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Kasvu ja suurhankkeiden tuotot
nostavat asteittain tulostasoa

Toistamme SRV:n 5,1 euron tavoitehinnan ja nostamme suosituksen lisda-tasolle. SRV:n viime
vuosien vahva tilauskertyma ja merkittavasti noussut asuntorakentamisen maara heijastuvat
vuoden 2017 lukuihin vahvana liikevaihdon kasvuna ja parantuvana kannattavuutena.
Ennustamme SRV:n tuloskasvun tasaantuvan tilapaisesti vuonna 2018, mutta suurten kauppa-
keskushankkeiden vuokratulovirtojen kasvun, toimitilarakentamisen tilauskannan kasvun ja
katerakenteen asteittaisen parantumisen, seka kasvavan omakehitteisen asuntotuotannon
maaran myota ennustamme tulokseen merkittdvad kasvua vuosille 2019-2020. Vahvojen
pitkan aikavalin tuloskasvunakymien ja suurhankkeiden potentiaalin huomioivan osien
summan indikoiman nousuvaran perusteella naemme osakkeen arvostustasossa nousuvaraa.

Joustava, kokonaisvaltainen liiketoimintamalli ja suurhankkeet mahdollistavat kovan kasvun

SRV:n laajasti alihankintaverkostoa seka yhteisty6- ja rahoituskumppaneita hyoddyntava
liiketoimintamalli on hyvin joustava ja skaalautuva. Taman ansiosta SRV on pystynyt lyhyessa ajassa
kiihdyttamaan merkittavasti kasvuaan ja ottamaan yhtaaikaisesti tyon alle kymmenia suuria
projektinjohtourakoita. Lisaksi yhtion kokonaisvaltainen kiinteistokehittamisen arvoketjun osaaminen ja
monipuoliset rahoitusratkaisut ovat mahdollistaneet 4 suurta kauppakeskushanketta, joista 3 on jo
valmiina ja tuottavat SRV:n operoimana kasvavaa vuokratuloa. SRV:n tavoitteena on vuoteen 2020
ulottuvalla strategiajaksolla saavuttaa toimialaa nopeampi kasvu, nostaa kannattavuus yli 8 %:iin
liikevaihdosta ja parantaa merkittavasti padoman tuottoa. Tavoitteet ovat haastavia, mutta realistisia, jos
yhtid onnistuu muokkaamaan myynnin rakennetta kannattavammaksi, kauppakeskusten vuokraus
etenee odotetusti, ja yhtid tehostaa paaoman kayttéa myynnin kasvun ja uudelleenrahoituksen kautta.

Tulostaso nousee asteittain vuotta 2020 kohden

Odotamme SRV:n tuloksen kasvavan seuraavan 1-3 vuoden aikajanteelld merkittédvasti omaperusteisen
ja -kehitteisen asuntomyynnin kasvun, kauppakeskusten vuokratuottojen kasvun, tilauskannan
katerakenteen parantumisen, seka tasaantuvien rahoituskulujen myéta. Ennustamme merkittavasti
kasvavien omaperusteisten asuntojen tuloutusméaarien myoéta vuodelle 2017 43 %:n oikaistun liikevoiton
kasvua. Asuntojen tuloutusmaéarien laskiessa liikevoitto ei kasva ennusteessamme vuonna 2018, mutta
kaantyy jalleen voimakkaaseen kasvuun vuosina 2019-2020. Vaikka SRV:n nykyarvosta arviolta 1/3-
osaa muodostavat suurhankkeet kypsyvéat arviomme mukaan myyntikuntoon vasta vuosina 2021-2022,
on niiden merkitys SRV:n tuottopotentiaalille kasvamassa kohteiden operatiivisen vaiheen alkamisen
myo6ta. Suurimmat ennusteriskit liittyvat Suomen liiketoimintojen kannattavuuden kehitykseen, vuosille
2019-2020 kohdistuvien tilausten saamiseen ja omaperusteisten asuntojen myyntimaariin.

Ndemme arvostuksessa nousuvaraa pitkan aikavalin tuloskasvuun perustuen

Arvotamme SRV:ta tuloskertoimilla seka osien summa -laskelmalla, joka huomioi jatkuvien toimintojen
tuloksen, suurhankkeiden odotetut tuotot ja muut tase-erat. Perusskenaariossa SRV:n osakekannan
arvo on 5,1 euroa per osake. Lahivuosille hieman laskeneilla ennusteillamme 2017-2018e arvostus-
kertoimet eivat tarjoa nousuvaraa, mutta huomioiden positiivinen tilaus- ja uutisvirta, seka suur-
hankkeiden korkeat tuotto-odotukset, pidamme osakkeen tuotto-/riskisuhdetta edelleen positiivisena.
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Avainluvut
2016 2017e 2018e
Liikevaihto 884 1004 970
kasvu-% 23 % 13,6 % -34 %
Liikevoitto (oik.) 28,9 41,3 394
liikevoitto-% 31% 4,1% 4,1%
Tulos ennen veroja 16,4 33,8 30,8
EPS (oik.) 0,24 0,42 0,38
Osinko 0,10 0,15 0,15
EV/Liikevaihto 0,6x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA 16,0x 11,9x 11,6x
EV/EBIT (oik.) 19,6x 13,1 12,8x
P/E (oik.) 22,1x 11,5x 12,8x
P/B (oik.) 1,3x 1,0x 1,0x
Osinko-% 1,8 % 31% 31%

Liikevoitto ja EPS oikaistu valuuttakurssivoitoilla/-tappioilla,
ei-kassavirtavaikutteisilla alaskirjauksilla ja korkosuojauksen
kayvan arvonmuutoksilla. Osakekohtaisesta oman padoman
(B) méaarasta oikaistu pois hybridilaina.
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SRV Yhtist lyhyesti

SRV on Suomen 4. suurin rakennusliike ja johtava kiinteistohankkeiden kehittdja. Yhtio kehittaa ja
rakentaa toimitiloja, asuntoja, ja infrarakennuskohteita seka yritys- ja asuinalueita Suomessa seka
Venadjalla ja Virossa.

SRV:n liikevoiton kehitys ja ennuste, 2007-2020e
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SRV lyhyesti

SRV on vuonna 1987 perustettu projektinjohto-
urakoitsija ja kiinteistohankkeiden kehittdja, joka
listautui porssiin vuonna 2007. Yhtio kehittaa ja
rakentaa toimitiloja, asuntoja ja
infrarakennuskohteita seka yritys- ja asuinalueita
Suomessa seka Venajalla ja Virossa.

SRV:n vuoden 2016 liikevaihto oli 884 MEUR,
milld mitattuna yhtio oli Rakennuslehden
vertailussa Suomen neljanneksi suurin
rakennusyhtid. Viimeisen vuosikymmenen
aikana SRV:n liikevaihto on kasvanut noin 60 %
ja liikevoitto on ollut keskimaarin noin 3 %
lilkevaihdosta. SRV ei ole raportoinut 30
vuotisen historiansa aikana yhtaan tappiollista
tilinpaatosta, mika on yhtion joustavan ja
skaalautuvan liiketoimintamallin ansiota.

SRV:n liiketoiminta kattaa kokonaisvaltaisesti
koko rakennushankkeen toteuttamisen ja
kaupallistamisen arvoketjun. Yhtio vastaa
hankkeiden sopimusmallista riippuen kohteiden
kehityksestd, kaupallistamisesta, rakentamisesta
sekad toimii usein suuremmissa kiinteistokehitys-
hankkeissa myos sijoittajan roolissa ja
omaperustaisissa kauppakeskushankkeissa
liiketoiminnan operoijana. SRV:n toteuttamien
hankkeiden laajuus vaihtelee noin vuoden
mittaisista muutaman miljoonan euron
projektinjohto-urakoista aina jopa yli 10 vuotta
kestaviin miljardiluokan aluekehityshankkeisiin.

SRV toimii Suomessa Helsingin
metropolialueella, seka kasvukeskuksissa
Turussa, Tampereella, Oulussa, Jyvaskyldssa ja
Joensuussa. Suomen liséksi SRV toimii Venajalla
Pietarissa ja Moskovassa seké Virossa. Suomen
liilketoimintojen osuus SRV:n liikevaihdosta oli

94 % vuonna 2016. SRV:n palveluksessa oli
vuonna 2016 1089 henkiloa (2015: 1008), joista
noin 72 % tydskenteli Suomen liiketoiminnoissa.
Oman henkildston lisdéksi yhtidlla on [ahes 4000
alihankkijan verkosto.

Suurhankkeiden toteuttaja

SRV on toteuttanut historiansa aikana useita
isoja ja vaativia rakennushankkeita, joista ehka
tunnetuin on Helsinkiin vuonna 2005
valmistunut Kampin keskus. Vuoden 2007
listautumisen jalkeen SRV teki investointeja
suuriin kiinteisto- ja aluekehityshankkeisiin
Suomessa ja Vendgjalla. Monet hankkeet ovat
edenneet mm. kaavoituksen, valitusten ja
suhdanteiden vuoksi selvasti suunniteltua
hitaammin, mutta ovat nyt rakenteilla tai
valmiina, ja tuottavat yhtidlle tulovirtaa.

Yhtion suurimpia kaynnissa olevia hankkeita
ovat Helsingin Kalasatamaan rakenteilla oleva,
yhteensa yli miljardin euron arvoinen REDI-
kauppa- ja aluekeskus, Jyvaskylaan
rakennettava noin 290 MEUR:n Keski-Suomen
Sairaala Nova projektinjohtourakka, yli 170
MEUR:n TAYS etupiha -projektinjohtourakka, yli
100 MEUR:n Tapiolan kaupunkikeskus -
projektinjohtourakka ja Espoon Niittykummun
aluekeskushanke. SRV omistaa liséksi osuuksia
valmiina ja operointivaiheessa olevista vuosina
2013-2017 Vendjalle valmistuneista
kauppakeskuksista: 1) Yli 200 MEUR:n arvoinen
Okhta Mall Pietarissa, 2) noin 140 MEUR:n
arvoinen Pearl Plaza Pietarissa seka 3) yli 60
MEUR:n arvoinen 4Daily Moskovassa.

Suurista hankkeista on vield hankekehitys-
vaiheessa, neuvotteluissa tai lahella
aloitusvalmiutta mm. Helsingin Silta-sairaalan
projektinjohtourakka (230 MEUR), Tampereen

Kansi ja Areena -hankekokonaisuus (yli 500
MEUR), Jatkasaaren Bunkkeri -hanke (n. 170-190
MEUR), Wood City -kortteli Helsingin
Jatkasaaressa, Hanhikivi-1 ydinvoimalan
projektinjohtosopimus, Helsingin Lapinméaentie
1:n kehityshanke, ja neljan 32-40 kerroksisen
asuintornitalon hanke Espoon Keilaniemessa.
Lisdksi REDI-kauppakeskuksen yhteyteen ja
Kalasataman alueelle tulee rakentumaan jo
rakenteilla olevan Majakka-asuintornitalon liséksi
seuraavan vuosikymmenen aikana yhteensa
vielad seitseman 20-35 kerroksista tornitaloa,
joista viisi on suunniteltu asuinnoiksi. Kaiken
kaikkiaan arvioimme SRV:n valmiin, rakenteilla
olevan tai seuraavan 3-5 vuoden kuluessa
todenndkdisesti rakenteille tulevan hanke-
kehitysportfolion arvoksi yli 3 miljardia euroa.

Tilauskanta ldhes ennatystasolla

SRV:n tilauskanta on noussut suurten
kehityshankkeiden kdynnistymisen ja
merkittavasti kasvaneen omakehitteisen
asuntorakentamisen aloitusméaarien myota
ennatyksellisen korkealle tasolle. Tilauskannan
arvo oli Q1"7:n lopussa 1722 MEUR, jossa oli
kasvua n. 10 % vertailukaudesta ja n. 100 %
vuoden 2014 lopun tilanteeseen verrattuna.

Tilauskannasta oli myyty Q1"17-lopussa noin 83
%. Myymaton osuus kohdistui padasiassa
Suomen asuntorakentamiseen ja siella erityisesti
tilauskantaan viime vuoden lopulla lisattyihin
REDIn asuintornien jalustoihin (noin 100 MEUR).
Valtaosa tilauskannasta muodostuu talla
hetkelld Suomen liiketoiminnoista (98 %), silla
kansainvalisen liiketoiminnan suuret hankkeet
ovat paaosin valmiit ja SRV keskittyy Venajan
liilketoiminnassaan kauppakeskusten yldsajoon
ja operointiin.
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SRV:lla on kaksi liiketoiminta-aluetta

SRV on jakanut liiketoimintansa kahteen
liiketoiminta- alueeseen, Suomen liiketoimintaan
ja kansainvéliseen liiketoimintaan. Lisaksi yhtio
raportoi muiden toimintojen alla emoyhtion ja
SRV Kalusto Oy:n liikevaihdon ja liiketuloksen.
Vuonna 2016 Suomen liiketoiminnan osuus
liikevaihdosta oli noin 94 % (2015: 89 %) ja
kansainvélisen liiketoiminnan osuus noin 6 %
(2015: 9 %).

Suomen liiketoiminta

SRV:n Suomen liiketoimintojen liikevaihto on
jaettu asunto- ja toimitilarakentamiseen.
Asuntorakentamisen osuus SRV:n Suomen
liikevaihdosta oli 33 % vuonna 2016 (2015: 34 %)
ja toimitilarakentamisen 67 % (2015: 66 %).
Suomen liiketoiminnan 12 kk:n liukuva liikevaihto
on ollut viime vuosina nousujohteinen ja
kasvanut vuoden 2010 lopun noin 460 MEUR:n
tasolta yli 900 MEUR:n tasolle QT17:lla. My®6s 12
kk:n liukuva liikkevoittotaso on noussut
vastaavana aikana 26 MEUR:sta 41 MEUR:oon.
Suomen liiketoimintojen liukuva liikkevoitto oli
vuosina 2010-2016 alimmillaan Q2’13, mika
johtui pitkalti urakoinnin heikentyneesta
kannattavuudesta.

Asuntorakentaminen

Suomen liiketoimintojen asuntorakentamisen 12
kk:n liukuva liikkevaihto oli Q117:n lopussa 303
MEUR (+50 % vs. Q116). SRV:n asuntotuotanto
keskittyy paakaupunkiseudulle seka Suomen
muihin suuriin kasvukeskuksiin ja se koostuu
asuntokohteiden urakoinnista, sijoittajille
toteutettavista omakehitteisistd neuvottelu-
urakoista ja SRV:n omaperusteisista
asuntohankkeista.

SRV:lIa oli Q117:n lopussa rakenteilla 2894
asuntoa (Q1'16: 1830 kpl), mikad vastaa arviomme
mukaan yli 10 %:n osuutta Suomen
kerrostalorakentamisen kokonaismaarasta.
Asuntorakentamisen 634 MEUR:n tilauskannasta
kohdistui Q1"17:n lopussa 69 % (Q116: 79 %)
SRV:n omaperusteiseen tuotantoon ja 31 %
(Q116: 21 %) urakoinnin ja neuvottelu-urakoinnin
tuotantoon.

Toimitilarakentaminen

SRV:n Suomen toimitilarakentamisen 12 kk:n
liukuva liikevaihto oli Q117 lopussa 617 MEUR
(+9 % vs. Q116). SRV:n toimitilarakentaminen
pitaa sisallaan julkisia rakennuksia (kuten
sairaalat), toimistoja, liiketiloja, hotelleja,
erityistiloja, logistiikkatiloja, kalliotiloja ja
infrahankkeita. Toimitilarakentamisen hankkeet
jakautuvat yhtion omaperustaisiin ja -kehitteisiin
hankkeisiin seka projektinjohto- ja
rakennusurakoihin.

Toimitilarakentamisen tilauskanta oli Q1'17:n
lopussa 1058 MEUR (+9 % vs.Q116). Arvioimme
omakehitteisten hankkeiden osuuden SRV:n
Suomen toimitilarakentamisen tilauskannasta
olleen noin 20 % QT117:n lopussa. Suurin
kdynnissa oleva omakehitteinen hanke on REDI-
kauppakeskus ja pyséakointilaitos, jonka arvo on
noin 390 MEUR ja valmiusaste noin 60 %.
Toimitilaurakoista suurimmat ovat puolestaan
noin 290 MEUR:n Keski-Suomen Sairaala Nova
ja noin 170 MEUR:n TAYS etupiha -urakka.

Kansainvalinen liiketoiminta

SRV:n kansainvalinen liiketoiminta kasittaa
konsernin Vendjan ja Viron liiketoiminnot, joista
Vendja muodostaa nykyaan valtaosan.
Kansainvalisen liiketoiminnan liikevaihto ja
liikevoitto muodostuvat talla hetkella Pietariin ja
Moskovaan valmistuneiden kauppakeskusten
sisustus- ja lisatoista seka osakkuusyhtididen ja
yhteisyritysten omistamien kiinteistdjen
vuokratuotoista ja hallinnointipalkkioista. Lisdksi
liikevoiton maaraan vaikuttaa merkittavasti
ruplan kurssimuutoksista syntyvat
osakkuusyhtididen euroméaéaraisten lainojen
arvonmuutokset.

