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Tuntuva potentiaali peittoaa epavarmuuden

Nostamme Caverionin tavoitehinnan 5,9 euroon (aik. 5,4 euroa) ja suosituksemme liséa-puolelle (aik.
vahennad) laajan raportin yhteydesséa tekemidmme muutoksia heijastellen. Caverion kohtaa lyhyella
aikavdlilla kesken hyvin sujuneen strategiakauden markkinasta johtuvia haasteita. Néemme kuitenkin yhtion
tulospotentiaalin kantavan lapi epdvarmuuden ajan. Tulevaisuudessa jatkuvien palveluiden kasvava osuus ja
vahan padomaa sitovan liilketoimintamallin tarjoama vahva kassavirta- seka tuottopotentiaali nostavat seka
yhtion tulosta ettd hyvaksyttavaa arvostustasoa. Osakkeen hinnoittelu ei mielestémme taysin ota tata
potentiaalia huomioon ja tarjoaa mielestamme tarpeeksi houkuttelevan riski/tuottosuhteen.

Jatkuvien palveluiden osuuden nosto ja vahdan padgomaa sitova liiketoiminta

Caverion on kiinteistdjen ja teollisuuden teknisiin projekteihin sekéa palveluihin erikoistunut yhtio. Yhtion
osaaminen jakaantuu laajalle rakennusten, infran seka teollisuuden ja teollisten prosessien koko elinkaaren
varrelle. Yhtio toimii 11 maassa ja suurin osa liilkevaihdosta tulee Pohjois-Euroopasta. Yhtio on onnistunut
kaantamaan operatiivisen suorituksensa heikkojen vuosien jalkeen ja nyt olisi aika kasvaa. Osana tata yhtion
tavoitteena on siirtya projektivetoisesta (40 % liikevaihdosta vuonna 2019) liilketoiminnasta kohti jatkuvaa,
vahempiriskista ja kannattavampaa palveluliiketoimintaa (60 %). Tama muutos yhdistettyna yhtion vahan
paaomaa sitovaan liilketoimintamalliin mahdollistaa vahvan kassavirran ja korkean paddoman tuoton tehden
yhtidsta mielenkiintoisen sijoituskohteen.

Strategian kasvuvaiheen tulisi alkaa, mutta markkinan riskitekijat painaa niskassa

Yhtion vuodesta 2018 alkanut Kunnossa kasvuun -strategia on siirtynyt paaosin jo kasvuvaiheen puolelle,
vaikka kannattavuus onkin parantunut hieman odotuksiamme hitaammin. Kuntoon-vaiheen osalta Projektit-
yksikdn kannattavuus on viela tavoitetasojen alapuolella, mutta Palveluissa parantunut jo hyvélle tasolle.
Kasvu hyvin kannattavissa divisioonissa/maissa on jo aloitettu. Yhtio tavoittelee (mid term) yli 5,5 %:n
oikaistua EBITA-marginaalia ja yli syklin 4 %:n orgaanista liikevaihdon kasvua. Kasvun osalta tavoite on
mielestdamme realistinen ja kannattavuuden osalta potentiaalia yhtiolld on merkittévasti korkeammallakin.
Vuoden 2019 tasosta (oik. EBITA-%: 3,2 %) parannus tavoitetasolle syntyy palveluiden kasvavasta osuudesta
(2020e: 64 %) ja Projektien kannattavuuden noususta. Yli tavoitetason kannattavuuteen evaitéa antaa kasvun,
palveluiden edelleen kasvavan osuuden ja skaalautuvien digitaalisten palveluiden yhdistelma. Néaemme
kuitenkin koronaviruksen luoman epavarmuuden heijastuvan myds yhtioon ja hidastavan strategian
etenemistd. Tasta huolimatta yhtion tuloskasvupotentiaali on huomattava (EPS CAGR 19-21e: 33 %).

Tuntuva potentiaali peittoaa lyhyen aikavalin epavarmuuden

Yhtion arvostuksessa nakyy viela kdanneyhtion profiili ja odotukset tulosparannuksesta. Arvostus onkin
kuluvana vuonna jo koholla, mutta laskee houkuttelevammalle tasolle ensi vuonna (2021e: EV/EBITDA:
6,3x, EV/EBIT: 12,7x, P/E: 15,5x). Yhtion kaypa arvo on myos nykyista korkeampi ja pitkan aikavalin
potentiaali nykytasoilta tarjoaa myos hyvan tuotto-odotuksen karsivélliselle sijoittajalle. Koronaviruksen
myo6td epdvarmuustekijat ovat lyhyelld aikavalilld selvasti koholla, mutta mielestamme yhtion lahivuosien
potentiaali ja arvostustaso tekevat osakkeen riski/tuottosuhteesta nyt houkuttelevan.
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Olli Koponen
+358 44 274 9560
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa 0
Edellinen: Vahenna

5,9 EUR

Edellinen: 5,4 euroa

Osakekurssi: 5,43 EUR
Potentiaali: 8,7 %

Avainluvut

2019 2020e

Liikevaihto 2123 2214
kasvu-% -4 % 4%
EBITA (oik.) 67,2 69,4
EBITA-% (oik.) 32% 31%
Nettotulos 22,6 314
EPS (oik.) 0,20 0,25
P/E (oik.) 36,4 21,3
P/B 43 3,4
Osinkotuotto-% 11% 2,6 %
EV/EBIT (oik.) 26,9 16,7
EV/EBITDA 1,2 7.6
EV/Liikevaihto 0,5 0,4
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Heikkojen divisioonien
tuloskdanteen jatkuminen ja
kasvuvaiheen aloittaminen

Projekti-liiketoiminnan kdanne

Kannattavampien ja jatkuvan
liikevaihdon omaavien
palveluiden osuuden nousu

Vahan padaomaa sitova
liiketoimintamalli mahdollistaa
vahvan kassavirran ja hyvan
tuottopotentiaalin

Tekniikan, automatisaation ja
digitaalisuuden lisdéantyminen
seka ymparistbarvojen ja
energiatehokkuuden
merkityksen kasvu tukevat
kysyntanakymia
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kasvu osin riippuvaista
Projekteista

Projektiliiketoiminnassa riskit
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suurempia

Markkina- ja
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vaikeuttavat strategian
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Caverion lyhyesti

Caverion on Euroopan johtavia kiinteistojen,
rakennetun infrastruktuurin ja teollisuuden teknisten
projektien ja palveluiden tuottajia.

2013

Itautuminen YIT:sta itsenadiseksi porssiyhtioksi

2123 MEUR (-3,7 % vs. 2018)
Liikevaihto 2019

67,2 MEUR (3,2 % Iv:sta)
Oikaistu EBITA 2019

60 % / 40 %

Palvelut / Projektit (osuus liikevaihdosta 2019)

139 %

Kassakonversio (Operatiivinen rahavirta ennen rahoituseria ja veroja /
kayttokate) vuonna 2019

30 000

Huoltokohdetta

>10 000

Kiinteistoa etavalvonnassa

Noin 16 000

Henkilostd 2019 lopussa

Lahde: Caverion, Inderes

Liikevaihdon ja oikaistun
kayttokatemarginaalin kehitys

Vuonna 2013 yhtio irtautuu
YIT:sta

2014-2016 strategian
fokuksena kannattavuuden
parannus

Terve kasvu kannattavuuden
parantamisen jalkeen
Kannattavuus nousi vuoteen
2015 asti

2016 alkoi nakymaan
ongelmia projekteissa
Saneeraustoimet ja
alaskirjaukset rasittivat tulosta

Yhtio uusiutui

2017 julkistettiin uusi
strategia vuosille 2018-
2020

Fokuksena
kannattavuuden
tervehdyttaminen ja
kasvu valituilla alueilla
2018-2019 kannattavuus
nousee ja likkevaihto
laskee odotetusti

2019 strategia paivitettiin
kasvuvaiheeseen

2020-2021e strategian
kasvuvaihe voi
kunnolla alkaa
Operatiivinen suoritus
paranee edelleen
Palvelut nostavat
osuuttaan
Kannattavuus nousee
kohti tavoitteita
Talouden epavarmuus
hidastaa strategian
toteutusta
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Yhtidkuvaus
Kiinteistotekniikkaa ja teollisuuden palveluja

Caverion on vuonna 2013 rakennusyhtio YIT:sta
irtautunut kiinteistjen, teollisuuden ja
infrastruktuurin teknisiin palveluihin ja projekteihin
keskittynyt yritys. Tarjoamallaan yhtio pyrkii
luomaan rakennettavasta ja rakennetusta
ymparistosta alykasta ja kestavaa.

Yhtion osaaminen jakaantuu laajalle rakennusten,
infran seka teollisuuden ja teollisten prosessien
koko elinkaaren varrelle kasittden muun muassa
hankekehityksen, projektin toteutuksen, teknisen
huollon ja kunnossapidon, kiinteistdjohtamisen ja
asiantuntijapalveluita.

Kestava kehitys, energiatehokkuuden
parantaminen, ymparistdarvojen merkityksen
kasvu, teknologian ja automatisoinnin seka
digitaalisuuden lisddntyminen rakennuksissa ja
ympaéristossa luovat pohjaa tulevaisuuden
kasvulle.

Euroopan johtavia toimijoita

Caverion toimii Pohjois-, Keski- ja Itd-Euroopassa
yhteensa 11 maassa. Caverionin vuoden 2019
liikevaihto oli 2123 MEUR laskien vuoden 2018
tasosta noin 4 %:lla. Kannattavuus parani
kuitenkin merkittavasti ja oikaistu EBITA-
marginaali kipusi 3,2 %:iin vuoden 2018 noin 2,1
%:sta. Yhtio on strategiansa mukaisesti laittanut
kannattavuuttaan kuntoon ja nyt olisi aika
strategian kasvuvaiheelle.

Yhtion palveluita kdytetddn muun muassa
toimistoissa, liikekiinteistdissa, asunnoissa,

julkisissa rakennuksissa, infrastruktuurissa seka
teollisuuslaitoksissa. Caverionilla on noin 16000
tyontekijaa, joista iso osa Suomessa ja Ruotsissa.
Yhtion toiminta on paljon keskittynyt
Pohjoismaihin, mutta esimerkiksi Saksan ja
[tavallan alue on yhtidlle myds tarkea.

Muuntautumassa palveluyhtioksi

Caverionilla on kaksi liilketoimintayksikko4,
Projektit ja Palvelut, joista Palveluiden osuutta on
tarkoitus kasvattaa tulevaisuudessa. Caverionin
paaliiketoiminta on vanhojen tai uusien
kiinteistojen taloteknisten palveluiden
tarjoaminen. Tama tarkoittaa esimerkiksi uuden
toimistotalon s&hko-, vesi-, ilma-, automaatio-,
tietoverkkopalveluiden tarjoamista. Lisaksi yhtion
on tarkoitus ndiden projektiluonteisten
hankkeiden liséksi tarjota kiinteistdjen yllapitoa ja
huoltoa koko elinkaaren ajan.

Huollosta, yllapidosta ja kiinteistdjen johtamisesta
onkin tullut yha tarkeampi strateginen fokus, kun
yhtid hakee siirtymista projektivetoisesta yhtiosta
enemman jatkuvia palveluita tuottavaksi yhtioksi.
Usein projektina tuotettavat talotekniset
jarjestelmat pyritéankin yhdistamaan jatkuvaa
liikevaihtoa tuottaviin palveluihin ja tasta hyvana
esimerkkina ovat paljon yleistyneet
elinkaarihankkeet, missa tarkoituksena on hoitaa
kiinteistoa sen koko elinkaaren ajan. Sopimukset
ylldpidosta ja huollosta voivat olla monia
kymmenia vuosia, mika vie alaa ja Caverionia
enemman kohti jatkuvaa - sykleista riippumatonta
- liiketoimintaa.

Caverion

Yhtion kohdealueet:
* Kiinteistot
* Teollisuus

* Infrastruktuuri

E E=

Yhtion tuotealueisiin kuuluu muun muassa:

e Lammitys, vesi- ja viemari
* llmanvaihto ja ilmastointi
e Jadhdytys

* Sahkoistys

* Informaatio ja viestintdteknologia
e Turvallisuus

* Automaatio

el 3 [ 9 £3 B3 B B

* Teollisuuden kunnossapito

Lahde: Inderes, Caverion
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Liiketoimintarakenne

Caverionin liilketoiminta perustuu nykyaan
kahteen segmenttiin tai liilketoimintayksikkdon:

* Projektit (40 % 2019 liikevaihdosta)
* Palvelut (60 % 2019 liikevaihdosta)

Yhtiolla on yli vuoden 2020 ulottuvana pitkan
aikavalin strategisena tavoitteena nostaa
palveluiden osuus yli 2/3 liikevaihdosta
vahentden ndin yhtion syklisyytta ja lisata
liiketoiminnan jatkuvuutta. Vuoden 2019
yritysostojen myotd osuus kasvaa arviomme
mukaan jo lahemmas 64 % vuonna 2020.

Palvelut

Caverionin Palvelut-liketoimintayksikk6 edustaa
yhtion tulevaisuuden suuntaa, kun yhtio
nayttaytyy enemman palveluyhtiong, eika
yksittdisten projektien riskit saa niin suurta
painoarvoa yhtion liilketoiminnassa.

Palvelut-liiketoiminnan liikevaihto vuonna 2019
oli noin 1280 MEUR nousten vertailukaudesta
lahes 6 %. Yhtion Palvelut voidaan jakaa
karkeasti pienempiin huolto- ja
kunnossapitotdihin, teollisuuden kunnossapitoon
ja Kiinteistojohtamisen palveluihin.

Pienemmat teknisen huollon ja kunnossapidon
tyot kasittavat ennakoivan huollon, tarpeen
mukaisen huollon ja muut pienet huoltoprojektit.
Lisdksi Caverion on kehittanyt digitaalisia
palveluja eri asiakasryhmille, joiden avulla kasvua
pystyttaisiin skaalaamaan (loTFlex teollisuudelle,

ServiFlex+ kiinteistojen asiakkaille ja MP
Intelligence -diagnosointi teollisuuteen).
Digitaalisten palveluiden avulla pyritéaan yleisesti
parantamaan asiakkaiden tuottavuutta,
energiatehokkuutta, kustannustehokkuutta tai
prosesseja. Lisdksi palvelut mahdollistavat
esimerkiksi teollisuudelle monen tyévaiheen
etdvalvonnan tai automatisoinnin
(tuotantolinjojen valvonta antureilla).

Kiinteistdjohtaminen on pidemmalle vietya
asiakkaille tarpeiden mukaan raataloitya palvelua
kiinteistdjen hoitoon ja yllapitoon liittyen. Tahan
liittyy lisaksi erilaiset asiantuntijapalvelut
(energiakonsultointi, digitaaliset palvelut, tekniset
due diligence -palvelut) ja kiinteistojen
elinkaariratkaisut. Digitaalisista palveluista
kiinteistdjohtamisen puolella esimerkking on
Caverion Smart View, jolla kiinteiston
omistaja/sijoittaja tai manageri voi helpottaa
kiinteiston hallintaa. Smart Viewin avulla voi
seurata ja hallita reaaliaikaisesti useaa eri
kiinteistdd ja hyodyntaa kiinteistosta
sovellukseen tulevaa dataa.

Palveluihin liittyy my06s yhtion teollisuuden
kunnossapito. Yhtio teki vime vuonna téahan
liittyen yritysoston, kun Maintpartnerin Viron,
Suomen ja Puolan toiminnot ostettiin. Tama
hajauttaa yhtion liiketoimintaa rakentamisen
ulkopuolelle ja luo yhtiosta yhden johtavista
toimijoista Suomessa.

Projektit

Projektit-liketoimintayksikkdon kuuluu niin isoja
kuin pieniakin talotekniikan ja kunnossapidon

projekteja. Yksikon liikevaihto vuonna 2018 oli
noin 991 MEUR, joka oli noin 7 % vertailukauden
alapuolella. Pdaasiassa projektit ovat joko
kilpailu-urakoita (tilaaja suunnittelee ja pyytaa
tarjouksia Caverionilta ja sen kilpailijoilta) tai
suunnittelun ja toteutuksen siséltavia Design &
Build-projekteja.

Projektit ovat yleensa talotekniikan toimituksia
uusiin tai korjattaviin kiinteist6ihin tai isoja
teollisuuden projektitoimituksia. Vuoden 2018
putkistoliiketoiminnan myynnin jalkeen
teollisuuden projektit kuitenkin vahenivat
huomattavasti. Projektien osuus liikevaihdosta
laskee tata myota, kun yhtio luopuu
kannattamattomista yksikaista ja pyrkii
valitsemaan entista tarkempien kriteerien
perusteella mihin hankkeisiin sen on
taloudellisesti jarkevaa osallistua.

Nakemyksemme mukaan yhtion etu kilpailijoihin
nahden yksikdssa liittyy mahdollisuuteen tarjota
suurien jarjestelmien elinkaaritoimituksia. Yhtiolla
on myds osaamista vaativissa erikoiskohteissa,
kuten puhdastiloissa, tunnelijarjestelmissa,
telematiikassa ja liilkenteenohjausjarjestelmissa.

Kasityksemme mukaan projektit koostuvat
nykyaan paaosin suuresta maarasta pienempia
projekteja, joiden arvo on tyypillisesti muutaman
miljoonan euron kokoluokassa. Yhtiolla on ollut
suurimmat kohteet Saksassa, missd myds isoja
ongelmia projektihallinnassa on syntynyt, mutta
nyt ne ovat paaosin valmiita.
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Liiketoimintamalli

Projekteista palveluihin

Yhtion liikketoiminta on hyvin pitkalti
asiantuntijoihin pohjautuvaa asennus ja
huoltotyota. Alaa leimaa pieni kannattavuus,
kustannusylitykset, suhdannevaihteluille altis
kasvu ja lukuisat pienemmat toimijat.

