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Vain kasvu puuttuu

Nostamme Constin suosituksen liscici-tasolle (aik. véhennd)
nostaen tavoitehintamme 11,00 euroon (aik. 10,5 euroa) lagjan
raportin pdivityksen yhteydessd. Consti on pdrjénnyt
haastavassa rakentamisen markkinassa hyvin, ja vaikka
lGhiaikojen ndkymdt eivat merkittGvaa kasvua povaakaan, on
yhtié hyvdissd asemassa hydtymdiéin rakennusmarkkinoiden
tulevasta piristymisestd. Arvostuksessa ei ole merkittévasti
nousuvaraa, mutta Constin potentiaali ja vahva osinkotuotto
huomioiden tuotto-odotus on riittava.

Korjausrakentamisen ammattilainen

Consti on korjausrakentamiseen ja kiinteistdjen teknisiin
palveluihin keskittynyt yhtio. Constin tarjoama kattaa laaja-
alaisesti korjausrakentamisen markkinan sisaltden talotekniikka-,
julkisivu- ja sisatilojen korjaustoita. Maantieteellisesti yhtid on
keskittynyt Suomen kasvukeskuksiin ja erityisesti Helsingin ja
Uudenmaan alueelle. Constin liilketoiminta on projektiluonteista,
mutta riskeja tasaa vakaasti ja osin suhdanteista
riippumattomasti kehittyvat padmarkkinat, yhtion hajautunut
asiakas- ja projektiportfolio seka joustava kapasiteetti- ja
kulurakenne.

Korjausrakentamisen markkinan kasvua pitkélle tulevaisuuteen
tukee rakennuskannan ikadntyminen ja useat markkinaa
tukevat trendit (energiatehokkuus, tekniikan lisadéntyminen,
kestava kehitys, modernisointi). Constin vahva taloudellinen
tilanne ja hyva maantieteellinen asemoituminen sekéa
kokonaisvaltainen palvelutarjoama tukevat markkinoita
nopeampaa kasvua ja yhtion markkinajohtajan aseman
sailyttdmista.

Vaikeampi markkina haastaa, mutta suoritus ollut hyva

Heikompien tulosvuosien jalkeen Constin tulos on saatu
k&dannettya kestdvammin paremmalle tasolle viime vuosien
aikana (EBIT-% 2018:-0,7 % vs. 2024 3,1 %). Potentiaalia

tulostasossa viela arviomme mukaan I10ytyy, mutta se vaatii
selkeasti nykyista parempaa markkinaa. Paremman markkinan
ndemme johtavan korkeampiin liikevaihdon tasoihin, projektien
tuottavuuden parantumiseen (kilpailun véhentyminen,
projektimixin muutos) ja resurssien hintojen suotuisampaan
kehitykseen. Lahivuosina (2026-2027e) odotamme kasvun
piristyvan hieman heikomman vuoden 2025 jéalkeen noin 4-5
%:iin. Volyymien kasvun ja edelld mainittujen tekijoiden myota
naemme liilkevoitonkin nousevan nykyisesta noin 3 %:sta
[ahemmas 4 % vuonna 2027. Vuosien 2024-2027e aikana
osakekohtainen tulos kasvaa ennusteillamme 12 %:n tahtia, mika
on hyva taso. Riskeind ennusteissamme on odotuksiamme
heikompi markkinakehitys, kilpailun ankara kiristyminen,
kustannuspaineiden jatkuminen ja merkittdvien
projektihaasteiden esiintulo.

Tuotto-odotus mielestamme riittava

Constin arvostus kuluvalle vuodelle (2025e: EV/EBIT: 9x, P/E:
10x) on mielestamme kohtalaisen neutraalilla tasolla. Arvostus
laskee lahivuosille selkeasti (2026—-2027e ka.: EV/EBIT: 7x, P/E:
8x), mutta markkinakaanteen aikataulun epavarmuus ja
toimintaympariston (kilpailun kireys, resurssihinnat) riskit
huomioiden varauksetta [&hivuosiin nojaaminen on
mielestdmme ennenaikaista. Vuosien 2025 ennusteita kayttden
osakkeessa olisi hyvdaksymamme arvostushaarukan alarajaan
(EV/EBIT: 10-14x, P/E: 10-14x) nojaten noin 5 %:n nousuvara.
Arvostuksen nousu yhdistettyna lahivuosien noin 6—7 %:n
osinkotuottoon tekee kuitenkin osakkeen tuotto-odotuksesta jo
tarttumisen arvoisen. Myds pidemmalle nojaava DCF-laskelman
arvo on osakekurssia ja tavoitehintaamme korkeammalla (noin
15 euroa), vaikka 12 kuukauden aikajanteella tahan ei ole
selkeitd ajureita. Ajurit osakkeen merkittdvammalle nousuvaralle
l6ytyvat markkinan ja Constin tuloskasvun piristymisen
aikataulusta seka kulmakertoimesta.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
11,00 EUR
(aik. 10,50 EUR)

Osakekurssi:
9,94

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e

327 319
2% -2%
10,2 10,5
31% 3,3%
7,2 7,6
0,91 0,97
1,3 10,3
1,8 1,7
6,8 % 72 %
8,2 8,7
5,8 6,5
0,3 0,3
(Ennallaan)

2026e
334
5%
12,1

3,6 %
8,9
1,13

8,8
1,6
74 %
7,4
5,7
0,3

2027e
347
4 %
13,5
3,9 %
10,0
1,27

7,8
1,5
7,6 %
6,4
4,9
0,2

Consti arvioi, ettd vuoden 2024 liiketulos on 9-12 MEUR (2024: 10,2

MEUR).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Korjausrakentamisen vakaat pitkan aikavalin
kasvundakymat ja sitd tukevat trendit

o Kannattavuuden vahvistaminen edelleen
uudella organisaatiorakenteella ja
sdastoohjelmalla

o Kasvun ja tehokkaan organisaatio- ja
kulurakenteen mahdollistama tuloskasvu

o Uudisrakentamiseen ja muuhun rakentamisen
arvoketjuun osallistuminen

o Markkina-aseman vahvistaminen

Liikevaihto ja litkevoitto-%

347 4.5%

334 40%
35%

3,0%

2,5%

2,0%

1,6 %

1,0 %

0,5%

0,0%

321 327 319

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Suhdanteen heikkouden ja kilpailun kireyden
jatkuminen

o Kapasiteetin kayttdasteen vaihtelut
o Materiaalin ja tyon kustannuspaineet
O Henkiloston vaihtuvuus

o Kilpailuaseman muutokset

o Projektiriskit ja merkittavien projektiongelmien
uusiutuminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,10 1,04
0,91
,70 ,70
,60

2022 2023
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

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

Lahde: Inderes

2024 2025e

2025e
9,94
78
92
10,3
1,7
0,3
6,5
8,7
74,4 %
72 %

2026e

Osinko / osake

2026e
9,94

78
90
8,8
1,6
0,3
5,7
7,4

65,7 %
7,4 %

1,27
1,13
0,97
I72 74 ,76

2027e

2027e
9,94
78
87
7,8
1,5
0,2
4,9
6,4
59,7 %
7,6 %
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Consti lyhyesti

Consti on yksi Suomen johtavista
korjausrakentamiseen ja teknisiin

palveluihin keskittyneista yhtioista.

2008

Perustamisvuosi

2015

Listautuminen

327 MEUR (+1,9%v/v)

Liikevaihto 2024

240 MEUR (-11%v/v)

Tilauskanta 2024 lopussa

10,2 MEUR (eBIT-%: 3,1%)
EBIT 2024

24 %

ROCE-% 2024 lopussa

Kannattavaa kasvua vuoteen 2016 asti
Kasvun kivut ja projektiongelmat alkavat
vuonna 2017 ja jatkuvat vuoteen 2018
Organisaatio- ja strategiamuutos johtavat
kdanteeseen

Saasto- ja muutosohjelman toteutuksen
kautta parempaan tulokseen
Kannattavuuden ja tuottavuuden parannus
ennen liikevaihdon kasvua

* Tulos paranee merkittavasti 2019 ja
edelleen vuonna 2020 koronasta huolimatta

+ Liikevaihdon kasvuvaihe kayntiin 2021
alkaen, mika parantaa edelleen tulosta

* Markkinahaasteet jarruttavat kehitysta
vuonna 2022-2024

* Tulostaso pystytty pitdmaan vakaana tai
jopa kasvattamaan

» Markkinan piristyessa tuloskasvulle
erinomaiset mahdollisuudet

Constin liikevaihdon (MEUR) ja oikaistun liikevoiton kehitys (%)

4,2 %
1,7 %

-0,1% -0.7%

300 316 315

262

2016 2017 2018 2019

3,5% 3,3% 3.7% 3,5% 31%
327
- 305 321
275
2020 2021 2022 2023 2024
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Korjausrakentamisen erikoisosaaja

Consti on yksi Suomen johtavista kiinteistdjen
korjausrakentamiseen ja taloteknisiin palveluihin
keskittyneista yhtiosta. Konserni perustettiin vuonna 2008
ja se listautui Helsingin poérssiin vuoden 2015 lopulla.

Vuoden 2024 lopussa liikevaihto oli 327 MEUR, mika
vastasi noin 2 %:n kasvua vertailukauteen nahden.
Vahvemman kasvujakson jalkeen markkina on heikentynyt,
mutta Consti on pystynyt yllapitéamaan liikevaihtoaan.
Liikevoitto on yhtiolld pysynyt viimeisen kolmen vuoden
aikana suhteellisen tasaisena ja oli vuoden 2024 lopussa
10,2 MEUR (EBIT-%: 3,1 %). Kiredamman kilpailun vuoksi
marginaalit ovat kuitenkin laskeneet ja tuloskasvu vaatii
taakseen markkinalta vetoapua.

Constin liiketoiminta keskittyy ainoastaan Suomeen eika
yhtidlla ole kansainvalistymisen suunnitelmia. Suomessa
Consti on keskittynyt kasvukeskuksiin ja etenkin Helsinki—
Uusimaa-akselille ja Tampereen ja Pirkanmaan seudulle.
Muista alueista tarkeitd ovat muun muassa Turku, Oulu,
Hameenlinna, Jyvaskyla ja Lahti. Constissa tydskenteli
vuoden 2024 lopussa 1012 henkilda ja tydntekijamaara on
pysynyt Idhes vakiona toissa vuoteen ndhden (2023: 1008).

Liiketoimintarakenne

Constin lilketoiminta on eritelty neljaan eri asiakasryhmittain
jaoteltuun liiketoiminta-alueeseen: 1) Taloyhtiét, 2) Yritykset,
3) Julkiset seka 4) Talotekniikka. Consti tarjoaa nailla
alueilla asiakkailleen kattavasti korjausrakentamisen seké
valikoidusti nykydadn myos uudisrakentamisen palveluita.
Kaikkiin liiketoiminta-alueisiin sisaltyy palvelu- ja
huoltoliiketoimintaa (Service-toiminta), jota ei raportoida

omana lilkketoiminta-alueena.

Taloyhtiot ja Yritykset liiketoiminta-alueet ovat
liikevaihdollisesti olleet isoimpia Constille aina vuoteen
2024 asti. Taloyhtitt ja Yritykset toivat vuonna 2024
molemmat hieman alle 30 % liikevaihdosta (ennen
eliminointeja), kun taas Julkisten ja etenkin Talotekniikan
osuudet liikevaihdosta kasvoivat viime vuonna. Julkiset
sairaalahankkeet ovat tukeneet molempia liiketoiminta-
alueita ja Talotekniikan osuus liikevaihdosta nousikin jo 28
%:iin vuonna 2024. Julkiset-liiketoiminnan osuus
liikevaihdosta oli puolestaan noin 17 %.

Liiketoiminnassa korostuu asiakasryhmittain jaoteltu
palvelu. N&in pystytd&n paremmin vastaamaan juuri sen
asiakasryhman tarpeisiin. Esimerkkina taloyhtidasiakkaalla
voi olla kerrostalon korjaukseen erilaiset tarpeet kuin
esimerkiksi asuntosijoitusyhtiolld, vaikka ylatasolla
molempien tavoite onkin korjata kerrostalo. Eroja on myos
julkisen puolen asiakkailla, vaikka kohdetyyppi voisi olla
sama. Talotekniikka on osaltaan asiakkaiden kannalta,
mutta my®ds liiketoiminnaltaan hieman erilaista toimintaa,
mik& on hyva erottaa muusta rakentamisesta.