Kansainvdlisen lilketoiminnan 12 kk:n liukuva
liikevaihto on vaihdellut viime vuosina
suunnilleen 40-100 MEUR:n vélilla ja liukuva
liikevoittotaso 8 MEUR liiketappiosta 13 MEUR
liikevoittoon. Poikkeuksena liikevoiton
kehityksessa oli Q2’2013 jolloin SRV tuloutti
Okhta Mall - projektista Russia Investille myydyn
55 %:n omistusosuuden myyntivoiton.

Okhta Mall ja Daily -kauppakeskusten
valmistuminen vuosina 2016-2017 tulee
kasvattamaan osakkuusyhtididen tuloksen
osuutta SRV:n kansainvélisen liiketoiminnan
liikevoitosta ja pienentamaan selvasti
liikevaihtoa. Osakkuusyhtididen liikevaihtoa ei
yhdistelld SRV:n tuloslaskelmaan, vaan
ainoastaan SRV:n omistuksen mukainen osuus
osakkuusyhtididen nettotuloksesta raportoidaan
liikevoittorivilla. Kdytannossa tama tarkoittaa
my0s sitd, ettd SRV:n kansainvélisten
liiketoimintojen liikevoittomarginaali tulee
nousemaan jatkossa merkittdavasti.



SRV:n liiketoimintarakenne

Liiketoimintarakenne

SRV konserni 884 MEUR

Muut toiminnot
(konsernihallinto, hankekehitys, kalusto)

Suomen liiketoiminnot
94 % lilkevaihdosta

Asunto-
rakentaminen
33%

Kansainvéliset
lilketoiminnot

Toimitilarakentaminen 6 % liilkevaihdosta

67 %

* Toimistot ja liiketilat

* Hotellit ja erityistilat

* Logistiikkatilat

* Kalliotilat ja infrahankkeet
* Sairaalat

Suomen liiketoimintojen kehitys
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*Vuokra-asunnot * Kauppakeskusoperointi
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* Asuntorakentaminen
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m toimitilarakentaminen
Lahde: Inderes, SRV Yhtiot

m asuntorakentaminen

SRV:n suurten kehityshankkeiden aikajana

Projektin
Kohde arvo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Etmia Il ~40 MEUR
Pearl Plaza | 140 MEUR
Okhta Mall ~200 MEUR
4Daily | 60 MEUR
REDI 480 MEUR

Rakentaminen ja vuokraus
Vuokraliiketoiminnan stabilointi
Exit-vaihe

Kansainvalisen liiketoiminnan kehitys

Liikevoitto,
MEUR 13

10

108 405
Liikevaihto,
MEUR 73 -
57 52
39
22

Q410 Q41 Q4'12 Q4'13 Q414 Q4'15 Q416
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SRV:n erityispiirteet sijoituskohteena

SRV poikkeaa profiililtaan muista listatuista
rakennusliikkeista seka liiketoimintamallinsa etta
erityisesti suurten kiinteistokehityshankkeiden
merkittavan roolin takia. Oman mausteensa
sijoitusprofiiliin antavat myds Vendjan merkittava
rooli yhtion tuottopotentiaalissa ja suuri osuus
taseeseen sitoutuneesta paaomasta, seka SRV:n
rooli sijoittajana ja kauppakeskusten operoijana.

Suuret ja pitkékestoiset kiinteistokehitys-
hankkeet vaativat SRV:n osakkeeseen
sijoittavalta eritoten pitkdjanteisyytts,
riskinsietokykya ja suurta luottoa yhtion johdon
kyvykkyyteen kehittad, toteuttaa ja rahoittaa
kannattavia hankkeita. Liséksi sijoittajan on hyva
ymmartaa erilaisten hanke-, rahoitus- ja
omistusrakenteiden vaikutus SRV:n liikevaihdon
ja katteen tuloutuskaytantsihin ja
padomarakenteeseen.

Tuloutuskdytannot

SRV:n raportoituun tuloskehitykseen vaikuttaa
lyhyella aikavalilla paljon mm. omaperusteisten
hankkeiden luovutusaikataulut ja SRV:n
osakkuusyhtididen omistusosuutta vastaavan
osuuden eliminointi osakkuusyhtidille toteutetun
rakentamisen katteesta. Kdytannossa SRV:n
tuloutuskaytannot voidaan jakaa hanketyypin
mukaan kolmeen osaan:

1) Urakoinnin, projektinjohtourakoinnin ja
neuvottelu-urakoiden tuotto tuloutetaan paaosin
hankkeiden valmistumisasteen mukaisesti
osatuloutusmenetelmalla. Tama tuloutustapa
muodostaa tyypillisesti suurimman osan SRV:n
liikevaihdosta.

2) Omien perustajaurakoinihankkeiden tuotot
tuloutetaan puolestaan paasdantoisesti ns.
luovutuksenmukaisella tuloutusmenetelmalla eli
hankkeen tuotto tuloutuu myyntiasteen
mukaisesti vasta hankkeen luovutushetkella.
Tama tuloutustapa on kaytdéssa mm. SRV:n
omaperusteisten asuntorakennushankkeiden
tuloutuksessa. Esimerkiksi 80 %:sti myydyn
asuntokohteen liikevaihto ja kate tuloutuu 80
%:sti kohteen luovutushetkelld.

3) SRV:n kokonaan omistamien tai
osakkuusyhtididen kautta omistettujen
hankkeiden rakentamisen kate tuloutuu SRV:n
omistusosuuden mukaisessa suhteessa vasta,
kun omistus kohteesta tai osakkuusyhtiosta on
myyty. Myds mahdollinen hankekehityskate
tuloutuu vasta, kun omistus osakkuusyhtiosta
myydaan. Esimerkiksi vuonna 2013 valmistuneen
Pearl Plazan rakentamisen katteesta on
tuloutettu vasta 50 %, joka vastaa kohteen
toisen omistajan SIIC:n omistusosuutta
hankkeesta.

Liséksi sijoittajien on hyva huomioida, ettda SRV:n
strategiana ei ole useimmista muista
rakennusyhtidista poiketen luopua merkittavien
kauppakeskushankkeiden omistuksesta
valittomasti kohteiden valmistumisen jalkeen
vaan jatkaa niiden operoimista ja
liiketoimintakonseptin kehittamista tyypillisesti 3-
4 vuoden ajan. Kauppakeskusten vuokratuotot
kirjataan osakkuusyhtididen liikevaihdoksi,
mutta ei SRV:n liikevaihtoon. SRV:n osuus
osakkuus-/yhteisyritysten nettotuloksesta
kirjataan ennen liikevoittorivia. Tasta johtuen
kansainvalisten liilketoimintojen liikevaihto tulee
laskemaan lahivuosina selvasti, mutta liikevoitto
sen sijaan kasvaa merkittavasti.

Valuuttakurssiriskit ja korkosuojaus

SRV:n ulkomaisten osakkuus- ja sijoitusyhtididen
paaasiallinen toimintavaluutta oli vuoden 2016
loppupuolelle saakka euro, mika tarkoitti sita,
ettd Venajan ruplan arvon vaihtelu vaikutti varsin
vahan ja epasuorasti SRV:n tulokseen eika
padomasijoituksia paasaantoisesti tarvinnut
suojata valuuttakurssien vaihteluilta.

Ruplamaardisten vuokrasopimusten yleistymisen
vuoksi SRV:n Vendjan osakkuus- ja
yhteisyritysten toiminnalliseksi valuutaksi on
vaihtunut rupla, mika altistaa SRV:n tuloksen
entistda huomattavasti vahvemmin ruplakurssin
vaihteluille. SRV suojautuu talla hetkella
tyypillisesti vain jyrkkaa valuuttakurssin
heikentymista vastaan, joten ruplan
vahvistuminen euroa vastaan nostaa SRV:n
tulosta ja heikentyminen laskee tulosta.

SRV teki vuonna 2015 kaksi 50 MEUR:n
koronvaihtosopimusta lainasalkun korkoriskin
pienentamiseksi. Koronvaihtosopimusten
kdyvéan arvon muutokset kirjataan
tuloslaskelman kautta taseeseen kvartaaleittain
korkomuutosten mukaan. Korkotason laskiessa
tdma suojaus kasvatti merkittavasti SRV:n
raportoimia nettorahoituskuluja ja pienensi
yhtion nettotulosta. Viime aikainen korkotason
nousu on puolestaan vahvistanut SRV:n tulosta.
Sijoittajien kannattaa kuitenkin huomioida, etta
muutokset korkosuojauksen kdyvassa arvossa
eivat ole kassavirtavaikutteisia tuloseria ja ne
kannattaa ndkemyksemme mukaan oikaista
SRV:n raportoiduista luvuista.
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Omistusrakenne

SRV:n omistusrakenne on hyvin keskittynyt ja 10
suurinta omistajaa omistaa noin 70 % yhtion
osakekannasta. SRV:ta voidaan myds kuvailla
omistusrakeenteen puolesta erdanlaiseksi
perheyhtioksi, silla yhtion perustaja llpo Kokkila
ja hanen poikansa omistavat yhtiosta suoraan ja
omistamiensa yhtididen kautta yli 50 %. Myos
osalla konsernin johtoryhmén jasenistéd on
merkittavat omistukset yhtiossa. Osakekanta on
talla hetkelld lahes 100 %:sti kotimaisessa
omistuksessa. Osakkeen likviditeetti on
keskittyneestd omistuksesta johtuen
suhteellisen matala.

Positiiviset arvo-ajurit ja potentiaali

= Kannattavuuden parantuminen: SRV:lld on
merkittavaa kannattavuuden nousu-
potentiaalia tilauskannan rakenteen
optimoinnin (liséd omakehitteisia hankkeita ja
vaativia projektinjohtourakoita) ja
tehokkuuden parantamisen kautta.

= Kauppakeskusten vuokraus- ja exit-tuotot:
SRV:n kaikki kauppakeskushankkeet ovat
valmiina vuoden 2018 loppuun mennessa ja
alkavat tuottaa merkittavaa tulovirtaa vuosina
2019-2020. Liséksi odotamme SRV:n
kirjaavan vuosina 2020-2022 merkittavat
hankekehityskatteet kohteiden myynnista.

=  Merkittdva hankekehitysportfolio: SRV:IId on
kehitteilla merkittava maara uusia hankkeita,
joista suuren osan odotamme kypsyvan
rakennus- ja myyntivaiheeseen lahivuosina.

= Paidoman tehokkuuden kasvu: SRV:n
sitoutuneen pddoman maara on korkea ja

yhtio voisi uudelleenrahoittamalla suuria
kiinteistokehityshankkeita vapauttaa
merkittavasti paaomia, optimoida
padomarakennetta ja kasvattaa paaoman
tuottoa. Lisaksi yhtion aloittamat uudet
hankkeet eivédt sido paaomia yhta paljon kuin
aiemmin.

= Pitka ndkyvyys: SRV:n lahes ennatyskorkea
tilauskanta, korkea myyntiaste ja
kauppakeskusten vuokrauksen eteneminen
tarjoaa nakyvyytta useiksi vuosiksi.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

= Toimialan syklisyys: Rakentamisen kysyntéa
vaihtelee voimakkaasti mm. yleisen
talouskehityksen, korkomuutosten ja
kuluttajaluottamuksen mukaan.
Rakentamisen tarjontapuoli sopeutuu sen
sijaan pitkista kehitys- ja rakennusajoista
johtuen hitaasti kysynnan muutoksiin, mika
voimistaa tulostason vaihteluita.

= Suuri hankekoko: SRV:n hankkeet ovat
tyypillisesti suuria seka asunto- etta
toimitilarakentamisen puolella, mikd nostaa
yksittaisiin hankkeisiin kohdistuvien riskien
toteutumisen vaikutuksia.

= Hankekehitysriskit: Rakennus-ja
kiinteistohankkeiden hankekehitykseen liittyy
mm. kaavoitukseen, rahoitukseen,
kaupallistamiseen, toteutus- ja
myyntiaikatauluihin, yhteistydkumppaneihin
ja kohdetyyppiin sisaltyvia riskeja.
Toteutuessaan hankekehitysriskit voivat
heikentdd SRV:n omavaraisuutta,
likviditeettid, padomantuottoa ja kasvattaa
kehityskustannuksia.

Vendjan maariskit: Merkittava osa SRV:n
sijoitetusta padomasta on sitoutunut
Venajalle ja yhtiolla on Venajalla useita suuria
rakenteilla tai myyntivalmiudessa olevia
kiinteistokehityshankkeita. Venajan heikko
talouskehitys ja Ukrainan kriisin aiheuttamat
pakotteet heikentavat sijoittaja- ja
projektirahoituksen saatavuutta ja
vaikeuttavat kiinteistdjen myyntia. Lis&ksi
kuluttajien ostokyvyn heikentyminen laskee
kauppakeskusten vuokralaisten
vuokranmaksukykya ja vaikeuttaa
kauppakeskusten vuokraamista.

Valuuttakurssiriskit: Merkittdva osa SRV:n
sijoitetusta padomasta on Venajalla, mika
altistaa yhtion tuloksen ja taseen ruplan
kurssivaihteluista aiheutuville riskeille.

Rahoitusriskit: Rakennusprojektit ja
kiinteistosijoitukset rahoitetaan paaosin
velkarahalla, minka vuoksi SRV:n
liiketoiminnan herkkyys muutoksille
rahoituksen saatavuudessa, korkotasossa tai
likviditeetissa on korkea. Varsinkin suurien
asuntokohteiden ja padaomaa sitovien
omaperustaisten toimitilahankkeiden
rahoitusriskit voivat olla korkeat, silla niihin
sitoutuu tyypillisesti paljon padomaa pitkiksi
ajoiksi ja etupainotteisesti.
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SRV:n liiketoimintamalli

SRV:n liiketoimintamallin ydin perustuu
projektinjohtourakointiin. SRV vastaa tyypillisesti
rakennus- ja kiinteistokehityshankkeen
lapiviennistd ja projektin johtamisesta, mutta itse
tyon suorittaa SRV:n valitsemat erikoisosaajat ja
aliurakoitsijat. Liiketoimintamallia taydentaa
lisdksi hankekehitys-, rahoitus- ja kaupallistamis-
osaaminen, monimuotoiset sijoittajaratkaisut,
sekd omaperusteisten kauppakeskusten
operointi.

SRV:n liiketoimintamalli voidaan jakaa karkeasti
neljaan osaan:

1. Hankekehitys

SRV tunnetaan rohkeasta ja innovatiivisesta
hankekehityksestd, joka on synnyttanyt viime
vuosina mm. Helsingin Kalasataman
aluekeskuksen REDIn, Niittykummun
metrokeskuksen, Pietarin Okhta Mall ja Pearl
Plaza kauppakeskukset ja esisopimusvaiheessa
olevan Tampereen Kansi ja Areena -hankkeen.

Sijoittajan nakdkulmasta SRV:n hankekehitys-
osaaminen laajentaa ja parantaa yhtion
kasvumahdollisuuksia seka nostaa hankkeiden
kokoa ja lisdarvoa. Hankekehityksesta syntyy
SRV:lle kuitenkin jatkuvasti merkittavia
kustannuksia, joita ei valttamattd saada takaisin
onnistuneina hankkeina. Liséksi hankekehitys on
usein suhdannevaihteluiden, rahoituksen
saatavuuden ja kaavoitusprosessien vuoksi
hidasta ja voi kestaa jopa yli 10 vuotta ennen
kuin mittavat hankkeet etenevat toteutukseen.

2. Operatiivinen toimintamalli: SRV Malli

SRV:n liiketoiminnan ytimessa, operatiivisena
toimintamallina on niin kutsuttu SRV Malli, joka
yhdistad hankekehityksen projektinjohto-
toteutukseen. Mallissa SRV kehittda ja johtaa
rakennushanketta ldheisessa yhteistoiminnassa
tilaajan (asiakkaan) kanssa siten, etta
hankekehitys, suunnittelu, hankinnat ja
rakentaminen limitetdan jakamalla rakennusty6
useisiin osiin, jotka kilpailutetaan suunnittelun
etenemisen myo6ta. SRV ottaa kokonaisvastuun
(p@aurakoitsija) hankkeen toteuttamisesta
asetettujen aikataulu-, kustannus- ja
laatuvaatimusten mukaan.