Caverionin liiketoiminta on ollut hyvinkin
projektiluonteista ja jatkuvan liikketoiminnan
osuus on ollut riippuvainen saaduista
projekteista. Vaikka yhtio hakeekin palveluiden
lisdamista liiketoiminnassaan, on
projektiluonteisuus vahvasti 1asna yhtion
liketoiminnassa. Merkittédva osa yhtion jatkuvista
palvelusopimuksista syntyy juuri projektien
paatteeksi, kun yhtio jaa yllapitémaan omia
toimittamiaan jarjestelmia tai vastaamaan
kiinteiston tekniikan kunnossapidosta tehdyn
urakan jalkeen. Nain ollen liiketoiminta on
nakemyksemme mukaan syklista ja alttiina
etenkin yrityksien investointi- ja
lagjennuspaatoksille seka rakennusmarkkinoille.

Rakennusmarkkinoilla yhtion painopisteend ovat
liike- ja toimistotilojen markkinat, mutta myos isot
infrastruktuurihankkeet ja teollisuuden
investoinnit vaikuttavat yhtion liiketoimintaan
merkittavasti. Yhtion liilketoiminta on tosin
hyvinkin jalkisyklistd, kun taloteknisten
jarjestelmien asennukset ovat yleensa
rakennusprosessien viimeisimpia vaiheita ja
kestavat aina vahintdan luovutukseen asti.
Lisdksi, kun rakennussuhdanne kdy kuumana,
saa yhtid myds solmittua useita yllapito- ja
huoltosopimuksia, jotka kantavat pitkalle viela

rakennussuhdanteen vyli.

Suhdanteen hiljentyessa isojen projektien maara
vahenee, mutta palvelusopimuksien kesto
ulottuu arviomme mukaan noin 2-3 vuoden
sykleihin. Piddmme sopimusten uusimista hyvin
todennakdisend, mutta teknologinen kehitys ja
varsinkin pienemmissa kiinteistdissa matalat
alalletulon esteet vaikeuttavat toiminnan
jatkuvuuden arviointia. Palveluista on kuitenkin
tulossa yhtidlle entista tarkedmpi osa
liketoimintaa, kun projektiliketoimintaa
vahennetaan liian suurien riskien vuoksi ja
tilauskantaan valikoidaan projektit entista
tiukempien kriteerien perusteella.

Nakemyksemme mukaan tdma on liiketoiminnan
kannalta jarkeva ratkaisu, silla palveluissa
voidaan saavuttaa isompi kannattavuus
pienemmalla riskilla. Uskomme kuitenkin, etta
yhtion on myds jatkossa otettava riskeja
projekteissa ja muutos palveluyhtioksi vie aikaa
ja ongelmaprojekteja tulee myds jatkossa
olemaan.

Liikevaihto laajalle hajautunut

Liikevaihdon jakautuminen on maantieteellisesti
ja asiakkaan perusteella laajaa. Yhtio jaottelee
toimintansa 8 eri divisioonaan ja se toimii 11 eri
maassa. Yhtion liikevaihtoa ei hallitse mikaan
yksittdinen maa, mutta Ruotsi, Norja, Saksa ja
Suomi edustavat noin 80 % yhtio lilkevaihdosta
kukin noin 20 %:n osuudella. Liséksi yhtion
liketoiminta hajautuu eri aloille ja esimerkiksi
teollisuuden seka julkisen puolen asiakkaat
tuovat yhtion liikevaihdosta melkein puolet (45 %
vuonna 2019).
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 4/4

Toimialalla muutosnopeus pieni, mutta
teknologian kehitys uudistaa

Toimialana rakentaminen ja siihen liittyvat
talotekniset jarjestelmat muuttuvat hitaasti, mutta
teknologia varsinkin talon ja kiinteiston sisalla on
jatkuvassa muutoksessa, mika lisaa toimittajien
tarvetta uudistaa tarjontaansa. Kiinteistoihin
lisdtaan yha enemman seurantaan ja valvontaan
liittyvid antureita seka keratadn dataa kiinteiston
olosuhteista reaaliaikaisesti. Tama lisaa
vaatimuksia tekniikan toimittajille ja osaamista on
kartutettava jatkuvasti. Kilpailu teknisesta
edelldkavijyydestd digitaalisessa ymparistossa
on kovaa, ja se kuka pystyy sen parhaiten
toteuttamaan, on yleensa vahvoilla kilpailussa.

Perusrakentaminen tai talotekniikan jarjestelmien
asennus ei koe mielestamme kovinkaan suurta
muutosnopeutta, vaikka tuottavuudessa olisikin
ndakemyksemme mukaan hyvin paljon tekemista.
Naemme Caverionin olevan hyvin asemoitunut
teknisen ja teknologisen kehityksen karjessa.
Yhtiossa on tietoisesti panostettu datanhallintaan
ja digitalisaation lisdantymiseen kiinteistoissa
seka teollisuudessa.

Kustannukset padosin muuttuvia ja
skaalautuvuutta vaikea saavuttaa

Yhtion liiketoiminta skaalautuu ndkemyksemme
mukaan suhteellisen heikosti, kun suurin osa
kuluista on muuttuvia. Arviomme mukaan yhtion
kuluista noin 70 % on muuttuvia ja loput kiinteita
kuluja. Yhtion isoimmat kuluerat liittyvat
tuotettujen materiaalien ja palvelujen ostoihin,

henkildstokuluihin seka lisdksi ulkopuolisiin
palveluihin. Yhtion liiketoiminta on
nakemyksemme mukaan hyvin riippuvainen
henkilostomaarasts, ja liikevaihdon
kasvattamiseksi taytyy myds henkilostomaaraa
kasvattaa. Yhtiolla on jonkin verran digitaalisia
palveluita esimerkiksi kiinteistdjen etdvalvontaan
liittyen, mutta ndkemyksemme mukaan niiden
osuus yhtion toiminnasta on viela suhteellisen
matala, eika silla ole viela merkittavaa vaikutusta.
Naita lisaamalla yhtion tuottavuus kuitenkin
paranee ja kulujen skaalautuvuutta voi alkaa
esiintymaan. Hyvin pitkalti kuitenkin ala on viela
ihmisista riippuvaista ja uuden huoltokohteen
lisdédminen tai uuden projektin aloittaminen vaatii
lisaa kasipareja.

Padomaintensiivisyys matala

Yhtion liiketoiminta ei sido huomattavasti
paaomia eikad sen investointitarve ole kovinkaan
suuri. Tama vapauttaa paljon kassavirtaa yhtion
kayttoon ja alalle onkin tyypillistéa heikompi
kannattavuus, mutta hyva kassavirta ja
negatiivinen kayttopadoma. Negatiivinen
kayttopaaoma mahdollistaa toiminnan
tulorahoittamisen ja hyva kassavirta vakaan
osingonmaksukyvyn.

Yhtion padomia on tarkoitus allokoida tietyn
tarkeysjarjestyksen mukaan:

1) Investoinnit orgaaniseen kasvuun: digitaaliset
palvelut ja tarjoaman laajentaminen

2) velkaantuneisuuden pienentdminen

3) osinko: tavoitellaan vahintdaan 50 %:n
osingonjakosuhdetta huomioiden kuitenkin
kannattavuus ja velkaantuneisuuden taso

4) yrityskaupat: etenkin Palvelu-
liiketoimintayksikdssd, mutta vain operatiivisesti
hyvin suoriutuvissa divisioonissa

Yhtion bruttoinvestoinnit olivat vuonna 2019 noin
3,5 % liikevaihdosta (73,4 MEUR), kun ne vuonna
2018 olivat noin 0,8 % liikevaihdosta (17,5 MEUR).
Itse liiketoimintaan yhtion investointitarve on
matala ja vuonna 2019 noin 9,4 MEUR
investoinneista oli [T-jarjestelmiin liittyvaa ja
muista investoinneista (64,0 MEUR) suurin osa
meni yritysostoihin.

Velkaantuneisuutta yhtio on saanut vahennettya,
kun velkaantuneisuusaste on laskenut vuoden
2016 noin 89 %:sta vuonna 2019 noin 13,7 %:iin
(ilman IFRS 16). Nettovelka/kayttokate-
tunnusluku on myds alle yhtion tavoitteen (1,4x <
2,5x).

Kassavirta on vahvistunut, mutta rahoitustarvetta
voi olla lahitulevaisuudessa yhtion
kasvuhankkeisiin tai lainojen uudelleenrahoitusta
varten. Yhtiolla oli suunnitelmissa alkuvuonna
uudelleenrahoittaa hybridilainaansa uudella
hybridilainalla, mutta markkinan epé&varmuudet
lykkasivat yhtion suunnitelmia. Nyt kuitenkin
alkukevaasta yhtio julkaisi tiedon uuden
hybridilainan liikkeellelaskusta ja vanhan
lunastuksesta, jolla pyritdan vahvistamaan yhtion
rahoitusasemaa ja huolehtimaan
liiketoimintatarpeista.

1"



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

Lahde: Inderes
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutos hidasta, mutta
teknologinen kehitys kirittda toimijoita
uudistumaan

Liiketoiminnan tervehdyttéaminen
edennyt ja kasvuvaihe alkamassa

Markkina projektien osalta hyvinkin
syklinen, mutta palveluiden lisdaminen
vahentaa suhdanneriippuvuutta

Hajautunut asiakaskunta ja
maantieteellinen asema, mutta iso osa
liikevaihdosta viela projektiluonteista.

Ei merkittdvaa skaalautuvuutta ennen
kuin digitaaliset palvelut kasvattavat
osuuttaan

Ei merkittdvaa hinnoitteluvoimaa ja

hintakilpailu on kovaa

Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja
kayttopaaoma on negatiivinen.

Vahvistuva kassavirta tuo tulorahoitusta,

mutta kasvuinvestoinnit voivat vaatia
uutta rahoitusta
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Sijoitusprofiili 1/2

Kannattavuus parantunut, mutta matkaa viela
on

Caverionin sijoitusprofiilia kuvaa mielestamme
parhaiten vieldkin kddnneyhtion piirteet. Yhtion
kannattavuus on parantunut, mutta on kaukana
yhtion tavoitteesta ja potentiaalista.

Yhtion aikaisempien vuosien projektiongelmien
ja epéaterveen kasvun jéljet ollaan nyt paaosin
korjattu ja tilanne on tietyilla osa-alueilla jo
parantunut huomattavasti. Kannattavuuden
kaantamisen taustalla on maaratietoista tyota
yhtidn organisaatio- ja kulurakenteen
parantamisen eteen ja etenkin projektien
tarkemman seulonnan suhteen. Seuraavana
edessa on viimeisten heikosti suoriutuvien
divisioonien tervehdyttdaminen. Ta&man ohessa
liilkevaihto pyritdan saamaan takaisin kasvu-
uralle, mikd mahdollistaa seka kannattavuuden
nostamisen edelleen uudelle tasolle ettd yhtion
pitkan aikavalin positiivisen kehityksen.

Liikevaihdon kasvattamiseen ollaan jo paasty
selkedsti muun muassa Suomen, Norjan,
Itavallan ja Teollisuuden ratkaisujen
divisioonissa, kun kannattavuus on yltanyt yhtion
tavoitteisiin. Sen sijaan Tanskassa ja Ita-
Euroopassa uudelleenjarjestelytoimia jatketaan
niiden heikon kannattavuuden ja suorituksen
VUOKSi.

Yhtion kdanne kohti yhtion keskipitkalla
aikavalilla tavoittelemaa yli 5,5 %:n oikaistua
EBITA-marginaalia on viela pahasti kesken,
mutta suoritus on tdhan mennessa ollut

rohkaiseva. Yhtio on oikealla tiella ja kd&dnteen
ennusmerkit vahvistuvat.

Liiketoiminnan saaminen kasvuun
kannattavuuden tervehdyttdmisen jalkeen on
nakemyksemme mukaan kriittistd, silla toimialalla
on pienia skaalaetuja esimerkiksi hankintojen
suhteen. Kasvu on kriittinen tekija myos
henkiloston kayttdasteen nostolle, mikad poistaisi
my0os tyontekijoiden epavarmuutta omasta
tulevaisuudesta. Henkildston alhainen kayttdaste
on ollut yhtidlle myds aikaisemmin ongelma,
mika on osaltaan johtanut heikompien projektien
valintaan. Kasvua tulee kuitenkin hidastamaan
koronaviruspandemian aiheuttamat hairiot
taloudessa.

Sijoitusprofiilia leimaa myods syklisyys

Mielestamme sijoittajien kannalta kriittistd on
myos Caverionin projektien syklisyys.
Liiketoiminta ei ole pelkastdaan suurien projektien
varassa, mutta teollisuuden investointisyklilla ja
rakennusmarkkinoilla on yhtioon erittdin suuri
vaikutus. Nakemyksemme mukaan Caverion on
jalkisyklinen, eli sen tilanne on parhaimmillaan
taloussyklin loppuvaiheessa, johon suuret
investoinnit ja isot rakennushankkeet yleensa
ajoittuvat. Yhtio on eniten altistunut teollisuuden
ja liike- ja toimistorakennusten
rakennushankkeisiin ja arviomme mukaan vain
noin 10 % yhtion liikevaihdosta tulee
asuinrakentamisesta. Asuntomarkkinat ovat
normaalisti eniten alttiita suhdannevaihteluille ja
kokevat nopeampia muutoksia, joten alhainen

osuus asuntomarkkinoista voi hieman
pehmentdd markkinan heikentymisen
vaikutuksia. Lisaksi talotekniikka on
rakennushankkeissa viimeisimpia tyovaiheita,
mika osaltaan pitaa aktiviteettia ylla vaikka
hankkeiden aloitukset Idhtisivatkin laskuun.
Koska rakennusmarkkinoiden ja teollisuuden
investointien vauhti tulee hidastumaan
Suomessa, Euroopassa, ja Pohjoismaissa
selvasti, mielestamme sijoittajien on perusteltua
olla hieman huolissaan tilanteen kehityksesta,
vaikka tilauksia talla hetkella riittaakin.

Vaikka projektien kysynta on syklista, Caverionin
painopiste on siirtymdssa enemman kohti
suhdanteista riippumattomia palveluita.
Caverionin tilauskanta on vahvistunut ja se
sisdltaa myos pidempikestoisia sopimuksia.
Palveluiden osuus tilauskannasta on kokoajan
nousussa ja projektien valikointikriteereja on
tiukennettu. Caverion lahtee lisdksi heikentyvaan
markkinasuhdanteeseen yhtiona selvasti
paremmassa kunnossa kuin esimerkiksi kolme
vuotta sitten. Tase on vahvistunut merkittavasti
(joskin se siséltaa hybridilainan) ja operatiivisesti
toiminta on saatu hyvalle tasolle jo monissa
divisioonissa. Yhtion lapiviemat tehostustoimet ja
kehitysohjelmat paransivat merkittavasti
lapindkyvyytta liiketoimintoihin seka projekteihin
ja mahdollistaa nopean puuttumisen mahdollisiin
ongelmiin. Syklin kd&ntyminen on merkittdva
riski Caverionin tuloskasvun kannalta, mutta
yhtion toimenpiteiden vuoksi vaikutukset tulevat
olemaan mielestéamme historiaa pienemmat.
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Sijoitusprofiili 2/2

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Caverionin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

Tuloskasvu: Caverionin tuloskasvun
mahdollisuudet ovat hyvat, mutta riippuvaisia
markkinoiden kehityksesta. Viime vuosina
yhtion fokus on ollut heikon kannattavuuden
korjaamisessa, mutta téama on muuttumassa
kohti kannattavaa kasvua. Caverionilla on
potentiaalia kannattavuuden parantamiseen
Kuntoon-strategian edistymisen kautta.
Merkittavat parannukset vaativat kuitenkin jo
liikevaihdon kasvua, kun kuluja ei voida
loputtomasti karsia. Caverion etenee télla
hetkellad oikeaan suuntaan ja olemme
luottavaisia positiivisen tuloskehityksen
jatkumisen suhteen, mutta markkina hidastaa
kehitysta.

Palveluiden osuuden kasvu: Palvelut ovat
suhdanteille vahemman herkempia,
tasaisempia ja kannattavampia kuin useat
projektit. Osuuden kasvu nostaa yhtion
tunnuslukuja ja yhtidlle hyvaksyttavaa
arvostusta.

Vahvat megatrendit: Caverionin
liiketoiminnan taustalla on merkittavia
megatrendejg, jotka pitavat toimialan
kysynnan kasvussa ja tukevat myos kysyntaa
suhdanteiden lapi. Naita ovat mm.
teknologian lisdantyminen, energiatehokkuus,
digitalisaatio ja kaupungistuminen. Lisaksi
kiinteistoistd muodostuu koko ajan
monimutkaisempia kokonaisuuksia ja niiden
tekniikan ja automaation maaran kasvu tukee
Caverionin kaltaisia yhtigita.

Matala padaoman tarve ja korkea
tuottopotentiaali: Caverionin liiketoiminta
sitoo suhteellisen vahan pddomaa ja
investointitarpeet ovat pienia. Yhtion ja alan
toimijoiden taseet ovat usein tadman vuoksi
kevyitd, mikd mahdollistaa korkean paaoman
tuoton.