Suurin osa Constin lilkevaihdosta tulee edelleen
suhdannevakaasta korjausrakentamisesta, vaikka yhtio
tekee valikoiden nyt uudisrakentamisen hankkeita. Ndin
ollen suhdannekestédvyys on normaalia rakentajaa parempi.
Noin kolmannes yhtidn liikevaihdosta tulee talotekniikasta,
joka on korjaamista syklisempi ala. Talotekniikassa yhtio
kuitenkin painottaa korjausrakentamisen puolta ja sen
syklisyytta lisdksi tasapainottaa huoltojen ja palveluiden
muuta rakentamista suurempi osuus.

\)|

Liikevaihto liiketoiminnoittain ennen
eliminointeja (2024)

Yritykset
28 %

Lahde: Inderes, Consti



Yhtio

Taloyhtiot

P

= Korjausrakentamisen
palvelut taloyhtidille

= Taloyhtididen
saneeraukset ja
korjaukset (julkisivut,
katot, ikkunat,
parvekkeet)

= Taloyhtididen
linjasaneeraukset

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

Yritykset

28 %

»

= Korjausrakentamisen
palvelut yrityksille ja
sijoittajille

= Toimitilojen ja
asuintalojen
kokonaisvaltaiset
saneeraushankkeet ja
kayttotarkoituksen
muutosprojektit yritys-
ja sijoittaja-asiakkaille

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

Consti Oyj
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Julkiset

17 %

v

= Korjausrakentamisen
palvelut julkiselle
sektorille

= Koulujen, sairaaloiden
ja muiden julkisten
rakennusten
peruskorjaukset

= Julkisten vuokratalojen
peruskorjaukset

= Huolto- ja
yllépitopalvelut

Palveluliiketoiminta

= Kattava talotekninen palvelutarjonta sisdltden monipuolisesti talotekniikan huoltoa ja palvelu-urakointia

= Julkisivujen puhdistukset seka rakennusten ulkosivujen ja porraskéytavien ylldpitomaalaukset

Talotekniikka

I Y

= Talotekninen urakointi
ja huolto

= Toimitilojen ja julkisten
rakennusten
talotekniset asennukset

= Usein jalkisyklista ja
hieman enemman
uudisrakentamiseen
nojaavaa

= Talotekniset huolto- ja
yllapitopalvelut

= Korjausrakentamisen huollot ja palvelu-urakat sisdltden mm. ikkunoiden korjaukset, aulojen uusimiset, rakennusten tarkastukset

Lahde: Inderes, Consti

%: liikevaihto-osu

us 2024 ennen eliminointeja

Uudisrakentamisen
mahdollisuuksien
hyédyntaminen

* Hyddyntéden vahvoja
asiakassuhteita,
Consti hakee
segmenteissa kasvua
valikoiden myos
houkuttelevissa
uudiskohteissa

Yritysostot jokaisessa

segmentissa kasvun

mahdollisuutena

*  Viimeisimpana
Sahko-Huhta Oy
hankittu 1172023
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Projektivetoinen liiketoimintamalli

Consti profiloituu liikketoimintamalliltaan vahvasti
projektivetoiseksi yhtioksi ja etenkin jatkuvien palveluiden
osuus liikevaihdosta on suhteellisen matala. Kaikkiin
asiakasosa-alueisiin linkittyvan Palvelu-liiketoiminnan
(Service) liikevaihdon osuus oli vuonna 2024 noin 12 %,
mutta tastakin arviomme mukaan osa muodostuu
lyhytkestoisesta projektiluonteisesta palvelu-urakoinnista.

Projekteista iso osa toteutetaan ns. kiinte&- tai
kattohintaisella kilpailu-urakkamallilla tilaajan suunnitelmiin
perustuen, mutta tavoitehintaisten ja tuoton seka riskin
jakoon pyrkivien ns. allianssi- yhteistoimintamallien osuus
yhtion liikevaihdosta on kasvanut. Allianssimallista
esimerkkind on Talotekniikka-liiketoiminnan solmimat
allianssit Jorvin sekd Laakson sairaalahankkeissa. Suurien
hankkeiden kohdalla allianssi- ja yhteistoimintamallit ovat
mielestdmme hyva ratkaisu liiketoiminnallisesti, silld se
vahentaa Constin riskeja kohdata projektiongelmia.
Allianssimalleissa riskit sekd tuotot ovat usein jaettu
hankkeiden osapuolien kesken, mika rajaa hankkeiden
epaonnistumisen vaikutusta, mutta myds onnistumisesta
saa véhemman tuottoja.

Consti ei toteuta lainkaan ns. omaperustaisia hankkeita,
vaan tilaajana/rahoittajana on aina ulkopuolinen asiakas.
Lahestymistapa vahent&a selvasti liiketoiminnan riskeja ja
sitoutunutta pddomaa, mutta samalla on huomioitava, etta
omaperusteisella rakentamisella usein haetaan myds
parempia tuottoja. T&ma vaatii kuitenkin massiivisia
investointeja ja osaamista hankekehitykseen, myyntiin seka
rahoitukseen eika tulos panostuksista huolimatta ole taattu.
Korjausrakentamisessa harvoin vield omaperusteista

rakentamista edes harjoitetaan ja Constikin voidaan mieltda
kokonaisuudessaan rakennusurakoitsijaksi.

Laaja projektiportfolio ja pieni hankekoko

Constin projektiportfolio on yhtion kokoon ja muihin
listattuihin rakennusyhtidihin suhteutettuna lukumaaraisesti
arviomme mukaan suuri. Téma kertoo yhtion projektien
keskim&araisen koon olevan matalalla tasolla. Pienemmisséa
projekteissa usein riskit ovat isompia hankkeita pienempia.

Laskelmiemme mukaan Constin projektien keskimaaraiset
koot ovat viime vuosina olleet selvasti alle 1 MEUR.
Kannattavuuden parantamistoimena kdynnistetty entisté
valikoivampi lahestymistapa tarjoustoimintaan on voinut
arviomme mukaan vield laskea projektien kokoa viime
vuosina.

Constilla on ollut kuitenkin liilketoiminnassa myos yksittdisia
suurempia projekteja edelld mainittujen sairaala-allianssien
(75 MEUR) lisdksi, kuten 26 MEUR:n Hotelli Scandic Marskin
peruskorjaus, Assdkeskuksen 35 MEUR:n
peruskorjausurakka ja 25 MEUR:n Myllypuron
palvelukeskuksen peruskorjaushanke.

Tilauskannan antama nakyvyys noin vuoden

Korjausrakentamisen tilauskanta on uudisrakentajiin
verrattuna lyhytkestoisempaa ja aika tarjouksesta toiden
aloitukseen on tyypillisesti lyhyt. Nakyvyys liikevaihdon
seka tilauskannan suhteen jaa siten tyypillisesti noin
vuoteen. Laskelmiemme mukaan yhtio on tyypillisesti
tehnyt vuoden aikana keskimdarin noin 80 MEUR enemman
liikevaihtoa kuin vuoden alussa ollut tilauskanta on
osoittanut.

350

300

250

200

150

100

50

Projekti-liiketoiminta painottuu Constilla (2024)

Projekti
88 %

Liikevaihtoa syntynyt keskimaarin noin 80 MEUR
tilikauden alun tilauskantaa enemman

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tilikauden alun tilauskanta Liikevaihto

Lahde: Inderes, Sitowise 8
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Constille onkin erityisen tdrkeda saada tilauskantaan
hankkeita myds vuoden aikana. Usein alkuvuoden
tilauskertyma sekd saadut hankkeet kertovat hyvin jo sen
vuoden tilanteesta, koska iso osa korjauskohteista pyritdéan
aloittamaan sdiden vuoksi alkukevaasta. Esimerkiksi
julkisivusaneerauksissa lampdtilan olisi oltava vahintdan 5
astetta. Talvella hankkeiden tulisi olla sisdtydvaiheessa,
jotta ylimaaraisiltad kuluilta valtyttaisiin (I8mmitys, suojaus).

Kapasiteetinhallinta tuo tarkeaa joustavuutta

Korjausrakentamisen kysynta ei ole niin suhdanneherkkaa
kuin uudisrakentamisen, joten kapasiteetinhallinta on

suhteessa selvasti helpompaa ja kysyntd ennakoitavampaa.

Constin kapasiteetti on suhteellisen joustavaa, silla se
koostuu oman tyévoiman ohella vuokra-tydvoimasta ja
aliurakoitsijoiden kapasiteetista. Alihankinnan ja
vuokratyévoiman osuus Constin tuotantokapasiteetista on
ollut arviomme mukaan noin 50 %:n tasolla. Joustavuus on
tarkeda Constin toimialalla, silla liiketoiminnan projekti- ja
kausiluonteisuus vaatii kykyd sopeutua nopeasti ja
jatkuvasti kdyttoasteiden muutoksiin. Myos
kasvumahdollisuuksien hyddyntamisen ja kannattavuuden
kannalta on tarke&a, ettd kapasiteettia voidaan lisata
joustavasti ja oikea-aikaisesti. Alihankinnan osuus on viime
aikoina arviomme mukaan ollut hieman suurempaa kuin
normaalisti, silla tdtd enemman kayttava Julkinen-
liilketoiminta on ollut kasvussa. Se heijastuu myds yhtion
kulurakenteeseen hieman laskien henkildstokulujen
osuutta ja nostaen palveluiden osuutta kuluista.

Skaalautuvia elementteja kuluissa rajallisesti

Constin kaltaisen henkildtyd- ja projektivaltaisen
liiketoiminnan skaalaedut ovat melko rajalliset pitkalla

aikavalilla, sillda kustannuksista iso osa syntyy ostoista ja
ulkopuolisista palveluista. Arvioimme, ettd lahemmas 80 %
yhtion kustannuksista on luonteeltaan suhteellisen
muuttuvia ja heikosti skaalautuvia kustannuseria.
Henkildstokuluissa on mielestamme osittain kiinteaa
kulutaakkaa, mutta myos nopeasti joustavaa kulueraa.

Ndaemme kuitenkin, ettd Consti pystyy kulu- ja
organisaatiorakenteen muutoksen jaljiltd tekem&an
nykyiselld kulutasolla korkeampaakin liikevaihtoa ja
omaavan vield pienia skaalautumisen elementteja. Isoin
parannusvara talla hetkelld on arviomme mukaan kuitenkin
aineiden ja palveluiden erasséa eli kdytanndssad materiaalien
tai alihankinnan saastoissa.

Vahva kassavirta ja matala padoman tarve

Constin liiketoimintamalli mahdollistaa normaalisti vahvan
operatiivisen kassavirran, silld projektien maksut ovat
tyypillisesti etupainotteisia. Lisdksi henkilotydvaltaiselle ja
aliurakointia hyodyntéavalle liiketoiminnalle tyypilliseen

tapaan Constin osto- ja siirtovelat ovat saamisia suuremmat.

Téasta johtuen Constin nettokayttopddoma on tyypillisesti
negatiivinen, joten liiketoimintaan sitoutuu vain véhan
pdaaomaa.

Liiketoimintamallin investointitarpeet ovat myds maltilliset,
silla yhtion kapasiteetti syntyy valtaosin henkildétydvoimasta

ja yhtion investointien osuus liikevaihdosta on hyvin matala.

Padasiassa investoinnit kohdistuvatkin yritysostoihin.
Vuonna 2024 Constin investoinnit olivat noin 0,2 %
liikevaihdosta (2023: 0,5 %).

Constin kulurakenne padosin muuttuva
(%-osuus kokonaiskuluista, 2024)

1%

5%
Materiaalit ja palvelut

[o)
RaEE Henkilgstokulut
Liiketoiminnan muut

kulut
2% m Poistot

Investoinnit maltilliset
(investointien* suhde liikevaihtoon, %)

0,50% 0,50% 0,50%
0,40% 0,40%

0,30%
I 0,20%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lahde: Inderes, Consti 9
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Liiketoiminnan riskiprofiil

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Arvio Constin liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointitarve

MATALA RISKITASO

—

v

\ 4

v

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala tarvitsee muutoksia, mutta ala on
konservatiivinen ja uudet menetelmat
jalkautuvat hitaasti.

Vakiintunut toimija ja vahva markkina-asema
korjausrakentamisessa. Uudisrakentamiseen
jalkautuminen katsomaton kortti.