Toimintamallin etuna on, ettd se mahdollistaa
suurtenkin hankkeiden nopean kdynnistamisen
ja lapiviennin viela alustavien suunnitelmien
pohjalta ja yhteistyossa tilaajan kanssa.
Sijoittajan kannalta SRV Mallin keskeisia piirteita
ovat sen tarjoama kustannusrakenteen
joustavuus ja skaalautuvuus. SRV Malli
mahdollistaa huomattavan pienen
henkilostomaaran ja kiinteat kulut, mikd suojaa
yhtion tulosta nopeilta suhdanne- ja
volyymivaihteluilta ja mahdollistaa nopeassa
ajassa merkittdvan kasvun. Haasteena ndemme
SRV Mallissa mm. sen, ettéd yhtid on hyvin
riippuvainen suunnittelijoiden ja
alihankkijoidensa osaamisesta, ulkopuolisen
kapasiteetin saatavuudesta/hinnasta ja
alihankkijoiden kyvysta toteuttaa annetut
tehtavat ajallaan ja laatuvaatimusten mukaisesti.
Tama voi johtaa tilanteisiin, jossa SRV voi joutua
heikon laadun tai aikataulujen pettamisesta
johtuvien kustannuksien ja muutostarpeiden
maksajaksi.

Historiallisesti SRV on mallinsa avulla hallinnut
rakentamisen riskeja kohtuullisen hyvin, mista
on osoituksena se, ettd yhtio ei ole tehnyt
yhtdan tappiollista tilinpaatdsta historiansa
aikana.

3. Kaupallistaminen ja operointi

SRV:lla on useimmista kilpailijoista poikkeavaa
osaamista ja resursseja kiinteistdjen
vuokraamisen, hallinnoinnin ja operoinnin
saralla. Yhtio perusti REAM-toiminnon (Real
estate asset management, nykyisin SRV 360)
vuonna 2013.

Toiminnolla SRV pyrkii kasvattamaan
kiinteistokehityksen lisdarvoa. REAM-osaaminen
on kilpailuetu eritoten Vendjallg, jossa silla
voidaan nostaa kauppakeskuskohteiden
kiinnostavuutta kansainvalisten vuokralaisten ja
loppusijoittajien silmissa. Tyypillisesti
rakennusyhtiot pyrkivat myymaan hankkeet
ennen aloitusta, rakentamisaikana tai
viimeistaan valmistumisen jalkeen, jolloin
kohteet eivét ole viela tyypillisesti saavuttaneet
taytta kaupallista potentiaaliaan tai
tunnettavuutta.

SRV:n REAM-resurssit mahdollistavat kohteiden
myynnin ajoittamisen markkinoiden ja kohteen
kaupallisen houkuttelevuuden kannalta
optimaalisempaan ajankohtaan, silld SRV ja
muut mukana olevat sijoittajat voivat rahoittaa
projektia kiinteiston vuokratuotoilla siihen asti
kunnes kohteen operatiivinen tuotto ja
sijoittajien tuottovaade ovat otolliset
irtautumiseen.
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4. Hankerahoitus

SRV osallistuu moniin rakennushankkeisiin myos
sijoittajan roolissa. Sijoittajarooli mahdollistaa
SRV:lle korkeamman osuuden hankkeiden
lisdarvosta, riskien jakamisen ja
rahoitusresurssien optimoinnin. Sijoittajarooliin
tyypillisesti sopivia hankkeita ovat mm. suuret
aluekehityshankkeet ja kauppakeskushankkeet.

Merkittdava osa monen kiinteistokehitys-
hankkeen lisdarvosta muodostuu vasta
hankkeen valmistumisen jalkeen, kun kohteen
kayttoasteet ja vuokratuotto saadaan
optimaaliselle tasolle. Liséksi sijoittajien
tuottovaade voi vaihdella voimakkaastikin yli
ajan, mika vaikuttaa paljon kohteen arvoon ja
optimaaliseen myyntihetkeen. Yhteenlaskettuna
tdma hankkeen rahoittajille/sijoittajille kuuluva
ns. hankekehityskate on kohteesta riippuen
tyypillisesti noin 15-30 %. Sijoittajan roolissa SRV
padsee hyotymaan omistusosuuksiensa
suhteessa my0s tasta katteesta.

Suurimpien kehityshankkeiden kohdalla SRV:n
oma rahoituskapasiteetti ja riskinkantokyky
asettaa tiettyja rajoituksia sijoitusten ja
omistusosuuksien maarélle. SRV on tasta syysta
kehittanyt yhteistydssa sijoittajien kanssa
hankerahoitusratkaisuja, jotka mahdollistavat
samanaikaisesti riskien hajauttamisen ja suuren
hankekoon. Esimerkiksi Pearl Plaza
kauppakeskushankkeen omistajina on 50/50 -
osuuksin SRV ja kiinalainen kiinteistoyhtio SIIC,
jotka ovat rahoittaneet hankkeen oman
paddoman yhteensa noin 45 MEUR:n sijoituksin.
Loput hankkeen 140 MEUR:n
rakennuskustannuksista on rahoitettu
pitkdaikaisella 95 MEUR:n projektiluotolla.

Strategia
Strategiakausi: 2016-2020

SRV uudisti strategiansa, vision ja taloudelliset
tavoitteet viimeksi helmikuussa 2016. SRV:n
uutena visiona on luoda paras asiakaskokemus
kaupunkikeskusten rakentajana. Vuoteen 2020
ulottuvan strategiajakson keskitssa on kolme
strategista pdgamaaraa: 1) Alan paras
kannattavuus, 2) alan paras asiakaskokemus ja
3) alan houkuttelevin tydpaikka.

Sijoittajien kannalta ndemme uudessa
strategiassa ja strategiakaudella kolme
keskeista seikkaa: 1) Kannattavuuden
parantamiseen tahtaavat toimet, 2)
keskittymisen entistda vahvemmin
kasvukeskuksiin ja julkisiin rakennushankkeisiin,
seké 3) Vengjan liiketoiminnan keskittyminen
valmistuneiden kauppakeskusten operointiin.

Kannattavuuden parantaminen

Keskeisin SRV:n kannattavuutta parantava keino
on hankeportfolion optimointi. SRV tavoitteena
on keskittyd aiempaa vahvemmin
omakehitteisiin ja -perusteisiin hankkeisiin.
Niissa on saavutettavissa korkeampi jalostusaste
ja siten myds parempi kannattavuus.
Korkeamman kannattavuuden kaantopuolella on
kasvavat rahoitus- ja myyntiriskit, seka
projektinjohtourakointia ja urakointia korkeampi
sitoutunut padoma. SRV pyrkii kuitenkin
vahentamaan sijoitetun pddoman maaraa
tekemalla omakehitteisia hankkeita entista
useammin yhteistyo- tai sijoittajakumppaneiden
kanssa.

Projektinjohto- ja neuvottelu-urakat yhtio pyrkii
toteuttamaan kustannus- tai tavoitehinta-

perusteisina neuvottelemalla tai kilpailun kautta.
Kiintedhintaisia kilpailu-urakoita SRV toteuttaa
hyvin valikoidusti, silla niissa potentiaali
lisdarvoa tuottaviin ratkaisuihin on heikko ja
katetaso tyypillisesti matala.

Muut SRV:n keskeiset keinot ja tavoitteet
kannattavuuden nostamiseksi ovat 1) Materiaali-
ja palvelukustannusten alentaminen 5 %:lla
aiemmalta tasoltaan, 2) suunnittelun ja teknisen
toteutuksen laadun parantaminen
ennakoimattomien lisatdiden ja muutosten
aiheuttamien kulujen vahentamiseksi, 3)
projektien hallintajarjestelman jatkokehittéminen
ja 4) projektien lapivientiaikojen nopeuttaminen
lisaamalla ennakkoon valmistettujen
rakennusosien, hankkeiden modularisoinnin
osuutta ja 2-vuorotyon kautta.

Taloudelliset tavoitteet

SRV:n taloudellisina tavoitteina on vuoden 2020
loppuun ulottuvalla strategiakaudella:

= Toimialaa nopeampi kasvu

= YIli 8 %:n liikevoittomarginaali
strategiakauden loppuun mennessa

= Oman pddoman tuotto on vahintdaan 15 %
strategiakauden loppuun mennessa

= Sjjoitetun pddoman tuotto nousee vahintdan
12 prosenttiin strategiakauden loppuun
mennessa

= |isdksi omavaraisuusaste pidetaan yli 35
%:ssa ja osinkoa jaetaan 30-50 %
vuosittaisesta tuloksesta liiketoiminnan
padomatarpeet huomioiden.
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SRV:n liiketoimintamalli

Hankekehitys

SRV:n osuus hankkeen lisaarvosta
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Liiketoimintamalli ja strategia 3/3

Taloudellisten tavoitteiden taustaoletukset

Asetettujen strategisten tavoitteiden
saavuttaminen perustuu SRV:n mukaan
heikkoon, mutta vakaaseen talouskasvuun
Suomessa sekd Venajan talouden lievaan
vahvistumiseen ja vakiintumiseen. Lisaksi se
edellyttdd SRV:n omaperusteisten hankkeiden
merkittavaa kasvua.

Vendjalla toiminta on siirtynyt kauppakeskusten
operointivaiheeseen. Uusien hankkeiden
kehittamista jatketaan, ja niitéd voidaan aloittaa
konsernin pddomarakenteen salliessa ja
kohteiden taloudellisten kriteerien tayttyessa.

Pidamme taloudellisten tavoitteiden
saavuttamista haastavina

SRV on jaanyt ldhihistoriassa kauas
strategiakaudelle asetetuista tavoitteista
liikevoittomarginaalin, oman pdaaoman ja
sijoitetun pddoman tuoton osalta. Sen sijaan
kasvun, omavaraisuusasteen ja osingon osalta
yhtioé on ollut viime vuosina tavoitellulla tasolla.

Pidéamme tavoitteita kannattavuuden ja
padoman tuoton osalta erittdin haastavina.
Tavoitteiden toteutuminen on kuitenkin
nakemyksemme mukaan mahdollista jakson
lopulla, kun kaikki suuret
kauppakeskushankkeet ovat valmistuneet ja
niiden vuokratuotot ovat ldahella tavoitetasojaan,
korkeakatteisen omaperusteisen
asuntotuotannon osuus liikkevaihdosta kasvaa ja
Suomen toimitilarakentamisen tilauskannan
katerakenne paranee.

Omavaraisuuden ja osingonjakosuhteen osalta
ndemme tavoitteet realistisina myods lyhyella

aikajanteelld, silld yhtion rahoitusasema on
padomajarjestelyjen myaéta vahva ja
projektirahoitus on suurhankkeiden osalta
ratkaistuna vuosiksi eteenpain.

SRV:n pddoman tuottotavoitteet vaativat
parantuvan kannattavuuden lisdksi pddoman
vapauttamista ja sen kayton tehostamista. Tassa
kohtaa on hyva huomioida, etta erityisesti suuriin
kauppakeskushankkeisiin on sitoutunut paljon
padomaa. Kun kohteet myydaan tai
jélleenrahoitetaan, voidaan taseesta vapauttaa
merkittavasti paaomia. Tama nostaisi myos
padaoman tuottoa merkittavasti. Lisaksi SRV:n
padoman tuottoa parantaa se, ettd SRV:n uudet
omakehitteiset hankkeet ja suuret julkiset
rakennushankkeet sitovat aiempaa vahemman
tai ei lainkaan SRV:n pddomaa.
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SRV:n strategian yhteenveto

Strategiset ajurit

Strategiset toimenpiteet

Taloudelliset tavoitteet

Megatrendit
(esim. kaupungistuminen)

Kannattavuuden
parantaminen

Padaoman kayton
tehostaminen

» SRV on keskittynyt liiketoimin-
noissaan kasvukeskuksiin

Painopiste siirtynyt
suurhankkeisiin ja
asuntorakentamisen
kehityshankkeisiin

Sitoutuneen paaoman maara
korkealla

Lahde: Inderes

Keskittyminen asuntojen
perustajaurakointiin ja sijoittajahankkeisiin
Suomen kaupunkikeskuksissa

SRV:n asuntoliiketoiminnan markkinaosuus

Helsingin ja Tampereen vapaarahoitteisesta

rivi- ja kerrostalotuotannosta yli 15
prosenttiin vuoteen 2020 mennessa

Projektien kustannustehokkuuden nosto

Venajan kauppakeskusten operointi ja
kehittdminen realisointia varten

Merkittdvaa potentiaalia asuntorakentamisessa,
vaikka volyymit jo korkeat

Osassa projekteja kannattavuus heikolla tasolla
ja kdynnissa olevien hankkeiden katetaso
vaatimaton

> Vendjan kauppakeskusten yldsajo valtaosin
kesken, jalleenrahoituksella ja myynneilla
voidaan vapauttaa merkittavasti pddomaa

Liikevaihdon keskim&arainen kasvu yli
toimialan

EBIT-% yli 8 %:iin vuoteen 2020
mennessa

Oman paaoman tuotto yli 15 %
Sijoitetun paaoman tuotto min. 12 %
Omavaraisuusaste yli 35 %

Osingonjakosuhde 30-50 %

> Kasvu ollut toimialaa vahvempaa

> Kannattavuus nousee jakson loppua
kohden, mutta nykytaso vaatimaton

» P&aadoman tuottotavoitteissa keskeista
vapauttaa Venajalle sitoutuneita
padomia

» Rahoitusasema vakaa




Taloudelliset tavoitteet

Kasvu

Toimialaa
nopeampi kasvu.

Q1’17 tilanne

40 %

Rullaava
12kk

23%

6% 5%

-

2013 2014 2015 2016

Kannattavuus

Liikevoitto-%
yli 8 %
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36%34% 349,

2013 2014 2015 2016

ROE-%

Oman pdaoman
tuotto yli 15 %

Q1’17 tilanne

1%

Rullaava
12kk

8,4 %

56% 509%

2013 2014 2015 2016

ROI-%

Sijoitetun
pdaaoman tuotto
vah. 12 %

Q1’17 tilanne

3,8%

Rullaava
12kk

6,1%
5,9 %

54 % 54 %

2013 2014 2015 2016

Osingonjako-
suhde 30-50 %
nettotuloksesta

Q1’17 tilanne

68%
40%

18% 24%
(]

2013 2014 2015 2016

Lahde: SRV Yhtiot, Inderes




Markkinakatsaus 1/2

Suomen rakennusmarkkinat

Suomen rakennusmarkkinoiden volyymikasvu
hidastuu ennusteiden mukaan selvasti kuluvana
vuonna (2017e: n. +2,5 %) vuoden 2016
poikkeuksellisen kovan kasvun jalkeen (n. +7 %),
ja vuodelle 2018 ennustetaan talla hetkella
nollakasvua. Positiiviset, mutta tasaantuvat
kasvuodotukset nakyvat myos EK:n
rakentamisen luottamus- ja tilauskanta-
indikaattoreissa, jotka ovat selvdasti 10 vuoden
keskiarvojen ylapuolella (10-v keskiarvo: -11),
mutta lilkkkuneet viime aikoina lahes
vaakasuuntaan.

Rakentamisen vahvaa kasvua ajaa
nakemyksemme mukaan yksityisen kulutuksen
ja ostovoiman lieva kasvu, parantunut luottamus
ja tyollisyystilanne, matala korkotaso, vahvat
pitkan aikavalin peruskysyntatekijat, korkealla
tasolla pysyva sijoittajakysyntd, useat suuret
samanaikaisesti kdynnissa olevat liike-,
teollisuus- ja julkisen sektorin rakennushankkeet
seka tasaisesti rakennuskannan ikdantymisen
myota lisdantyva korjaustarve. Lisdksi kasvua on
tukenut vuosien 2012-2015 matalien
rakennusvolyymien mydéta syntynyt patoutunut
kysynta.

Kasvu on rakentamisen segmenteittain
katsottuna laaja-alaista, silla seka talojen
uudisrakentamisen, korjausrakentamisen, etta
infrarakentamisen odotetaan kasvavan kuluvana
vuonna. Vahvinta kasvua ennustetaan talojen
uudisrakentamiseen (2016: n. 40 %
rakentamisen arvosta ja kasvu 2017e +2,6 %),
jossa erityisesti asuntorakentamisen volyymin
odotetaan kasvavan asuinkerrostalojen
ennatyksellisten aloitusmaarien myota

voimakkaasti kuluvana vuonna.
Korjausrakentamisen volyymin odotetaan
kasvavan noin 2 % ja infrarakentamisen noin 2
%.

Maantieteellisesti katsottuna kasvu keskittyy yha
kasvukeskuksiin ja erityisesti PK-seudulle, jossa
rakentamisen peruskysyntatekijat ovat kaikkein
vahvimmat mm. muuttoliikkeen ja
asumistarpeiden muutosten myata.