Vahva kassavirta: Vahan investointeja
vaativa liiketoiminta tuottaa myds hyvin
vuolasta kassavirtaa (kassakonversio 140 %
vuonna 2019), jolla voi maksaa vahvaa
osinkovirtaa tai tehda tulevaisuuden
investointeja.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

Markkinariskit: Caverionin projektien ja
palveluiden kysynta on riippuvaista sen
asiakkaiden tilanteesta ja investoinneista.
Asiakasyhtididen kysynta on monilla
sektoreilla syklistd, mika tarkoittaa kysynnan
vaihtelua. Nyt markkina on ollut pitkédan vahva
ja kohtaa ennennakemattdman shokin.

Projektiriskit: Suuriin projekteihin liittyy aina
epavarmuutta, mutta viime aikoina Caverion
on pystynyt hallitsemaan niita varsin hyvin.
Lisaksi projektien seulontaan ja
valintakriteereihin on laitettu entista
enemman panostuksia. Hyva markkinatilanne
on tukenut projektien valikoimista, mutta nyt
markkinan heikentyessa vaihtoehdot voivat
kayda vahiin. Liikkumavara projektien
suhteen yhtiolla on kuitenkin nyt parempi, kun
ne edustavat pienempdaa osaa yhtion
liiketoiminnasta.

Riita-asiat ja pitkittyneet selvitykset:
Caverionin liilketoimintaan on historiassa
kuulunut riita-asiat ja erimielisyydet
asiakkaiden kanssa. Kasityksemme mukaan
suurimmat epdselvyydet ovat nyt takanapéain
ja riskit isoista kustannusvaikutuksista ovat
pienempia. Yhtiolla on kuitenkin riskilistalla
vield yksi iso historian projekti, josta voi
syntya vield ennakoimattomia kuluja.

Liikearvo: Caverionin taseessa on paljon
liikearvoa (2019: 367 MEUR) ja se on yksi
suurimpia yksittéisia tase-eria. Suhteessa
omaan padomaan (2019: 229 MEUR) yhtiolla
on lilkearvoa 160 %. Liikearvo ei sinénsé ole
ongelma, jos markkina ja talous jatkaa
tasaista oletuksien mukaista kasvuaan, mutta
pitkittynyt taantuma tai heikko markkinajakso
voi aiheuttaa niihin alaskirjauspaineita.

Valuuttariskit: Caverionin liiketoiminnasta
noin 40-45 % tulee arviomme mukaan
euromaiden ulkopuolelta, joten se on alttiina
valuuttakurssien vaihteluille. Suurimmat
altistukset ovat Ruotsin, Norjan ja Tanskan
kruunulle. Esimerkiksi liilkevaihto, liiketulos ja
tilauskanta voivat kasvaa Ruotsin kruunuissa
edellisvuodesta, mutta raportointivaluutan
vahvistuminen Ruotsin kruunuun nahden voi
johtaa pdainvastaiseen raportoituihin
numeroihin. Tata translaatioriskia yhtio ei
suojaa, mutta Caverionin konserniyhtitt ovat
olleet vastuussa valuuttamaaraiseen
kassavirtaansa liittyvan valuuttakurssiriskin
tunnistamisesta ja suojaamisesta. Kaikki
sitoviin sopimuksiin perustuvat erat, jotka
ylittévat 0,2 MEUR, on suojattava.
Valuuttakurssierojen vaikutukset ovat
kuitenkin olleet pienia.
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Sijoitusprofiili

Laéhde: Inderes

Kaanneyhtion tuloskasvupotentiaali

Kannattavuuden tervehdyttaminen
etenee

Tasaisemman ja kannattavamman
palveluliiketoiminnan osuuden nousu

Kasvuvaiheen aloitus heikossa
markkinassa

Vahvistunut kassavirta antaa
kapasiteettia investoida kasvuun ja
jakaa osinkoa

Potentiaali I I I

Kannattavuuden tervehdyttdminen

Kannattavampien ja jatkuvan liikkevaihdon omaavien
palveluiden osuuden nousu

Tekniikan ja automatisoinnin lisdantyminen seka
digitalisaation implementointi tukee markkinan pitkan
aikavalin kysyntandakymia

Jo pieni kasvu vahan paaomaa sitovan liiketoimintamallin
vuoksi mahdollistaa vahvan kassavirran ja kasvavan
osingon

Riskit &

Markkinariskit ja epavarmuus todella korkealla tasolla

Toimiala syklista ja palveluliiketoiminnan kasvu osin
riippuvaista projektiliiketoiminnan kasvusta

Projektiliiketoiminnassa riskit ovat jatkuvia liiketoimintoja
suurempia

Suurimmassa osassa yhtion liikketoimintaa matalat
alalletulon esteet ja kestavien kilpailuetujen puute rajaa
kasvua seka kannattavuuden parantamista
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Toimiala ja markkina 1/2

Sekoitus rakennusalaa, kiinteistohuoltoa ja
teollisuutta

Caverionin liilketoiminta liilkkuu oikeastaan
kolmen hieman erilaisen toimialan ymparilla.
Caverion altistuu Projektit-liketoiminnan kautta
rakennusalalle ja Palvelut-liketoiminnan kautta
enemman kiinteistohuollon ja yllapidon piiriin.
Lisaksi yhtio toimii teollisuudessa laitteiden
toimituksessa, teollisuusrakentamisessa ja
teollisuuden yllapidossa. Karkeasti sanottuna
yhtion toiminta on Idhimpana rakennusalan
toimijoita ja talotekniikan toimialaa, mutta myos
teollisuuden investoinnit seka nakymat
vaikuttavat yhtion liiketoimintaan.

Caverionin kiinteisto- tai talotekniikan toimiala on
hyvin hajanainen ja pirstaloitunut. Alalla on hyvin
paljon pienia toimijoita ja suurimpien toimijoiden
markkinaosuudet jaavét pieniksi. Caverionin
markkinoilla viiden suurimman osuus
markkinoista on arviomme mukaan yhteensa
noin 20 %. Alalle on tyypillistd matala padoman
tarve, hyva kassavirta, vakaa osinko ja hyva
padoman tuotto. Palveluista saatava jatkuva
kassavirta tuottaa yhtidille vakautta
liketoimintaan, mutta projekteista saatava
syklisyys nostaa yhtididen riskiprofiilia.

Korona iskee myds Caverioniin

Suomessa ja Euroopassa on viime vuosina
nautittu hyvasta rakentamisen kasvusta matalien
korkojen, hyvan talouskasvun ja osin
patoutuneen kysynnan myota. Nyt odotettu
kasvun hidastuminen tapahtuu nopeasti, kun
koronaviruspandemia heijastuu markkinoille.

Koronavirus iskee my6s Caverioniin useasta eri
nakokulmasta, mutta mielestamme kolme

selkeinta ovat:

1. Resurssien saatavuus

2. Tyomaiden ja tehtaiden rajoitukset
3. Talousvaikutukset

Ensimmaisend ongelmana esiin nousi resurssien
saatavuus. Materiaalien saatavuus heikentyi, kun
globaalit tuotantoketjut eivat Kiinan sulkemisen
myotd toimineet odotetusti. Taman jalkeen
useiden muiden maiden tuotantolaitosten
sulkemiset tai tavaraliikenteen muut hidasteet
ovat vaikeuttaneet erilaisten komponenttien
saantia. Etenkin Caverionille tarkeét
talotekniikkaan liittyvat materiaalit tulevat
paaosin ulkomailta.

Toisekseen tydvoiman saatavuuteen liittyy omat
ongelmansa, kun rajoja on suljettu ympari
Eurooppaa ja vain valttamattomiin toihin voidaan
mennd. Ulkomaisen tydvoiman osuus
esimerkiksi Saksassa ja Suomessa on tietyilld
alueilla mm. rakentamisessa suurta. Tydmaiden
ja tehtaiden pydriessa syntyy ndista edelld
mainituista ongelmista usein vain hidasteita ja
joitain ylimaaraisia kuluja, mutta maiden
rajoitukset sulkea myds tydmaita ja tehtaita
veisivat yhtiolta tulovirran ja jattaisivat usein
kustannukset. Tama voisi johtaa jo selvempiin
taloudellisiin vaikutuksiin, jos maksuerat eivat
pyorisi. Tydmaiden sulkeminen voi johtaa myds
pienempien aliurakoitsijoiden ongelmiin, jotka
voivat seisauttaa koko rakennusprojektin, ellei
korvaavia toimenpiteitad tehda. Positiivista
kuitenkin on, etta nyt naita rajoituksia on alettu jo
purkamaan ympéari Eurooppaa ja useissa maissa
tyomaat ovat olleet normaalisti kdynnissa koko
ajan.

Euroopan rakentamisen maara (Euroconstruct-
ennuste 29.12.2019)

3,9%

32%
2,3% 2,3%
17 %
1,1% 1,1%
L) ’ ’
1,0 % | I 0.9% I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
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Toimiala ja markkina 2/2

Talousvaikutuksilla ja taantumalla tulee myos
olemaan iso vaikutus. Yhtion ala on riippuvainen
valtioiden ja yritysten investoinneista. Nyt
epavarmuuden aikaan on todenndkoista, etta
isommat uudet hankkeet ovat jaissa. Tama tulee
nakymaan viiveella yhtididen tuloksissa, silld toita
viela riittdad. Ensi vuoden tilauskanta voi kuitenkin
ruveta nayttdmaan nopeasti heikolta, jos tilanne
pitkittyy.

Teollisuudessa ongelmat ovat samankaltaisia ja
siella myos investointien jadtyminen estaa uusien
hankkeiden kaynnistymisen. Lisaksi huolto ja
kunnossapito karsii, silla nyt tehddan vain
aarimmaisen tarkeita ja pakollisia tehtavia.
Usealla teollisuuden isot kevaan
kunnossapitoseisakit ovat jo siirtyneet tai ne on
padtetty perua. Tama tulee nakymaan myos siis
vakaissa teollisuuden kunnossapitopalveluissa.
Tehtaille voi nykyisin olla jo myods vaikeampi
paasta ulkopuolisena ja kriittisempid huoltoja
tehdaan omalla porukalla. Jossain vaiheessa
huollot on kuitenkin tehtava, mika luo kysyntaa
tilanteen rauhoittuessa.

Caverion ei kuitenkaan ole kriisin isoin karsija

Kriisi voi jollain tavalla edesauttaa toimialan
siirtymista etdvalvontaan tai digitaalisuuteen ja
ndin Caverionin ratkaisuista voi I16ytyd kysyntaa.
Lisaksi yhtio palvelee asiakkaita monissa
viranomaisten maarittelemissa yhteiskunnan
kannalta kriittisissa toiminnoissa. Tahan liittyy
esimerkiksi vedenjakelu, energiantuotanto,
paloturvallisuus ja sahkodinen viestintaverkosto
seka naiden yllapito ja huolto. Lisdksi kriittisiin
toimintoihin kuuluvat my®&s kriittisten
kiinteistdjen, kuten sairaaloiden, hoitokotien,
ruokakauppojen, seka infran yllapito ja huolto.

Caverionin markkinakasvu noin 3 %
normaalissa tilanteessa

Virallisiin markkinaennusteisiin ei talla hetkella
ole kovinkaan mielekdsta nojata, silla ne ovat
vanhentuneet. Tadman vuoksi puhumme vain
palveluiden ja projektien mahdollisesta kasvusta
ilman koronan vaikutuksia. Kasvu tulee
molemmilla hidastumaan lyhyelld aikavalillg,
mutta ndemme kasvun palautuvan
ennustettuihin lukuihin keskipitkalla aikavalilla
ellei talous vaivu pitkdkestoiseen taantumaan tai
lamaan.

Caverion on itse arvioinut kokonaismarkkinan
heidan alueellaan kasvavan vuosittain noin 3 %:n
vuosivauhtia. Taméa on nakemyksemme mukaan
suhteellisen hyva arvio, silla digitaalisten
palveluiden ja alykkaiden teknologioiden kasvu
auttaa yhtion markkinoita kasvamaan hieman
alueiden BKT:ta nopeammin (1-2 % p.a.).

Yhtion projektiliketoiminnan markkinakasvu
seuraa arviomme mukaan suurin piirtein
rakentamisen kasvua, mutta jalkisyklisesti
hieman jalkijunassa. Arviomme mukaan
projektien kasvu painuu tand vuonna nollan
tuntumaan (-2-0 %), mutta kdynnissa olevat
projektit tukevat viela kasvua. Ensi vuonna lasku
voi olla suurempaa epavarmuuden sailyessa (-3-
5 %). Caverionilla lasku voi olla voimakkaampaa
yhtion valikoivuuden vahentaessa projektien
maaraa.

Caverionin palveluiden markkinan kasvu
kiinteistohuollon ja -yllapidon puolella kasvaa
yhtion mukaan vuosittain keskimaarin yhtion
toimintamaissa 2-5 %:n vauhtia. Teollisuuden
huollossa ja yllapidossa markkina kasvaa yhtion
mukaan nyt kuitenkin hieman nopeammin

ulkoistustrendin my6ta ja arviomme sen
markkinakasvun olevan noin 3-7 % vuosittain.
Taman perusteella arvioimme Caverionin
kiinteistdjen ja teollisuuden palveluiden
painotetun markkinakasvun olevan noin 3-5 %:n
tasolla normaalitilanteessa. Kuluvan vuoden ja
ensi vuoden aikana kasvu luultavasti hiipuu
lahemmas nollaa, mutta pitkat
palvelusopimukset, teknologian kehittyminen,
digitalisaatio pitdavat kysyntaa ylla lyhyen
aikavalin hidasteista huolimatta.

EPBD-direktiivin muutos yhtena kasvuajurina

EU:n rakennusten energiatehokkuusdirektiivin
maaraykset (EPBD) astuivat voimaan 10.3.2020.
Direktiivin muutoksen tarkoituksena on parantaa
rakennusten energiatehokkuutta ja hillita
ilmastonmuutosta. Tavoitteiden saavuttamiseksi
nopeutetaan olemassa olevien rakennusten
kustannustehokkaita peruskorjauksia seka
lisatadn alykkaan teknologian kayttoa
rakennuksissa, joka on hyvin linjassa
mydhemmin esiteltdvan Caverionin strategian
kanssa.

Uusien sadadosten seurauksena esimerkiksi
sahkdautojen latausmahdollisuudet tulevat
lisddntymaan ja rakennusten lammityksen ja
ilmastoinnin seurantamahdollisuudet kehittyvat
automatiikan avulla. Direktiivissa mm.
edellytetaan, etta kiinteistdtekniikan on oltava
modernia, ja ettda automaatiolla on kyettava mm.
seuraamaan Kiinteiston energiankulutusta,
analysoimaan kiinteiston energiatehokkuutta
seka viestimaan kiinteiston muiden teknisten
jarjestelmien kanssa.
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Euroopan luottamusluvut selvasti laskusuunnassa
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Markkinat Caverionin nakokulmasta

Markkinakasvu*

Trendit

Caverionin
vahvuudet

Caverionin
heikkoudet

Kilpailu
(kehitysympiristo)

Lahde: Inderes, *yli syklin kasvu

Palvelut

4-6 %:n vuosikasvu, Caverion hakee markkinoita
nopeampaa kasvua

* Digitalisaation lisdéntyminen

* Energiatehokkuuden merkityksen kasvu
* Elinkaarihankkeet

* Huollon ja yllapidon ulkoistaminen

* EPBD-direktiivi

* Kokemus - toiminut alalla pitkdan

* Koko - pystyy palvelemaan isoja asiakkaita

* Kehityksen jatkuvuus - investointimahdollisuudet jatkuvaan
kehitykseen rahoitusaseman vuoksi hyvat

* Digitaaliset palvelut - olemassa ja kehitteilld olevat
digitaaliset palvelut voivat mahdollistaa skaalautuvaa
liiketoimintaa

* Vanhat jarjestelmat ja toimintatavat seka niiden
muuttamisen hitaus

* Iso koko vie ketteryytta

* Pienissa hankkeissa ei selkeaa kilpailuetua

Yleisesti markkina on hyvin pirstaloitunut ja pienia toimijoita
on paljon. Kilpailu isoimmista kokonaisuuksista on
Caverionin vahvuuksissa. Pienemmat ja yksittdiset huoltoty6t
isomman organisaation vuoksi voivat olla epaedullisia.