Korjausrakentamisen tarve on tasaista,
mutta uudisrakentamisen syklit vaikuttavat
myo6s korjausrakentamisen markkinaan.

Padosa liikevaihdosta on projektipohjaista.
Kuitenkin laaja projekti- ja asiakasportfolio.

Kirea kilpailu rakentamisen heikon
suhdanteen vuoksi. Ei merkittavasti
hinnoitteluvoimaa alalla.

Kustannukset ei juuri skaalaudu vaan
muuttuvat liikevaihdon mukana.

Liiketoiminta sitoo vahan pdaomaa ja
kayttdpadoma on negatiivinen.

Matala investointitarve ja vahva
kassavirtasuhde.



Sijoitusprofiili

Vakaasti vahvistuva kannattavuus ja korkea
paaoman tuotto

Markkinoita nopeampi kasvu ja vahva
markkina-asema seka brandi

Markkinan hyvat pitkan aikavalin nakymat ja
sita tukevat trendit

Vahva kassavirta ja vakaalla pohjalla oleva
osinko

Yritysostot selkea kasvuoptio vahvalla
taseella

Potentiaali

Vahva orgaaninen kasvupotentiaali markkina-asemansa
vuoksi

Kannattavuuden parannus projektien tuottavuuden ja
kulurakenteen pienen skaalautumisen kautta

Liiketoimintamallin vahva kassavirta ja erittdin vahva
padaoman tuotto

Kasvun kiihdyttaminen ja omistaja-arvon luominen
yrityskaupoilla

Riskit

o O O O O O O

Projekti- ja sopimusriskit

Markkina- ja toimialamuutokset

Kilpailun kiristyminen

Kustannuspaineet ja resurssien saatavuus
Yrityskauppariskit

Henkiloriskit

Projektien riita-asiat

1



Strategia

Strategia 2024-2027

Consti paivitti strategiaansa vuoden 2024 alussa vuosille
2024-2027. Consti hakee markkinoita nopeampaa kasvua
seké rakentamisen etté talotekniikan markkinoilta. Constin
tavoitteena on strategiakauden paattyessa nelja tasavahvaa
toimialaa, joiden liikkevaihto olisi yhteensa noin 400
miljoonaa euroa. Rakentamisen toimialoilla Consti pyrkii
vahvistamaan ja laajentamaan erikoisosaamistaan muun
muassa maanrakentamisessa ja julkisivukorjauksissa.
Kasvumahdollisuuksia ndhddaan myos teollisuuden
asiakkuuksissa. Talotekniikassa tavoitteena on kasvattaa
talotekniikkaurakointia ja -palveluita seka kokonaisvaltaisia
energiaratkaisuja. Arviomme mukaan kasvutavoite on
saavutettavissa, mutta vaatii selkedsti piristyvaad markkinaa
ja onnistumisia myds uudisrakentamisen markkinasta, mihin
Consti on laajentunut.

Consti pyrkii strategiassaan my&s laajentumaan
korjausrakentamisen arvoketjussa mm. olemalla yha
lagjemmin mukana suunnitteluvaiheesta kayton ja yllapidon
aikaisiin palveluihin. Tahan liittyy vahvasti toimiminen
uusien korjausrakentamisen toteutusmuotojen ja
teknologioiden kehittdmisessd. Rakentamislains&d&ddannon
muutokset ja kiristyvat energiatehokkuusvaatimukset
lisdavat rakennuttajan vastuita, ja tdmé&n odotetaan
korostavan padurakoitsijan asemaa erityisesti
hankekehityksessa ja suunnittelussa.

Kasvun lisdksi yhtio pyrkii edelleen parantamaan
suhteellista kannattavuutta lilketoimintaportfolion
aktiivisella hallinnalla ja projektien tasaiseen suoritukseen
panostamalla. Kannattavuustavoite on séilynyt ennallaan jo
hetken. Consti tavoittelee viiden prosentin

liikevoittomarginaalia tamé&nhetkiseen markkinandkymaan
perustuen.

Kannattavuuden parantamiseksi ja vaihteluiden
vahentamiseksi Consti on hajauttanut sopimustyyppejaan
(vdhemman kiinteahintaisia) portfoliostaan ja pyrkinyt
selkiyttdmaan organisaatiotaan seka panostanut
projektikatteisiin. Yhtion aikaisempien kommenttien
perusteella projektien vdliset kannattavuuserot ovatkin
historiasta laskeneet ja yhtio tekee tasaisempaa tulosta.

Arvioimme mukaan suurin osa Constin projekteista
eteneekin suunnitelmallisesti, mutta aina on myds niitd
heikompia hankkeita. Esimerkin omaisesti ajateltuna
Constilla voi olla vuosittain kdynnissa noin 900 projektia,
joista 0—10 kappaletta ovat heikommin kannattavia tai jopa
tappiollisia. Heikkoja projekteja tulee
projektiliiketoiminnassa aina, mutta ndiden heikompien
projektien merkittdvien tappioiden minimointi on
avainasemassa, jotta tulosta saadaan kestavasti
parannettua.

Nykyisessd ympaéaristdssd emme nde kannattavuuden
tavoitteeseen yltamistd kuitenkaan mahdollisena. Kuitenkin
kasvavien volyymien ja parantuvien projektikatteiden
maailmassa (ei niin kirea kilpailu), kannattavuus on
hetkellisesti mahdollista saada nostettua yli 5 %:n.
Kestavasti 5 %:n tasolle yltdminen ei ole mielestdmme
todennakoistd, sillda markkinan vaihtelun vaikutukset
resurssien hintoihin ja kilpailun kireyteen vaikeuttavat
kannattavuuden yll&pitoa.

Visio
Asiakkaan ykkéskumppani ja rakentamisen moniosaaja

Kasvu rakentamisessa Kasvu talotekniikassa

*  Nykyliiketoimintojen * Nykyliiketoimintojen
kannattava kehitys kannattava kehitys

* Rakentamisen arvoketjussa * Nykyisen tarjoaman
lagjentuminen lagjentaminen

¢ Houkuttelevat uudisrakennus- * Teknisen kiinteistohuollon
hankkeet kasvu

e Erikoisosaamisen * Energiatehokkuus-ratkaisut

vahvistaminen (mm. Optimi) osana

vahvistuvaa tarjoamaa

Nelja tasavahvaa liiketoiminta-aluetta
(2027 liikevaihto: 400 MEUR)

£ Tuotannon tehokkuuden parantaminen
Tarjoustoiminnan parantaminen, alihankkijakumppanuudet, digitalisaation hyddyntaminen,

suorituskyvyn johtaminen

hond P :
Ihmiset ja johtaminen
Consti Way, kehittymispolut, monimuotoisuuden lisdys, LEAN-kayténtdjen hyddyntdminen

@

Vastuullisuus ja kestédva kehitys
Ymparistoystavallisyys, tydturvallisuus, toimitusketju, asiakastyytyvaisyys

Lahde: Inderes, Consti 12



Strategian taloudelliset tavoitteet

Kasvu
Markkinoita nopeampi

liilkevaihdon kasvu

Consti kasvanut arviomme
mukaan markkinoita
nopeammin viimeisten vuosien
aikana

Vuonna 2024 Consti kasvoi 2
%:lla ja markkina
Euroconstructin mukaan laski 1
%:lla

Markkinatilanne ja kiristyva
kilpailu vaikeuttavat kasvun
aikaansaamista

Edellytykset kuitenkin
markkinoita nopeampaan
kasvuun

Liikevaihdon kehitys

327
321
305
289
2021 2022 2023 2024

Lahde: Inderes, Consti

Kannattavuus
Liikevoittomarginaali yli 5 %

Organisaatiomuutos ja
tehostustoimet parantaneet
tulosta

My®6s kasvu nostanut esiin
kulurakenteessa olevaa pienta
skaalautuvuutta

Tavoitetasolle yltdminen vaatii
vield kasvua, projektien
katerakenteen parantumista ja
markkinahaasteiden
helpottumista

Tavoitetason yllapito kestavasti
on haastavaa nykyiset
markkinahaasteet huomioiden

Velkaantuneisuus

Nettovelka / oikaistu kdyttokate < 2,5x

Constin nettovelka oli 2024
lopussa 2,7 MEUR (IFRS ml.),
kun kayttokate ylsi 14,3
MEUR:oon

Velkavipu talla mittarilla 0,2x ja
selvasti alle tavoitetason

Constin rahoitusasema seka
taloudellinen tilanne ovat
erittdin hyvalla tasolla talla
hetkella

Tulorahoitus riittdd hyvin
liilketoiminnan pyo&rittdmiseen

Velkaantumistavoite on
lilketoimintamallille
mielestdmme normaali

EBIT-%
3,7%
35%
3,3 %,
3,1%
2021 2022 2023 2024

Nettovelka/kayttokate

15
03 0,2
| _

0,1
2021 2022 2023 2024

Kassavirta

Kassavirtasuhde yli 90 %

Constin liiketoimintamalli
tuottaa erittdin hyvin
kassavirtaa

Kassavirtasuhde oli vuoden
2024 lopussa 51 % eika yltanyt
tavoitetasolle

Vuoden 2023 lopussa
kayttopadoman maara oli
poikkeuksellisella tasolla, joten
kassavirran heikentyminen oli
odotettua

Normaalisti vahvan kassavirran
ansiosta arvioimme, etta osinko
on hyvalla tasolla
lahitulevaisuudessa

Kassavirtasuhde

121%

82%

0
59% 51%

2021 2022 2023 2024

Osinkopolitiikka

Consti tavoittelee jakavansa
vahintaan 50 % tuloksesta
osinkoja

Osinko saa tukea vahvaa
rahavirtaa tuottavasta
liilketoimintamallista ja vakaasta
liilketoiminnan kehityksesta

Vuoden 2024
osinkoehdotuksella (0,70
euroa) osingonjakosuhde on
77 %

Osinko/tulos

96%
7%

54% 60%

2021 2022 2023 2024
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Markkinat 1/2

Paamarkkinana kasvukeskusten korjausrakentaminen

Consti toimii paaasiassa Suomen kiinteistojen
korjausrakentamisen markkinassa. Kuitenkin myos
uudisrakentamisen markkinan kehitykselld on Constille
merkitystd. Heikompi uudisrakentamisen markkina
heikentda Constin kasvumahdollisuuksia sen osalta ja lisaa
usein kilpailua korjausrakentamisessa. Lisdksi Talotekniikka
sisdltda seka korjaus- ettd uudisrakentamisen hankkeita.
Maantieteellisesti Constin toiminta keskittyy
kasvukeskuksiin, Uudellemaalle, Pirkanmaalle, seka Turun,
Lahden, Hdmeenlinnan ja Oulun alueelle. Arvioimme, etta
markkina-aktiviteetti on nailla alueilla vahvempaa kuin koko
Suomessa, mika on hyva ottaa huomioon
markkinaennusteiden osalta.

Korjausrakentamisen kasvua tukee pitkalla aikavalilla
rakennuskannan keski-ian nousu ja tyypilliseen
peruskorjausik&an tulevien vanhojen rakennuksien
osuuden kasvu rakennuskannasta. Lisaksi
korjausrakentamisen kasvua tukevat mm. nousevat
energiatehokkuusvaatimukset seka tahan liittyva
lainsdadanto, rakennusten kayttdtarkoitusmuutosten
maaran lisdantyminen, vdeston ikddntymisen myota
kasvavat esteettomyysvaatimukset sekd talotekniikan
madran ja vaatimustason nousu.

Korjaaminen keskittyy kasvukeskuksiin

Korjausrakentamisen kasvu keskittyy tulevaisuudessa
ennusteiden mukaan entistd vahvemmin kasvukeskuksiin,
silld korjausikaan tuleva rakennuskanta sijaitsee pdaosin
kasvukeskuksissa ja muuttoliike ndille alueille on
voimakkainta. Esimerkiksi Rakennusteollisuus RT on
aikaisemmin arvioinut Helsingin seudun osuuden
asuinrakennusten korjaustarpeesta olevan noin 25 %.
Constille olennaisten Tampereen, Turun, Lahden ja Oulun

alueiden osuus on puolestaan noin 20 %.