Asuntorakentamisen nakymat

Suomen asuntorakentamisen nédkymat vuodelle
2017 ovat edellisvuoden korkeista
aloitusmaarista johtuen vahvat, mutta vuodelle
2018 odotetaan laajasti lievaa laskua
aloitusmaariin. Vahvan asuntorakentamisen
kehityksen taustalla on ndhdéaksemme useiden
keskeisten asuntojen kysyntaajureiden pitkdaan
jatkunut positiivinen kehitys, joka on vahvistanut
seka sijoittaja- etta kuluttajakysyntaa. Lisaksi
kysyntda on tukenut useiden vuosien ajan
kasvukeskuksiin ja erityisesti PK-seudulle
vahvan peruskysynndan myota syntynyt
patoutunut tarve asunnoille, jonka on arvioitu
olevan pelkastaan Helsingin seudulla noin
20000 asuntoa.

Asuntokysyntaa ja -hintoja maarittaa pitkalla
aikavalilla peruskysynnan (véestonkasvu ja
muuttoliike), ansiotason ja tydllisyyden kehitys.
Lyhyella aikavalilld kysyntaa ajaa myos
korkotaso, kuluttajaluottamus, rahoituksen
saatavuus ja sijoittajien tuottovaatimus. Sivun 21
graafissa on ndkemyksemme nédiden ajureiden
nykytilasta (taustavéri) ja kehityksesta
l[&hivuosina (nuoli).

Nakemyksemme mukaan asuntojen
peruskysyntéatekijat ovat hyvin positiiviset, silla
Suomessa on kaynnissa vilkas muuttoliike
maaseudulta kaupunkiseuduille, vaestdonkasvu
keskittyy kaupunkeihin ja asuntokuntien koko
pienenee. Kuluttajien asunnonostokyvyssa ei ole
nahdaksemme tapahtunut merkittavia
muutoksia, mutta trendi on ollut lievasti
positiivinen johtuen ansiotason hienoisesta
kasvusta, korkotason laskusta ja asuntohintojen
maltillisesta kehityksesta. Nakemyksemme
mukaan asunnonostokyky tulee sailymaan myos
lahivuodet melko vakaana, silla emme odota
isoja muutoksia korkoihin tai ansiotasoon. Tama
pitdénee myods yhdessa kasvavan tarjonnan ja
maltillisesti kehittyvien rakennuskustannusten
kanssa asuntojen hintojen kehityksen
maltillisena.

Asuntojen sijoittajakysynta on ollut viime
vuosina erittdin vahvaa. RT:n mukaan
asuntorahastot ostivat esim. vuoden 2014
kerrostalotuotannosta noin puolet. Odotamme
sijoittajakysynnan sailyvan kohtuullisen vahvalla
tasolla myos ldhivuosina, silla asuntojen
vuokratuottojen kehitys on jatkunut vahvana,
riskittdman koron ja asuntojen
nettovuokratuoton ero on edelleen korkea, ja
vajaakayttoasteet kasvukeskuksien pienissa
asunnoissa matalat. Asuntosijoitukset ovat
Suomessa tuottaneet KTl:n mukaan kaikista
kiinteistosijoituksista parhaiten viimeisen 10 ja 5
vuoden ajanjaksolla. Vuotuinen kokonaistuotto
on ollut keskimaarin 8,3 %. Lisaksi
sijoittajakysyntaa tukee vuokra-asuntojen
korkotukimallin muutokset, eldkeyhtididen
vuokra-asuntojen rakennuttamista tukeva laki ja
asuntorahastoihin virtaava paaoma.
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Suomen rakennusmarkkinoiden nakymat

Kokonaistuotannon ja rakentamisen muutos Rakentamisen luottamusindikaattorit
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Lahde: Inderes, Tilastokeskus, Rakennusteollisuus RT, EK 20



Asuntomarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen

- Asuntokuntien keskikoko
- Asuntotuotannon vaje

Peruskysyntatekijat )

- Ansiotason kehitys
- Korkojen kehitys

-I - Kuluttajaluottamus

- Rahoitus ja saantely

Kuluttajakysynta

- Vuokratuotto

-' - Tuottovaatimus

- Vajaakayttoasteet
- Rahoitustilanne

Sijoittajakysynta

- Myyntivarastot

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Kannattavuus

Tarjonta-ajurit

Nykytila: ‘ = hyvin positiivinen .= positiivinen
‘ = heikko = kohtuullinen

Trendi: o = paranee o=vakaa o = heikkenee

0000 O000 QOO0 00O

VTT:n arvion mukaan tarve -2040 on
25000-30000 asuntoa vuosittain

Kuluttajat luottavat vahvasti talouden
positiiviseen kehitykseen, mutta
asunnon ostovoiman kehitys vaisua

Asuntosijoittajilla kissanpdivat, mutta
positiiviset trendit ja ndlka investointeihin
hieman taittumassa.

Rakentajat hyotyvat laaja-alaisesta
kysynndsta, kuluttajamyynnin
piristymisesta ja kohtuullisesta
kustannuskehityksesta.
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Asuntomarkkinoiden keskeisia kuvaajia

Asuntorakentamisen aloitukset ja luvat Asuntojen ostokykyindeksi *
40000 20 160
30000 15 (=0
140
20000 10 130
120
10000 5
10
0 0 100
90
80

mmmm Omakotitalot, kpl
mmmm Rivitalot, kpl 70
mmmm Kerrostalot, kpl

e Asuinrakennukset, luvat milj. m3 (oik.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Asuntosijoitusten kokonaistuotto

Tuottoero: Asunnot-% - 10v Suomen valtion jvk

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vanhojen asuntojen ostokykyindeksi
Uusien asuntojen ostokykyindeksi
= = = Uusien asuntojen ostokyky, 3 %:n korolla

*Ylla olevassa kuvaajassa olemme mitanneet padkaupunkiseudulla asuvan
mediaanituloisen asuntokunnan asunnonostokykya vuosina 2005-2015 niin
sanotun HA-indeksin avulla (Housing affordability index). Indeksia tulkitaan
siten, ettd mitd korkeamman arvon indeksi saa, sen parempi on
keskimaaraisen kuluttajan asunnonostokyky. Indeksin ollessa 100, menee
tasan 30 % asuntokunnan kaytettavissa olevista rahatuloista
paakaupunkiseudulta ostettavan mediaanihintaisen 56,5 m2 asunnon
velanhoitokuluihin. Vuosina 2005-2016 asunnonostokyky oli indeksin
perusteella parhaimmillaan Q115 ja Q1'09. Heikommillaan asunnonostokyky oli
vuoden 2008 lopussa.
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Markkinakatsaus 2/2

Toimitilarakentamisen nakymat

Odotamme Suomen toimitilarakentamisen
kasvuun selvaa hidastumista vuonna 2017
erittdin vahvan viime vuoden jalkeen, jota tuki
useat suuret, vuosina 2015-2016
aloituspaatoksen saaneet liike-, teollisuus- ja
julkisen puolen rakennushankkeet. Vastaavaa
madaraa uusia suurhankkeita ei ole nyt
ldhiaikoina nakopiirissa. Toimitilarakentamisen
kasvua on ruokkinut kaupungistumiskehityksen
ja merkittavien infrahankkeiden valmistumisen
myota kasvanut liikerakentamisen tarve
kasvukeskuksissa, teollisuuden investointien
kdaantyminen kasvuun seka julkisen sektorin
palvelurakenteen kehitystarpeet.

Pitkalla aikavalilla toimitilarakentamisen maaraa
ajaa peruskysyntatekijoiden, kuten ostovoiman
kehityksen, tilantarpeiden muutokset,
vaestonkasvu ja muuttoliike. Lyhyella aikavalilla
kysyntaan vaikuttaa muutokset kiinteistdjen
vajaakdyttoasteissa, vuokratuotossa,
rahoituksen saatavuudessa, korkotasossa ja
tuottovaatimuksissa. Seuraavalla sivulla
nakyvassa graafissa olemme listanneet
nakemyksemme toimitilarakentamisen
keskeisten ajureiden tilanteesta (nuolen vari) ja
arviomme kehitystrendista (nuolen suunta).

Ndkemyksemme mukaan toimitilamarkkinoiden
kysyntdajurit ovat téalla hetkelld kokonaisuutena
kohtuullisen positiiviset, mutta emme nae
ajureiden olevan merkittavasti positiivisempia
lahivuosina. Kuten asuntorakentamisen kohdalla,
myds toimitilarakentamisessa
peruskysyntatekijat ovat kehittymassa
positiiviseen suuntaan muuttoliikkeen,
vaestonkasvun ja kaupungistumisen myota.
Ostovoiman ja talouskehityksen lieva elpyminen
ovat lisdksi kasvattaneet yksityista kulutusta ja
investointeja.

Toimitilakiinteistdjen vuokrat ovat sdilyneet
paikoin korkeista vajaakayttdasteista huolimatta
hyvalla tasolla ja prime-kohteiden
tuottovaatimukset ovat laskeneet. Yhdessa
matalan korkotason kanssa tama on johtanut
kiinteistokauppamarkkinan aktivoitumiseen ja
volyymien merkittavaan kasvuun. Kiinteistojen
transaktiovolyymi Suomessa on vyli
kolminkertaistunut kolmessa vuodessa ja nousi
viime vuonna jo 7,2 miljardiin euroon, mika
ylittédd vuosien 2006-2007 kiinteistobuumin
tason. Merkittava osa viime vuosien
transaktiosta on kuitenkin ollut
asuntokiinteistdjen portfoliokauppoja. Nykyisten
barometrien ja ennusteiden valossa
tuottovaatimukset tulevat lyhyelld aikavalilla
edelleen laskemaan hieman, mika tukee
toimitilarakentamista.

Vendjan kauppakeskusmarkkinat

SRV:n kansainvélinen liiketoiminta koostuu
lahivuosina suurilta osin kauppakeskusten
vuokraamisesta ja operoinnista Vendjalla. Siten
keskitymme kansainvalisten liiketoimintojen
nakymissa Vendajan kauppakeskusmarkkinaan.

Kauppakeskusten kysyntd maaraytyy pitkalla
aikavalilla peruskysyntatekijoiden, kuten
ostovoiman kehityksen, kaupanalan
rakennemuutosten, vaestdnkasvun ja
muuttoliikkeen perusteella. Lyhyella aikavalilla
kysyntdan vaikuttaa lisdksi merkittdvissd maarin
muutokset kiinteistdjen vajaakayttdasteissa,
vuokratuotossa, rahoituksen saatavuudessa,
korkotasossa ja sijoittajien tuottovaatimuksessa

Ndaemme pitkalla aikavalilla edelleen kysyntaa
Vendjalla lansimaiset standardit tayttaville
kauppakeskuksille. Venalaisten kuluttajien
reaalipalkat ovat nousseet vuodesta 2000
alkaen, vuosia 2008, 2014, 2015, 2016 lukuun
ottamatta vuositasolla 5-20 % vuodessa.

Vendladiset kayttavat valtaosan tuloistaan (yli 60
%) kulutukseen, sillda muut elinkustannukset,
verotus ja velkaantuminen ovat kansainvélisesti
katsottuna matalat. Vengjalla on myds edelleen
vakilukuun nédhden suhteellisen vahan modernia
kauppakeskustilaa. Esimerkiksi Moskovassa on
JLL:n mukaan 50 % vahemman kauppa-
keskustilaa per asukas kuin Helsingissa.
Kauppakeskustila on myds monin osin
vanhentunutta, eika vastaa nykyaikaisia tarpeita.

Lyhyelld tahtaimelld kauppakeskusten nakymat
ovat kuitenkin edelleen vaisut, vaikka Vengjan
talouden taantuma ja ruplan heikentyminen on
taittunut. Useita vuosia jatkunut vaisu
talouskehitys on laskeneet huomattavasti
venalaisten reaalipalkkoja ja ostovoimaa, minka
vuoksi vahittaiskaupan myynnin kehitys on ollut
heikkoa. Liséksi epdvarmat nakymat ja
talouspakotteet ovat vahentdaneet merkittavasti
ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta Venajan
kiinteistomarkkinoita kohtaan. JLL:n mukaan
Vendjan kiinteistomarkkinoiden transaktioiden
arvo nousi vuonna 2016 4,5 miljardiin dollariin,
oltuaan vuonna 2015 alimmalla tasollaan 10
vuoteen. Samaan aikaan kuitenkin ulkomaisten
kiinteistosijoitusten maara Venajalle on pysynyt
erittain matalalla tasolla.

Moskovan ja Pietarin prime-paikoilla
kauppakeskusten vuokrataso ylittda monen
Lansi- Euroopan kaupungin vuokratason. Tama
johtuu vahaisen ostospaikkojen maaran ja
suhteellisen korkean ostovoiman yhdistelmasta,
joka tarjoaa korkean myynnin per nelio
vuokralaisille. Taantumassakin ruplamaaraiset
vuokrat ovat olleet melko stabiilit. Sijoittajien
prime-kohteiden tuottovaatimukset kaantyivat
nousuun vuoden 2014 lopulla, mutta nousu
vaikuttaa nyt pysahtyneen liike- ja toimistotilojen
osalta noin 9-10 %:n tasolle. Alimmillaan vuonna
2008 tuottovaatimukset olivat 8,0-8,5 %. 23



Suomen toimitilarakentamisen nakymat

Toimitilarakentamisen aloitukset (milj. m3)

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e

Liike-, toimisto-, teollisuus-, varasto- ja julkisten palvelurakennusten
rakentamisen aloitukset

Toimitilarakentamisen keskeiset ajurit
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Venajan kauppakeskusmarkkinan nakymat

Vendjan kauppakeskusmarkkinan
keskeisten kysyntaajurien nakymat

- Ostovoima
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Taloudellinen tilanne 1/2

Tilauskanta kasvanut merkittavasti

SRV:n tilauskannan kehitys oli vuosina 2015-
2016 erittain vahvaa. Tilauskanta nousi vuoden
2016 aikana uudelle ennéatystasolle ja oli vuoden
lopussa 1759 MEUR (2015: 1583 MEUR), eli 105
% vuoden 2014 lopun tilauskantaa korkeampi
(Q4’14: 860 MEUR). Tilauskannan kasvua ovat
ajaneet viime vuosina Suomen liiketoiminnot,
silla kansainvaliset lilkketoiminnot ovat
keskittyneet suurten kauppakeskushankkeiden
lapivientiin ja ylosajoon. Suomessa tilauskannan
kehitys on ollut vahvaa seka toimitila- etta
asuntorakentamisessa. Toimitilarakentamisen
tilauskanta oli vuoden 2016 lopussa 1164 MEUR,
missa oli kasvua 22 % vuoden 2015 lopusta ja
158 % vuoden 2014 lopusta. Vastaavasti
asuntorakentamisen tilauskanta oli 563 MEUR,
eli suunnilleen vertailukauden tasolla, mutta 106
% vuoden 2014 lopun tilannetta korkeammalla.
Kansainvalisen rakentamisen tilauskanta oli
vuoden 2016 lopussa enaa 32 MEUR, eli 58 %
vuoden 2015 lopun tilauskantaa alempana.

Tilauskannan voimakasta kasvua on ajanut
useat suuret toimitilaprojektit (mm. REDI,
Sairaala Nova, Niittykummun metrokeskus ja
TAYS etupiha), merkittavasti kasvanut
asuntoaloitusten maara, seka REDIn
asuintornien jalustaty6t (118 MEUR). Odotamme
tilauskannan sailyvan korkealla tasolla myds
lahivuosina, silla SRV:lla on hankekehitys-,
rahoitusneuvottelu- tai suunnitteluvaiheessa
useita merkittévia hankkeita, kuten mm. HUS
Siltasairaala (Q118 230 MEUR), Tampereen
Kansi ja Areena (yli 500 MEUR), Lapinmé&entie 1
(yli 200 MEUR) ja Jatkasaaren Bunkkeri (noin
170-190 MEUR).

Tilauskannan myyntiaste on ollut viime vuosina
suhteellisen korkea. Vuoden 2016 lopussa
tilauskannasta oli myyty 84 % (2015: 80 %).

Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys

SRV:n likkevaihdon kehitys oli vuosina 2010-2015
vuotta 2011 lukuun ottamatta melko vakaata,
mutta yhtion liikevaihto kdantyi voimakkaaseen
kasvuun (+23 %) vuonna 2016. Liikevaihtoa
nostivat vuonna 2016 Suomen liiketoiminnoissa
kdynnissa olleet useat suuret projektit (REDI,
Niittykumpu, TAYS etupiha, Tapiolan
kaupunkikeskus Ainoa) seka merkittavasti
vertailukaudesta kasvanut asuntorakentamisen
volyymi, joka ei vield ndakynyt vuosien 2010-2015
liikevaihdossa, koska ne tuloutuvat vasta
hankkeiden luovutusten yhteydessa 2016-2017.

SRV:n euromé&éardinen ja suhteellinen
kannattavuus paranivat vuosina 2013-2015
selvasti vuosien 2010-2012 tasolta ja vuoden
2016 liikevoitto oli jo yli kaksinkertainen vuoden
2010 tasoon nahden. Yhtion liikevoitto-% parani
samalla vuoden 2010 2,6 %:sta 3,1 %:iin vuonna
2016. Kannattavuutta nostivat kiintedhintaisen
urakoinnin maaran lasku, suurten hankkeiden
mydta kasvaneet volyymit, omaperusteisen
asuntorakentamisen kasvu, ja vuoden 2013
osalta Okhta Mall -kauppakeskushankkeen 45
%:n omistusosuuden myynti Russia Investille.