Projektit

Hidasta kasvua (2-4 %), Caverionilla valikoivampi
lahestymistapa projekteihin

* Yhteistydmallien lisaantyminen

* Kokonaisten ratkaisujen tarjoaminen
*  Konseptit ja tehdasvalmistus

e Tuottavuuden nosto

» EPBD-direktiivi

* Isot kokonaisuudet - suunnittelu ja toteutus seka huolto
samasta paikasta

* Tekninen osaaminen - automaation ja tekniikan
lisaantyminen rakennusprojekteissa

* Toimitusvarmuus - iso ja vakaa toimija luo turvaa myds
asiakkaalle projektin onnistuneesta lapiviennista

* [sot projektit, isot riskit

* Pienet projektit, pienet kilpailuedut

* Raskaampi organisaatio

* Aikaisemmin epdonnistunut projektinjohto ja -hallinta

Kilpailtu markkina, jossa monta toimijaa. Suomessa ja
Pohjoismaissa isoja kilpailijoita mm. Are, Bravida, Instalco,
Assemblin. Keski-Euroopassa mm. Apleona, Ortner, Wisag ja
SPIE.
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Kilpailukentta

Yhtion keskeisia kilpailijoita

Lyhyt kuvaus Markkina-arvo (2019) Liikevaihto (2019) Henkil6sto
Pohjoismaat
Bravida Ruotsin markkinajohtaja ja hyva Caverionin verrokki 1740 MEUR 1945 MEUR 1722
Are Suomalainen talotekniikan toimija ei listattu 397 MEUR* 2873*
Instalco Kovaa kasvanut ruotsalainen talotekniikan toimija 638 MEUR 425 MEUR 2972
Assemblin Ruotsalainen rakennusteknisten jarjestelmien toimittaja ei listattu 951 MEUR 5901
Coor Ruotsalainen kiinteistopalveluyhtio 750 MEUR 975 MEUR 9 300
Keski-Eurooppa
SPIE Monialainen kiinteistéjen palveluyhtio Ranskasta 2850 MEUR 6927 MEUR 47 200
Apleona Kiinteistdmanageri ja palveluyhtio Saksasta ei listattu 2000 MEUR > 20000
Caverion Euroopan johtavia teknisten ratkaisujen ja palveluiden tuottajia 1000 MEUR 2123 MEUR 16 000
*Are (2018)

Markkinaosuudet

Gl B W N =

Itavalta
Caverion Bravida Kemp & Lauritzen GK SPIE Ortner
Are Assemblin Bravida Bravida Apleona Caverion
Consti Vinci Energies Wicotec Kirkebjerg Caverion Strabag PFS Engie
Bravida Caverion Lindpro Coor Engie EQOS Energie
Quatro Mikenti Instalco Caverion OneCo Caverion G. Klampfer

Léhde: Inderes, Caverion sijoittajaesitys, yhtididen materiaali (tiedot haettu 15.4.2020)



Caverionin kehitys toimialan verrokkeihin

Liikevaihdon kasvu (CAGR-%) 2015-2019
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Lahde: Inderes, Thomson Reuters, yhtididen materiaali (tiedot haettu 15.4.2020)
*Are 2018

Inderesin kommentti:

Paakilpailijat ovat kasvaneet viimeisen 5 vuoden aikana noin 3-5 %:n
vauhtia (pl. Instalco). Orgaaninen kasvu on kuitenkin ollut vahaista ja
suurin osa kasvusta on tullut alan konsolidaatiosta. Caverionin kasvu
on ollut tietoisestikin heikompaa, kun yhtié on keskittynyt
liiketoimintojen tervehdyttamiseen.

Toimialan kannattavuus on ollut suhteellisen heikkoa (ka. EBITDA-%:
5,7 %). Caverion on jaanyt verrokeistaan selvasti aikaisempien
projektiongelmien vuoksi, vaikka ylsikin viime vuonna keskiarvoon (5,7
%). Graafi kuitenkin kuvastaa hyvin yhtion potentiaalia, jos kadanne
etenee suunnitellusti.

Toimialalla on mahdollista saavuttaa korkeaa padaoman tuottoa, koska
liiketoiminta ei sido merkittavia padomia. Caverionille lahimpien
verrokkien (Bravida, Instalco) yli 15-25 %:n ROE-% kuvastaa
mielestdmme yhtidn potentiaalia hyvin.

Oman paaoman tuotto (5 vuoden ka.)
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Strategia 1/3

Kunnossa kasvuun -strategia

Caverion julkisti Kunnossa Kasvuun -strategiansa
vuosille 2018-2020 vuoden 2017 lopussa.
Strategia pohjautuu toimialan digitalisoitumiseen
ja yhtion visiona on olla sidosryhmien
"ykkosvalinta digitalisoituvassa ymparistossa”.

Digitalisoituva ymparisto, kiinteistdjen seka
teollisuuden laitteiden tekniikan
kehittyminen/lisaantyminen,
energiatehokkuuden merkityksen kasvu ja
kaupungistuminen ovat kasvavia trendeja
markkinoilla, johon strateginen panostaminen on
mielestdmme jarkevaa.

Caverionin nykyinen strategia jakautuu kahteen
vaiheeseen: Kuntoon ja Kasvuun. Kuntoon
vaiheessa yhtion liilketoiminnan kannattavuus tuli
nostaa terveelle tasolle ennen kuin voidaan
|&hted investoimaan Kasvuun-vaiheeseen.

Kuntoon-vaihe

Kuntoon-vaihe on nyt padosin valmis, vaikka
joidenkin divisioonien tai maiden suoritus vaatii
vield parantamista ja Projektit-liketoiminnan
suoritus ei ole tavoitellulla tasolla. Valituilla
alueilla kasvu on jo kuitenkin aloitettu.

Kuntoon-vaiheen tarkoituksena oli vuosien 2018-
2019 aikana kannattavuuden noston ohella
tehostaa konsernin kassavirtaa, kunnostaa
projektiportfoliota ja jatkaa valikoivaa
l&hestymistapaa projekteissa. Tama saavutettiin
panostamalla Palvelut- ja Projektit-
liketoimintayksikoiden suorituksen johtamisen
parantamiseen seka tehostamalla hankintoja,

logistiikkaa ja kiinteita kuluja.

Strategian toteutus nakyy yhtion luvuissa:
* Kayttopaaoma on laskenut

* Kannattavuus on parantunut

* Operatiivinen kassavirta on noussut

Kayttopadaomaa ollaan saatu laskettua yhtion
toimilla saamisten ja laskutuksen
virtaviivaistamisella seka vanhojen projektien
loppuunsaattamisella. Kannattavuus on noussut
yhtion kiinteiden kulujen laskun ja liikevaihdon
katerakenteen (palveluiden osuus kasvanut ja
projektikannan kate noussut) parantumisen
myota. Taman myota yhtion kassavirrassa on
nahty selkeda parantumista ja yha isompi osa
tuloksesta tuottaa kassavirtaa (kassakonversio).

Kuntoon-vaihe edennyt hyvin

Kayttopdadomaa vapautunut merkittavasti

2017 2019
-30,8
-100,9

Kannattavuus parantunut selvasti

5,70%
120,4
0,70% -is
| ]
2017 2019

mmmm EBITDA (0ik.) s EBITDA-% (0ik.)

Parantunut kassavirta* luo nyt mahdollisuuksia
investoida kasvuun

143,7
-8,7
2017 2019

Lahde: Inderes, *Operatiivinen kassavirta ennen rahoituseria ja veroja



Strategian pohjana digitalisoituva ymparisto

Teknologian lisaantyminen
Energiatehokkuus
Digitalisaatio
Kaupungistuminen

\ _ Alykkaat ratkaisut |
PAINOPISTEET (MUST-WINS)
Erinomainen Parhaat

asiakaskokemus ratkaisut

ARVOT

Inderesin kommentti:

Caverionin strategia keskittyy
digitalisoituvaan ja yhG enemmdn toisiinsa
kytkeytyneen ympdriston hallintaan.
Kiinteistojen, teollisuuden laitteiden ja
infrastruktuurin kommunikointi toistensa ja
kayttdjien kanssa luo tarvetta Caverionin
kaltaisille yhtidille. Energiatehokkuuden
merkityksen kasvu ja automaation sekd
teknologian lisGéntymisen

Huippusuoritus

Ykkosvalinta digitalisoituvissa ymparistoissa

tuottavuusparannus on osin vielé
hyédyntdamdttd ja nGemme Caverionin
liiketoimintojen tukevan nditdé
megatrendejd. Strategian pohjana olevalla

o >
kaikilla tasoilla Voittajajoukkue liiketoiminnalla on mahdollisuuksia, mutta
PERUSKIVI (MUST-HAVES) sen suorituskyvyn optimoinnissa yhtiblld on

Turvallisuus | Laatu | Kestava kehitys vield tekemistd.

Edellakavijyys | Yhteistyd | Vastuullisuus | Erinomainen toiminta

Investointikapasiteettia luovat

+ Kannattava kasvu

« Vahva kassakonversio

« Suorituksen johtamisen toimenpiteet

- Lisasaastomahdollisuudet kiinteissa
kustannuksissa

« Hankinta-/toimitusketjun optimointi
Toimintamallin optimointi

Orgaaniset investoinnit

Velkaantuneisuude
n pienentaminen

2017 — H1/2019 H2/2019 -

Lahde: Caverion, muokannut ja kommentoinut Inderes

Aika

Inderesin kommentti:

Caverionin vuonna 2016 aloitetut tehostustoimenpiteet ja vuonna 2017
kdynnistynyt strategian Kuntoon-vaihe on nyt pddosin valmis. Joidenkin
divisioonien tai maiden suoritus vaatii kuitenkin vield parantamista (kts.
seuraavat sivut) ja Projektit-liikketoiminnan suoritus ei ole vield tavoitellulla
tasolla. Valituilla alueilla kasvuinvestoinnit ovat jo kuitenkin aloitettu mm.
yritysostojen muodossa.

Tehostaminen ja kulujen karsiminen on pé&é&osin nyt takana, mutta vaikein vaihe
on nékemyksemme mukaan kuitenkin vasta alussa. Myds vanhan ja
epdonnistuneen strategian alkuvaihe sujui suunnitelmallisesti, mutta kasvun
saavuttaminen ndyttdytyi vaikeammaksi haasteeksi. Nyt lisdksi ep&dvarmuutta
lisGd koronan vuoksi selvésti heikkenevd toimintaympdristo.
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Esimerkkeja digitaalisista ratkaisuista ja alykkaista teknologioista

Energiatehokkuus, CO2-vahennykset, turvallinen ja terveellinen ymparistd, optimaaliset
elinkaarikustannukset ja kiinteistéjen arvo

Hatapelastusratkaisut

Kiinteistdnhallintajarjestelma
yhteydessa

etdvalvontakeskukseen Kysynnan hallinta

loT ja analytiikka
ennakoivaan
kunnossapitoon ja
optimaalisiin olosuhteisiin

Turvakamerat ja
kulunvalvonta

Pysaksintiratkaisut Laboratorioiden puhdastilat

Sahkdajoneuvojen latauspisteet

Tieliikenteen T—— %
automatisointi ja Maanalaiset jatejarjestelmat
telematiikka Aurinkoenergia Ekologinen

jaahdytys ja

energiakeskukset
Energiatehokkaat palvelut

Lahde: Caverion, muokannut Inderes

24



Divisioonien suoriutuminen ja liikevaihto-osuuden kehitys Kuntoon-

vaiheessa

Liiketoiminnan
taso (1-9/2017)*

Liiketoiminnan
taso (1-9/2019)*

‘ = Kunnossa

%: liikevaihto-osuus

Lahde: Caverion, Inderes, *Muut maat (Itd&-Eurooppa) noin 3 % liikevaihdosta 2017 ja 2019

Suomi

©0
Ll

-Vahva suoritus
Projekteissa seka
Palveluissa
-Vahvistunut
asema
markkinoilla

Ruotsi

-Suoritus
parantunut selvasti
-Projektien
suoritus ei ole
tyydyttavalla

tasolla

Norja

-Jatkuvaa
positiivista
kehitysta ja
suoritusta
-Arviomme
mukaan
likevaihto-osuus
noussut

= Parantunut ‘ = Heikko

Tanska

21%

00
11
0

-Kuntoon-vaiheen
toimenpiteet
jatkuvat ja suunta
on yhtién mukaan
oikea

-Vield kuitenkin
tehtavaa, jotta
divisioona
saadaan kuntoon

Saksa

©
]

-Suuret projektit
olleet ongelma
-Palvelut kehittyvat
hyvin

-Projekteissa
toimenpiteet
vievat oikeaan
suuntaan

Itavalta

-Hyva ja vakaa
suoritus jatkunut
1&pi Kuntoon-
vaiheen
-Liikevaihto-osuus
noussut

0
11
0

Teollisuuden

ratkaisut

-Palvelut
kannattavia
-Projektit tehneet
kannattavuus-
kaanteen
-Divestoinneilla
positiivinen
vaikutus
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Strategia 2/3

Kasvu-vaiheessa haetaan tervetta kasvua

Kasvu-vaiheessa yhtion on tarkoitus lahtea
hakemaan lilketoimintojen kasvua. Kasvun
kulmakivena toimii etenkin Palvelut-liiketoiminta,
jonka osuus yhtion lilkkevaihdosta on tarkoitus
nostaa yli vuoden 2020 ulottuvalla jaksolla
tuottamaan yli kaksi kolmasosaa yhtion
likevaihdosta (2019: 60 % liikevaihdosta). Vaikka
projektien osuus tulee tulevaisuudessa
oletettavasti pienenemaan, on niiden merkitys
Caverionille kuitenkin vield suuri. Kuten
aikaisemmin totesimme, projektit toimivat
tarkedna vaylana yhtion Palvelut-liketoiminnan
kasvulle.

Kasvu-vaiheen perustekijat koostuvat laajasta
asiakaskannasta, tehdyista investoinneista
brandiin ja myyntikehitykseen, digitaalisten
palveluiden kasvavasta osuudesta ja
tulevaisuuden yritysostoista. Laaja asiakaskunta
seka kiinteistokanta mahdollistavat yhtion
hyodyntda olemassa olevia asiakkaita uusia
digitaalisia alustoja tai palveluita varten (Smart
View, loT, analytiikka). Digitaalisuuden
lisa@ntyminen rakennuksissa ja kiinteistdissa
tarkoittaa myds, ettd alykkaiden ja entista
vaativimpien teknologioiden kasvu luo
Caverionille mahdollisuuksia. Liséksi yritysostot
luovat merkittavia mahdollisuuksia suhteellisen
pirstaloituneella alalla.

Taloudellisissa tavoitteissa kassavirta ja
kannattavuus etusijalla

Viime vuoden CMD:n yhteydessa paivitetyissa
taloudellisissa tavoitteissa Caverion asettaa
edelleen hyvén kassavirran etusijoille, kun

kannattavuus on nyt saatu nostettu monella osa-
alueella Kuntoon-tasolle.

Taloudelliset tavoitteet ovat paapiirteissaan
samat kuin aikaisemmin, mutta Kasvuun-vaiheen
tullessa konkreettiseksi, yhtio asetti myos
orgaanisen liikevaihdon tavoitteen. Myds
Palveluiden kasvun tavoitellaan olevan edelleen
suurempaa kuin markkinakasvu ja pidemmalla
aikavalilla yli kaksi kolmasosaa yhtion
likevaihdosta.

Strategia edennyt hyvin, mutta hieman
odotuksia hitaammin

Yhtid on strategiansa ensimmaising vuosina
edennyt kohtuullisen hyvin taloudellisia
tavoitteitansa kohti, kun kassakonversion,
kasvun sekéa velkaantuneisuuden tavoitteet
tayttyivat jo ennen vuotta 2020. K&anne
kannattavuudessa on kuitenkin ollut odotuksia
hitaampi eika tavoitetta tulla arviomme mukaan
saavuttamaan lahivuosien aikana.

Yhtio paivittikin myds tavoitteiden aikataulun
CMD:nsé yhteydessa. Aikaisemmin taloudellisten
tavoitteiden aikataulu ajoittui strategiakauden
loppuun vuoteen 2020. Nyt taloudellisten
tavoitteiden aikataulu on asetettu keskipitkalle
aikavalille, mika tarkoittanee noin 3-5 vuotta.
Aikataulun pidentymisen vuoksi alkaa olla selvaa,
ettd kdanne kannattavuudessa tulee etenemaan
aikaisempia odotuksiamme hitaammin. Myos
koronavirus ja talouden alamaki tulevat
aiheuttamaan paineita etenkin yhtion kasvu- ja
kannattavuustavoitteille.

Taloudelliset tavoitteet

Kassakonversio:

e Operatiivinen kassavirta ennen
rahoituseria ja veroja / Kayttokate
>100 %

Kannattavuus:

e Oikaistu EBITA-% > 5,5 %
liikevaihdosta (aik. Oikaistu
kayttokate (EBITDA) yli 8 %
liikevaihdosta)

Velkaantuneisuus:
* Nettovelka/Kayttokate < 2,5x
Kasvu:

e Orgaaninen liikkevaihdon kasvu >
4 % vuodessa yli syklin

* Palveluiden kasvu >
markkinakasvu

*  Pitkan aikavalin tavoite yli vuoden
2020: Palvelut tuottavat yli 2/3
yhtion liilkevaihdosta

Osinkopolitiikka:

e Vahintaan 50 % tuloksesta
kannattavuus ja velkaantuneisuus
huomioiden
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Taloudelliset tavoitteet keskipitkalla aikavalilla (mid term)

Kassakonversio

Operatiivinen
kassavirta ennen
rahoituseria ja veroja
/ Kayttokate > 100 %

2019 tilanne

139,5 %

2017 2018 2019

Oikaistu EBITA-% >
5,5 % liikevaihdosta

2019 tilanne

3,2
%

21%

2017 2018 2019

Velkaantuneisuus*

Nettovelka/

Kayttokate < 2,5x

2019 tilanne

Kasvu**

Palveluiden kasvu >
markkinakasvu**

2019 tilanne

2017

1,4
0,2
|
2018 2019

51%

0,3 %

2018 2019

-5,6 %

Palveluiden osuus

liikevaihdosta

Palvelut tuottavat yli
2/3 yhtion
liikevaihdosta (yli
vuoden 2020)

2019 tilanne

Vahintaan 50 %
tuloksesta
kannattavuus ja
velkaantuneisuus
huomioiden

2019 tilanne

60%

55%
53% I

2017 2018 2019

0,08**

0,05

0,00
2017 2018 2019

H Osinko/osake (€)

‘ = yli tavoitetason . = alle tavoitetason

*Lainapankkien kanssa vahvistettujen laskentaperiaatteiden mukaisesti

*Inderes arvio

***hallituksen esitys: Caverionin hallitus ehdottaa 25.5.2020 pidettévalle varsinaiselle yhtiokokoukselle, ettd vuodelta 2019 vahvistettavan taseen perusteella ei jaeta osinkoa suoraan varsinaisen yhtickokouksen p&atoksella, vaan

ettd yhtiokokous valtuuttaa hallituksen paattamaan tamén harkinnan mukaan enintdén 0,08 euron osakekohtaisen osingon jakamise sta kertyneisté voittovaroista.