Arvioimme kasvukeskuksissa korjausrakentamisen
kasvuvauhdin olevan lahivuosina selvasti nopeampaa
verrattuna koko markkinan keskimé&araiseen kasvuvauhtiin.
Kasvukeskuksien ulkopuolella korjausrakentamisen kasvun
arvioimme sen sijaan olevan selvdsti markkinakeskiarvoa
vaisumpaa, koska kiinteistdjen korjaaminen tulee olemaan
nailld alueilla muuttoliikkeen vuoksi entistd useammin
taloudellisesti kannattamatonta tai jopa tarpeetonta. Siina
mielessa markkinoiden kasvuennusteisiin nédhden Constilla
on hyvat mahdollisuudet jatkaa voimakkaampaa kasvua
omilla alueillaan.

Korjausrakentamisen markkina kasvanut vakaasti

Korjausrakentamisen osuus Suomen noin 38 mrd. euron
arvoisesta rakentamisen markkinasta oli vuonna 2023 noin
16 miljardia euroa (41 %). Rakennusteollisuus RT:n tietojen
perusteella korjausrakentamisen volyymi on kasvanut
viimeisen yli vuosikymmenen (2008-2023) ajan vakaasti
keskimaarin noin 1,2 % vuodessa. Talonrakentamisen
uudistuotannon volyymikasvu on heitellyt voimakkaasti ja
laskenut keskimdarin noin 0,8 % vuodessa.
Korjausrakentamisen kehitys on nain ollut oletuksien
mukaisesti vakaampaa.

Ennusteiden mukaan kuitenkin heikompia aikoja eletdan
myds korjausrakentamisessa. Rakennusteollisuus RT
ennustaa Suomen korjausrakentamisen maaran laskeneen
4 %:lla vuonna 2024. Vuonna 2025 RT odottaa volyymin
nousevan suuresta laskusta vain hitaasti 1,0 %:lla, vaikka
uudisrakentamisessa ndhdaan laskelmiemme perusteella
yli 10 %:n kasvua. Hieman tuoreemman Euroconstructin
(joulukuu) ennusteen mukaan uudisrakentamisen volyymien
odotetaan nousevan 11 %:lla ja korjausrakentamisen vain
0,3 %:lla.

Korjausrakentamisen kasvuajureita

Rakennuskannan ikddntyminen

" Energia- Rakennusten
Muuttoliike A .
. tehokkuus- kdyttotarkoitus-
kasvukeskuksiin .
vaatimukset muutokset

Talotekniikan maaran ja vaatimustason kasvu

Suomen rakentamisen volyymiennusteet

(Euroconstruct)

. . 2025e 2026e
Uudisrakentaminen +11% +14 %
Korjausrakentaminen 2025¢ vl

+0,3 % +0,7 %
Lahde: Inderes, Consti, RT 14



Markkinat 2/2

Vuonna 2026 Euroconstruct ndkee uudisrakentamisen
vauhdin kiihtyvan (+14 %), mutta korjausrakentamisen
junnaavan vain 0,7 %:n kasvussa edelleen. Tosin
korjausrakentamisessa laskukaan ei ole ollut
uudisrakentamisen kanssa saman tasoinen.

Ennusteiden perusteella korjausrakentamisen vuodesta
2025 on ainakin tulossa edelleen haastava, mutta toisaalta
uudisrakentamisen palautumisen tulisi hiljalleen parantaa
korjausrakentajien markkina-asemaa. Arvioimmekin, etta
vaikka volyymit ja kasvu ei korjausrakentamisen markkinalla
vield tand vuonna olisikaan kovin voimakasta, on kilpailun
helpottumiselle selkeitd ajureita etenkin loppuvuonna.
Naemme myos, ettd uudisrakentamisen investointien kasvu
voisi ruokkia myds korjausrakentamisen investointien
kasvua yleisen sentimentin ja luottamuksen kasvun kautta.
Na&in vuoden 2026 ennusteissa voisi olla housuvaraa, mikali
rakentamisen piristyminen etenee odotuksien mukaan.

Kustannukset pysyvasti korkeammalla tasolla

Uudisrakentamisen hiipuessa rakentamisen arvoketjun
pitdisi Constin kannalta helpottaa ja kustannuspaineiden
mm. materiaalien osalta laskea. Oikealla ndkyvasta kuviosta
voi huomata, ettd yleisen rakennuskustannusindeksin
nousu on ainakin pyséhtynyt.

Tilastokeskuksen tietojen perusteella materiaalien hinnat
ovat kuitenkin edelleen hyvin korkealla, vaikka heikkoa
rakentamisen suhdannetta on eletty jo monta vuotta.
Rahoituksen hinta on samaan aikaan maailmalla noussut
korkeampien korkojen muodossa, ja kysynta on heikossa
talousympaéristossa laskenut. Yhtdlo kannattavien
hankkeiden tekemiselle onkin ndiden tietojen perusteella
varsin haastava edelleen. Tassd mielessd ja ndiden

oletuksien perusteella rakennusalan pitk&an jatkunut
matala aktiviteetti ei ole yllattadvaa. Matala aktiviteetti
jatkunee niin pitkdan, kunnes kustannukset laskevat
merkittavasti alaspain, korkokehitys ja rahoituksen hinta
joustavat selvasti alaspain, talouskasvu/kysynta piristyy
selvasti tai hinnat hankkeille nousevat voimakkaasti.
Rakennusalan toivo tuntuisi nyt lepaéavan etenkin korkojen
laskussa ja talouskasvun piristymisessa. Pitda kuitenkin
ottaa huomioon, ettd kasvavassa taloudessa (missa
hinnat/inflaatio terveelld tavalla nousevat) merkittava
korkojen lasku on epadtodennékdista.

Rakennusyhtididen kommentit tosin ovat jo hetken
toistaneet, ettd rakentamisen kustannukset ovat tulleet
alaspain etenkin pahasti karsineen asuntorakentamisen
osalta. Tassa mielessa tilastot eivat valttamatta kuvasta
taysin nykyista tilannetta materiaalien ja
kustannuspaineiden osalta. Materiaalien ja resurssien
(alihankinnan) hintojen lasku on arviomme mukaan osin
kohdetyypista ja alueestakin riippuvaista.

Rakennuskustannuksissa laskun merkkeja
(2015=100, kokonaisindeksi)

125
120
115
110
105
100

95
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Eri rakennustarvikkeiden hintakehitys

(2000=100)
210
200
190 o
180
170
160 Rakennusteknisten
toiden tarvikkeet
150 LVI-tarvikkeet
140 Sihkotarvikkeet
130 Maalaustarvikkeet
120
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Lahde: Inderes, Tilastokeskus



Kilpailu 1/2

Korjausrakentamisen kilpailukentta on hyvin hajanainen ja
alan toimijoiden maara on suuri. Lahes jokainen
rakennusyritys tekee vahintdéan pienimuotoista
korjausrakentamista, jonka lisdksi kotitaloudet myos itse
korjaavat hyvin paljon. Tama vaikeuttaa kilpailijakentan
hahmottamista, ja suurin osa markkinan volyymista
syntyykin pienista yrityksista.

Consti laskelmiemme mukaan suurin tekija

Yleisesti rakennusyhtiot eivat suoraan raportoi
korjausrakentamisen osuuttansa ja usein se on osana
muuta talonrakentamisen toimintaa. Yhtididen materiaalien,
arviomme ja Rakennuslehden tietojen perusteella Consti oli
suurin yksittdinen korjausrakentaja Suomessa vuonna 2024
[ahemmas 250 MEUR:n liikevaihdollaan. Arviomme mukaan
Suomen toiseksi suurimmaksi korjausrakentajaksi on
noussut kovassa kasvussa ollut entinen Remount Group.
Vahvasti alan konsolidoijana tunnettu Remount teki vuonna
2024 heidan tietojensa mukaan 160 MEUR:n pro forma -
liilkevaihdon ja yritysostojen vaikutukset huomioiden
nykyinen liikevaihto on [8hemp&dna 190 MEUR. Yhtio on
pystynyt tuplaamaan liikevaihtonsa vuodesta 2022 erittdin
haastavassa suhdanteessa, miké on jo itsessdan hyvéa
suoritus.

Remountin ja Constin jalkeen tulevat arviomme mukaan
suuret rakennusliikkeet YIT, Skanska ja NCC. Isommat
toimijat ovat etenkin mukana kilpailemassa Constin kanssa
isoimmissa korjaushankkeissa. Useimmilla isommilla yhti6ll&
korjausrakentaminen liittyy myos osaksi yhtion
omaperusteisia hankkeita, kun taas Consti toimii
hankkeissa vain urakoitsijan roolissa. Isoista tekijoistd myos
SRV:n voi nostaa esiin korjausrakentajana etenkin vahvan
julkisen rakentamisen osuuden vuoksi. Suurempien
toimijoiden perdssa on liuta keskisuuria ja pienempia

toimijoita, jotka ovat osin tuttuja myos uudisrakentamisen
hankkeista (Lujatalo, Fira, Jatke, Rakennus Ahola).

Monet tekijat ovat kasvaneet alalla orgaanisesti ja Remount
pois lukien korjausrakentamisen konsolidaatiokehitys on
ollut kohtuullisen hidasta. Konsolidaation voi nadhda
vahvistuvan jatkossa, silld ostettavien kohteiden
arvostukset ovat todenndkdisesti laskeneet
markkinaolosuhteiden vuoksi ja suhdannevakautta jélleen
arvostetaan. Kehitystd tukee lisdksi eldkeidn saavuttavien
yrittdjien kasvava maard, kasvavat osaamis- ja
laatuvaatimukset seka jatkuvien huolto- ja
yllapitopalveluiden tarpeen kasvu. Kehitystd arviomme
mukaan hieman hidastaa toimialan matala alalletulokynnys
(kilpailuetujen puute) ja matalat saavutettavissa olevat
skaalaedut.

Constin kilpailuasema on hyva

Kestavien kilpailuetujen saavuttaminen on
korjausrakentamisen toimialalla ndhddksemme vaikeasa,
silla alan kilpailuedut pohjautuvat melko geneerisiin
tekijoihin, kuten koko, asiakkuudet, referenssit ja
kustannustehokkuus. Néaemme Constin kilpailuaseman
korjausrakentamisessa talla hetkellad kuitenkin hyvana seka
yhtién suuriin ettd pieniin kilpailijoihin ndhden. Constin
vahva taloudellinen tilanne ja hyvéat referenssit ovat
nykyisessa markkinassa hyvid kilpailukykyd parantavia
elementteja.

Arviomme mukaan Constin kannalta paras markkinatilanne
on vakaasti kasvavan korjausrakentamismarkkinan ja
tasaisesti kasvavan uudisrakentamisen yhdistelma. Silloin
Constin suhteellinen kilpailuasema korjausrakentamisessa
on parhaimmillaan ja yhtio voi lisaksi kiihdyttaa kasvua
uudisrakennusprojektien kautta.

Constin kilpailijoita Suomen markkinalla

re:mount
SKANSKA
ol

NCe™ SRV
JATKE

Lujatalo

Lahde: yhtididen materiaali, Inderes
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Kilpailu 2/2

Consti kasvanut hyvin maltilla viimeiset vuodet vs.
kilpailijat

Vertailimme Constin lukuja kilpailijoihin viimeisen viiden
vuoden ajalta (2019-2023), mistd luvut ovat saatavilla.
Kaytimme pdaosin konsernilukuja tai rakentamiseen
keskittyneiden konsernin yhtididen lukuja (Lujatalo).
Puhtaasti korjausrakentamisen lukuja yhtiot eivat juuri
raportoi.

Liikevaihdon kannalta katsottuna Constin kasvu on ollut
kilpailijoita heikompaa viimeisen viiden vuoden aikana.
Constin huippuliikevaihdon vuosi osuu kuitenkin juuri
vuoden 2019 tasolle (315 MEUR), mika tekee Constin
vuosittaisesta kasvusta vertailussa matalan. Vuoden 2020
selvan liikevaihdon laskun jalkeen Consti kasvoi vuosien
2021-2023 aikana yli 5 %:n vauhtia vuosittain.