Vaikka SRV:n kannattavuus on parantunut
selvasti, on se edelleen vaatimattomalla tasolla
yhtion omiin taloudellisiin tavoitteisiin ja
useimpiin Kilpailijoihin suhteutettuna. Tata
selittdd mm. se, ettd vuosina 2009-2016 SRV:n
tilauskannan rakenne painottui edelleen melko
voimakkaasti matalakatteiseen urakointiin ja

omaperusteisten hankkeiden seka vaativien
projektinjohtourakoiden osuus liikevaihdosta oli
matala. Liikevoittoa heikensi myos Venéajan ja
REDIn kauppakeskushankkeiden rakentamisen
katteesta tehty SRV:n omistusosuuden
mukainen eliminointi. Lisdksi suurhankkeiden
hankekehitys ja hankkeiden kdynnistyminen
kasvattivat huomattavasti yhtion kiinteitd kuluja
erityisesti vuonna 2015. Vuoden 2016 tulosta
heikensi liséksi rakenteilla olevien hankkeiden
kustannustason nousu ja aiemmin paattyneiden
hankkeiden jalkiselvittelystd aiheutuneet kulut.

Osakekohtainen tulos ja osinko

SRV:n raportoitu osakekohtainen tulos on ollut
viime vuosina laskusuuntainen operatiivisen
tuloksen parantumisesta huolimatta. Raportoitu,
osakeantioikaistu, osakekohtainen tulos vaihteli
vuosina 2010-2016 0,02-0,38 euron valilla.
Vuonna 2016 osakekohtainen tulos oli 0,15
euroa. Osakekohtaista tulosta on laimentanut
vuonna 2015 tehty osakeanti, kasvaneet
rahoituskulut ja korkosuojauksista aiheutuneet
merkittavat ei-kassavirtavaikutteiset
arvonmuutostappiot. Arvonmuutoksista ja
arvonalennuksista oikaistun osakekohtaisen
tuloksen kehitys on sen sijaan ollut vakaampaa.

SRV on ollut suhteellisen vakaa
osingonmaksaja. Vuosina 2010-2016
osakekohtainen osinko oli 2010-2011 ja 2013-
2014 0,12 euroa osakkeelta ja vuosina 2015-
2016 0,10 euroa osakkeelta. Osingonjakosuhde
on ollut noin 20-60 %.
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Tilauskannan kehitys
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Paaoman tuotto vaatimattomalla tasolla

SRV:n paaoman tuotto on ollut vaatimattomalla
tasolla pitkaan ja sijoitetun pddoman maara
kasvussa. Vuosina 2010-2016 yhtion oman
paaoman tuotto oli keskimaarin noin 5 % ja
sijoitetun pddoman tuotto noin 6 %. Heikko
kehitys on johtunut |&hinna kansainvalisten
liiketoimintojen heikosta kannattavuudesta ja
suhteellisen korkeasta sijoitetun pddoman
maarasta, joka on sitoutunut tonttiomaisuuteen
ja kauppakeskukset omistavien osakkuus-
yhtididen rahoitukseen. Suomen liiketoimintojen
sijoitetun pdaoman tuotto on sen sijaan ollut
viime vuodet hyvalla 10-12 %:n tasolla.

SRV:n keskimaarainen sijoitetun paddoman
maara kasvoi 182 MEUR:sta 570 MEUR:oon
vuosien 2007- 2016 valilla. Kansainvalisen
liilketoiminnan sijoitetun pddoman maara oli
vuoden 2016 lopussa 251 MEUR (2015: 217
MEUR). Odotamme paaoman kasvun kuitenkin
taittuvan, silléa merkittdva osa taseen
omaisuuserista on jo rakenteilla tai valmiina, ja
siten tuottamassa kassavirtaa ja muuttunut
likvidimmaksi. Tilauskannan kasvu sitoo myos
aiempaa huomattavasti vahemman SRV:n
paadomia, sillad yhtio rakentaa nyt paljon julkisia
hankkeita ja hankkeita, joihin on olemassa
paaosin ulkopuolinen rahoitus. Lisdksi SRV voi
jalleenrahoituksella vapauttaa osan hankkeisiin
sitoutuneista paaomista. Lopullisesti padomat ja
niiden lisdarvo purkautuvat kuitenkin vasta, kun
yhtio irtautuu omistuksistaan kiinteistoissa ja
osakkuusyhtidissa.

Tase ja rahoitusasema

SRV:n taseen loppusumma oli vuoden 2016
lopussa 882 MEUR (2015: 762 MEUR), missa on
kasvua 84 % vuoteen 2010 verrattuna. Taseen

suurin varallisuusera oli rakennusyhtidille
tyypillisesti vaihto-omaisuus, jonka osuus
taseesta oli vuoden 2016 lopussa noin 45 %
(2015: 44 %). Vaihto-omaisuudesta 46 %
muodostui maa-alueiden ja tonttiyhtididen
arvosta, noin 43 % keskenerdisesta tyosta ja
noin 10 % valmiiden asunto- ja
kiinteistoosakeyhtididen osakkeista. Taseen
toiseksi suurin varallisuusera oli 24 %:n (2015: 27
%:n) osuudella osuudet osakkuus- ja
yhteisyrityksissg, joihin siséltyy mm. SRV:n
omistukset Pearl Plaza, Okhta Mall ja REDI -
kauppakeskushankkeista. Muita merkittavia
varallisuuseria ovat noin 13 %:n osuudella
myyntisaamiset ja muut saamiset seka noin 5
%:n osuudella lainasaamiset osakkuus- ja
yhteisyrityksilta.

SRV:n oma pdadoma oli vuoden 2016 lopussa
295 MEUR (2015: 277 MEUR). Oma padaoma
sisaltda 45 MEUR:n hybridilainan, jonka yhtio
laski liikkeelle vuoden 2016 alussa. SRV:n
korolliset velat olivat vuoden 2016 lopussa 300
MEUR (2015: 266 MEUR), josta oli pitkdaikaista
velkaa 76 %. Ostovelat ja muut velat olivat 253
MEUR, eli noin 29 % taseen loppusummasta.
Noin 43 %, eli 110 MEUR osto- ja muut velat
erasta oli SRV:n saamia ennakkomaksuja.

SRV:n omavaraisuusaste oli vuoden 2016
lopussa 38 % (2015: 43 %) ja velkaantumisaste
83 % (2015: 83 %). Lukuja muihin
rakennusyhtidihin vertailtaessa on hyva
huomioida, ettda SRV:n projektinjohto-
urakointimalli véhent&da korottoman vieraan
pddoman osuutta taseessa ja nostaa siten SRV:n
velkaantumisastetta suhteessa muihin yhtidihin.

Velkarakenne ja rahoitusreservit

SRV:n velka koostui 2016 lopussa suunnilleen

25 %:sti lyhytaikaisista yritystodistuksista ja
rahoituslaitoksilta otetuista, erdantyvista
lainoista. SRV:Ila on kaytdssdan sitova,
tammikuussa 2018 erdaantyva 100 MEUR
arvoinen maksuvalmiuslimiitti, joka kattaa
normaalisti yhdessa rahavarojen, tililimiittien ja
muiden nostamattomien luottojen kanssa
vuoden aikana eraantyvien velkojen maaran.
Tarvittaessa SRV voi lisata rahoitus-
kapasiteettiaan merkittavasti jalleenrahoittamalla
kassavirtoja tuottavia projektejaan.

SRV:lIa oli 2016 lopussa 54,5 MEUR:n rahavarat.
Arviomme, ettd SRV:lle riittdd normaalissa
tilanteessa 30-50 MEUR:n rahavarat
liiketoiminnan pydrittdmiseen.

Suurten hankkeiden rahoitus

SRV on varmistanut kaikkien kdynnissé olevien
suurten kiinteistokehityshankkeiden
projektirahoituksen useiksi vuosiksi eteenpain,
joten ldhivuosina SRV:Ila ei ole pakotettua
tarvetta uudelleenrahoittaa suuria
kiinteistokehitysprojekteja. Seuraavalla sivulla
olevassa taulukossa on eritelty tarkemmin
projektien rahoitusta ja SRV:n sijoitusten maarat.

Rahoituskovenantit

SRV:n vieraan padaomanehtoiselle rahoitukselle
on asetettu tavanomaiset kovenantit. Talla
hetkellda voimassa olevat kovenantit ovat: 1)
Omavaraisuusaste valmiusasteen mukaisesta
tuloksesta ja taseesta laskettuna pitaa ylittaa
26/28 %, 2) korkokulujen suhde liikevoittoon < 2,
ja 3) likviditeetti vahintdan 25 MEUR. SRV ylittaa
jokaisen rahoituskovenantin talla hetkella
selvélla marginaalilla.
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Sijoitetun padaoman kehitys ja ROI- ja ROE-%
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Vuosi 2017: Odotamme vahvaa liikevaihdon ja
tuloksen kasvua

Ennustamme SRV:n vuoden 2017 tuloksen
kasvavan merkittdvasti vertailukaudesta, koska
arviomme mukaan 1) yhtiolla valmistuu ja
tuloutuu kuluvana vuonna ennatysmaara
omaperusteisia asuntokohteita (2017e: 816 vs.
2016: 503), 2) asuntojen neuvottelu-urakoinnin
ja sijoittajamyynnin seka toimitilarakentamisen
volyymit kasvavat merkittavasti, 3)
kansainvalisen liiketoiminnan tulos kaantyy
tappiolta lievasti positiiviseksi, ja 4) yhtion
nettorahoituskulut ja hybrdiilainan korkomenot
laskevat merkittavasti. Lisaksi vertailukauden
raportoitua tulosta rasittivat merkittavat, padaosin
ei-kassavirtavaikutteiset kertaluonteiset erat,
joita ei ole odotettavissa kuluvalle vuodelle.

Ennustamme SRV:n liikevaihdon kasvavan
kuluvana vuonna 13,6 %:lla 1004 MEUR:oon (aik.
984 MEUR). Kasvua ajaa Suomen
toimitilarakentamisen suurten projektien
etenemisen myo6ta +18 % 659 MEUR:oon
kasvava liikevaihto, Suomen
asuntorakentamisen omaperusteisen
liikevaihdon kasvu +40 % 201 MEUR:oon, ja
asuntojen urakoinnin +11 %:n kasvu 143
MEUR:oon. Kasvua rasittaa kansainvalisen
liilketoiminnon tilauskannan supistuminen, jonka
myota segmentin liikevaihto laskee 56 % 23
MEUR:oon.

Ennustamme SRV:n vuoden 2017 oikaistun
liikevoiton kasvavan 43 % vertailukaudesta 41,3
MEUR:oon (aik. 43,2 MEUR) ja oikaistun
liilkevoitto-%:n paranevan 4,1 %:iin (2016: 3,3 %).
Liikevoiton kasvuodotuksesta noin puolet
selittyy liilkevaihdon kasvulla ja noin puolet
tyypillisesti korkeakatteisen omaperusteisen
asuntomyynnin kasvulla. Raportoidun liikevoiton

odotamme kasvavan 40,8 MEUR:oon, eli hieman
oikaistua liikevoittoa korkeammaksi ruplan
arvonmuutoksista johtuvien arvostusvoittojen
ansiosta. SRV kirjasi Q1:lle nettona 4,5 MEUR
valuuttakurssivoittoja, mutta ennustamme ruplan
heikentymisen syévan ne Q2:lla.

Oikaistun ja raportoidun osakekohtaisen
tuloksen ennustamme olevan vuonna 2017 0,42
euroa (aik. 0,44 euroa). Vahvistuvasta
tuloskehityksestd ja vahentyvasta suurten
projektien rahoitustarpeesta johtuen odotamme
SRV:n korottavan osinkoa 0,15 euroon
osakkeelta (aik. 0,20 euroa).

Vuosi 2018: Kasvu pysdhtyy hetkeksi

Ennustamme SRV:n kasvun pysdhtyvan vuonna
2018 ja liikevaihdon ja tuloksen kaantyvan
hetkellisesti lievaan laskuun. Arviomme mukaan
SRV:lla tulee tuloutumaan vuonna 2018 lahes 40
% vuotta 2017 vdhemman omaperusteisia
asuntoja, mika tekee yhtion likkevaihtoon
arviomme mukaan noin 60 MEUR:n loven.
Lisdaksi kansainvalisen lilkketoiminnan liikevaihto
tulee tilauskannan hiipumisen myo6ta arviomme
mukaan laskemaan noin 15 MEUR vuodesta
2017. Vaikka odotamme uusien hankkeiden,
kuten Siltasairaalan ja Tampereen Kansi ja
Areena -hankkeen, myota 4 %:n kasvua
toimitilarakentamisen liikevaihtoon vuonna 2018,
ei se riitd kompensoimaan muiden alueiden
laskevaa liikevaihtoa. Kokonaisuutena
ennustamme SRV:n liikevaihdon laskevan
vuonna 3,4 % 970 MEUR:oon (aik. 928 MEUR).

Vuoden 2018 liikevoiton ennustamme laskevan
2 % 39,4 MEUR:oon. Liikevaihdon laskusta ja
alemmasta omaperusteisten asuntojen
liikevaihdon maarasta huolimatta odotamme
SRV:n liikevoittomarginaalin sdilyvan vuonna
2018 vuoden 2017 tasolla ja olevan 4,1 %.

Arviomme vakaasta kannattavuuskehityksesta
perustuu 1) uusien toimitilahankkeiden ja
valmistuvien urakoiden myota parantuvaan
katerakenteeseen ja 2) Venajan
kauppakeskusten vuokratulojen kasvun kautta
parantuviin osakkuusyhtididen tuloksiin ja
kansainvalisten toimintojen liikevoittoon.
Osakekohtaisen tuloksen ennustamme laskevan
vuonna 2018 kahdella sentilld 0,38 euroon (aik.
0,41 euroa) ja osingon sailyvan vuoden 2017
tasolla 0,15 eurossa osakkeelta (aik. 0,20 euroa).

Vuodet 2019-2020: Tuloskasvu kiihtyy
kauppakeskusten valmistumisen myo6ta

Olettaen Suomen rakennusmarkkinoiden
kysyntéatilanteen sailyvan kohtuullisena, Venajan
talouden piristyvan hieman nykyiselté tasoltaan,
ja SRV:n saavan rakennusvaiheeseen
merkittdvan osan talla hetkellda hankekehitys- ja
neuvotteluvaiheessa olevista hankkeista,
ennustamme SRV:n tulokseen merkittavaa
kasvua vuosina 2019-2020.

Liikevaihdon kasvuennusteemme ovat vuosille
2019-2020 6,2 % ja 4,3 %. Padaosa
ennustamastamme kasvusta syntyy jaksolla
omaperusteisen asuntomyynnin kasvusta, mm.
REDIn asuintornien valmistumisen myata.
Liikevoittoon odotamme jaksolla merkittavaa
kasvua, johtuen 1) kasvavasta omaperusteisesta
asuntotuotannosta, 2) toimitilarakentamisen
katetason noususta, ja 3) erityisesti REDIn
valmistumisen ja muiden kauppakeskusten
kdyttoasteiden nousun mydta merkittavasti
kasvavista osakkuusyhtididen tuloksista.
Ennustamme SRV:n liikevoiton kasvavan vuonna
2019 68 MEUR:oo0n ja liikevoitto-%:n 6,6 %:iin.
Vuonna 2020 liikevoitto nousee 76 MEUR:oon
ja liikevoitto-% 7,1 %:iin. Osakekohtaiset tulokset
nousevat vastaavasti 0,78 ja 0,91 euroon.
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Vuodet 2021-2022: Kauppakeskushankkeiden
myynnit nostavat tulosta

Suurten hankkeiden tuloutuminen alkaa
paivitettyjen ennusteidemme mukaan vuonna
2021, jolloin odotamme SRV:n irtautuvan Pearl
Plaza, Okhta Mall- ja Daily- kauppakeskusten
omistuksista. REDIn myynnin oletamme
toteutuvan vasta vuonna 2022.

Oletuksemme perustuu SRV:n tavoitteiseen
myyda kauppakeskusomistukset noin 3-4 vuotta
kestdavan vuokratuoton yldsajovaiheen jalkeen.
Pearl Plazan kohdalla aika muodostuu selvasti
pidemmaksi, sillda ennakoimme SRV:n
rakentavan valmiiksi kauppakeskuksen lI-
vaiheen ennen lopullista irtautumista
hankkeesta. Lisdksi Pearl Plazan ja muiden
Venajan hankkeiden myyntiaikatauluun
vaikuttaa Venégjan talouden ja
kiinteistomarkkinoiden taantuma, joiden vuoksi
odotamme Venagjan kiinteistokaupan volyymin
elpyvan vasta muutaman vuoden tahtdaimella.

