
9.5.2023
11.7.2023
8.8.2023
6.10.2023
7.11.2023
27.2.2024
1.3.2024
7.5.2024
6.8.2024
9.9.2024

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

6,70 €
760 €
9,00 €
1250 €
10,80 €
9,70 €
11,80 €
14,00 €
16,00 €
16,40 €
17,00 €
16,50 €
16,50 €
16,50 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
17,00 €
16,00 €
15,00 €
15,00 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
15,00 €
18,00 €
18,00 €
18,20 €
18,50 €

519246
6,90 €
780 €
12,10 €
9,48 €
9,25€
10 €
1,80 €
15,10 €
16,00 €
1790 €
15,00 €
15,20 €
14,95 €
14,90 €
13,70 €
14,55 €
13,00 €
14,40 €
1345 €
13,20 €
13,70 €
1220 €
155 €
12,30 €
1342 €
1545 €
16,40 €
17,40 €
17,40 €


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

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhticta, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.

Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme pdrssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhméat tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Liikevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jasenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
gjantasaista tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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