Kasvu on kuitenkin ollut monilla yhtioilla heikompaakin.
Isoista yhtidistd kaikilla liikevaihto on ollut laskussa ja
suomalaisilla YIT:11& ja SRV:I1& kaksinumeroista tahtia. Toki
useammat isoimmista kilpailijoista ovat karsineet
uudisrakentamisen heikkoudesta ja sen sisélla
asuntorakentamisen heikkoudesta. Kilpailijoista huomaa,
ettd pienemmaét korjausrakentamiseen erikoistuneet
yritykset ovat kasvaneet vauhdikkaammin. Selvasti esiin
nousee Remount, jonka kasvu on Renevon ja Remountin
lukuja yhdistelemalla 1ahes 40 % vuosittain. Renevo ja
Remonttipartio yhdistyivat vuonna 2022 ja tdstd muodostui
Remount. Remountilla kasvu on ollut vahvasti
epdorgaanista, mutta myds muut pienemmat toimijat ovat
kasvaneet voimakkaasti.

Constin kannattavuus hieman kilpailijoiden keskiarvon
alapuolella

Constin kannattavuus liikevoittomarginaalilla mitattuna on
ollut Iahempé&na keskiarvoa. Vertailun aloitusvuosi oli
Constille vield kannattavuudeltaan hyvin alhainen, mika
heikent&a lukuja. Viimeisen kolmen vuoden aikana
keskimaardinen kannattavuus olisi Constilla 3,6 %:n tasolla
ja téma taso olisi juuri keskiarvossa (3,5 %).

Parhainta kannattavuutta on selvdsti tehnyt muihin ndhden
vahvasti kasvanut Remount (noin 8 %). Remountin osalta
vuodelta 2023 on kaytetty yhtion ilmoittamia pro forma -
kannattavuuslukuja. Lis&ksi ennen vuosia 2023 on kaytetty
Renevon lukuja, joten vertailukelpoisuus muihin ndhden ei
ole taattu.

Muista yhtidistd 5 %:n kannattavuuden tasolle on yltanyt
Rakennus Oy Ahola ja ruotsalainen Skanska. Skanska on
isoimmista poikkeus, silla [ahtdkohtaisesti suuremmilla
toimijoilla on ollut suurempaa vaihtelua tuloksissaan, kun
taas pienemmilld toimijoilla suoritus on ollut tasaisempaa.
Keskiarvollisesti muut toimijat ovat joko Idhelld Constia tai
Constin alapuolella.

Constin osalta muutaman kilpailijan erittdin hyva
tuloskehitys antaa hyvan esimaun potentiaalista, mihin
alalla voitaisiin yltaa. Nayttaisi, ettd Constin 5 %:n
tavoitemarginaalin saavuttaminen ja yllapitdminen
kestavasti voi olla mahdollista alan lainalaisuudet
huomioiden.

Liikevaihdon kasvu-% (5v. CAGR-%)
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Lahde: yhtididen materiaali, Inderes
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Taloudellinen tilanne

Tase ja rahoitusasema erittdin vahva

Kuten todettu Constin liikketoimintamalli ei vaadi merkittavia
investointeja kiintedan pddomaan, kayttopadomaan tai
aineettomiin oikeuksiin, mikd mahdollistaa periaatteessa hyvin
kevyen taserakenteen. Constin taseen loppusumma oli
vuoden 2024 lopussa 117 MEUR. Taseesta ison osan
muodostavat yhtion myyntisaamiset ja muut saamiset (45
MEUR) sek& my0ds rahat ja pankkisaamiset (14 MEUR).
Varastoa yhtiolla ei kdytdnndssa ole lainkaan. Yhdessa
lyhytaikaisten varojen osuus taseesta oli noin 50 %.

Merkittdva osa taseesta on yrityskaupoista syntynyt 49
MEUR:n suuruinen liilkearvo (42 % taseesta). Lilkkearvo on
selvinnyt heikommankin ajan alaskirjauksilta, joten emme
usko siihen kohdistuvan tassa hetkessa riskeja.
Kayttoomaisuushyddykkeissa nakyy IFRS 16 -muutokset, jotka
nostavat eran arvoa. Vuoden 2024 lopussa se oli noin 8
MEUR. liman vuokravastuita era olisi huomattavasti pienempi.
Vuokravastuissa ndkyy mm. yhtion toimitilojen
vuokrasopimukset ja tuotantoautot.

Yhtiolla oli vuoden 2024 lopussa noin 17 MEUR korollista
velkaa, joka sisdlsi noin 4 MEUR IFRS 16:n mukaista
vuokrasopimusvelkaa. Kassavarat olivat 14 MEUR, minké&
ansiosta nettovelka on vain 2,7 MEUR. Velkaantumisaste oli
viime vuoden lopussa erittdin hyvalla tasolla 6 %:ssa ja
omavaraisuusaste 41 %:ssa. Yhtion liikketoimintamalliin ndhden
taseen tunnusluvut ovat mielestamme erittdin hyvalla pohjalla.

Kassavirta liiketoimintamallilla usein vahva

Constin vapaa kassavirta (eli operatiivinen rahavirta ennen
rahoituseria ja veroja vahennettyna investoinneilla
aineellisiin ja aineettomiin kayttdomaisuushyddykkeisiin) oli

vuosina 2020-2023 erittdin hyvalld tasolla. Vuoden 2024
aikana korkeimmilta tasoilta on laskettu alemmas osin
heikomman tuloskehityksen, mutta myds padomien
sitoutumisen vuoksi. Yhti6lla oli vuoden 2023 aikana
merkittdvan negatiivinen kayttdpadoma, joka on nyt
tasaantunut etenkin viime vuoden aikana. Vuoden 2023
aikana nettokayttopddoma oli Constilla jopa 21 MEUR
negatiivinen, kun se nyt vuoden 2024 lopussa oli 11 MEUR
negatiivinen. Kayttopadoman muutos selittda siis jo hyvin
kassavirran laskua vertailukauteen ndhden.

Yleisesti yhtion kayttopddoman hallinta on vuosien saatossa
parantunut merkittavasti tuloksen nousun lisdksi, mika on
nostanut kassavirtaa. Vuodesta 2020 laskettuna (eli
ongelmavuosien jalkeen) vapaa kassavirta on ollut vuosien
aikana keskimaarin 12 MEUR. Ta@ma on suurin piirtein
kayttokatteen tasolla, mika kertoo, ettd yhtion
kassavirtasuhde on ongelmavuosien jalkeen ollut erittain
vahvalla tasolla [&helld 100 %.

Vahva paaoman tuotto

Kevyen liiketoimintamallinsa ja hyvén tuloksen ansiosta Consti
tuottaa pddomalle erinomaisesti. Constin ROCE-% on kaynyt
viime vuosina jopa yli 30 %:n, mika on erittdin hyva taso. Myos
sijoitetun pddoman tuotto on noussut jo yli 20 %:n. ROCE
nayttaa sitoutuneen pddoman ilman IFRS 16 -vastuita, mika
antaa mielestdmme hyvan kuvan yhtion pddomien
tuottopotentiaalista. Hyvana tasona alalla voi pitéda yli 10 %:n
tasoa ja erinomaisena yli 20 %:n tasoa. Olemme soveltaneet
Constille noin 9,0 %:n painotettua keskimaaraista pddoman
kustannusta (WACC) ja tdhan suhteutettuna yhtié on kyennyt
luomaan viime aikoina selvaa taloudellista lisdarvoa
(ROIC/ROCE > WACCQ).

Taseen tunnusluvut hyvalla tasolla
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Aineelliset hyodykkeet
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset ja muut saamiset
Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
58,9
49,4
0,5
8,8
0,1
0,0
0,1
62,4
0,7
0,0
40,6
21,0

121

2024
57,6
49,4
0,1
7.8
0,1
0,0
0,1
59,5
0,7
0,0
44,7
14,2

17

2025e
57,9
49,4
0,1
8,2
0,0
0,0
0,1
64,5
0,7
0,0
47,9
16,0

122

2026e
59,4
49,4
0,1
9,7
0,0
0,0
0,1
67,6
0,7
0,0
50,1
16,7

127

2027e
60,2
49,4
0,1
10,5
0,0
0,0
0,1
70,2
0,7
0,0
52,1
17,4

130

Vastattavaa

Oma paddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
a1
0,1
13,4
0,0
27,6
0,0
14,8
0,0
0,0
14,8
0,0
0,0
65,4
5,3
57,1
3,0

121

2024
43,7
0,1
16,0
0,0
27,6
0,0
17
0,0
0,0
1,7
0,0
0,0
61,8
5,2
54,0
2,7

17

2025e
45,9
0,1
18,1
0,0
27,6
0,0
14,6
0,0
0,0
14,6
0,0
0,0
61,9
14,6
44,7
2,6

122

2026e
49,0
0,1
21,3
0,0
27,6
0,0
14,2
0,0
0,0
14,2
0,0
0,0
63,7
14,2
46,8
2,7

127

2027e
53,2
0,1
25,4
0,0
27,6
0,0
12,9
0,0
0,0
12,9
0,0
0,0
64,3
12,9
48,6
2,8
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Ennusteet 1/2

Ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Constin liikevaihdon kehitysta lyhyella
aikavalilla padasiassa liiketoiminnan tilauskertyman ja
arvioidun markkinakasvun perusteella. Pitkan aikavalin
ennusteemme pohjana kdytdmme arvioitua markkinakasvua
ja kestavaksi arvioimaamme kannattavuustasoa. Viime
paivitykseen verrattuna emme tehneet merkittavia
muutoksia ennusteisiimme.

Tilauskanta kaantynyt laskuun

Tilauskanta oli vuoden 2024 lopussa noin 240 MEUR:ssa,
mika tarkoittaa noin 11 %:n laskua vertailukauteen néahden.
Vahvan kasvun jalkeen Constin tilauskertyma viittaakin
heikompaan lilkevaihdon kehitykseen alkuvuonna. Constilla
lyhyehkon tilauskannan pituuden vuoksi vuoden aikana
saaduilla tilauksilla on kuitenkin suuri merkitys. Kuten
aikaisemmin nostimme esiin, Constilla vuoden lopun
tilauskantaan ndhden kertyy viela yleisesti noin 80 MEUR:n
lisaa lilkevaihtoa vuoden loppuun mennessa. Kevaan ja
kesén tilausaktiviteetin perusteella tieddmmekin jo
selvemmin, kuinka heikko tai vahva vuosi Constille on
kuluvasta vuodesta tulossa. Lahtokohtaisesti
ennusteidemme pohjalla ndemme tilausvirran alkavan
parantua kesédn edetessa H2:n puolelle, jolloin laajemmin
myds rakennusmarkkinan odotetaan elpyvan.

Vuonna 2025 vaikea saavuttaa merkittavaa tuloskasvua

Tilauskannan tason ja markkinatunnelmien osalta vuoden
2025 aikana ei ole odotuksissa merkittdvaa kasvua. Consti
ohjeistaa vuoden 2025 liiketuloksen olevan 9-12 MEUR
(2024: 10,2 MEUR). Ohjeistus on sama kuin viime vuonna
odottaen néin kohtalaisen vakaata kehitysta tosin lavealla
haarukalla.

Vuonna 2025 liikevaihdon osalta odotamme noin 2 %:n
laskua 319 MEUR:oon. Arviomme mukaan markkina tulee
olemaan viela varsinkin vuoden 2025 alkupuolella haastava
ja parempaa kehitysta on odotuksissa H2:lla myos
ennusteissamme. Kasvua alkuvuonna tukevat Taloyhtiot-
liiketoiminta sekd Talotekniikka-liiketoiminta.
Talotekniikassa paljon kasvua ja liikevaihtoa tuoneet suuret
sairaalahankkeet paattyvat kuitenkin aikanaan, ja vastassa
on myds haastavammat vertailukaudet. Yritykset-
liiketoiminnan ja myds Taloyhtio-liiketoiminnan osalta
yksityisen markkinan tulisi piristya kevatta ja loppuvuotta
kohden. Taméa on oletuksena jo sisalla ennusteissamme,
silla liilkevaihdon lasku (-2 %) on varsin maltillista nykyiseen
tilauskannan tasoon néhden (-10 %).

Vakaan volyymin ja jatkuvan kire&n kilpailun johdosta
odotamme liikevoiton olevan 10,5 MEUR (2024: 10,3 MEUR)
ja marginaalin asettuvan 3,3 %:iin (2024: 3,1 %). Pieni
parannus syntyy projektimixin pienestd parantumisesta ja
yleisestad odottamastamme kustannuspaineiden laskusta
(alihankinta). Arviomme mukaan Taloyhtio- ja Yritys-
liiketoimintojen liikevaihdon osuuden nousu voisi hieman
parantaa yhtion kannattavuutta. Liséksi loppuvuoden aikana
kilpailun kireyden tulisi alkaa hiljalleen helpottaa, mink&
tulisi tukea H2:n kannattavuutta hieman. Kulurakenteen
osalta odotamme henkildstokulujen suhteellisen osuuden
hieman nousevan palkkakustannusten nousun vuoksi,
mutta materiaalikulujen laskevan liikkevaihdon mukana.