Lahde: Inderes, Caverion
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Kannattavuuden potentiaali nykyista
korkeammalla

Kasvun ja kannattavuuden osalta pidamme
tavoitteita realistisena kuitenkin ldhivuosien
aikana. Ennusteissamme odotamme liikevaihdon
kasvun olevan vuoden 2021 jalkeen lahivuosina
noin 4 % orgaanisesti, mutta Palvelut-
liketoiminnan osalta ndemme kasvun olevan tata
korkeampi. Projektit-liketoimintaa hidastaa
nakemyksemme mukaan ldhivuosina selvasti
hidastuva rakennusmarkkina ja yhtion valikoiva
kohteiden tarjoaminen. Tahan lukuun ei
kuitenkaan sisally mahdolliset tulevat yritysostot,
joten 5-10 %:n kasvu on yhtidlle
kokonaisuudessaan ndkemyksemme mukaan
realistinen.

Oikaistun EBITA-%:n odotamme kasvavan 5,5
%:iin vuoteen 2022 mennessa. Aikaisemmin
yhtio odotti saavuttavansa yli 8 %:n oikaistun
EBITDA-%:n vuoteen 2020 mennessa. Mittari on
muuttunut, jotta se on IFRS 16-muutosten ja
verrokkien kanssa paremmin vertailukelpoinen.
Yhtion tavoitetaso kannattavuudessa mittarin
muutoksen mydéta jopa hieman arviomme
mukaan nousi. Laskelmiemme mukaan 5,5 %:n
EBITA-% tarkoittaisi noin 8,1 %:n kayttokatetta.

Aikaisempiin odotuksiin ndhden on kuitenkin
pettymys, ettéd kannattavuus ei ole noussut niin
nopeasti kuin aikaisemmin ajateltiin.
Nakemyksemme mukaan on kuitenkin jarkevaa
muuttaa tavoitteita ajoissa, jos niihin ei paasta.
Nain valtytaan myos vaarilta kannusteilta ja
turhalta kirimiselta, mita arviomme mukaan
vuosien 2014-2016 strategiassa nahtiin.

Potentiaali kannattavuudessa on kuitenkin
korkeammalla, vaikka matka sinne on
hidastunutkin. Yhtio on itse todennut yli 9 %:n
kayttokatemarginaalin olevan realistinen
strategiakauden aikana (keskipitkalla aikavalilla).
EBITA:an muutettuna tdma tarkoittaisi karkeasti
arviomme mukaan yli 6,4 %:n EBITA-marginaalia,
kun vuonna 2019 yhtio ylsi 3,2 %:n oikaistuun
EBITA-marginaalin.

Kannattavuuden nostaminen Kasvu-vaiheen
aikana tulisi toteutua jatkuvilla Kuntoon-
toimenpiteilld Projekteissa ja heikoissa
divisioonissa, mutta ennen kaikkea kasvulla
uusissa ja olemassaolevissa asiakkaissa seka
digitaalisissa palveluissa ja alykkaissa
teknologioissa. Tayteen potentiaaliin vaaditaan
my0os selektiivisia yritysostoja, jolla voidaan
tdydentda olemassa olevaa tarjontaa ja
mahdollisesti tuoda uusia digitaalisia palveluita
olemassa oleville asiakkaille ja kiinteistokannalle.
Tasta hyvana esimerkkina on viime vuonna
toteutettu digitaalisia pelastus- ja
turvallisuusratkaisuja tarjoavan Pelsu
Pelastussuunnitelman yritysosto.

Pidamme tavoitetta ja potentiaalista tasoa
realistisena ja vertailukohteita voi hakea myds
yhtion lahimmistd pohjoismaisista verrokeista,
joilla suoritus on ollut viimeisien vuosien aikana
paljon vahvempaa. Yhdistettyna ruotsalaisten
Bravidan ja Instalcon viimeisen 3 vuoden EBITA-
marginaalin tason, saamme keskiarvoksi noin 7,4
%:iin, joka kuvastaa myos mielestamme
Caverionin potentiaalia yli strategiakauden.

Kannattavuuspotentiaalia olisi
korkeammalla (EBITA-% oik.)

Caverion 2019 3.2%
Caverion tavoite (mid-term) 55 %
Strategiakauden potentiaali
Verrokkien keskiarvo
0% 5%

Lahde: Inderes, Caverion, yhtididen materiaali
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Vuonna 2013 itsendiseksi yhtioksi

Vuonna 2013 Caverion irtautui YIT:sta keskella
eurokriisin aiheuttamaa epavarmaa
markkinatilannetta. Palvelujen markkinoilla
kysynta oli vakaata, mutta erityisesti
projektiliketoiminnan heikkous painoi yhtion
tulosta. Paatoksenteko teollisuudessa ja
rakennussektorilla oli hyvin hidasta eika
investointeja tehty. Ensimmainen vuosipuolisko
oli oman toiminnan tervehdyttdmistd, missa yhtiod
keskittyi kiinteiden kulujen karsimiseen
organisaatiota madaltamalla. Itsendisend yhtiona
Caverion julkaisi myds ensimmainen strategiansa
vuosille 2014-2016, jossa keskityttiin
kannattavuuden parantamiseen. Kannattavuus
olikin laskenut jo alle 3%:n kayttdkatemarginaalin
vuonna 2013 (2,8 % EBITDA-%), josta se nousi
hieman paremman markkinan avustuksella 3,7
%:iin vuonna 2015. Vanha strategia naytti
etenevan vield vuonna 2015 oikeaan suuntaan,
mutta vuosi 2016 paljasti yhtion liilketoiminnan
ongelmat. Suurin osa ongelmista johtui Projektit-
liketoimintojen kustannusylityksista, mitka
johtivat projektien massiivisiin alaskirjauksiin.
Projektien johtamiseen ja toteutukseen liittyvat
haasteet koskivat padosin Ruotsin, Tanskan,
Norjan, Saksan ja Teollisuuden ratkaisujen
divisioonia. My&s kapasiteetin kayttdaste oli
matala ja kartellisotkut rapauttivat yhtion
maineen tuloskunnon mukana. Vuonna 2016
yhtion tulos laski raskaasti tappiolle ja
kayttokatemarginaali oli myds negatiivinen (-0,5
% EBITDA-%).

Vuodet 2017-2019 ovatkin olleet yhtion
kehityksessa vanhojen virheiden korjaamista.
Liikevaihto on laskenut tasaisesti vuoden 2017

lopun noin 2276 MEUR:sta vuoden 2019 noin
2123 MEUR:oon. Liikevaihdon laskuun on
vaikuttanut ei-ydinliiketoimintojen myynnit ja
projektiliketoiminnan vahentyminen.
Liikevaihdon laskiessa tulos ja kannattavuus on
kuitenkin parantunut merkittavasti.

Vuosi 2019 meni hyvaan suuntaan

Vuonna 2019 yhtion tuloskehitys oli
nousujohteista, vaikka yhtid paasi juuri ja juuri
antamaansa ohjeistukseen. Vuoden 2019 aikana
yhtio lahti toteuttamaan jo strategiansa Kasvuun-
vaihetta ja liilkevaihto nousikin Palvelu-
liiketoiminnassa jo 6 %. Projekteissa valikoiva
|[&8hestymistapa ja liiketoimintojen divestoinnit
aiheuttivat liikevaihdon noin 15 % laskun, joka vei
yhtion liilkevaihdon kokonaisuudessaan noin 3,7
% vuotta 2018 alemmas. Oikaistu kdyttokate
kasvoi 125 % noin 120,4 MEUR:oon vuoden 2018
53,5 MEUR:sta. Ohjeistuksena oli ylittaa 120
MEUR ja siind yhtio juuri ja juuri onnistui. Oikaistu
kayttokatemarginaali nousi 5,7 %:iin (2018: 2,4 %),
mutta osaltaan tata avitti IFRS 16 -muutokset.
Oikaistu EBITA-marginaali (jota yhtio nyt
ohjeistaa ja kayttaa taloudellisissa tavoitteissaan)
nousi 3,2 %:iin vuoden 2018 noin 2,1 %:sta.

Raportin ja vuoden positiivista antia oli edelleen
parantuva kassavirta seka kassakonversio. Kuten
strategia-osiossa oli nahtavissa, kassakonversio-
% nousi 139,5 %:iin vuonna 2019. Kassakonversio
periaatteessa kertoo kuinka hyvin yhtion
kayttokate muuntautuu yhtion operatiiviseksi
rahavirraksi ennen rahoituseria ja veroja.
Operatiivinen rahavirta ennen veroja ja
rahoituseria oli viime vuonna 143,7 MEUR, kun se
vuonna 2018 oli 21,6 MEUR.

Liikevaihto laskenut jo pitkaan, mutta
kannattavuus néyttaa piristymisen merkkeja

2544 5407 2443 2364 3276 2204 3923

2013 2014

mmmm Liikevaihto

2015

= 0 o

2018

2016 2017

2019

Kayttokate-%

Vuonna 2019 Palveluiden liikevaihto lahti jo
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293304
300

200

303 311

" I I I
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nousuun

280297

2018 m 2019

368
337
Q4

Oikaistu EBITDA-% parani vuonna 2019 myos

selvasti
7.1%
53%
3,59
2,1% 2,3% 0%
a1 Q2 Q3
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Lahde: Inderes, Caverion
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Caverionin kulurakenne melko suoraviivainen

Caverionin lilketoiminnan kulurakenteessa
(ennen poistoja ja rahoituskuluja) on kolme
merkittavaa kulueraa: ostetut aineet ja tarvikkeet,
hankitut ulkopuoliset palvelut ja henkildstokulut.
Lisdksi yhtié on saanut liilketoiminnan muita tuloja
aikaisemmin muun muassa yritysmyynneista
sekad maksaa liiketoiminnan muita kuluja, joita on
viime vuosina paisuttanut uudelleen-
jarjestelykulut.

Henkilostokulut suurin kuluera

Yhtion suurin kuluerd on henkildstdkulut ja
liketoiminta on hyvin henkildstdriippuvaista.
Yhtion tehostustoimien ansiosta
henkilostokulujen suhde liilkevaihtoon on
laskenut vuoden 2016 lopun 42 %:sta viime
vuoden lopun noin 41 %:iin. Yhtion keskipalkoissa
on ollut viime vuosina lievaa laskua, vaikka sen
kehitys riippuu myds tydntekijamixista.
Henkilostokulut ovat lyhyelld téhtdimelld melko
kiintea kuluera, mutta pidemmalla tahtaimella
siind on myds jonkun verran joustovaraa.
Uskomme yhtion kulusdastdtoimenpiteissa
olevan vield hieman tehostusvaraa ja sielta
saatavan myds osittaista
kannattavuusparannusta.

Tehostustoimet nakyvat myos hankinnoissa

Caverionin kuluista toiseksi suurin osa kuuluu
tuloslaskelman erdan aineet ja tarvikkeet. Era
kasittaa palveluiden ja projektien toteuttamiseen
tarvittavien tuotteiden ja materiaalien
kustannukset. Tama taysin muuttuva kuluera oli
viime vuonna noin 25 % (2018: 26 %) yhtion

likevaihdosta. Osuudessa on ollut lievaa laskua
alaspadin viime vuosina ja taméa heijastelee
arviomme mukaan tehostustoimien vaikutusta
hankintoihin. Yhtion kolmanneksi suurin kuluera
on ulkopuoliset palvelut, jotka ovat vastanneet
reilua 19 % yhtion liikevaihdosta viime vuosina,
eika siind olla nahty merkittdvaa parannusta
viime aikoina (2018: 19,3 %). Era liikkuu pitkalti
likevaihdon mukana, kun projektien
toteutukseen tai palveluiden tuottamiseen
tarvitaan alihankkijoita.

Liiketoiminnan muissa kuluissa nakyy
uudelleenjarjestelyn kustannukset

Neljanneksi suurin kuluera on liilketoiminnan
muut kulut, jonka osuus liikevaihdosta on
laskenut noin 10 %:iin IFRS 16 -muutosten ja
isoimpien kertaerien poistumisen (kartellisakko
2018) vuoksi (2018: 15 %). Aikaisempina vuosina
kuluera on ollut kasvussa erityisesti
uudelleenjarjestelyihin liittyvien kulujen takia,
mutta myds jarjestelmien uudistamiseen liittyvien
kulujen vuoksi. Hajanainen era sisaltdd muun
muassa kiinteistdjen ja laitteiden vuokrakulut, IT-
jarjestelmien kulut ja matkakuluja. Arviomme
mukaan suurin osa uudelleenjarjestelykuluista on
nyt toteutunut ja era tulee absoluuttisesti seka
suhteellisesti laskemaan l&hivuosina. Arviomme
mukaan normaali taso yhtidlle olisi ldhempana 9-
10 % liikevaihdosta. Eréd on p&aosin kiinted ja
Caverionin tapauksessa oikeastaan ainoita
liketoiminnan kasvuun hieman skaalautuvia
kuluerid. Muuten Caverionin kulut ovat padosin
muuttuvia ja liikevaihdon kasvun myoéta kasvavia.

Kustannusjakauma

B Aineet ja tarvikkeet B Henkilostokulut

Ulkopuoliset palvelut m Liiketoiminnan muut kulut

Kulujen liikevaihto-osuus

14,7 %

2016 2017 2018

H Aineet ja tarvikkeet ® Henkildstokulut

Ulkopuoliset palvelut o Liiketoiminnan muut kulut
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Taseasema vahvistunut

Caverionin tase on vahvistunut viime vuosina ja
vuoden 2019 lopussa tase oli jo hyvassa
kunnossa. liman IFRS 16 -muutoksia
tilinpaatoksessa yhtion velkaantumisaste oli
hyvalla 13,7 %:n tasolla (2018: 2,7 %) ja
omavaraisuusaste oli 24,6 (2018: 30,2 %).
Molemmissa on tapahtunut selkeé positiivinen
muutos verrattuna ongelmavuoden 2016
lukuihin, jolloin nettovelkaantuneisuus |ahenteli
90 % ja omavaraisuusaste oli laskenut alle 20
%:n. Ensimmaisen kvartaalin lopussa
velkaantumisaste (ilman IFRS 16) oli 5,2 % (Q119:
12,5 %) ja omavaraisuusaste 25,1 % (24,6 %)
parantuen hieman vertailukaudesta.

Ensimmaisen kvartaalin lopussa konsernin
nettovelat (ilman IFRS 16) olivat 11,8 MEUR:ssa,
kun Q119 nettovelkaa oli noin 27,1 MEUR.
Yhtiolla oli kuitenkin nettovelan lisaksi
hybridilainaa taseessaan noin 66 MEURIlla, joka
heikentad taseen tunnuslukuja sijoittajan
nakokulmasta. Laina kuitenkin lunastetaan pois
kuluvan vuoden kesakuussa ja korvataan
pienemmalle hybridilld (35 MEUR).

Velkojen maturiteettijakauma tasaa taseen
riskeja

Taseen loppusumma oli Q120 lopussa noin 1261
MEUR. Vastattavaa puolella omaa padomaa

yhtiolla oli 229 MEUR (Q119: 217 MEUR), miké on
noussut yhtion tuloksen mukana. Q1:n lopussa

omaan padomaan kuului 66 MEUR:n hybridilaina.

Hybridilainaa kasitelldan IFRS:n mukaisesti
omana paaomana.

Pitkaaikaisesta velasta korotonta oli noin 94
MEUR ja noin 215 MEUR korollista. Korollisista
veloista 90 MEUR on vuokrasopimusvelkoja
(IFRS 16). Korollista lyhytaikaista velkaa taseessa
oli yhteensa noin 41 MEUR, joka kaikki koostui
vuokrasopimusveloista.

Yhtion velat erdaantyvat padosin vuoden 2021
jalkeen. Vuonna 2020 eraantyy noin 31 MEUR ja
vuonna 2021 noin 35 MEUR, joten lahiaikoina
yhtiolla ei ole merkittavaa tarvetta
uudelleenrahoittaa lainojaan eikad eraantyvista
lainoista oletettavasti koidu yhtidlle likviditeetin
suhteen ongelmia. Rahavarat olivat Q120
lopussa 113 MEUR ja naiden liséksi likviditeettia
tukee tarvittaessa nostamattomat tili- ja
luottolimiitit.

Kayttopaaoma negatiivinen

Koroton lyhytaikainen vieraspaaoma koostuu
erityisesti saaduista ennakoista, ostoveloista ja
muista veloista. Saaduissa ennakoissa Caverion
saa perinteisesti suurissa projekteissaan
merkittdvia ennakkomaksuja, joten era liilkkuu
yhtion tilauskannan mukana. Osittain ennakoiden
vuoksi Caverionin kayttopadoma on yleensa
negatiivinen, minka ansiosta liiketoiminnan
paaomaprofiili on erittdin hyva.

Negatiivinen kayttopadoma tarkoittaa, ettd yhtion
juoksevaan liiketoimintaan ei sitoudu rahaa.
Negatiivinen kayttopadoma on sijoittajille
positiivinen asia, silld se keventda tasetta ja
helpottaa yrityksen investointien rahoitusta. Siten
kayttopaaoman kehitys, ja ennen kaikkea sen
pysymisen negatiivisena, on sijoittajien

perspektiivistd seuraamisen arvoinen tekija.