Suurten hankkeiden myynti ja katteiden
tuloutuminen tulee nostamaan merkittavasti
SRV:n tulosta jaksolla 2021-2022. Ennustamme
jakson keskimaaraisen vuosittaisen liikevoiton
olevan noin 118 MEUR vuodessa ja
osakekohtaisen tuloksen olevan keskimaarin
1,62 euroa vuodessa.

Olemme avanneet tarkemmin kauppakeskusten
vuokratuottoihin, tuottovaateisiin ja
kassavirtoihin liittyvid oletuksiamme taman
raportin loppupuolella, jossa kdymme tarkemmin
lapi jokaisen kauppakeskushankkeen.

Pitkan aikavalin ennusteet

Ennustamme pitkalla aikavalilla (2020-) SRV:n
jatkuvien liiketoimintojen liilkevaihdon
tasaantuvan hieman yli 1000 MEUR:n tasolle ja
kasvun noin 2 %:iin vuodessa. Odotamme, ettd
SRV tulee sailyttamaan jatkossakin vahvan
osuuden Suomen asuntorakentamisen ja
toimitilarakentamisen markkinoilla. Erityisesti
asuntorakentamisen pitkan aikavalin nakymat
ovat melko vahvat, silla kaupungistumisen
kehityksen ja demografisten muutosten vuoksi
Suomen asuntorakentamisen maaran tulee
pysya 25000-30000 asunnon vuositasolla
pitkalle tulevaisuuteen. Asuntoja tarvitaan
erityisesti kasvukeskuksissa, mikd tarkoittaa sita,
ettd ne tulevat koostumaan valtaosin
kerrostalorakentamisesta.

Arvioimme, ettd SRV:n liikevoitto-% tulee
laskemaan pitkalla aikavalilla 4,5 %:iin
liikevaihdosta. Emme ndae SRV:n vuoden 2020
loppuun mennessa tavoittelemaa yli 8 %:n
liikevoittomarginaalitasoa kestavana, silla se
sisdltda osuuden osakkuusyhtididen tuloksista.
Nykyisen strategiansa mukaisesti SRV on
ilmoittanut, etta se ei tule jaamaan pysyvasti
kauppakeskuksien omistajaksi ja ndin ollen
emme nde todennakdisena skenaariota, jossa
SRV:sta tulisi myos kiinteistdsijoitusyhtio.
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Ennusteet
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asuntorak. toimitilarak.

volyymikaswvu volyymikasvu
toimitilarak.
asuntorak.
kannattavuu

myyntimixin
parantuminen

28’8 .

2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e 2020e

EBIT EBIT
(oik.) 2020e m EPS (oikaistu) mEPS (Raportoitu) mOsinko /osake
2016 .
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Kvartaaliennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla Q116 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q2'17e Q3'17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto 7191 143,9 218,4 193,2 328,7 884,2 223,6 263,7 259,1 258,1 1004.,4 969,9 1029,7
Suomen liketoiminta 654,1 1315 2004 181,0 3193 8322 219,3 2538 254,1 254,1 9812 962,1 1014,9
Kansainvélinen liketoiminta (oik.) 65,1 124 18,4 12,1 9,5 52,4 4.4 10,0 5,0 4,0 23,4 8,0 15,0
Muut toiminnot 14,4 4,0 3,9 4,0 4,0 15,9 44 3,8 3,9 4,0 16,1 16,8 17,9
Eliminoinnit -14,6 -4,0 -4,3 -3,9 -4,1 -16,3 -4,5 -3,9 -3,9 -4,0 -16,3 -17,0 -18,1
Kayttokate 27,9 0,8 5,2 8,2 20,0 34,2 8,2 5,2 13,2 18,1 44,8 43,5 72,7
Poistot ja arvonalennukset -3,5 -0,8 -11 -0,9 -3,8 -6,6 -0,9 -11 -0,9 -11 -4,0 -4,0 -45
Liikevoitto ilman kertaeria 24,4 0,0 41 6,8 17,9 28,8 2,8 9,1 12,3 17,0 41,3 39,4 68,1
Liikevoitto 24,4 0,0 41 7,3 16,2 27,6 7,3 41 12,3 17,0 40,8 39,4 68,1
Suomen liketoiminta 28,9 2,2 7,6 6,6 219 38,3 50 10,1 11,9 15,0 42,1 36,2 64,0
Kansainvélinen liketoiminta (oik.) -0,1 -11 -14 0,6 -3,6 -5,5 -14 10 10 4,0 4,7 92 10,4
Muut toiminnot -4,3 -11 -2,1 -0,4 -2,8 -6,4 -0,8 -2,0 -0,6 -2,0 -54 -6,0 -6,3
Valuuttakurssivoitot/-tappiot 0,0 0,0 0,0 0,5 0,8 i3 4,5 -5,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -6,8 -5,6 -5,5 -34 3.2 -1,3 0,0 -24 -23 -23 -7,0 -8,7 -9,0
Tulos ennen veroja 17,6 -5,6 -1,4 3,9 19,4 16,3 7,3 1,8 10,0 14,7 33,8 30,8 59,2
Verot -3,6 0,8 0,3 -0,6 -24 -1,9 -0,7 -0,7 -1,8 -24 -5,6 -5,2 -9,5
Vahemmistoosuudet 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,7 -0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Nettotulos 14,0 -4,7 -1,2 3,4 16,4 13,9 6,4 1,0 8,2 12,4 28,0 25,5 46,6
EPS (oikaistu) 0,23 -0,04 0,00 0,05 0,23 0,25 0,01 0,09 0,13 0,19 0,42 0,38 0,78
EPS (raportoitu) 0,25 -0,1 -0,04 0,04 0,26 0,15 0,09 0,00 0,13 0,19 0,42 0,38 0,78
Tunnusluvut 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q2'17e Q3'17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 51% -16,8 % 328 % 24,6 % 45,0 % 23,0 % 554 % 20,7 % 34,1% -21,5 % 13,6 % -34 % 6,2 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -1,6 % -100,0 %  358,1% 69,8 % 53% 18,0 % 1228 % 813 % -4,9 % 433 % -45 % 728 %
Kéyttokate-% 39 % 0,6 % 24 % 42 % 6,1% 39 % 3.7 % 2,0 % 51% 7,0 % 45 % 45 % 71%
Oikaistu likevoitto-% 34% 0,0 % 1,9 % 35 % 54 % 33% 1,3% 35% 48 % 6,6 % 41% 41% 6,6 %
Nettotulos-% 1,9 % -3,3% -0,5 % 1,8 % 5,0 % 1,6 % 29 % 0,4 % 32% 4.8 % 28 % 2,6 % 45 %

Lahde: Inderes



Arvonmaaritys ja suositus 1/3

Osien summa peilaa pitkan aikavalin potentiaalia

Nakemyksemme mukaan SRV:n osakkeen
arvostusta on hyva arvioida osien summa-
analyysin kautta, silla SRV:n markkina-arvosta
merkittava osa muodostuu jatkuvaluonteisen
Suomen rakennusliiketoiminnan ohella suurten
taseen ulkopuolisten kiinteistokehityshankkeiden
omistusten seka taseen jatkuviin liiketoimintoihin
sitoutumattomien varallisuuserien arvoista. Lisaksi
osien summa -analyysilla voidaan arvioida kdyvan
arvon herkkyytta keskeisiin muuttujiin nahden.

Osien summa -analyysin keskeiset elementit ovat:

= Jatkuvien liiketoimintojen (Suomen
liilketoiminnot) ja muiden toimintojen vuosien
2017-2018 ennustettu keskimaarainen
liilkevoitto kertaa verrokkiyhtididen 2017-2018e
keskim&aarainen EV/EBIT-kerroin.

=  SRV:n osakkuus- ja yhteisyritysten omistamien
kiinteistokehityshankkeiden ennustettujen
kassavirtojen nykyarvojen summa.

= Taseen omaisuuserat, kuten tontit, maa-alueet
tai osakkeet ja osuudet, jotka eivat ole
arviomme mukaan sitoutuneet tiedossa oleviin
tai kdynnistyneisiin suuriin
kiinteistokehityshankkeisiin tai jatkuviin
rakennusliiketoimintoihin.

= Korolliset nettovelat ja hybridilaina.

Taman hetkinen arviomme SRV:n osien summasta
on perusskenaariossamme ja vuosien 2017-2018
liilkevoittoennusteillamme yhteensa 304 MEUR, eli
5,1 euroa osakkeelta.

Jatkuvat lilketoiminnot on SRV:n osista arviomme
mukaan selvasti arvokkain ja se muodostaa 65 %

(386 MEUR) SRV:lle arvioimastamme yritysarvosta
595 MEUR:n (EV). Arviomme mukaan SRV:n
omistusosuuksien mukainen suurten hankkeiden
kassavirtojen nykyarvo on perusskenaariossamme
yhteensa 166 MEUR, eli 28 % koko yritysarvosta.
Nama jakautuvat hankkeiden kesken siten, etta
Pearl Plazan arvo on 26 MEUR, Okhta Mallin arvo
73 MEUR, Dailyn 7 MEUR, Etmian noin 5 MEUR ja
REDIn 58 MEUR. Arvioimme muiden
varallisuuserien arvoksi 27 MEUR (30 % tase-
arvoista ja muiden kassavirtojen 14 MEUR.
Nettovelat (-246 MEUR) ja hybrilaina (-45 MEUR)
ovat yhteensa -291 MEUR.

Suurin potentiaali jatkuvien liiketoimintojen
kannattavuuden parantumisessa

SRV:n osien tarkasteltaessa suurin potentiaali
suhteessa nykyiseen arvoon liittyy
nédkemyksemme mukaan jatkuvien liiketoimintojen
liilkevoiton parantumiseen. Jatkuvien
liilketoimintojen arvostus voisi saada merkittavaa
nostetta (20-30 %), jos nykyinen noin 4,5 %:n
liikevoitto-% saataisiin nostettua lahelle 7 %:n
tasoa. Ennusteissamme odotamme kuitenkin
SRV:n saavuttavan témén tason vasta vuonna
2020.

Myds kauppakeskusten hankinta-arvoon
suhteutettujen nettovuokratuottojen nouseminen
selvasti yli markkinoiden tuottovaateiden vuoden
2020 tienoilla on erittain kriittista, silla muuten
kauppakeskuksien tuottopotentiaali jaa
arvioimaamme matalammaksi. Olemme laatineet
kauppakeskuksien kassavirtalaskelmiin
mielestamme realistiset odotukset, mutta myos
markkinoiden tuottovaateiden muutoksilla on
merkittava vaikutus odotettuihin kassavirtoihin ja
myyntivoitto-odotuksiin.

Osien summa 6/2017

4 595 MEUR
169 .
304
=291
\8 A o A 2 o
\pﬁ‘ﬂ \‘,\i\ﬁe e z‘a (o] @ "\ v@(\‘\a
\9‘ Q@\‘_er’ \}t@" q\ ,ﬁ":ao‘ ‘\e""o 6\\3 o,’,\t-e
Q' ‘3,\) c,a )
\La"‘ o

Arvon jakautuminen 6/2017

Jatkuvat liiketoiminnot,

Suomi 65 % Pearl Plaza 4 %

Okhta Mall 12 %

Etmia 0,8 %

Yritysarvo
595
MEUR

Daily 1%

REDI kauppakeskus
Jja pysékaintilaitos 10 %
uut tase-eréts %

Muut tuotot2 %

Nettovelka 2016e
-291 MEUR

Osakekannan arvo
304 MEUR
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Osien summa

Liiketoiminto

Jatkuvat liiketoiminnot,

Suomi

Pearl Plaza

Okhta Mall

Daily

Etmia

REDI kauppakeskus

ja pysdkointilaitos

Muut, ei-sitoutuneet tase-erat
(Kv liilketoiminnan tontit)

Muut kassavirrat
(REDI eliminoitu kate ja

kauppakeskusten hallinnointipalkkiot)

Arvostus-
menetelma

Verrokit FY'17-18e
EV/EBIT-kerroin

NPV ennuste

NPV ennuste

NPV ennuste

Sijoitettu padaoma 5

2B

NPV ennuste

Tasearvo Q4'16 89

NPV ennuste 14

Kerroin / exit-tuottovaade-%

Matala Normaali Korkea

10,4x 11,5x 12,7x

1% 10 % 9%
1% 10 % 9%
12 % 1% 10 %
0,5x 1,0x 1,5x

5,0% 4,5 % 4,0 %

0,2x 0,3x 0,4x

0,9x 1,0x 1,1

Yritysarvo yhteensa

- nettovelka Q416

- hybridilaina Q4'16
Osakekannan arvo yhteensa
Osakkeiden maara, milj. kpl

Osakkeen arvo
Osakekurssi
Potentiaali

Yritysarvo (EV)
Matala Normaali Korkea

347 386 424
21 26 32
64 73 85

6 7 8

3 5 8
47 58 73
18 27 35
13 14 15
518 595 680
-246 -246 -246
-45 -45 -45
226 304 389
59,6 59,6 59,6
3,8 51 6,5
4,82 4,82 4,82
-21% 6% 35 %

35



Arvonmaaritys ja suositus 2/3

Tavoitehinta ja suositus

Toistamme SRV:n tavoitehinnan 5,1 euroa ja
nostamme suosituksen lisda-tasolle. Lahivuosille
hieman laskeneilla ennusteillamme 2017-2018e
arvostuskertoimet eivat tarjoa nousuvaraa, mutta
huomioiden positiivinen tilaus- ja uutisvirta, seka
suurhankkeiden korkeat tuotto-odotukset,
pidamme osakkeen tuotto-/riskisuhdetta
edelleen positiivisena.

Tavoitehinta ja suositus

Edelld esitetyn osien summan kautta saamme
SRV:n osakekannan arvoksi perusskenariossa
304 MEUR eli 5,1 euroa osakkeelta.

Sivulla 35 olemme my®ds tehneet
yksinkertaistetun herkkyysanalyysin SRV:n osien
summalle. Olemme tarkastelleet osien summaa
tilanteessa, jossa eri elementeille kayttamamme
keskeiset arvostuskertoimet ovat
perusskenaariota selvasti paremmat tai
heikommat. Herkkyysanalyysin perusteella
SRV:n osien summasta saatava osakekohtainen
markkina-arvo vaihtelee 3,8-6,5 euron valilla.
Mallimme on erityisen herkka muutoksille
jatkuvien liiketoimintojen kannattavuus-
oletuksessa, EV/EBIT-kertoimessa sekéa REDI ja
Okhta Mall -kauppakeskusten tuottovaateissa.

Arvostuskerroinanalyysi

Vaikka osien summa on mielestdmme paras
tapa maarittdd SRV:n markkina-arvo, pitaisi myos
perinteisten kertoimien heijastella vahintaankin
kohtuullista arvostustasoa osakkeelle, jotta
osakkeen voidaan arvioida saavuttavan
tavoitehintamme 12 kk:n aikajanteella.

SRV:n vuosien 2017 ja 2018 oikaistut P/E-
kertoimet ovat ennusteillamme 12x tasolla,
vastaavat EV/EBIT-kertoimet noin 13x tasolla.

Vuoden 2017e hybridilainalla oikaistu P/B-
kerroin 1,0x. Kuluvan vuoden osinkotuotto on
ennusteellamme noin 3 %. Osake ei siten saa
tukea 2017e-2018e arvostuskertoimista.

Huomautamme kuitenkin tuloskertoimiin liittyen,
ettd lyhyelld aikavalilld niihin huomion
kiinnittaminen aliarvio SRV:n tuottopotentiaalia.
SRV:n kannattavuutta heikentda REDI-hankkeen
rakentamisen katteesta eliminoitava SRV:n
omistusosuutta vastaava osuus ja Okhta Mall ja
4Daily kauppakeskusten vuokraustoiminnan
vield kesken oleva vuokraustoiminnan yldsajo.
Lisdksi SRV:n tulosta heilauttelevat lyhyella
tahtdimelld omaperusteisten hankkeiden
luovutusaikataulut, korkosuojausten kdypaan
arvoon arvostus, ja valuuttakurssimuutokset.
Taman takia arvostuskertoimet voivat valilla
nayttad hyvin korkeilta tai matalilta, vaikka osien
summan perusteella arvossa ei olisi tapahtunut
suuria muutoksia. Omissa ennusteissamme
oikaisemme osakekohtaisesta tuloksesta ei-
kassavirtavaikutteiset korkosuojan
arvonmuutokset ja valuuttakurssien
arvostustuotot ja tappiot.