Alariveilld odotamme rahoituskulujen pysyvéan tanéa vuonna
suhteellisen vakaana. Nettotuloksen odotamme olevan 7,6
MEUR (2024: 7,1 MEUR) ja raportoidun osakekohtaisen
tuloksen nousevan 0,97 euroon (2024: 0,91 €). Osinkoa
odotamme Constin jakavan 0,72 euroa per osake (2024:
0,70 euroa).

Tilauskanta kauden lopussa ja tilauskannan kasvu-
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Ennusteet 2/2

Markkinan piristyminen tukee kasvua 2026-2027

Odotamme Constin yltdvan hieman heikomman vuoden
2025 jalkeen noin 4-5 %:n liikevaihdon kasvuun vuosina
2026-2027. Arviomme mukaan niin korjausrakentamisen
kuin uudisrakentamisen markkina piristyvat vuosien aikana
ja tukevat hyvin Constin kasvua. Lisdksi arvioimme Constin
markkinoita nopeampaa kasvua tukevan kasvukeskuksien
muuta maata parempi aktiviteetti ja Constin
markkinaosuuden kasvu vahvan brandinsa seka
taloudellisen tilanteensa myota.

Kannattavuuden osalta yhtion kiinted kulurakenne kasvaa
ennusteessamme liikevaihtoa hitaammin, mik& nostaa
kannattavuutta. Arviomme mukaan Consti pystyy nykyisella
organisaatio- ja kulurakenteella tekemaan korkeampia
volyymeja, mika on yksi tarkeimpia tekijoita Constin
kannattavuuden parantumisen taustalla pidemman aikavalin
ennusteissamme. Lisdksi ndemme materiaali- ja
resurssihintojen maltillistuvan edelleen korkeilta tasoiltaan
ja Kilpailun kireyden helpottavan etenkin vuosina 2026—
2027. Arvioimme, ettd kannattavuuden parantumiseen
auttaa myos tilauskannan katerakenteen parantuminen sita
mukaan, kun markkinoilla on tarjottavista kohteista
enemman valinnan vaihtoehtoja.

Ennustamme vuoden 2026 liikevaihdon nousevan 4,8 %
334 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton 12,1 MEUR:oon, mika
vastaa 3,6 %:n EBIT-marginaalia. Vuodelle 2027
ennustamme 3,9 %:n liikevaihdon kasvulla 347 MEUR:n
liikevaihtoa, 3,9 %:n EBIT-marginaalia ja 13,5 MEUR:n
liikevoittoa. Alariveillda odotamme rahoituskulujen pysyvan
suhteellisen ennallaan ja nettotuloksen kasvavan noin 15 %
vuodessa. Osakekohtaisen tuloksen odotamme nousevan

1,27 euroon vuoden 2027 loppuun mennessa.
Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Constin pystyvan kasvamaan
noin 1,5—-2,5 % vuodessa eli hieman yli markkinoiden
keskimé&aaraisen kasvun. EBIT-marginaalin odotamme
tasaantuvan perusskenaariossamme pitkalla aikavalilla noin
3,5 %:n tasolle. Marginaaliodotuksemme vastaa yhtion
historiallista kannattavuustasoa ennen merkittavia
projektiongelmia. Viime vuosien hyva suorittaminen on
aavistuksen nostanut tasoa seurantamme aikana, mutta
odotuksemme ovat vield maltillisia etenkin yhtion yli 5 %:n
marginaalitavoitteeseen ndhden.

Hyvaa tuloskasvua, mutta pitkissa puissa

Yhtion tuloskasvu on ennusteillamme vuosille 2024-2027
noin 12 % vuosittain (CAGR raportoitu EPS), mika on oikein
hyva taso. Kasvu tulee kuitenkin loppupuolella ja Constin
kestavaan tuloskdanteeseen liittyy viela riskeja mm.
uusiutuvista projektiongelmista. Constin kaltaisessa
liiketoiminnassa heikkoja projekteja tulee Idhes véakisin
eteen ajan kuluessa, mutta niiden tappiot tulisi olla
hallittavissa. Téassa Constia avittaa arviomme mukaan
alhainen projektikoko ja isompien hankkeiden hyvin tarkat
valintakriteerit. Myds markkinan kehitys on oma
riskitekijansd ja markkinan heikkous voi jatkua nykyisia
odotuksiamme pidempé&an. Myds materiaalien

kustannuspaineet, inflaatio ja resurssien saatavuushaasteet
aiheuttavat omat epavarmuustekijansa kannattavuustasoon.

Mikéli kustannustaso ei nykyiseltd tasolta maltillistu ja
volyymit eivat oleellisesti kasva, on tulosennusteissamme
keskipitkalla aikavalillda arviomme mukaan laskuvaraa.

Liikevoiton ennusteet (oik., MEUR)
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaeris)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2025e
Vanha

319

14,2
10,5
10,5
9,6
0,98
0,72

2022
305
14,9
-3,5
1.4
1,4
-1,0
10,4
-1,9

8,5
1,1
1,1

2022
5,7%

4,9 %
3,7%
2,8%

2025e

Uusi
319
14,2
10,5
10,5
9,5
0,97
0,72

%
0%
0%
0%
0%
-1%
-1%
0%

2023
321
15,9
-3,6
1,3
12,3
-1,0
1,4
-2,4
9,0
1,17
1,17

2023
5,0 %
-0,7 %
5,0 %
3,56 %
2,8%

0,2
0,2
-0,3
0,0
0,0
0,0
0,00
0,00

Q1'24
-4,9 %
-67,4 %
2,0%
0,3%
-0,1%

2026e 2026e

Vanha Uusi
334 334
15,7 15,7
12,1 12,1
12,1 12,1
11,0 11,1
1,12 1,13
0,74 0,74

Q224
82,9
4,0
-1,0
3,0
3,0
-0,3
2,7
-0,5
21
0,27
0,27

Q224
9,4 %
-0,8 %
4,8%
3,6 %
2,6 %

Ero
%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
0%

Q3'24
86,0
4,4
1,0
3,4
3,4
0,3
3,1
-0,6
2,5
0,32
0,32

Q3'24
-4,3 %
-9,8 %
5,1%
3,9 %
2,9%

2027e

Vanha
347
17,7
13,5
13,5
12,5
1,27
0,76

Q4'24
92,3
4,6
-1,0
3,6
3,6
-0,2
3,4
-0,8
2,5
0,32
0,32

Q424
7.3%
-8,3%
5,0 %
39%
2,8%

2027e
Uusi
347
17,7
13,5
13,5
12,5
1,27
0,76

2024
327
14,3
-4.1
10,2
10,2
1,1
9,1
-2,0
71
0,91
0,91

2024
1,9 %
-10,2 %
4,4 %
3,1%
22 %

Ero
%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q1'25e  Q2'25e Q3'25e Q4'25e

64,0 77,0 87,9 90,1
1,1 3,4 4,6 5,1
0,9 -0,9 -0,9 41,0
0,2 2,5 37 4,2
0,2 2,5 37 4,2
0,2 -0,2 0,2 0,2
-0,1 2,2 35 3,9
0,0 -0,4 0,7 -0,8
-0,1 1,8 2,8 3,1
-0,01 0,23 0,35 0,40
-0,01 0,23 0,35 0,40

Q1'25e  Q2'25e Q3'25e Q4'25e

-2,3 % -11% 22% -2,4 %
-238% -17,8% 9,0 % 16,1 %
1,7% 4,4 % 5,2 % 5,7%
0,3 % 32% 4,2 % 4,6 %
-0,1% 2,3% 3.1% 3,56%

2025e

319
14,2
-3,7
10,5
10,5
-1,0
9,5
-1,9
7,6
0,97
0,97

2025e
-2,4 %
2,9%
4,4 %
3,3%
2,4 %

2026e

334
15,7
-3,6
12,1
12,1
-1,0
1,1
-2,2
8,9
1,13
1,13

2026e
4,8 %
15,4 %
4,7 %
3,6 %
2,7%

2027e

347
17,7
-4,2
13,5
13,5
-0,9
12,5
-2,5
10,0
1,27
1,27

2027e
3,9 %
11,56 %
5,1%
3,9 %
2,9%

2028e

356
18,9
4,6
14,3
14,3
0,8
13,5
2,7
10,8
1,37
1,37

2028e
2,5%
5,9 %
5,3 %
4,0 %
3,0 %
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Arvostus 1/4

Arvostuksen lahtokohdat

Perustamme Constin arvonmaarityksemme osakkeelle
hyvaksymdaamme absoluuttiseen arvostustasoon,
suhteelliseen verrokkihinnoitteluun seka DCF-laskelmaan.
Suosimme arvonmaarityksessa erityisesti P/E- ja EV/EBIT-
kertoimia. Painotamme etenkin EV/EBIT-kerrointa
yritysarvon ottaessa huomioon yhtion vahvan tasetilanteen
ja liikevoiton ollessa vakaampi historiassa vaihtelevasti
kayttaytyneeseen nettotulokseen ndhden.

Arvostus karsii alan maineesta ja Constin vanhoista
haasteista

Constin osakkeen hinnoittelussa on heijastunut pitkaan
kdanneyhtiolle tyypillinen hinnoittelu. Alhaiseen tulostasoon
ndhden arvostus on ollut korkea, mutta yhtion potentiaaliin
tai tavoitetason tulostasoihin ndhden arvostus on ollut
aliarvostettu. Luottamus kddnteeseen on markkinoiden
osalta ollut heikko ja epailyksid hinnoittelusta 1oytyy
edelleen, vaikka Consti on tuloksensa onnistuneesti
kaantanyt selvasti paremmalle tasolle.

Arviomme mukaan osakemarkkinoilla ei luoteta Constin
kykyyn kestdvasti nostaa kannattavuuttaan ja pitaa sita
korkeammilla tasoilla. Arviomme mukaan arvostukseen
heijastuu edelleen epéilys nurkan takana odottavasta
negatiivisesta yllatyksesta. Arvioimme tdman johtuvan
projektiluonteisesti liiketoiminnasta, matalista
marginaaleista (vipu muutoksille suuri), huonossa
maineessa olevasta rakennusalasta ja vanhojen haasteiden
painolastista.

Arvioimme myads, ettd yhtion kohtuullisen pieni koko
(markkina-arvo <100 MEUR) ja heikko n&kyvyys karkottavat

joitain sijoittajia. Esimerkiksi julkiset tulosjulkistuskatsaukset
ja padaomamarkkinapaivat toisivat mielestdamme hyvaa
positiivista ndkyvyytta yhtiolle, kun ottaa huomioon, miten
hyvin Consti on nykyisestd suhdanteesta selvinnyt.

Mielestémme markkinoiden huolet Suomen talouskasvusta
ja rakennussuhdanteen heikkoudesta painavat myos
arvostusta edelleen. Constiin liittyen korjausrakentamisen
karsinyt maine liiketoimintana voi my&s vaikuttaa
arvostukseen heikentavasti. Monilla yhtioilla on ollut viime
vuosina vaikeuksia saada isoja korjausrakentamisen
hankkeita hallitusti valmiiksi, kun kova rakentamisen
suhdanne nosti kustannuspaineita ja vei myds resursseja
alalta uudisrakentamiseen.

Vaikka projektiriskit ovat Constilla hankkeiden koon
pienentymisen ja paremman projektihallinnan sekd
tarjousprosessin myo6ta laskeneet, nakyvéat historian
projektihaasteet seka riskit niiden uusiutumisesta edelleen
hieman meidankin hyvaksymassa arvostuksessa.
Todenn&koisesti ongelmaprojekteja tulee myos
tulevaisuudessa, mutta ndista tulevien kustannuksien
minimointi on tarkeaa.