Kayttopaaoman suhde liikevaihtoon on
Caverionilla parantunut vuosien saatossa
merkittavasti (2014: -0,9 % vs. 2019: -5,5 %).
Mielestamme nykyinen taso on hyvin realistinen
eteenpdin mentdessa ja ennusteissamme
arvioimme kayttopadaoman olevan noin 5 %
negatiivinen. Tama on myos lahella alan
verrokkien tasoa.

Taseessa oli myos noin 40 MEUR varauksia,
jotka liittyvat projektien onnistuneeseen
suoritukseen (esim. kiistat). Muut velkapuolen
tekijat liittyvat tavanomaisiin eriin kuten
siirtovelkoihin ja muihin velkoihin.

Taseessa on paljon liilkearvoa

Vastaavaa puolella taseessa korostuu lilkkearvo
(Q1: 367 MEUR), joka vastaa noin 29 %:sta taseen
loppusummasta. Liikearvo on kertynyt
Caverionin useiden pienempien ja suurempien
yritysostojen seurauksena vuosien varrella.
Vuoden 2019 lopussa divisioonittain
tarkasteltuna isoin liikearvo kohdistuu Suomeen
(81 MEUR), Saksaan (78 MEUR), Norjaan (70
MEUR) ja Teollisuuden ratkaisuihin (66 MEUR).
Emme né&e liikkearvolle merkittavia uhkia
alaskirjauksille muualla kuin Saksassa. Yhtion
2019 vuosikertomuksessa esitteleman liikkearvon
herkkyyslaskelman my6ta liikevaihdon 10 %:n
lasku ja liikevoiton 1 %:n lasku tai
diskonttauskoron (WACC) 2 %-yksikdn nousu
johtaisi Saksan liikearvon alaskirjaukseen.
Koronaviruksen luoman kysynnan laskun myota
voi tdhan kohdistua paineita.
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Likviditeettiasema hyva

Caverionilla oli Q120 lopun taseessa noin 113
MEUR:n kéateispositio, joka kasvoi viime
vuodesta (Q119: 101 MEUR) vahvan kassavirran
ansiosta. Vaikka yhtion liiketoiminta ei vaadi isoja
investointeja, olisi taseessa meiddan mielesta
hyva olla liiketoiminnankin kannalta jonkin verran
kassaa, jos markkinoilla tapahtuisi esimerkiksi
jokin koronan kaltainen yllattava shokki.
Asiakkaiden maksaessa merkittavia
ennakkomaksuja projekteista, heidan taytyy
my®os olla varmoja siita, ettd yhtio pystyy
toimittamaan tilatut palvelut ja tuotteet. Nain
ollen taseen ja likviditeettiaseman taytyykin
l&htokohtaisesti olla vahva.

Lyhytaikaisissa varoissa suurin era on
myyntisaamiset (Q120: 272 MEUR). Lis&ksi
lyhytaikaisissa varoissa on keskeneraisia toita
osatuloutussaamisten muodossa, joita yhtio ei
ole vield saanut valmiiksi tai laskutukseen.
Saadut ennakot ja osatuloutussaamiset
linkittyvat toisiinsa. Ennakoissa on laskutus, jonka
maara ylittda projektin valmistusasteen mukaisen
tuloutuksen maaran. Osatuloutukseen merkitdan
taas se laskutus, jonka maara alittaa
valmistusasteen mukaisen tuloutuksen.

Rahoitusasema parantunut

Caverionin rahoitusasema on parantunut
nopeasti viime vuosina ja on mielestdmme talla
hetkella vahva huomioiden liiketoiminnan hyva
tila. Yhtion lainasta suurin osa on
vaihtuvakorkoista ja keskikorko on noin 3 %.

Ndemme yhtion pitavan nykyisen velkatason
ennallaan tai jopa lahivuosina kasvattavan sita
kasvutavoitteiden mukaisesti. Arvioimme
nettorahoituskulujen pysyvan negatiivisina
l&hivuosina, koska yhtiolla ei ole merkittavia
rahoitustuottoja ja esimerkiksi yhtion noin 100
MEUR:n luottolimiitin ylldpitamisestd aiheutuu
tiettyja kuluja.

Hybridilainan korot eivat kuitenkaan ndy yhtion
rahoituskuluissa. Jaljella olevan 66,1 MEUR:n
hybridilainan korko on kiinted 4,625 % vuodessa,
mika tarkoittaa noin 3,1 MEUR:n korkokulua
vuosittain. Tama kuitenkin lunastetaan pois
kesakuussa ja sen tilalle tulee 35 MEUR:n
hybridilaina, jonka korko on 6,75 % vuodessa.
Taman korkokulu on noin 2,4 MEUR vuodessa,
mutta efektiivinen vaikutus ei ole ndin korkea,
koska kulut voidaan vahentaa verotuksessa.
Vuosittain vaikutus onkin [ahempana 1,9 MEUR
raportoidun nettotuloksen jalkeen. Tama
tarkoittaa noin 0,01 euron negatiivista vaikutusta
osakekohtaiseen tulokseen vuosittain niin kauan,
kun hybridilaina on voimassa. Uudella lainalla ei
ole erdpaivaa, mutta Caverionilla on oikeus
lunastaa laina takaisin ensimmaista kertaa
15.5.2023.

Nyt lunastettavalla 66 MEUR:n hybridilainalla ei
mydskaan ole ollut erapdivad, mutta Caverionilla
on ollut oikeus lunastaa laina takaisin
ensimmadistd kertaa 16.6.2020 eli kuluvan
vuoden kesdkuussa. Jos lainaa ei lunastettaisi
nyt kesakuussa, nousisi korko 500
korkopisteellad eli 5 %:lla. 5 %:n korotuksella

korko nousisi 9,625 %:iin, mika olisi jo kallimman
puoleinen korko yhtion muuten noin 3 %:n
keskikorkoon ndhden. Taman vuoksi piddmme
Caverionin suunnitelmia hyvinkin jarkevina.

Uuden hybridin korko on tatd vanhaa hybridia
korkeampi, mutta se on yhtion kannalta ns.
hyvaa rahaa, silla se lasketaan omaksi
padomaksi. Osakesijoittajille kuuluvaa paaomaa
se kuitenkin syo. Ndemme, etta yhtion
likviditeetti- ja kassa-asema on itsessaan
suhteellisen vahva selvitdkseen kriisista kuivin
jaloin, mutta orgaaniset ja mahdolliset ei-
orgaaniset kasvumahdollisuudet voivat vaatia
nopeastikin taman kaltaista rahoitusta. Voikin olla
mahdollista, ettd yhtioltd kuullaan uusista
avauksista kasvun suhteen lahiaikoina kaikesta
epavarmuudesta huolimatta.
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Taserakenne ja taseen avainluvut

Taserakenne 2019

Taseen avainlukujen kehitys*
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Ennusteiden perustelut

Ennustamme Caverionin lilkkevaihdon kehitysta
lyhyella- ja keskipitkalla aikavalilla paaasiassa
markkinaennusteiden, yhtion ohjeistuksen ja
talouskehityksen kautta. Lyhyen ja pitkan
aikavalin kannattavuuden arvioinnissa
mallinnamme yhtion kulurakennetta. Pitkén ajan
ennusteen pohjana kdytdmme arvioitua
markkinakasvua ja Caverionille arvioimaamme
kestavaa kannattavuustasoa.

Isossa kuvassa ennusteemme muodostuvat
odottamastamme Caverionin toimintamaiden
selkeasti hidastuvasta talouden seka
rakentamisen kasvusta. Rakentamisen
merkittdva hidastuminen vaikuttaa etenkin
projektiliketoimintaan, mutta palveluliiketoiminta
kestda suhdanteita paremmin.
Koronaviruspandemia tulee nailla nakymin myos
aiheuttamaan yhtion liilketoimintaan lyhyella
aikavalilla isoja hidasteita, mutta pitkalla
aikavalilla markkinan positiiviset ajurit ovat niskan
paalla.

Lisdksi seuraamme Projektit- ja Palvelut-
liketoimintayksikoiden liikevaihto-osuuksia ja
yhtion tavoitteita niissa, joka myos osaltaan
vaikuttaa kannattavuuteen, silld palveluissa on
yleensa parempi katerakenne. Palvelut on
tarkoitus nostaa yli 67 %:iin yhtion liikevaihdosta
pitkalla aikavalilla.

Emme ole kasitelleet raportissa yksityiskohtaisia
ennusteita eri liiketoiminnoille tarkemmin, mutta
taulukko-osiosta 18ytyy myos niiden
likevaihtoennusteet. Yhtio ei raportoi

kannattavuuttaan eri liilketoimintayksikdissa,
jonka vuoksi kasittelemme kannattavuutta
yhtena kokonaisuutena. Sijoittajien on kuitenkin
hyva ymmartaa, ettd Caverionilla on Palvelu- ja
Projekti-liiketoiminnoissa huomattavasti erilaiset
kannattavuuspotentiaalit, joita arvioimme
aikaisemmassa laajassa raportissamme.

Vuonna 2020 korona iskee

Ennustamme Caverionin liikevaihdon nousevan
vuonna 2020 yritysostojen tukemana, mutta
kannattavuuden nousun hiipuvan
koronaviruspandemian aiheuttamien talous- ja
rajoitusvaikutusten myota. Kavimme aikaisemmin
Markkinat-osiossa lapi kuinka korona tulee
vaikuttamaan Caverioniin ja ndemme talla olevan
ensisijaisesti hidastavia lyhytaikaisia vaikutuksia.
Merkittdvaa orgaanista kasvua tai
kannattavuusparannusta tdama kuitenkin tana
vuonna vaikeuttaa.

Odotamme lilkevaihdon nousevan tana vuonna
kokonaisuudessaan 4,3 % noin 2214 MEUR:oon
viime vuoden 2123 MEUR:sta. Yhtio ei itse
ohjeista lilkevaihtoaan vuosittain, mutta
havittelee noin 4 %:n orgaanista lilkevaihdon
kasvua yli syklin. Arvioimme yrityskauppojen
vaikutuksen kasvuun olevan kuluvana vuonna
noin 8 % ilman orgaanista kasvua. Nain ollen
naemme orgaanisen kasvun olevan negatiivista
kuluvana vuonna Caverionilla. Kasvua tukee
Palvelut-liiketoiminta (2020e: + 9,9 %), mutta
laskee edelleen Projektit-liketoiminta (2020e: -
4,2 %) Yhtio on edelleen valikoiva projekteissaan
eikd markkinan hidastuminen tuo naihin
liketoimintoihin kasvua.

Liikevaihdon kasvua hidastaa epavarma

markkina
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Palveluissa kasvua tukee etenkin toteutetut
yritysostot ja palveluiden jatkuvuus sekd vahvana
pysynyt tilauskanta, mutta Projekteissa epéavarma
markkinaymparistod hidastaa investointeja.

Kannattavuuden osalta emme odota ihmeita
kuluvan vuoden aikana, mutta ndemme sen
Kuntoon-toimenpiteiden jatkumisen myoéta
pysyvan suhteellisen vakaana. Tata tukee kasvu
jo hyvin kannattavista divisioonista (Suomi, Norja,
[tavalta ja Teollisuuden ratkaisut) ja niiden
volyymikasvun seké suhteellisen osuuden
nousun tulisi tukea koko konsernin
kannattavuuden nousua. Yhtiolla on paljon
parannusvaraa myos Projektien
kannattavuudessa ja Palveluiden edelleen
kasvava osuus tukee kannattavuuden nousua.

Lyhyelld aikavalillda kannattavuutta kuitenkin
painaa mahdollisesti koronan aiheuttamat
ylimaaraiset kustannukset ja yritysostojen
integraatiokulut. Loppuvuonna tilanteen tulisi
helpottua ja sielld kannattavuuden tulisi olla
jalleen vahvempaa. Yhtion oikaistu EBITA
nousee arviomme mukaan tdna vuonna 69,4
MEUR:oon viime vuoden 67,2 MEUR:sta ja
marginaali laskee 3,1 %:iin (2019: 3,2 %). Yhtio
itse tavoittelee (mid term) yli 5,5 %:n EBITA-
marginaalia, mutta nédemme taman nykytiedoin
mahdollisena vasta vuoden 2022 jalkeen.

Alariveilla raportoitu osakekohtainen tulos
nousee edellisvuoden tasosta selvasti, kun
ennusteissamme rahoituskulut pysyvat
suhteellisen stabiilina emmeka odota vastaavaa
maaraa oikaisuerid. Yhtiolld on vield yksi Saksan
riskiprojekti kdynnissa, josta voi tulla ylimaaraisia

kuluja, mutta muuten isoja erid ei pitaisi olla.
Ennustamme raportoidun osakekohtaisen
tuloksen olevan vuonna 2020 0,22 euroa, kun
se vuonna 2019 oli 0,14 euroa. Caverionin
osakekohtaisessa tuloksessa on tarkeaa
huomata, ettd hybridilainan korot painavat
suoraan osakekohtaista tulosta (eivat nay
rahoituskuluissa) luonteensa takia. Vuosittain
tdman uuden hybridilainan (35 MEUR)
negatiivinen vaikutus on arviomme mukaan noin
0,01 euroa osakekohtaiseen tulokseen niin
kauan kuin hybridilaina on voimassa.

Yhtion osinkopolitiikan mukaisesti ennustamme
osingon nousevan 0,14 euroon viime vuoden
0,08 eurosta. Huomioitavaa on, etté viime
vuoden osinko ei tosin ole viela varma, silla se
on vasta hallituksen esitys. Caverionin hallitus
ehdottaa 25.5.2020 pidettavaélle varsinaiselle
yhtiokokoukselle, ettd vuodelta 2019
vahvistettavan taseen perusteella ei jaeta
osinkoa suoraan yhtiokokouksen paatoksella
vaan, ettd yhtiokokous valtuuttaa hallituksen
paattamaan taman harkinnan mukaan enintaan
0,08 euron osakekohtaisen osingon jakamisesta
kertyneista voittovaroista. Téman myota osinko
voi vield peruuntuakin. Politikkansa mukaisesti
yhtio pyrkii jakamaan yli 50 % tuloksestaan
omistajille kannattavuuden ja velka-aseman sen
salliessa. Korostamme kuitenkin tassa vaiheessa,
ettd osinko ei ole sijoittajille osakkeessa se
tarkein ajuri ja sen leikkaantuminen voi olla muut
liiketoiminnan tarpeet huomioiden mahdollista.
Tarkeampada on seurata kannattavuuden ja
kasvun kehitysta.

Liikevaihdon kehitys kvartaaleittain
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Vuonna 2021 markkina palaa hiljalleen

Ensi vuonna odotamme liikkevaihdon olevan noin
2246 MEUR ja kasvavan noin 1,4 %:lla, mutta
painottuen loppuvuoteen lyhyelld aikavalilla
nahtavan epavarmuuden kasvun aiheuttaessa
notkahduksen investointipadtoksiin. Kasvun
odotamme olevan edelleen vahvinta Palveluissa
(+2,1 %), mutta my06s Projekteissa nahtavan jo
pientd kasvua (+0,3 %). Oikaistun EBITA:Nn
odotamme nousevan 85,0 MEUR:oon ja
marginaalin parantuvan 3,8 %:iin. Ensi vuonna
yhtién kannattavuutta parantaa arviomme
mukaan markkinakasvun piristyminen,
kustannussaastotoimet, kunnossa olevien
divisioonien kasvava maara ja tervehtyneempi
tilaus- ja projektikanta seka edelleen kasvava
palveluiden osuus.

Ajatuksenamme on, ettd yhtié on saanut vuonna
2020 strategian Kuntoon-vaiheen p&atokseen ja
Kasvuun-vaihe voi todenteolla alkaa vuoden
2020 ja 2021 aikana. Olemme kuitenkin tdssa
vaiheessa vield varovaisia kasvun suhteen
markkinan epavarmasta suhdannekuvasta
johtuen. Arvioimme, etta orgaanisen kasvun
liséksi yhtio tulee tekemaan yritysostoja
seuraavan kahden vuoden aikana ja ne tulevat
olemaan myds iso osa kasvua
|&hitulevaisuudessa orgaanisen kasvun ollessa
vahaista. Naita yritysostoja emme kuitenkaan
ennusteissamme esitd niiden ajoitukseen ja
kokoon liittyvan epavarmuuden vuoksi.

Vahva kasvu vuonna 2022 maltillistuu pitkalle
aikavilille

Vuoden 2021 jalkeen néaemme kasvun
vahvistuvan yhtion ja markkinan vakaamman

kehityksen my6ta. Vuoden 2021 aikana tehdyt
investoinnit alkavat ndkymaan ja kasvu paasee
kunnolla kayntiin. Jos 2020-2021 on suhdanteen
heikoimpia vuosia, on kasvu oletettavasti hieman
nopeampaa suhdanteen pohjien jalkeen vuosina
2022-2023, kun ala ja markkina yleisesti tulee
jalkisyklisesti hieman talouskasvun perassa.
Yhtion kasvusta ja sen vahvuudesta ei olla saatu
vield oikein kunnolla viitteitd, mutta ennustamme
likevaihdon nousevan noin 5 %:lla vuonna 2022
ja vuonna 2023 olevan noin 4 %, josta se hiipuu
hiljalleen pitkélla aikavalilla noin 1 %:iin. Yhtio
hakee itse tavoitteissaan yli 4 %:n orgaanista
likevaihdon kasvua yli syklin. Yli syklin
tarkoitetaan tassa tapauksessa suhdanteiden yli
katsovia kasvuprosentteja. Vuosien 2021-2026
aikana ennusteemme kasvulle on keskimaarin
noin 3,7 % vuosittain ollen hieman alle yhtion yli
syklin orgaanisen kasvun tavoitteiden kanssa.