Tarkeimmat arvoajurit Iahivuosille

SRV:n kohdalla ensimmé&inen merkittava
arvoajuri on ndkemyksemme mukaan
asuntorakentamisen myyntivolyymien voimakas
kasvu ja myyntimixin painottuminen aiempaa
selvasti vahvemmin SRV:n omaperusteiseen ja
omakehitteiseen tuotantoon, jossa on selvasti
urakointia korkeampi katetaso.
Asuntorakentamisen tuloskasvupotentiaalin
toteutuminen on kuitenkin riippuvainen siita, etta
yhtion suurille kdynnissa oleville ja
tulevaisuudessa kaynnistyville
asuinrakennuskohteille 10ytyy riittavasti kysyntaa
eritoten vuosina 2019-2020. Toistaiseksi
myyntiriskit ovat olleet matalat, mistad on

osoituksena mm. REDIn ensimmaisen tornitalon
lahes 100 %:n ennakkovarausaste ja vahvasti
kaynnistynyt myynti.

Toinen tarkea tuloskasvun ajuri on
ennusteessamme toimitilarakentamisen
volyymikehitys ja tilauskannan katerakenteen
parantuminen.

Kolmas tarkea tulosajuri lahivuosille on suurten
kauppakeskushankkeiden vuokraamisen
eteneminen siten, etta yhtio paasee 3-4 vuoden
tahtaimelld kohteiden avautumisesta
ennustamallemme nettovuokratasolle.
Oletamme arvonmaaritysmallissamme, ettd SRV
paéasee nettovuokrissa kohtuullisen ldahelle
tavoitetasoja ja ettd kauppakeskusten
vuokrausasteet ovat 3-4 vuoden tahtaimella
avauksesta noin 95-97 %:n tasolla.

Neljas, kolmanteen arvoajuriin osin liitdnnainen
ajuri on sijoittajien kauppakeskuksille asettaman
tuottovaatimuksen kehittyminen seuraavien
vuosien aikana. Eritoten Vengjan
kiinteistomarkkinoiden tuottovaatimuksien
kehittymiseen liittyy paljon epdvarmuutta ja siksi
Vendjan talouteen, venaldisten kuluttajien
ostovoiman kehittymiseen ja talouspakotteisiin
liittyvat uutiset tulevat olemaan tarked ajuri myos
SRV:n osakkeelle.

Lisaksi lyhyelld tahtdaimellda osakkeen
arvostustasoon tulee vaikuttamaan se, miten
yhtion tilauskanta kehittyy ja saako yhtio
rakenteille viela uusia merkittavia hankkeita,
jotka vaikuttaisivat tuloskasvuun erityisesti
jakson 2018-2019e loppupuolella ja sen jalkeen.
Tallaisia ovat esimerkiksi Jatkasaaren Bunkkeri,
Tampereen Kansi ja Areena, Wood City, seka
Keilaniemen tornitalohankkeet.
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Vertailuryhmaarvostus

SRV:n jatkuvien rakennusliiketoimintojen
tulosajurit ja riskiprofiili ovat nakemyksemme
mukaan yhtenevaiset muiden Pohjoismaissa
listattujen talonrakennusyhtididen
liiketoimintojen kanssa. Nain ollen
vertailuryhmaarvostus antaa hyvat lahtokohdat
SRV:n jatkuvien liilketoimintojen arvon
madritykseen. Vertailuryhmdarvostuksen
heikkoutena on se, ettd SRV:n tulostaso ei viela
heijastele kuin osin suurten
kiinteistokehityshankkeiden potentiaalia, sillda ne
ovat lahivuosina viela rakenteilla tai
yldsajovaiheessa. Kuitenkin suuriin
kiinteistokehityshankkeisiin sijoitettu padoma
nostaa SRV:n yritysarvoa (EV) ja oman padoman
kirja-arvoa (Book value), mika heikentaa jossain
madrin EV-pohjaisten tuloskertoimien ja P/B-
kertoimen vertailtavuutta.

SRV:n osaketta hinnoitellaan vuosien 2017e-
2018e EV/EBIT (oik.) -kertoimilla mitattuna noin
10 %:n preemiolla verrokkiryhmaan nahden.
EV/liikevaihto- ja P/E-kertoimilla mitattuna osake
hinnoitellaan puolestaan noin 10 %:n
alennuksella verrokkiryhm&an. P/B-kertoimella
SRV:n osakkeen alennus verrokkeihin on 66 %.

Heikohko vertailukelpoisuus huomioiden
piddmme SRV:n arvostustasoa verrokkiryhmaan
nahden neutraalina.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo SRV:n osakkeelle
on 5,14 euroa, ja se vastaa arvioitamme
osakkeen lievasta nousupotentiaalista.
Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon kasvu

tasaantuu terminaalijaksolla hyvin maltilliselle 2
%:n tasolle ja EBIT-marginaali 4,5 %:n
lilkevaihdosta, mika vastaa yhtion nykyista
kannattavuustasoa. Mallissa terminaalijakson
painoarvo kassavirtojen nykyarvosta on
kohtuullisen maltillinen 42 %, mika heijastelee
yhtion suurhankkeisiin ja [&hivuosien
ennustettuun tuloskasvuun liittyvan potentiaalin
kokoa.

Rahavirtamallissa kayttamamme pdadaoman
kustannus on (WACC) on 8,5 % ja oman
padoman kustannus 10,9 %.
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Arvostus yhteenveto

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

P/E
P/Kassavirta
P/B (oik.)

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

Léhde: Inderes

2013
4,05
161
377
10,8
10,8
13
0,9
0,2
0,6
12,8
14,3
18,7 %
1.7 %

P/E (oikaistu)

2014
2,83

13
319
9,6
9,6
20
0,6
0,2
0,5
1,9
12,9

237 %
25 %

2013 2014

= P/E (oik.)

2015 2016 2017e

2018e

2019

e \|ediaani 2012 - 2016

2015
3,10
184
415
9,5
12,5
40
0,8
03
0,6
14,9
17,0

40,2 %

23%

2016 2017e 2018e
543 4,82 4,82
322 287 287
567 540 503
22,1 15 12,8
37,0 15 12,8

-336 -39 54

13 1,0 1,0
04 03 03
06 05 05
16,0 1.9 16
19.7 131 128

68,1% 358 % 39,9 %

18 % 31% 31%
EV/EBIT

2019e

4,82
287
474
6,2
6,2
6,2
0,9
03
0,5
6,5
7,0
384 %
6,2 %

2014 2015

= EV/EBIT (oik.)

2016 2017e 2018e

e \ediaani 2012 - 2016

2019
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT (oik.) EV/Liikevaihto P/E (oik.) Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Skanska 208,3 8594 7885 10,7 12 0,5 0,5 14,8 16,3 41 4,2 2,9
NCC AB 2447 2737 2525 12 15 0,4 0,4 15,5 15,8 3,6 34 4,2
Veidekke 14,0 1603 1762 11 9,7 0,5 0,5 12,3 10,7 4,7 5,4 3,8
Peab 103,8 2801 3018 12,7 12,5 0,6 0,6 17,2 171 35 3,2 3,0
Lemminké&inen 19,5 453 590 10,8 8,7 0,3 0,3 15,4 10,8 34 4,3 1,3
YIT 7,6 965 1555 15,3 19 0,8 0,8 16,0 1,6 3,4 3,9 16
AF Gruppen 155,0 1584 1526 13,3 18 11 0,9 20,4 17,6 5,4 5,4 6,4
Merko Ehitus 9,2 163 174 13,9 12,5 0,6 0,5 15,4 13,7 49 5,4 13
BONAVA 156,2 1744 2243 1,6 15 14 14 13,3 12,2 3,0 843 2,6
LEHTO GROUP 131 763 712 12,5 1,0 14 12 17,0 14,8 2,4 2,8 5,2
JM 312,5 2354 2137 9,2 9,2 1.2 1.2 12,0 13,2 34 3,2 37
SRV Yhtiot (Inderes) 4,82 287 540 13,1 12,8 0,5 0,5 11,5 12,8 31 31 1,0
Keskiarvo 12,0 11,0 0,8 0,8 15,4 14,0 3,8 4,0 3.3
Mediaani 11,6 11,5 0,6 0,6 15,4 13,7 35 3,9 3,0
Erotus-% vrt. mediaani 13 % 1% -9 % -10 % -25 % -6 % -1 % -20 % -66 %

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



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman pddaoman arvo DCF

Oman pddaoman arvo DCF per osake

40,8
4,0
34
12
0,0

-39,0
13
0,0
5,5
43
31
7.4

10,2

559,2
559,2
-300,9

54,6
07
5,9

306,2

5,14

394
4,0
-5,2
-15
0,0
251
61,8
0,0
-5,7
56,2
-31
53,0
46,7
566,2

P&aaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

20,0%
40,0 %
6,0 %
1,45
4,75 %
1,00 %
30%
10,9 %
8,5%

68,1
4,5
-9,5
-1.4
0,0
-22,5
39,3
0,0
10,1
49,4
-31
46,2
37,5
519,5

761
4,9
-10,1
13
0,0
-25,9
43,7
0,0
-6,0
37,6
-31
34,5
259
482,0

2017e-2021e

2022e-2026e

1491
53
-20,9
-15
0,0
3,0
135,0
0,0
-6,2
128,8
-31
125,7
86,7
456,2

TERM

1045 55,7 523 50,5

5,6 5.8 6,0 6,3
-18,2 -9,6 -8,8 -8,3
-1.6 -15 17 -1.8
0,0 0,0 0,0 0,0
-17,5 -6,3 -7,0 -7.2
72,6 44,0 40,8 395
0,0 0,0 0,0 0,0
-6,4 334 -6,8 -7,0
66,2 774 34,0 32,5
0,0 0,0 0,0 0,0
66,2 77,4 34,0 32,5
42,2 45,4 18,4 16,2

369,4 327,3 281,8 2634

Rahavirran jakauma jaksoittain

25%

51,5
6,5

-8,5
-1.8

32,0
14,7
247,2

34%

B 2017e-2021e W 2022e-2026e HWTERM

505,3
2325
2325

42%
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Tuloslaskelma ja tase

(MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e  2019e Vastaavaa (MEUR)
Liikevaihto 684 719 884 1004 970 1030 Pysyvit vastaavat
Kulut -658 -691 -850 -960 -926 -957 Liikearvo
EBITDA 26,8 27,9 34,2 44,8 43,5 72,7 Aineettomat oikeudet
Poistot -2,0 -35 -6,6 -4,0 -4,0 -45 Kayttoomaisuus
Liikevoitto 24,8 24,4 27,6 40,8 394 68,1 Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Likevoiton kertaerdt 0,0 0,0 -12 -0,5 0,0 0,0 Muut sijoitukset
Likevoitto iman kertaerid 24,8 24,4 28,8 413 394 68,1 Muut pitkdaikaiset varat
Rahoituserat -6,3 -6,8 -1,3 -7,0 -8,7 -9,0 Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Voitto ennen veroja 18,5 17,6 16,3 33,8 30,8 59,2 Varastot
Muut erat -34 -34 -52 =31 =31 -31 Muut lyhytaikaiset varat
Verot -3,2 -3,6 -19 -56 -5,2 -9,5 Myyntisaamiset
Vahemmistéosuus -0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,0 0,0 Likvidit varat
Nettotulos 1,8 10,6 13,9 28,1 25,5 49,7 Taseen loppusumma
Nettotulos iman kertaerid 1.8 10,6 15,1 28,6 255 49,7
Satunnaiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Tilikauden tulos 1,8 10,6 8,7 25,0 22,4 46,6
Osakekohtainen tulos 0,30 0,25 0,15 0,42 0,38 0,78
Osakekoh tulos (oikaistu) 0,30 0,33 0,25 0,42 0,38 0,78
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
1200 70%  50%
1000 60% 409
5,0 %
800 30%
4,0% :
600
3,0 % 20%
400 2,0 %
10%
200 1,0 %
0 0,0 % 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017e  2018e  2019e

I Liikevaihto e | jikevoitto-%

Loy} 2017e  2018e
306 304 306
2 2 2
2 2 2
12 13 15
2n 210 210
14 14 14
56 56 56
9 7 7
576 639 623
400 457 436
1 1 1
120 131 126
55 50 59
882 943 929

2019e Vastattavaa (MEUR) 2016 2017e pLoyt:-1)

291 Oma paddoma 297 325 339
2 Osakepadoma 3 3 3

2 Kertyneet voittovarat 101 120 133
16 Omat osakkeet 0 0 0
210 Uudelleenarvostusrahasto -1 8 8

14 Muu oma paddoma 195 195 195
40 Vahemmistbosuus -2 1 1

7 Pitkaaikaiset velat 253 218 201
655 Laskennalliset verovelat 4 4 4
469 Varaukset 8 8 8

1 Lainat rahoituslaitoksilta 227 192 175
134 Vaihtovelkakirjalainat 0] (0] 0
51 Muut pitkaaikaiset velat 14 14 14

946 Lyhytaikaiset velat 334 399 388

Lainat rahoituslaitoksilta 74 m 100

Lyhytaikaiset korottomat velat 253 281 281
Muut lyhytaikaiset velat 7 7 7

Taseen loppusumma 882 943 929

Taseen avainlukujen kehitys

2012

mmmm Omavaraisuusaste (vas.)

2013

2014

2015

2016 2017e 2018e  2019e

= Nettovelkaantumisaste (oik.)

2019e

376
3
17
0
8
195
1
158

946

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
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SRV:n suurten kiinteistokehityshankkeiden
yhteenveto

SRV:lla on rakenteilla 1ja valmiina 4
kiinteistokehityskohdetta, joissa on SRV:n lisaksi
konsernin ulkopuolisia sijoittajia, ja jotka
yhdistelldén SRV:n tilinpaatokseen
padomaosuusmenetelmalla. Ndiden hankkeiden
kokonaisinvestointien arvo on yhteensa noin
920 MEUR, josta noin 52 % kohdistuu rakenteilla
olevaan Helsingin Kalasataman REDI-
kauppakeskushankkeeseen, noin 23 % kesalla
2016 valmistuvaan Okhta Mall
kauppakeskushankkeeseen Pietarissa, 15 %
vuonna 2013 Pietariin valmistuneeseen Pearl
Plaza -kauppakeskushankkeeseen, noin 7 %
loppuvuonna 2016 Moskovan alueelle
valmistuvaan 4Daily kauppakeskushankkeeseen
ja loput noin 3 % vuonna 2009 valmistuneeseen
Moskovassa sijaitsevaan Etmia Il toimisto- ja
parkkitaloprojektihankkeeseen .

Arvioimme SRV:n omistusosuuksien ja
kohteiden vuokratuottojen kassavirtojen
nykyarvoksi talla hetkella yhteensa 180 MEUR,
mika vastaa karkeasti noin 1/3-osaa SRV:n
liilketoiminnoille kokonaisuutena
arvioimastamme yritysarvosta (EV). Valtaosa
suurhankkeiden arvosta tuloutuu SRV:lle vasta
kohteiden myyntien yhteydessa, joiden
arvioimme tapahtuvan vaiheittain vuosien 2020-
2022 aikana. Lisdksi SRV saa suurhankkeista
kassavirtaa rakentamisen katteen ja
operointipalkkioiden muodossa, mutta olemme
huomioineet nama tulovirrat erikseen.

Kaymme seuraavassa ldpi hankkeet yksitellen
niiden SRV:n arvostukselle arvioimamme
painoarvojen mukaan.

Okhta Mall -kauppakeskus
Sijainti ja liikeidea

Loppukesadlld 2016 valmistunut Okhta Mall -
kauppakeskushanke sijaitsee hieman Pietarin
keskustasta itdan SRV:n omistaman 8,5
hehtaarin kokoisen Okhta City -korttelin alueella.
Hankkeen rakentaminen aloitettiin vuonna 2013.
Kauppakeskuksen vaikutusalueella eli 20
minuutin matkan paassa on SRV:n mukaan noin
0,9 miljoonaa asukasta.

Okhta Mall on ensimmainen ydinkeskustan
lahella oleva kauppakeskus, jossa on
hypermarket. Lisaksi kauppakeskukseen tulee
elokuvateatterikompleksi, ravintolamaailma,
kuntosali, erikoisliikkeita seka erilaisia muoti- ja
urheiluliikkeita.

Kohteen vuokrapinta-ala on noin 68 000 m2 ja
kauppakeskukseen tulee 1900 autopaikkaa.
Kohteesta oli vuokrattuna maaliskuun lopussa
2017 74 % ja aiesopimukset huomioiden tiloista
on varattu 79 %.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

SRV omistaa Okhta Mall -hankkeesta suoraan
45 % ja liséksi noin 15 %:n osuuden hankkeesta
55 % omistavan Russia Invest sijoitusyhtion
kautta. Russia Investin muita osakkaita ovat
limarinen, Etera, Sponda ja Onvest.