Lahde: Inderes

Arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Positiiviset:

Tehty tuloskaanne

Tuloskasvupotentiaali marginaalien ja
likevaihdon kasvun avulla

Hyva kassavirtagenerointi ja taloudellinen
asema

Hyva paaoman tuotto

Markkina-asema vahva ja bréndi tunnettu
alalla

Suomen korjausrakentamismarkkinan
vakaat pitkan aikavalin kasvundakymat

Negatiiviset:

Markkinoiden huolet taloussuhdanteesta ja
syklisistd osakkeista

Rakentamisen ja korjausrakentamisen
heikko maine osakemarkkinoilla

Projektiriskit ja kannattavuuden
kestavyyteen liittyva epavarmuus

Vanhat projektihaasteet painavat
markkinoiden luottamusta

Osittainen suhdanneriippuvuus

Pieni markkina-arvo ja heikko tunnettuus
osakemarkkinoilla
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Arvostus 2/4

Hyvaksyttava arvostustaso nojaa historiaan

Tarkastelemme Constin arvonmaarityksen perustana yhtion
historiallisia arvostustasoja. Historiallisten kertoimien taso ei
ole ollut kovinkaan korkea, mihin on arviomme mukaan
vaikuttanut edelliselld sivulla mainitut asiat. Kertoimet
antavat mielestamme kuitenkin suhteellisen hyvan kuvan
Constille hyvaksyttavasta arvostuksesta.

Vuodesta 2016 alkaen EV/EBIT-kerroin on ollut 9x-tasolla ja
P/E-kerroin noin 10x-tasolla. EV/S-kerroin on ollut hieman yli
0,3x-tasolla historian ajan. Viime aikoina kertoimet ovat
laskeneet Constilla alle keskiarvon, kun Constin tulos on
jopa kasvanut ja arvostukset ovat rakennussektorilla
yleisesti laskeneet. Mielestdmme historialliset kertoimet
toimivat hyvana arvostustason alarajana, silla talla hetkella
Constin tekeminen on selvasti historian keskimaaraista
suoritusta parempaa.

Aivan viime aikoja lukuun ottamatta perinteisella
rakennussektorilla Suomen markkinassa kertoimien taso on
ollut usean vuosikymmenen ajan keskimaarin noin 12x-
tasolla. Constin liilketoimintaprofiili, pddoman tuotto ja
suoritustaso huomioiden arvostustason ei mielestamme
pitdisi olla merkittdvasti tdman alapuolella. Palvelu-
liiketoiminta, talotekniikan osuus (=korkeammat kertoimet
porssissd) ja markkinan defensiivisyys huomioiden
kertoimien yl&rajan tulisi nousta myds mielestdmme
sektorin keskiarvoa korkeammalle.

Hyvaksymamme arvostushaarukka ylla mainituin perustein
onkin: EV/EBIT: 10-14x, P/E: 10—14x. Arvostustasossa on
mielestdmme nousuvaraa, jos liilketoiminnan
kannattavuusparannus osoittaa kestavyytta ja jatkuvuus
parantuu (huollot/palvelut > projektit). Talldin hyvaksyttava

arvostustaso voisi mielestamme liikkua kohti nykyisen
haarukan ylalaitaa. Kilpailutilanteen muutokset tai selkeat
merkit odotuksiamme heikommasta pitkan aikavalin
kannattavuuspotentiaalista voisivat laskea hyvaksyttya
arvostusta.

Arvostuksen nousuvara ja osinko muodostavat jo
kohtalaisen tuotto-odotuksen

Constin arvostus kuluvalle vuodelle (2025e: EV/EBIT: 9x,
P/E: 10x) on mielestdmme kohtalaisen neutraalilla tasolla
ottaen huomioon Constin téllad hetkelld heikon kasvun.
Arvostus laskee lahivuosille selkeasti (2026—2027¢ ka.:
EV/EBIT: 7x, P/E: 8x), mutta markkinakdanteen aikataulun
epavarmuus ja toimintaympariston (kilpailun kireys,
resurssihinnat) riskit huomioiden varauksetta lahivuosiin
nojaaminen on mielestdmme ennenaikaista. Vuosien 2025
ennusteita kdyttden osakkeessa olisi hyvaksymamme
arvostushaarukan alarajaan (EV/EBIT: 10—14x, P/E: 10—14x)
nojaten noin 5 %:n nousuvara.

Tulosneutraalia EV/S-kerrointa kéyttden arvostus vaikuttaa
kohtalaisen neutraalilta. EV/S-kerroin on lahivuosille 0,3x-
tasolla, mika on historiallisen tason (0,3x) kanssa linjassa.
P/B on kevyen taseen ja hyvan pddoman tuoton vuoksi yli
yhden (2025e: 1,7x). My3s P/B-luku on kuitenkin historiaa
alhaisempi (2,3x). Tasepohjainen arvostus ei tosin
mielestdmme kovin hyvin sovi Constille, silld taseessa ei
juuri ole mitd&n omaisuutta.

Osinkotuotto-% on ennusteillamme 6—7 %:n tasolla
l&hivuosien ajan tarjoten hyvaéa tukea tuotto-odotukselle.
Hyvin kassavirtaa tuottava liiketoimintamalli tukee
osinkojen kasvavaa virtaa, mutta tuloksen heikkeneminen
voisi laskea osinkoa myds Constilla.

Eteenpain katsova P/E

20

15

B
——P/E Keskiarvo
Eteenpain katsova EV/EBIT
15
13
11
9
7
b
——EV/EBIT Keskiarvo
Eteenpaiin katsova EV/S
0,6

0,5
0,4

o ].‘,MMWK P WM“W

03 ~
0,2 W

0.1

2016 2017 2018 2019 2020 2021

—EV/S

Lahde: Inderes, Refinitiv (konsensus)

Keskiarvo

ot
R Y

2022 2023 2024 2025
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Arvostus 3/4

Verrokkiryhma korkealle hinnoiteltu

Nakemyksemme mukaan Constille ei 16ydy talla hetkella
aivan suoria listattuja verrokkiyhtiota, silla suurin osa
suomalaisista rakennusyhtioista toimii padasiallisesti
uudisrakentamisen markkinoilla ja talotekniikkayhtididen
(Instalco, Bravida) liikevaihdoista vain murto-osa syntyy
Suomen korjausrakentamisen markkinoilta.

Toisaalta talotekniikkayhtididen liikketoimintamallit ovat
luonteeltaan samankaltaisia kuin Constilla, joten ne
muodostavat kohtuullisen hyvan vertailukohdan Constin
suhteelliselle arvostukselle. Myds suomalainen
infrarakentaja Kreate tarjoaa kohtuullisen hyvan verrokin
tasaisemman infrarakentamisen liikketoiminnan ja
samankaltaisen liiketoimintaprofiilin myo6ta (urakoitsija,
vahan investointeja, vahva kassavirta, matalat marginaalit,
kevyt tase). Talotekniikkayhtididen ja suomalaisten
rakennusliikkeiden lisdksi olemme myd&s valinneet laajaan
verrokkirynmaamme kiinteistopalveluyhtiot L&T:n ja ISS:n
seka ruotsalaisen julkisivurakentajan Fasadgruppenin.

Verrokkiryhméan keskimaardainen 2025e EV/EBIT-kerroin on
talld hetkelld noin 13x ja vastaava P/E-kerroin noin 13x, ja
kertoimet ovat mielestamme joukon laatuun n&hden
korkeita. Verrokkien arvostuskertoimien kayttokelpoisuutta
heikentdd osan yhtididen alhainen tulosennuste (=korkeat
kertoimet). Etenkin uudisrakentajien kertoimet ovat selvasti
yli normaalin tason télla hetkella.

Consti on ylla olevilla arvostusmittareilla arvostettu noin 25
% alle verrokkien tason. Olemme hyvaksyneet Constille
noin 10 % alhaisemmat kertoimet suhteellisessa
arvostuksessa kuin verrokit, mutta tama alennuskin
huomioiden verrokkien perusteella osakkeessa olisi

nousuvaraa.

Historiallisesti Consti on arvostettu jatkuvasti matalammalle
tasolle kuin verrokkiryhman keskiarvo. Tatd ja nykyista

alennusta perustelee, ettd verrokit ovat markkina-arvoltaan
suurempia, kannattavuudeltaan osin parempia seka niilla on

osin myds enemman jatkuvaluonteista palveluliiketoimintaa.

Lisdksi Constin kannattavuushaasteiden historia on
painanut markkinoiden luottamusta yhtiodn, kuten
aikaisemmin mainitsimme.

Kuitenkin Constin suoritus on viime vuosina parantunut
selvasti ja ero verrokkeihin ndhden tulisi mielestamme
kaventua. Tata perustellen seuraavan sivun kuviossa on
esitetty Constin pddoman tuottoennuste (ROIC-%) vuosille
2025-2026 verrattuna valittuihin verrokkeihin. Kuvion ja
datan perusteella nayttaisi, ettd Consti pystyy talla hetkella
tekemdaan parempaa paaoman tuottoa kuin verrokit
pystyvat. Lisaksi y-akselilla kuvattu arvostus on EV/EBIT-
mittarilla selkedasti alle verrokkien tason. Oikeastaan
Kreaten ja Constin suoritus erottuu selkeimmin joukosta
positiivisessa mielessa (ROIC korkea, arvostus matala).
Tassd mielessd, mikali Constin suoritus jatkuu
samankaltaisena ja kasvua tulevaisuudessa saadaan
aikaan, ei verrokkien preemio ole valttamattad enda
perusteltu.

Talla hetkella naemme kuitenkin verrokkien kertoimien
tason lilan korkeana. Verrokkien alhaisen tulostason vuoksi
korkeat kertoimet eivat mielestdmme nyt heijasta Constin
arvoa, silla Constin tulos itsessaan ei ole heikolla tasolla.
Tassad mielessa verrokkien painoarvo
arvonmaarityksessamme on nyt matala.

Consti
(Inderes)

Mediaani

Lassila &
Tikanoja Oyj

Iss A/S

Fasadgruppen
Group AB

Bravida
Holding AB

Instalco AB

NCC AB

Peab AB

Kreate Oyj

SRV Yhtiot Oyj

YIT Oyj

X

Verrokkien arvostus 2025e

7x 12x

P/E mEV/EBITDA mEV/EBIT

Lahde: Inderes, Refinitiv (konsensus)

13,5

17,5

16.8

17x
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Paaoman

25,0

20,0

g
o

EV/EBIT 25-26e

10,0

5,0

0,0

Léhde: Bloomberg, Inderes
Consti kéytetty Inderesin ennusteita, muut konsensus

0%

tuotto ja arvostus

e SRV

o YIT

5%

Constin paaoman tuotto ja arvostus vs. valitut verrokit

® Peab
® |nstalco o Ncc
e |assila & Tikanoja e Bravida
® |ss
® Fasadgruppen
10% 15%

Padoman tuotto (ROIC-% 25-26¢)

20%

o Kreate

25%

30%
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Arvostus 4/4

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo Constin osakkeelle on noin
15 euroa ja annamme my0s télle painoarvoa. DCF-
laskelman arvo on selvasti nykykurssia korkeammalla
tukien suositustamme. Emme tosin oleta, ettd osakkeessa
olisi lyhyella aikavalilla (0—12kk) merkittavia ajureita nousta
hinnoittelemaan pitkdn aikavalin potentiaalia, jonka vuoksi
tavoitehintamme on DCF-laskelman alapuolella.

Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu tasaantuu
terminaalijaksolla 1,5 %:n tasolle ja EBIT-marginaali noin 3,5
%:iin lilkkevaihdosta. Marginaali pohjautuu yhtion
historialliseen seka viimeaikaiseen suoritukseen ja kasvu
nojaa markkinan sekd talouden oletettuun pitkan aikavalin
kasvuun.

Kannattavuustaso on vield alle yhtion tavoitteiden ja omaa
edelleen nousuvaraa, jos liikketoiminta etenee suunnitellusti.
Arvioimme terminaalikannattavuuden olevan kestavalla tai
jopa mailtillisella tasolla. Osakkeen nykykurssi (10 euroa)
olettaa terminaalikannattavuuden olevan noin 2 %:n tasolla
(muiden tekijéiden pysyessa ennallaan), mika on
mielestdmme liian alhainen taso.

DCF-mallissamme kdyttdm@mme oman pddoman kustannus
on 11,4 % ja keskimaarainen padoman kustannus (WACC-%)
on 9,0 %. Tuottovaatimustasossa ei ole mielestdamme tassa
ymparistdssa laskuvaraa ja se on hyvin linjassa
samankaltaisten yhtididen kanssa Helsingin pdrssissa.