Yhtion kannattavuusparannus on saatu liikkeelle,
mutta meidan mielestémme tavoitteisiin (yli 5,5 %
EBITA-%) on kuitenkin viela matkaa. Lahivuosina
odottamamme kannattavuuden parannus syntyy
yhtion tehdyista (kunnossa olevat divisioonat) ja
tekeméattomisté (ei kunnossa olevat divisioonat)
tehostustoimista, palveluiden osuuden kasvusta,
yleisesta kustannuspaineiden laskusta,
tilauskannan paremmasta katerakenteesta ja nyt
my®os liikkevaihdon kasvusta.

Yhtion nykyiset strategiset tavoitteet Palveluiden
osuuden kasvattamiseksi tulee arviomme
mukaan ndkymaan selvasti yhtion liilketoiminnan
kannattavuudessa. Isoin parannuspotentiaali on
kuitenkin nyt lyhyelld tahtaimelld Projektit-
liketoiminnan kaantamisessa selvasti positiivisen
puolelle. Kéanne on Projekteissa ollut

odotuksiamme hitaampaa, mutta odotamme sen
paasevan hyvaan alkuun kuluvana vuonna ja
nain tukien yhtion odotettua isoa
kannattavuusparannusta lahivuosille. Projektien
tuloskunnon parannuksella yhtio voisi jo paasta
lahemmas tavoitteitaan arviomme mukaan,
mutta koronan vaikutukset tulevat kuitenkin
hidastamaan parannusta merkittavasti, kun
projektien kysyntaymparistd heikkenee.

Projektien ollessa kunnossa voi entisestdan
kasvava Palveluiden osuus nostaa
kannattavuuden jo yli yhtion tavoitteiden.
Pidemmalle aikavalille katsottuna ndemme lisaksi
skaalautuvien digitaalisten palveluiden olevan
isompi osa yhtion tulevaisuuden liiketoimintaa ja
niiden osuuden kasvu voi nostaa kannattavuuden
selvasti lahemmas aikaisemmin esittelemaamme
verrokkien tasoa (+7 % EBITA-%) ja yli nykyisten
tavoitteiden. Olemme kuitenkin vield varovaisia
kannattavuuden ennusteissamme, silla strategia ja
kannattavuuden nousu on edennyt hieman
odotuksiamme hitaammin.

N&demme EBITA-marginaalin saavuttavan 5,5 %:n
tason vuonna 2022 divisioonien ollessa kunnossa
ja yhtion paastessa selkedan kasvuun. Kasvun
ansiosta naemme kannattavuuden edelleen
parantuvan hieman vuonna 2023. Pidemmalla
aikavalilla néemme yhtion kannattavuuden
tasaantuvan noin 4,5 %:n EBITA-marginaaliin,
mutta t&ssa voi olla nousuvaraa, jos yhtio pystyisi
kestdvasti pitamaan kannattavuutensa yli
tavoitteidensa tasolla. Viela selkeat naytot yhtiolta
puuttuu ja pitkan aikavalin potentiaalin
saavuttamiseen liittyy vield kdanne/kasvuyhtiolle
tyypillistéa epavarmuutta.
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Hyvét tuloskasvunakymat, mutta riskejakin on

Yhtion kannattavuuskéaanteen mennessa
odotuksiemme mukaisesti ja yhtion saadessa
likevaihtonsa odotetusti kasvu-uralle, on yhtion
tuloskasvunakymat varsin hyvét seuraaville
vuosille. Oikaistun EBITA:n avulla mitattuna
yhtion tulos kasvaa kuluvana vuonna noin 3 %,
mutta lahtee selvaan kasvuun ensi vuoden
aikana. Tama tekee ennusteillamme vuosien
2019-2021e EBITA:n kasvuksi noin 12 % (CAGR-
%). Alariveilla kasvu vahvistuu ja ennusteidemme
toteutuessa yhtion EPS-kasvu olisi keskimaarin
hieman yli 30 % vuosittain vuosien 2019-2021
aikana (CAGR-%).

Lyhyelld aikavalilla riskit tulostason heilahteluille
ovat korkealla, kun koronaviruspandemian
vaikutuksia ja kestoa on viela vaikea arvioida.
Sen my6ta voi olla, ettd yhtion liiketoiminnan
kehitys ei ylla ennakoimillemme tasoille
l&hivuosina ja strategian toteutus hidastuu
entisestaan. Yksi keskeinen riski on myos, etta
Projektien kannattavuuskaanne ei toteudu ja
ongelmia joudutaan korjaamaan vield odotuksia
pidempaan. Liséksi on mahdollista, etta
hidastuva ja epavarma markkina johtaa
heikompiin projekteihin, joka taas voi johtaa
heikompaan tilauskannan katetasoon. Tall6in
kunnossakaan oleva projektiliketoiminta ei
valttamatta auta, jos lahtokohtaisesti katetaso on
matalampi.

Taantuman pitkittyessa myos markkinakasvuun
ja sen oletuksiin liittyy epavarmuuksia, vaikka
palveluiden suhdannekestéavyys on parempi.

Taytyy silti muistaa, ettd noin 40 % yhtion
likevaihdosta on vield projektiliketoimintaa,
jossa taloussuhdanteen voimakkaalla
kaantymiselld voi olla merkittavia vaikutuksia
yhtion liiketoimintoihin. Liséksi yhtion Palvelut
ovat osin riippuvaisia Projekteista, kun usein
talotekniikan yllapitopalvelut ja elinkaaripalvelut
tulevat projektintoteuttajalta.

Ylla mainitut riskitekijat ja Caverionin heikko
historiallinen suorituskyky huomioiden,
ennusteemme voivat vaikuttaa varsin
optimistisilta. Samalla téytyy kuitenkin huomioida,
ettd nykyisen ja uudistuneen Caverionin
strategia on mennyt aikalailla odotuksien
mukaisesti, vaikkakin ehka kannattavuus on
noussut hieman odotuksiamme hitaammin.
Korona tulee tata vield hidastamaan, mutta
yhtiolla on aikaisemmin esittémiemme
perusteluiden myota liikketoiminnoissaan
kuitenkin vield selvasti potentiaalia jaljella.

Historiallista suoritusta ja yhtiota ei voi mydskaan
mielestdmme suoraan verrata nykyiseen, silld
aikoinaan Caverion oli enemmaénkin sekalainen
kokoelma yritysostojen kautta liitettyja osia ja
maita, joiden suhteen kontrolli ja l[&pinakyvyys
olivat heikkoja. Nyt yhtio on eri tasoilla selvasti
enemman tietoinen mitd kussakin yksikdssa tai
maassa tapahtuu. Lisaksi yhtion johto ja hallitus
omaa taustaa merkittavista positioista
teollisuuden palveluliiketoiminnan parissa ja
ndemme sen olevan merkittdva voimavara yhtion
murroksessa kohti vakaampaa ja
kannattavampaa liiketoimintaa.
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Kvartaaliennusteet
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71%
4,5 %
4,4 %
2,0 %

Q4'19
589
368
221
47,0
36,0
-17,0
33,7
22,5
19,0
-2,6
16,4

-1,3
0,0
15,1
0,12
0,12

Q4'19
0,2 %

8,0 %
57 %
3,8%
2,7 %

2019
2123
1280
843
120,4
103,0
67,7
67,2
49,8
35,3
-8,3
27,0
4.4
0,0
22,6
0,20
0,14

2019
-3,7%
43,7 %
57 %
32%
23%
0,9 %

Q120
542
343
199
26,3
241
-17,6
121
10,0
6,5
-4,3
2,2
-0,6

0,0
1,6
0,03
0,01

Q120
53 %
-12,0 %
4,8 %
22%
1,8 %
0,3%

Q2'20e
520
329

191
18,2
17,2
-18,0

3,9

2,9
-0,8
-2,3
-31

0,6

0,0
-2,5
-0,01

-0,02

Q2'20e
1,6 %
-221,0 %
35%
0,8 %
0,6 %
-0,5%

Q3'20e
528
326
202
33,8
33,3
-17,0
20,5
20,0
16,3
-2,4
13,9
-2,6

0,0

1,2
0,08
0,08

Q3'20e

41 %
-10,8 %
6,4 %
39%
3,8%
2,0 %

Q4'20e
624
408

215
46,0
45,5
-17,0
32,8
32,3
28,5
-2,5
26,0

-4,9

0,0

211
0,16
0,15

Q4'20e

5,9 %
-2,6 %
7.4 %
53 %
52 %
33%

2020e
2214
1407
807
124,2
1201
-69,6
69,4
65,2
50,5
=il
39,0
-7,6
0,0
31,4
0,25
0,22

2020e

4,3 %
32%
5,6 %
31%
29%
1,4 %

2021e
2246
1436
810
137,8
137,8
-68,8
85,0
85,0
69,0
-8,4
60,6
-121
0,0
48,5
0,35
0,35

2021e
1,4 %
225%
6,1%
3,8%
3,8%
21%

2022e
2348
1522
826
185,3
185,3
-69,1
130
130
16
=7/
108
-21,7
0,0
86,6
0,63
0,63

2022e
4,6 %
53,1%
7.9 %
55 %
5,5 %
3,6 %

2023e
2442
1583
859
196.4
196.4
-69,4
141
141
127
-8,5
19
-23,7
0,0
94,8
0,69
0,69

2023e
4,0 %
9,4 %
8,0 %
5,8 %
5,8 %
3.8%
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Arvostuksen ajurit

Hinnoittelemme Caverionia ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta.
Lisaksi kdaytamme hyvéaksi DCF-laskelmaa ja
suhteellisen hyvaa verrokkiryhmaa.

Suosimme arvonmaarityksessa erityisesti P/E-,
EV/EBIT- ja EV/EBITDA-kertoimia. IFRS 16-
muutoksien myo6ta kertoimien vertailtavuus
historiaan on kuitenkin heikentynyt. Arviomme
mukaan EV/EBIT-kerroin nousi hieman yli 10 %:lla
ja P/E-kerroin noin 10 %:lla, mutta EV/EBITDA-
kerroin laski noin 15 %:lla. Tama tarkoittaa, etta
EV/EBITDA:lla yhtio on kallimpi kuin mita se
nayttaa ja taas aikaisemmalla kahdella halvempi.
Tama heijastuu myds hyvéaksyttavissa
arvostustasoissamme. Painotamme eniten EV-
pohjaisia kertoimia niiden ottaessa huomioon
yhtion tasetilanteen ja ollessa vakaampia yhtion
volatiiliin ja sykliseen P/E-kertoimeen nahden.
Tulospohjaisista kertoimista painotamme etenkin
EV/EBITDA-kerrointa yhtion vahvan kassa-
konversion (kayttokate ns. kassavirta) myota.

Odotukset kannattavuuden noususta nostaa
yhtion lahivuosien kertoimia

Caverionin osakkeen hinnoittelussa tulee ottaa
huomioon se, etta yhtiota hinnoitellaan
kaanneyhtiona, jonka tulevaisuuden tulostaso
voisi olla selvasti korkeampi. K&danneyhtioilla
lyhyen aikavalin kertoimet ovat yleisesti korkeat
ja vaikuttavat kalliilta, mutta pitkalla aikavalilla
halvoilta. Riskina on, ettd kdanne tai odotettu
korkeampi tulostaso ei toteudukaan, jolloin
osakkeesta on maksanut liilan paljon.
Kaanneyhtidilla monesti osake seuraa
markkinoiden luottamusta kaanteen

toteutumiseen, jolloin huonot uutiset voivat
nopeastikin vieda osakkeen hinnoittelun uudelle
tasolle. Jos taas kdanne etenee ja vahvistuu, voi
osakkeen kertoimissa nahda edelleen
nousuvaraa, vaikka ne kalliilta nayttaisivatkin ensi
silmayksella.

Liséksi yksi iso huomioonotettava asia osakkeen
hinnoittelussa on tulosk&aanteen liséksi toimialan
syklisyys. Tulosnéakymét voivat muuttua
nopeastikin, jolloin hinnoittelu joustaa ja yhtion
tulos seuraa perassa alaspain. Sama toimii myods
yl6spdin mentdessa. Myos hyvaksyttava
arvostustaso ja verrokkiryhma liilkkuu
suhdanteen mukana. Suhdanteen lahestyessa
huippuaan kertoimet alkavat yleisesti laskea, kun
tulokset pysyvat vield korkealla. Suhdanteen
kaanteessa taas kertoimet vaikuttavat
vallitsevaan tulostasoon nahden korkeilta. Yhtio
ei ole kuitenkaan syklisyydeltaan porssin
karkipaan yhtioita.

Arvostuskertoimet ovat maltillisia

Olemme valmiita katsomaan jo vuoden 2021
kertoimia koronan vaikutuksien heikentaessa
vuoden 2020 suoritusta. Vuosi 2020 ei
mydskaan nyt anna mielestémme taysin oikeaa
kuvaa yhtion potentiaalista, minka vuoksi
nojaamme vuoteen 2021. Osakkeen kuluvan
vuoden arvostus on tulosparannusta havittelevalle
yhtidlle tyypilliselld tavalla koholla. Caverionin
hyva tuloskasvunakyma (2019-2021e: +33 %
CAGR) ja jatkuvien palveluiden kasvava osuus
huomioon ottaen yhtidn arvostus ensi vuodelle
on kuitenkin mielestdmme jo houkuttelevalle
tasolla (EV/EBITDA: 6,3x, P/E: 15,5x%, EV/EBIT:
12,7x).

Caverionin arvostuksessa
huomioonotettavat tekijat:
» K&aanneyhtion profiili

* Vahva tuloskasvu

¢ Palveluiden kasvava osuus

e Liiketoimintamallin vuolas kassavirta

* Hyva tuottopotentiaali
* Kevyt tase
* Kasvuvaiheen aloitus

Arvostustaso 2020e
Osakekurssi 5,43
Osakemaara, milj. kpl 1361
Markkina-arvo 739
Yritysarvo (EV) M
P/E (oik.) 213
P/B 3,4
EV/Liikevaihto 0,4
EV/EBITDA (oik.) 7,6
EV/EBIT (oik.) 16,7
Osinko/tulos (%) 62,5 %
Osinkotuotto-% 2,6 %

Lahde: Inderes

2021e

5,43
136,1
V8S
873
15,5
3,0
0,4
6,3
12,7

51,5 %
33%

2022e
5,43
136,1
739
804
8,6
2,4
0,3
43
6,9
44,5 %
52 %
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Volyymipohjainen EV/liikevaihto-kerroin on
vuodelle 2020 ja 2021 noin 0,4x, mika on
linjassa yhtion seuraavilla sivuilla nghtavaan
viimeisien vuosien historialliseen tasoon.
Kaytdmme volyymipohjaista arvostusta lahinna
tukena huomataksemme selkeita yli- tai
alihinnoitteluja. Taseen keveydesta johtuen P/B-
luku toimii mielestémme heikosti yhtidlle.
Ennustettu osinkotuotto on lghivuosille
ennusteillamme noin 3 % eika tarjoa viela
merkittavaa tukea.

Hyvaksyttava arvostustaso

Caverionin tulostaso on ollut todella heikolla
tasolla l&hihistoriassa ja samalla
arvostuskertoimet ovat vaihdelleet voimakkaasti,

eika toteutuneisiin lukuihin ole mielekasta nojata.

Kaytamme siksi hyvaksi konsensuksen
eteenpain katsovia lukuja, joka antaa hyvan
kuvan historiallisesti hyvaksytysta
arvostustasosta. Kdytamme hyvéaksyttavan
arvostustason haarukoinnissa myos vertailua
Bravidan kertoimiin samankaltaisen markkinan ja
sijoitusprofiilin seka Caverionia tasaisemman
tuloskehityksen vuoksi. Pidémme Bravidaa
yhtena parhaista verrokeista Caverionille.

Oikealla nékyvissa kuvioissa nakyy seka
Caverionin ettd Bravidan arvostuskertoimien
keskiarvo. Eniten kayttémamme EV/EBITDA-
kerroin (Forward) on historiallisesti ollut 10x
tasolla Caverionilla ja Bravidalla hieman
korkeammalla 11x-tasolla. IFRS 16 -muutoksen
vuoksi luku on aikaisempaa alhaisempi ja
vertailtavuus historiaan on heikentynyt.
Mielestamme neutraali EV/EBITDA-kerroin olisi
muutosten myota 6-8x tasolla, mika on

suunnilleen linjassa nykyiseen arvostukseen.

EV/EBIT-kerroin on historiallisesti yhti6lla ollut
korkeahko noin 14x, kun taas tasaisemman
tuloshistorian omaavalla Bravidalla kerroin on
ollut noin 12x. Mielestémme yhtidlle tulisi
hyvéaksya kasvaneen palveluiden osuuden myota
noin 12-16x EV/EBIT-kerroin. P/E-luku on
historiallisesti ollut 17x tasolla kovien
tuloskasvuodotusten vuoksi. Bravidalla taso on
ollut my®ds talla mittarilla Caverionia
alhaisemmalla 15x-tasolla. Tassékin kertoimessa
heijastuu yhtion liilketoimintamallin keveys ja
palveluiden kasvava osuus, ja mielestamme
neutraali P/E liikkuu 14-18x tasojen valissa.
Molemmissa (EV/EBIT ja P/E) hyvaksymme
aikaisempaa korkeammat kertoimet myos IFRS
16 -muutoksen vuoksi.