Kauppakeskuksen kokonaisinvestointi on
arvoltaan noin 200 MEUR, ja se on rahoitettu 90
MEUR:n projektilainasopimuksella ja noin 130
MEUR:n oman padoman sijoituksilla, joista SRV:n
osuus on 79 MEUR. Kauppakeskuksen tavoiteltu
nettovuokratuotto on yli 30 MEUR vuodessa,

mihin pyritddn paasemaan kolmen ensimmadisen
toimintavuoden jalkeen. SRV:n REAM-tiimi on
vastuussa kohteen vuokrauksesta ja
operoinnista.

Nykyarvolaskelma

Ennustettujen operatiivisten tulovirtojen,
myyntihinnan ja oletetun ajankohdan perusteella
arvioimme Okhta Mall -hankkeen nykyarvoksi
perusskenaariossamme noin 213 MEUR ja exit-
hinnaksi 282 MEUR vuonna 2021. Muita
keskeisia oletuksia ovat 28 MEUR:n
nettovuokratuotto vuonna 2021, 10 %:n
sijoittajien tuottovaatimus exit-hetkelld vuonna
2021 ja WACC 12 %. SRV:n 60 %:n omistuksen
kassavirtojen nykyarvo olisi siten
perusskenaariossa 73 MEUR. Jos
tuottovaatimusta lasketaan 9 %:iin nousee
hankkeen SRV:n omistusten nykyarvo 85
MEUR:oon. Edelleen 11 %:n tuottovaatimuksella
SRV:n omistuksen nykyarvo on 64 MEUR.
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Yhteenveto
Pearl Etmia Il Okhta 4Daily REDI
Plaza Mall
Sijainti Pietari Moskova Pietari Moskovan alue Helsinki
Ao )
oftusvuosk- 201-2013 2006-2008 2013-2016 20142017 2015-2018
valmistumisvuosi
Vuokrattava
, 48000 6500 68000 26000 64000
pinta-ala, m2
Tavoiteltu , 18 MEUR 4 MEUR >30 MEUR 10 MEUR - ©
vuokratuotto, vuosi julkistettu
Investoinnin arvo 140 MEUR - >200 MEUR 60 MEUR 480 MEUR
Projekdtilaina/rahoitus 95 MEUR 33 MEUR 90 MEUR 30 MEUR 225 MEUR
SRV:n omistusosuus 50 % 50 % 45 % +15 % 20 % 40 %
Hankkeen exit-valuaatio 183 MEUR 282 MEUR 98 MEUR 574 MEUR

(Inderes ennuste)

SRV:n omistusosuuden mukainen
kassavirtojen nykyarvo 26 MEUR 5 MEUR 73 MEUR 7 MEUR 58 MEUR
(Inderes ennuste)

Arvioitu irtautumisvuosi

2021 2020 2021 2021 2022
(Inderes ennuste)

Lahde: Inderes, SRV Yhtiot
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REDI kauppakeskus
Sijainti ja liikeidea

Kevaalla 2015 rakennusvaiheeseen edennyt
REDI-kauppakeskus ja parkkihalli on I-vaihe
kokonaisuutena yli miljardin euron arvoisesta
Helsingin Kalasataman aluekehityshankkeesta.
Kauppakeskuksen ja parkkihallin on maara
valmistua syksylla 2018. Kauppakeskus sijaitsee
Helsingin ltavaylan varrella ja metrolinja kulkee
kauppakeskuksen lapi. Keskuksen
vaikutusalueella (15 min) asuu SRV:n arvion
mukaan noin 500 000 henkil6a ja Helsingin
keskusta on 6 minuutin metromatkan paassa.

Kauppakeskukseen on suunniteltu kaksi
paivittdistavaramyymalaa ja monipuolinen
valikoima palveluja ja merkkiliikeita.
Kauppakeskuksen vuokrattava tila on noin 64
000 neliota ja sen yhteyteen rakennetaan
yhteensad 2000 paikkaa kasittava
pyséakointilaitos. Kohteesta oli tehty alkuvuonna
2017 lopullisia tai alustavia vuokrasopimuksia
noin 50 %:sta vuokrapinta-alaa.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

SRV omistaa REDI-hankkeesta 40 %:n osuuden,
lImarinen 30 %, OP-Pohjolan ryhmé&n hallinnoima
rahasto 15 % ja LahiTapiola 15 %. Hankkeen
investointien kokonaisarvo on noin 480 MEUR,
josta 240 MEUR on rahoitettu omistajien
padomasijoituksilla. Loput investoinnista
katetaan projektiluotoilla. SRV on myontanyt
lisdksi rakentamista varten 15 MEUR:n
vakuudettoman projektiluoton.

SRV ei ole julkistanut REDIn tavoiteltua
nettovuokratuottotasoa. Olemme arvioineet
vastaavien kauppakeskuskohteiden perusteella

REDIn nettovuokratuotoksi tdyteen vuokrattuna
noin 26 MEUR vuodessa vuonna 2022.

Nykyarvolaskelma

Arvioimme REDIn kassavirtojen nykyarvoksi
perusskenaariossamme 371 MEUR ja exit-
hinnaksi 574 MEUR vuonna 2022. Muita
keskeisia oletuksia ovat 26 MEUR
nettovuokratuotto vuonna 2022, 4,5 %:n
sijoittajien tuottovaatimus exit-hetkelld vuonna
2022 ja WACC 9 %. SRV:n 40 %:n omistuksen
nykyarvo olisi siten perusskenaariossa 58
MEUR. Jos tuottovaatimusta lasketaan 4 %:iin
nousee SRV:n omistusten nykyarvo 73
MEUR:oon. Edelleen 5 %:n tuottovaatimuksella
omistuksen nykyarvo olisi 47 MEUR.

Pearl Plaza -kauppakeskus
Sijainti ja liikeidea

Pearl Plaza -kauppakeskus sijaitsee Pietarin
lounaisosassa kiinalaisten kehittaman Baltic
Pearl nimisen aluekehityskohteen alueella.
Vuonna 2013 elokuussa avatun
kauppakeskuksen vaikutusalueella on noin 800
000 asukasta. Pearl Plaza on toistaiseksi
vaikutusalueensa ainut moderni kauppakeskus
ja siella on vuokralaisina merkittdva maara
kansainvalisia muoti- ja kauppaketjuja.

Kauppakeskuksen I-vaiheen kokonaispinta-ala
on 96 000 m2 ja vuokrattava pinta-ala 48 000

m2. Kauppakeskuksessa on 1300 parkkipaikkaa.

Pearl Plazan kavijamaarat, myynti ja
vuokrausasteet ovat kehittyneet
vertailukelpoisesti erinomaisesti ja

kauppakeskuksen vuokrausaste on ollut korkea.

Kauppakeskus on myds saanut useita alan
palkintoja.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

SRV omistaa Pearl Plazan I-vaiheesta 50 %.
Toinen 50 % omistuksesta on aluetta
kehittavalla kiinalaisella Shanghai Industrial
Investment Companylla (SIIC). Kauppakeskuksen
kokonaisinvestointi oli arvoltaan noin 140 MEUR
ja se rahoitettiin 95 MEUR:n pitk&aikaisella
pankkirahoituksella ja 44 MEUR:n oman
paaoman sijoituksilla. SRV:n REAM-tiimi on
vastaa kohteen operoinnista ja manageroinnista.

Kauppakeskuksen tavoiteltu nettovuokratuotto
on 18 MEUR vuodessa. SRV e ole julkistanut
Pearl Plazan vuoden 2016, 2015 tai 2014
nettovuokratuottoja, mutta tilinpaatoksessa
ilmoitetun liikevaihdon perusteella arviomme
tdman hetken nettovuokratasoksi noin 13-14
MEUR. Venajan taloustaantuman vuoksi Pearl
Plazan euromaarainen liikevaihto laski lievasti,
vaikka ruplissa myynnin kasvu oli 25 %.

Nykyarvolaskelma

Ennustettujen operatiivisten tulovirtojen,
myyntihinnan ja oletetun ajankohdan perusteella
arvioimme Pearl Plaza -kauppakeskushankkeen
nykyarvoksi perusskenaariossamme 146 MEUR
ja exit-hinnaksi 183 MEUR vuonna 2021. Muita
keskeisia oletuksia ovat 18,3 MEUR
nettovuokratuotto vuonna 2021, 10 %:n
sijoittajien tuottovaatimus exit-hetkelld vuonna
2019 ja WACC 12 %. SRV:n 50 %:n omistuksen
nykyarvo olisi siten perusskenaariossa 26
MEUR. Jos tuottovaatimusta lasketaan 9 %:iin
nousee hankkeen exit-arvo 204 MEUR:oon ja
SRV:n omistusten nykyarvo 32 MEUR:oon.
Edelleen 11 %:n tuottovaatimuksella exit-arvo
olisi 167 MEUR ja SRV:n omistuksen nykyarvo 16
MEUR.
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Okhta Mall yhteenveto

Sijainti

Aloitusvuosi-
valmistumisvuosi
Vuokrattava

pinta-ala, m2

Tavoiteltu

vuokratuotto, vuosi
Investoinnin arvo
Projektilaina/rahoitus
SRV:n omistusosuus
Hankkeen exit-valuaatio
(Inderes ennuste)

SRV:n omistusosuuden mukainen kassavirtojen nykyarvo
(Inderes ennuste)
Arvioitu irtautumisvuosi
(Inderes ennuste)

REDI yhteenveto

Pietari

2013-2016

68000

>30 MEUR

>200 MEUR
90 MEUR
45% +15 %

282 MEUR

73 MEUR

2021

Sijainti

Aloitusvuosi-
valmistumisvuosi
Vuokrattava

pinta-ala, m2

Tavoiteltu

vuokratuotto, vuosi
Investoinnin arvo
Projektilaina/rahoitus
SRV:n omistusosuus
Hankkeen exit-valuaatio
(Inderes ennuste)

SRV:n omistusosuuden mukainen kassavirtojen nykyarvo
(Inderes ennuste)
Arvioitu irtautumisvuosi
(Inderes ennuste)

Lahde: Inderes, SRV Yhtiot

Helsinki

2015-2018

64000
ei
julkistettu
480 MEUR

225 MEUR
40 %

574 MEUR

58 MEUR

2022

Okhta Mall exit-arvon herkkyyslaskelma

Okhta Mall exit-arvo, MEUR

331
—90 %
=L 298
—10.0%
271 27 271
—_—.0%
as 246
222
244 271 298

Nettovuokratuotto, MEUR/vuosi

REDI exit-arvon herkkyyslaskelma

REDIn exit-arvo, MEUR

710
— A () %
646
631
—4,5 %
581
574 568
—5 0 %
517 517
465
233 258 284

Nettovuokratuotto, MEUR/vuosi

Sijoittajien
tuottovaade-%

Sijoittajien
tuottovaade-%
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4Daily -kauppakeskus
Sijainti ja liikeidea

Rakenteilla oleva 4Daily -
kauppakeskushankkeen I-vaihe sijaitsee
Moskovan alueella Mitishissa. Kauppakeskuksen
rakentaminen aloitettiin vuonna 2014 ja sen
suunnitellaan avautuvan loppuvuonna 2016.
Kohteeseen tulee hypermarket, erikoiskaupan
myymaloitd, ravintoloita, vapaa- ajan palveluita ja
pyséakointitilat.

Kauppakeskuksen vaikutusalueella on noin 180
000 asukasta. Kohteen vuokrapinta-ala on noin
26 000 m2. Kohteesta on yli 59 %:n osalta
varsinaiset tai alustavat vuokrasopimukset.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

SRV omistaa 4Daily-kauppakeskushankkeen |-
vaiheesta kokonaisuutena noin 20 %.
Vendldinen eldkerahasto Blagoosostoyanie
omistaa hankkeesta 55 % ja suomalainen
kiinteistosijoitusyhtio Vicus 25 %.

Kauppakeskuksen ensimmaisen vaiheen
kokonaisinvestointi on arvoltaan noin 60 MEUR
ja se rahoitetaan oman paaoman sijoituksilla ja
noin 30 MEUR:n projektilainalla. SRV:n osuus
sijoituksesta on noin 7 MEUR. Kauppakeskuksen
tavoiteltu nettovuokratuotto on noin 10 MEUR
vuodessa, mihin pyritdan padasemaan kolmen
ensimmaisen toimintavuoden aikana. SRV:n
REAM-tiimi on vastuussa kohteen
vuokrauksesta.

Nykyarvolaskelma

Ennustettujen operatiivisten tulovirtojen,
myyntihinnan ja oletetun ajankohdan perusteella
arvioimme 4Daily -kauppakeskushankkeen
nykyarvoksi perusskenaariossa 72 MEUR ja exit-
hinnaksi 89 MEUR vuonna 2021. Muita keskeisia
oletuksia ovat 10 MEUR nettovuokratuotto
vuonna 2021, 11 %:n sijoittajien tuottovaatimus
exit-hetkelld vuonna 2020 ja WACC 12 %. SRV:n
20 %:n omistuksen nykyarvo olisi siten
perusskenaariossa 7 MEUR. Jos
tuottovaatimusta lasketaan 10 %:iin nousee
hankkeen exit-arvo 98 MEUR:oon ja SRV:n
omistusten nykyarvo 8 MEUR:oon. Edelleen 12
%:n tuottovaatimuksella exit-arvo olisi 82 MEUR
ja SRV:n omistuksen nykyarvo 6 MEUR.

Etmia -toimistokiinteisto
Kohteen kuvaus ja nykyarvo

SRV omistaa 50 % vuonna 2009 valmistuneesta
Moskovan ydinkeskustassa sijaitsevasta Etmia Il
toimisto- ja parkkitaloprojektista. Kohde on talla
hetkelld vuokrattu noin 80 %:sti ja sen
vuosivuokratuotto on tdyteen vuokrattuna noin 4
MEUR.

SRV:n sitoutuneen padaoman maara kohteessa
on noin 5 MEUR ja projektin pankkilaina on 33
MEUR. Yhti6 on arvioinut, etta
nykymarkkinatilanteessa kohteen myynti
sijoittajille on epatodennakoista.

Arvioimme, ettd SRV:n Etmia-omistuksen
nykyarvo vastaa suunnilleen SRV:n tekemén
sijoituksen maaraa, eli noin 5 MEUR.
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Pearl Plaza yhteenveto

Pearl
Plaza

Sijainti

Aloitusvuosi-
valmistumisvuosi
Vuokrattava

pinta-ala, m2

Tavoiteltu

vuokratuotto, vuosi
Investoinnin arvo
Projektilaina/rahoitus
SRV:n omistusosuus
Hankkeen exit-valuaatio
(Inderes ennuste)

SRV:n omistusosuuden mukainen kassavirtojen nykyarvo
(Inderes ennuste)
Arvioitu irtautumisvuosi
(Inderes ennuste)

4Daily yhteenveto

4Daily

Moskovan alue

Sijainti

Aloitusvuosi-
valmistumisvuosi
Vuokrattava

pinta-ala, m2

Tavoiteltu

vuokratuotto, vuosi
Investoinnin arvo
Projektilaina/rahoitus
SRV:n omistusosuus
Hankkeen exit-valuaatio
(Inderes ennuste)

SRV:n omistusosuuden mukainen kassavirtojen nykyarvo
(Inderes ennuste)
Arvioitu irtautumisvuosi
(Inderes ennuste)

Lahde: Inderes, SRV Yhtiot

Pietari

2011-2013

48000

18 MEUR

140 MEUR
95 MEUR
50 %

183 MEUR

26 MEUR

2021

2014-2017

26000

10 MEUR

60 MEUR
30 MEUR
20 %

89 MEUR

7 MEUR

2021

Pearl Plaza exit-arvon herkkyyslaskelma

Pearl Plazan exit-arvo, MEUR

1

1

1

16,5

00

[57]

U

3

5

0

224
204 202
183 183
167
183 20,2

Nettovuokratuoctto, MEUR/vuesi

—C () %

—10.0 %

11,0 %

4Daily exit-arvon herkkyyslaskelma

4Dailynn exit-arvo, MEUR

8

8
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89

82

9,8
Nettovuokratuotte, MEUR/vuosi

108

w
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w
[

— 10,0 %

—11,0 %

—12.0 %

Sijoittajien
tuottovaade-%

Sijoittajien
tuottovaade-%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoitusp Ssten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myés ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&aan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen

kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Paivamaara
9.6.2015
10.8.2015
19.8.2015
1.9.2015
9.11.2015
8.12.2015
17.2.2016
23.2.2016
29.2.2016
15.6.2016
21.7.2016
4.1.2016
3.1.2016
31.1.2016
3.2.2017
5.4.2017
28.4.2017
7.6.2017

Suositus

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Osta
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Lisaa

Tavoite

4,00 €
430€
360€
3,00€
3,00€
SisE
SisE
340€
360€
410€
450 €
5,00 €
550 €
550 €
540€
5,10 €
5,10 €
5,10 €

Osakekurssi

359€
376 €
3,06 €
264 €
2,70€
Si{5Ee
2,88€
310€
343€
370€
450€
433€
570€
507 €
495€
445€
500€
482€
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

X s i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