Vaaka kaantyy positiivisen suosituksen puolelle

Nostamme Constin tavoitehinnan 11,00 euroon (aik. 10,50
euroa) ja suosituksemme lisda-tasolle (aik. vahenna).
Tavoitehinta nousi hieman eri arvonmaaritysmittareiden
pienen nousun myota. Constin osakkeen nousuvara ei
mielestdmme ole nykytilanteessa ja lyhyelld aikavalilla
merkittava (tuotto-odotus 510 %), mutta yhtic on hyvassa
asemassa hyotymaan rakennusmarkkinoiden tulevasta
piristymisesta. Arvostus on jokaisella mittarilla maltillinen tai
neutraali eikd nykyinen tulostaso vield kuvasta yhtion
potentiaalia.

Constin kohtuullisen hyva tuloskasvu (2024—-2027e EPS-
kasvu: +10 % CAGR-%) lahivuosien aikana tukee arvostusta
yhdessa houkuttelevan liiketoimintaprofiilin (kassavirta seka
paaoman tuotto) kanssa. Consti toimii vakailla markkinoilla,
jonka pitkan aikavalin kasvundkyma&a tukevat hyvat
markkinatrendit (energiatehokkuus, kestava kehitys,
modernisointi, kaupungistuminen) sek& kasvava tarve
kunnostaa ja huoltaa ikdantyvaa rakennuskantaamme.
Kilpailijoihin ndhden etumatkaa luo kattava
korjausrakentamisen tarjoama ja osaaminen seké hyva
taloudellinen tilanne.

Arviomme osakkeen kdyvasta arvosta tdssa vaiheessa on
10-15 euroa. Kédypéa arvo pohjautuu soveltamiimme
arvonmaaritysmenetelmiimme. Nykykurssi on kdyvan arvon
alapdassa ja naemmekin osakkeessa merkittavaa
potentiaalia pidemmalla aikavalilla, mikali tuloskasvu
realisoituu ja markkina alkaa osoittamaan piristymisen
merkkeja.

Tavoitehinnan muodostuminen

Verrokkiryhma 25e

DCF-laskelma

EV/S 25e

P/E 25e

EV/EBIT 25e

Lahde: Inderes

1,6€

14,7€

10,4 €

1,1€

125 €

11,00 €
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024
Osakekurssi 10,1 12,1 12,6 1,8 10,3
Markkina-arvo 77 94 97 9 81
Yritysarvo (EV) 85 108 101 90 83
P/E (oik.) 11,6 13,6 1,5 1,4 1,3
P/B 2,3 2,9 2,7 2,2 1,8
EV/Liikevaihto 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 74 1,7 6,8 5,7 5,8
EV/EBIT (oik.) 9,0 11,4 8,8 8,0 8,2
Osinko/tulos (%) 57,0 % 96,4 % 54,7 % 60,1 % 76,9 %
Osinkotuotto-% 4,0 % 3,7% 4,8 % 5,9 % 6,8 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.)
13,5 n4
1,6 15 14 113 9.0
10,3 ’ 88 . go 87
T

6,4
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \Mediaani 2020 - 2024 EV/EBIT (oik.) e \ediaani 2020 - 2024

2025e
9,94
78
92
10,3
1,7
0,3
6,5
8,7
74,4 %
7,2%

2026e 2027e 2028e
9,94 9,94 9,94
78 78 78
90 87 82
8,8 7,8 7,3
1,6 1,5 1,4
0,3 0,2 0,2
5,7 4,9 4,4
7,4 6,4 5,8
65,7 % 59,7 % 55,0 %
7,4 % 7,6 % 7,6 %
Osinkotuotto-%
s 72% 4% MO%
59 %
0% ey 4.8 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

8%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
YIT Oyj 531
SRV Yhtiot Oyj 86
Kreate Oyj 69
Peab AB 2144
NCC AB 1743
Instalco AB 799
Bravida Holding AB 1688
Fasadgruppen Group AB 88
Iss A/S 4023
Lassila & Tikanoja Qyj 348
Consti (Inderes) 78
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR

1386
216
99
3301
1886
123
1886
280
5670
501
92

EV/EBIT
2025e 2026e
27,4 17,2
15,5 9,6
10,1 8,5
15,0 13,0
11,4 10,8
15,4 11,9
1,3 10,56
78 6,3
9,6 9,1
1,1 10,7
8,7 7,4
13,56 10,7
1,3 10,6
-23 % -30 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
18,6 13,1
1,4 7,6
6,1 5,6
9,3 8,4
6,8 6,6
9,4 8,0
8,4 79
5,3 4,6
71 6,7
4,9 4,8
6,5 5,7
8,7 7,3
7,7 7,2
-16 % -20 %

EV/Liikevaihto

2025e
0,8
0,3
0,3
0,6
0,4
0,9
0,7
0,6
0,6
0,6
0,3
0,6
0,6

-51%

2026e
0,7
0,3
0,3
0,6
0,4
0,9
0,7
0,5
0,5
0,6
0,3
0,5
0,6

-52 %

2025e

14,3
1,3
13,4
13,3
15,6
13,8
4,9
9,6
10,5
10,3
11,8
13,3
-23 %

P/E

2026e
28,6
6,1
9,0
1,3
12,3
1,4
12,6
3,3
8,7
9,8
8,8
1,3
10,5
-16 %

Osinkotuotto-%

2025¢
0,4
6,8
41
4,6
2,1
4,2
87
2,6
6,1
7,2
4,4
4,2
75 %

2026e
1,1
5,3
7,0
47
49
2,7
4.4
10,4
2,9
6,4
7.4
5,0
4,8
55%

P/B
2025e

0,7
1,6
1,3
2,1
2,4
2,0
0,4
2,3
1,5
1,7
1,6
1,5
13 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
Liikevaihdon kasvu-% 1,9 % -2,4 % 4,8% 3,9% 2,6% 2,56 % 2,6% 2,6 % 2,56% 2,5% 1,5% 1,5%
Liikevoitto-% 31% 3,3% 3,6% 3,9% 4,0% 3,8% 35% 3,5% 3,5% 35% 35% 3,5%
Liikevoitto 10,2 10,5 12,1 13,5 14,3 13,9 13,1 13,4 13,6 13,9 14,1

+ Kokonaispoistot 41 3,7 3,6 4,2 4,6 4,8 5,0 5,2 5,3 5,4 5,5

- Maksetut verot -2,0 -1,9 -2,2 -2,5 -2,7 -2,6 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,8

- verot rahoituskuluista -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0

+ verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopadoman muutos -7,5 -12,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiivinen kassavirta 4,5 -0,4 13,2 15,0 16,0 15,9 15,4 15,9 16,1 16,5 16,8

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -2,7 -4,0 -5,1 -5,1 -5,2 -5,3 -5,4 -5,5 -5,6 -5,7 -5,6

Vapaa operatiivinen kassavirta 1,8 -4,4 8,2 9,9 10,8 10,6 10,1 10,4 10,5 10,8 1,2

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 1,8 -4,4 8,2 9,9 10,8 10,6 10,1 10,4 10,5 10,8 11,2 153
Diskontattu vapaa kassavirta -41 7,0 7,8 7,8 7,0 6,1 5,8 5.4 5,1 4,8 65,7
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 118 122 115 108 99,9 92,9 86,7 81,0 75,6 70,5 65,7
Velaton arvo DCF 118

- Korolliset velat -16,9

+ Rahavarat 14,2

-Vahemmistdosuus 0,0 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Osinko/paédomapalautus 0,0

Oman padgoman arvo DCF 116

Oman padgoman arvo DCF per osake 14,7 2025e-2029¢ 299

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 %
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 % 2030e-2034e _ 23%
4,0%

Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta 1,30

Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

Riskiton korko 25%

Oman padoman kustannus 1,4 %

Piéioman keskim. kustannus (WACC) 9,0 % 2025¢-2029¢ m 2030e-2034¢ = TERM

Lahde: Inderes



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
240 € 23,1
22,0€ 208
20,0€ 18,8
18,0€ 17,2

16,0 € 147

1
11,9
12,0 € 1,2 105

10,0 €

65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

21,6

21,3€ 20,2
19,3 € 188

17,6
17,3€ 16,1

15,3 € 4.7

13,3
13,3 € 11,9

1,3€ 10,5
9,1

93€ 7.7

73€

0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 6,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

46%

51%

56%

61%

66%

28%
33%
38%
43%
48%
53%
58%
63%

199€
18,9 €
179€
16,9 €
159 €
14,9 €
13,9€
129€
1,9€
10,9 €

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

19,8

0,0 %

18,56

0,5%

mmmm DCF-arvo (EUR)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

17,4
16,4
15,6
14,7

1,0% 15% 20% 25%

13,9
13,2
12,6

12,0

30% 35% 40% 45%

= Terminaaliarvon paino (%)

1,5

5,0 %

mm |iikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%

49%

51%

53%

55%

57%

59%

61%

63%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022

305,2
14,9
1,4
10,4
8,6
0,0

2022

123,3
36,2

49,56
3,9

2022
14,9
5,1
18,0
-2,7
15,4

2022
0,3
6,8
8.8
1,4
2,7

4,8%

2023

320,6
15,9
12,3
11,4
9,0
1,0

2023

121,3
M,

49,4
-0,9

2023
15,9
1,0
14,5
-4,9
9,7

2023
0,3
5,7
8,0
11,4
2,2

5,9 %

2024

326,7
14,3
10,2

9,1
71
0,0

2024

17,2

43,7

49,4
2,7

2024
14,3
-7,5
4,5
-2,7
1,8

2024
0,3
5,8
8,2
11,3
1,8

6,8 %

2025e

319,0
14,2
10,5
9,5
7,6
0,0

2025e
122,4
45,8
49,4
13,4

2025e
14,2
-12,5
-0,4
-4,0
-4,4

2025e

0,3
6,5
8,8
10,3
1,7
7.2%

2026e

334,3
15,7
12,1
1,1
8,9
0,0

2026e
126,9
49,0
49,4
1,7

2026e
15,7
-0,1
13,2
-5,1
8,2

2026e
0,3
5,7
75
8,8
1,6

7.4 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake

Omapéiidoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
1,1
1,11

2,34

2,00

4,70

0,60

2022
6%
62 %
20 %
24 %
4,9 %
3,7%
3,7%
25,0 %
18,3 %
32,9 %
10,7 %

2023
1,17
1,04
1,88
1,25
5,31
0,70

2023
5%
7%
-1%
-1%
5,0 %
3,6%
3,9%
23,3 %
20,2 %
38,6 %
-2,3%

2024
0,91
0,91
0,57
0,23
5,65
0,70

2024
2%
-10 %
-10 %
-12 %
4,4 %
31%
31%
16,8 %
16,7 %
41,3 %
6,1%

2025e
0,97
0,97

-0,06
-0,56
5,81
0,72

2025e
-2%
-1%
3%
7%
4,4 %
3,3%
3,3%
17,0 %
15,5 %
41,4 %
29,2 %

2026e
1,13
1,13
1,68
1,04
6,22
0,74

2026e
5%
1%
15 %
16 %
4,7%
3,6 %
3,6 %
18,7 %
15,9 %
42,7 %
23,8 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat 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 kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 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
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
23.11.2020
7.2.2021
3.5.2021
14.6.2021
25.7.2021
28.10.2021
21.1.2022
6.2.2022
2.5.2022
24.7.2022
28.10.2022
13.1.2023
6.2.2023
28.4.2023
24.7.2023
23.10.2023
30.10.2023
21.12.2023
5.2.2024
26.4.2024
22.7.2024
28.10.2024
22.1.2025
10.2.2025
28.2.2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Lis&a
Osta
Osta
Lis&a
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lis&a
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

10,70 €
13,00 €
13,50 €
13,60 €
14,00 €
15,00 €
15,00 €
13,50 €
13,00 €
13,00 €
12,60 €
13,00 €
14,20 €
14,20 €
14,20 €
13,80 €
13,80 €
14,00 €
12,60 €
11,00 €
11,60 €
1,75 €
11,00 €
10,50 €
11,00 €

9,70 €
1,70 €
13,05 €
12,15 €
13,00 €
12,95 €
12,10 €
11,95 €
9,80 €
9,96 €

9,14 €
10,70 €
12,30 €
11,856 €
10,25 €
9,76 €
10,35 €
11,356 €
11,30 €
9,32 €
10,30 €
11,36 €
10,60 €
10,15 €
9,94 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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