Ottaen huomioon, etta yhtiossa on kaynnissa
tuloskaanteen kannalta merkittdvammat vuodet,
voi hyvaksyttava taso vaihdella paljonkin, kuten
aikaisemmin mainitsimme. Taman vuoksi myos
haarukkamme on suhteellisen levea.

Arvonmaarityksessamme olemme siirtdneet
katseemme jo vuoteen 2021, johon kaytamme
ylla kuvaamaamme arvostustasohaarukkaa.
Vuodelle 2020 mielestamme hyvaksyttava
arvostustason tulisi olla korkeampi, silld silloin
yhtion tulostaso on vield alhainen normaaliin
tulostasoon néhden. Vuodelle 2021 painotamme
vield haarukkamme keskivaihetta markkinoihin
liittyvan epavarmuuden vuoksi. Ennusteillamme
ja arvostushaarukkamme keskivaiheella
(EV/EBITDA: 7x, EV/EBIT: 14x, P/E: 16) osakkeen
arvoksi muodostuu 5,9 euroa.

FW EV/EBITDA

16,0
14,0
20 AW A
10,0 e AV AL S
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

i 3

FW EV/EBIT
25,0
20,0
15,0
m\!bu‘ M‘i‘ | .
10,0 r SRV WY w v
5,0
0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FW P/E

30,0
25,0
20,0
15,0 /l"' WV‘J 'WW W ] v
10,0
5,0

0,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Caverion Keskiarvo Bravida
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Verrokkiryhman lyhyt esittely

Caverionille on saatavilla suhteellisen hyva
verrokkiryhma pohjoismaisten ja kansainvalisten
listattujen verrokkien ansiosta. Mielestamme
parhaita verrokkeja ovat ruotsalaiset Bravida
seka Instalco seka Skanskasta aikaisemmin
irronnut Coor heiddan samankaltaisen
liiketoiminnan ja sijoittajaprofiilinsa takia. Samalla
on hyva huomata, ettd nailla yhtisilla on yleisesti
Caverionia vakuuttavampi historiallinen suoritus.
Nykyisellddn Caverionin arvostuksen tulisi
heijastella mielestdamme Bravidan ja Instalcon
tasoa, mutta tulevaisuudessa, palveluiden
kasvaessa, Coorin kaltaiset kertoimet voivat olla
mahdollisia.

Hyvia verrokkeja ovat myos SPIE SA,
kiinteistojen palveluyhtid Mitie Group,
ruotsalainen Bilfinger, energia-alan
palvelutuottaja Engie ja suomalainen
kiinteistdhuoltaja Lassila & Tikanoja. Kyseiset
verrokit ovat joko yhtion kilpailijjoita tai profiili on
hyvin l&hella Caverionia. Lisdksi olemme ottaneet
verrokkiryhmaan Sodexon, Aramarkin, Compass
Groupin, CBRE Groupin ja ISS:n, jotka eivat
valttamatta ole Caverionille suoria Kilpailijoita,
mutta edustavat kansainvalisia kiinteistéille ja
ihmisille suunnattuja palveluita tarjoavia yrityksia.

Verrokkien arvostustaso

Sektorin arvostustasot ovat olleet viime aikoina
paineessa koronan vuoksi eivatka ne vaikuta
mielestdmme kovinkaan kalliilta. Tulostasoissa
voi tosin koronan epavarmuuden vuoksi
tapahtua joissain yhtidissa yllatyksia, jonka
vuoksi markkinan epavarmuuden hinnoittelu on
ymmarrettavaa. Nakemyksemme mukaan

kertoimiin on jo hinnoiteltu talouskasvun
hiipumista, mutta nousuvara on mielestémme
riskit huomioon ottaen pieni télla hetkella.
Kaytdmme koronan ennusteisiin luoman
epavarmuuden vuoksi verrokkeja hormaalia
pienemmalla painoarvolla arvonmaarityksessa.

Seuraamme myos verrokkien osalta vuoden
2021 kertoimia. Oikealla puolella esittelemdmme
verrokkiryhman arvostuskertoimet (2021e
mediaani: P/E: 12,6x, EV/EBITDA: 7,3x, EV/EBIT:
12,0x) ovat suhteellisen ldhelld Caverionia ja
ndiden keskiarvolla yhtio on arvostettu 6 % yli
verrokkien. Caverionin ydinryhmaan (Palvelut ja
Projektit) ndhden arvostus on selvasti koholla,
mutta paaverrokki Bravidaan ndahden selvalla
diskontolla. Verrokkiryhmassa on hyva sekoitus
enemman projektiliiketoimintaan keskittyneita
yhtioitd sekd enemman palveluliiketoimintaan
keskittyneitd, kuten seuraavan sivun erittelysta
huomaatte.

Mielestéamme ainakin toistaiseksi on perusteltua,
ettd Caverion arvostetaan verrokkiryhman
kanssa vahintéan linjaan yhtion kovan
tuloskasvunakyman ja kaanneyhtioprofiilin
vuoksi. Riskit ja epavarmuustekijat yhtion
suoritustasoa kohtaan ovat kuitenkin olemassa,
vaikka viime vuosien suoritus onkin mennyt
l&hes suunnitelmien mukaan.

Naiden syiden takia piddmme vuoden 2021
ennusteille noin verrokkiryhman tasolla olevaa
arvostusta hyvaksyttavana. Taman mukaan
osakkeen arvo olisi noin 5,1 euroa. Positiivisen
tuloskehityksen myéta voimme nahda isomman
preemion olevan Caverionille hyvaksyttava,
mutta se kaipaa yhti6ta vielda enemman nayttoja.

Verrokkiryhma
2021e EV/EBIT EV/EBITDA
Bravida Holding AB 14,2 10,7

Bilfinger SE 59 3,7 52

Instalco AB 13,4 1,1 16,8
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Compass Group PLC 12,6 9,0 14,4
Iss A/S 9,8 6,4 8,9
Mediaani 12,6 7,3 12,0
Caverion (Inderes) 12,7 6,3

a1

Lahde: Inderes, Thomson Reuters



Verrokkiryhma

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e  2020e
Palvelutja projektit

Bravida Holding AB 81,50 1531 1691 14,8 14,2 11,0 10,7 0,9 0,9 18,1 17,2 28 33 2,6
Spie SA 13,21 2037 3533 14 9,5 7.8 7,0 0,5 0,5 10,9 9,0 3,7 4,7 13
Bilfinger SE 14,15 593 782 8,5 59 5,4 37 0,2 0,2 9,4 5,2 6,6 7.8 0,5
Mitie Group PLC 75,00 295 588 6,4 7.2 4,4 4,6 0,2 0,2 4,8 4,9 57 53 82,9
Instalco AB 136,80 627 m 13,5 13,4 1,2 11 11 11 17,3 16,8 18 1,9 3,8
Mediaani 1.4 9,5 7.8 7,0 05 0,5 10,9 9,0 3,7 4,7 2,6
Erotus-% vrt. mediaani 46 % 34 % -3% 9% -23% -23% 96 % 73 % -31% -30 % 33%
Palvelut

Coor Service Management Holding AB 57,20 500 646 29,5 19,1 1,9 9,3 0,7 0,7 18,4 12,0 4,2 54 2,6
Engie SA 9,69 22810 53349 10,6 9,2 55 5,1 0,9 0,9 10,4 8,5 7.3 8,4 0,7
Lassila & Tikanoja Oyj 12,38 488 645 19,8 14,2 7.2 6,5 0,9 0,8 22,2 14,2 73 73 2,6
Mediaani 19,8 14,2 7.2 6,5 0,9 0,8 18,4 12,0 73 73 2,6
Erotus-% vrt. mediaani -16 % -11% 5% -3% -52 % -54 % 16 % 30 % -65% -55% 31%
Kansainvéliset palveluyritykset

Sodexo SA 58,3 8573 13041 241 13,0 12,9 8,9 0,7 0,6 39,2 13,5 2,2 4,2 2,0
Aramark 24,0 5604 1857 24,8 14,3 13,2 9,2 1,0 0,8 433 14,7 19 19 1,9
Compass Group PLC 1106,0 19374 23285 234 12,6 12,5 9,0 0,9 0,8 311 14,4 15 35 4,9
CBRE Group Inc 36,0 ms4 13495 14,2 10,4 87 7.3 0,6 0,6 12,5 10,1 1,9
Iss A/S 106,8 2377 4375 15,8 9,8 8,5 6,4 0,4 0,4 214 8,9 55 73 13
Mediaani 234 12,6 12,5 8,9 0,7 0,6 311 13,5 2,0 3,8 1,9
Erotus-% vrt. mediaani -29 % 0% -40 % -29 % -38% -37 % -31% 15 % 26 % -14 % 80 %
Yhteensa

Caverion (Inderes) 5,43 739 911 16,7 12,7 7.6 6,3 04 04 21,3 15,5 26 3,3 34
Keskiarvo 16,7 11,8 9,3 76 0,7 0,7 19,9 11,5 4,2 51 84
Mediaani 14,8 12,6 8,7 73 0,7 0,7 18,1 12,0 4,0 5,0 2,0
Erotus-% vrt. mediaani 13 % 0% -13% -14 % -41% -42 % 18 % 30 % -35% -33% 70 %

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

Haettu 18.5.2020
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DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmadrityksessa rahavirtamallille
(DCF) toiseksi eniten painoarvoa liilketoiminnan
ennustettavan kassavirran vuoksi, vaikka
rahavirtamalli on herkkd esimerkiksi
terminaalijakson muuttujiin ndhden. Se toimii
kuitenkin vield varsinkin kdanteen aikana tukena
arvonmaaritykselle, silla yhtion kestava tulostaso
on viela kysymysmerkki. DCF-mallimme
mukainen osakkeen arvo on 6,3 euroa
potentiaaliin nahden hyvin maltillisella
tulevaisuuden skenaariolla.

Ennustemallissamme yhtion liilkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jdlkeen terminaalijaksolla 1,0 %:n tasolle
ja liikevoittomarginaali 4,0 %:iin liikevaihdosta.
Taso on matala suhteessa potentiaaliin, mutta
korkea suhteessa viime vuosien suorituksiin.
Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on noin 44 % korostaen oikeutetusti
kaanteen merkitysta yhtidlle. Kayttdmamme
padoman kustannus (WACC) on 9,3 % ja oman
padoman kustannus on 11,0 %. Mielestamme
tuottovaatimuksessa ei ole nykyisellaan
laskuvaraa, vaan parannuksen on tultava yhtion
kassavirtojen parantumisen kautta.

Tuottopotentiaalia 16ytyy

Mielestamme osakkeen kaypd arvo on
nykyisellddn noin 6-7 euron vélilla. DCF-
laskelman nykyinen taso mielestdmme kuvastaa
yhtidlle nykyiselldan hyvaksyttavaa kayvan arvon
tasoa suhteellisen hyvin, jota myds pitkan
aikavalin potentiaali nykytasoille diskontattuna
tukee.

Jos yhtio yltaisi vuoden 2022 lopussa
ennustamaamme tulokseen ja kayttdisimme
aikaisemmin haarukoimaamme 7x EV/EBITDA-
kerrointa hyvaksyttavana tasona, olisi osakkeen
arvo vuoden 2022 lopussa noin 9,1 euroa.

Nykypdivaan mielestamme yhtion riskit ja
epdvarmuustekijat hyvin huomioon ottavalla 15
%:n tuottovaatimuksella diskontattuna olisi
osakkeen arvo nyt 6,3 euroa. Edelleen 6,3 euron
tasoilta osake siis tarjoaisi vuosittain noin 15 %:n
tuotto-odotuksen parametriemme osuessa
kohdalleen.

Vuoteen 2022 nojaaminen on kuitenkin
mielestamme viela ennen aikaista, mutta kertoo
hyvasta tuottopotentiaalista nykyisilta tasoilta
perustellen myds nykyista suositustamme.

Tuottopotentiaalia on olemassa

Tulostaso

Liikevaihto 2022e 2348
EBITDA-% 7.9 %
EBITDA 185
Hyvaksytty arvostustaso

EV/EBITDA 7

Osakekannan arvo

Yritysarvo 2022e 1297
Nettovelka 2022e 64
Markkina-arvo 2022e 1232
Osakkeen arvo 2022e 9,1

Osakkeen arvo nykypaivana*

*15 %:n tuottovaatimus

43

Lahde: Inderes, Thomson Reuters
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Tavoitehinta ja suositus

Nostamme Caverionin suosituksen lisaa-puolelle
(aik. véhennd) ja nostamme tavoitehintamme 5,9
euroon (aik. 5,4 euroa). Kédytamme
arvonmaarityksessa hyvaksi pdadosin hyvaksyttyja
arvostuskertoimia ja pienemmalla painolla
verrokkiryhméaa seka DCF-laskelmaa.

Kuten aikaisemmin olemme todenneet lyhyen
aikavalin epavarmuus markkinatilanteen
kehityksestd on korkealla tasolla myds yhtion
nakymien ja Ql-raportin kommenttien mukaisesti.
Osake on epavarmasta markkinatilanteesta
huolimatta kuitenkin mielestamme
houkuttelevasti hinnoiteltu suhteessa lahivuosien
tuloskasvunakymiin eikd markkina taysin huomioi
yhtion potentiaalia. Tuloskasvunakymiin liittyy nyt
paljon riskejd, mutta osaltaan ndemme
markkinoiden vield pitdvan Caverionia vield
vanhan maineensa vankina.

Volatiliteettia osakkeesta ei tosin tule arviomme
mukaan puuttumaan, silla yhtion liiketoiminta on
vield kohtuullisen syklista ja osake on myos
suhteellisen herkka indeksin liikkeille.

Yhtion pystyessa saavuttamaan ennusteemme
tai jopa ylittdmaan ne markkinatilanteen
sailyessa samanaikaisesti kohtuullisena,
ndemme osakkeessa hyvinkin suurta
nousuvaraa. Lyhyelld aikavalilla riskind ndemme
markkinasentimentin kadntymisen jalleen
negatiiviseksi, jolloin sykliset yhtiot yleensa
karsivat defensiivisempia yhtiditd enemman.
Positiivista on kuitenkin, ettd yhtion taloudellinen
tilanne on vahva ja palveluiden osuus on
nykyiselldan korkeampi tasaten syklisia riskeja.

Tavoitehinnan muodostuminen

Arvostuskertoimet 2021e 59€

Verrokkiryhma 2021e

DFC-laskelma 6,3€

59€
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DCF-laskelma

DCF-laskelma 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Liikevoitto 35,3 50,5 69,0 116 127 127 145 137 127
+ Kokonaispoistot 67,7 69,6 68,8 69,1 69,4 69,5 65,9 63,6 62,0
- Maksetut verot -14,3 -33 -4.1 -19,7 -23,7 -23,6 -27,2 -25,6 -23,6
- verot rahoituskuluista 14 -2,2 -1,7 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttdpddoman muutos 58,4 4.4 15 4.9 4.5 477 4.9 51 4,0
Operatiivinen kassavirta 146 119 134 169 176 176 187 179 168
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -260,6 -69,0 -69,0 -69,0 -69,0 -59,0 -59,0 -59,0 -59,0
Vapaa operatiivinen kassavirta -105,3 50,0 64,5 100,0 107 17 128 120 109
+/- Muut 139 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Vapaa kassavirta 33,6 49,0 63,6 99,0 106 16 127 19 108
Diskontattu vapaa kassavirta 46,4 55,1 78,5 76,6 76,9 77,2 65,9 54,9
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 1094 1047 992 914 837 760 683 617
Velaton arvo DCF 1094

- Korolliset velat -328,0

+Rahavarat 936 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistdosuus -13

-Osinko/padomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 858 2020e-2024e 30%
Oman padoman arvo DCF per osake 6,3

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0 %

2025e-2029e 26%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %

Vieraan paaoman kustannus 3,0%

Yrityksen Beta 1,60

Markkinoiden riski-preemio 5,00 %

TERM

Likviditeettipreemio 0,00 %

Riskiton korko 3,0%

Oman pddoman kustannus 11,0 %

Padoman keskim. kustannus (WACC) 93% 2020e-2024e m 2025e-2029¢ W TERM

Léhde: Inderes

2028e
116
61,0
-214
-1.8
0,0
34
157
0,0
-59,0
98,3
-0,9
97,3
45,3
562

2029e
117
60,4
-216
-1,8
0,0
14
155
0,0
-62,5
93,0
-0,9
92,0
39,2
517

44%

TERM

123
478
478
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Arvostus

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 9,03 7,92 5,89 5,93 7,19 5,43 5,43 5,43 5,43
Osakemaara, milj. kpl 1251 1251 1251 127,0 136,1 136,1 1361 136,1 136,1
Markkina-arvo 130 991 737 753 978 739 739 739 739
Yritysarvo (EV) 1160 131 802 761 148 911 873 804 779
P/E (oik.) 19,9 neg. neg. 68,5 36,4 21,3 15,5 8,6 7.9
P/B 4,4 6,1 31 3,0 4,3 34 3,0 24 2,3
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,4 0,3 0,5 04 04 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 12,7 neg. >100 neg. 1,2 7,6 6,3 43 4,0
EV/EBIT (oik.) 15,4 neg. neg. 29,0 26,9 16,7 12,7 6,9 6,1
Osinko/tulos (%) 75,2 % 0,0% 0,0% neg. 55,8 % 62,5 % 51,5 % 44,5 % 50,0 %
Osinkotuotto-% 31% 0,0 % 0,0 % 0,8 % 11% 2,6 % 3,3% 52% 6,4 %

Lahde: Inderes

P/B EV/Liikevaihto
Osinkotuotto-%

52 %

31% 33%

2,6 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

i —O L ] i i -
s P/B e Mediaani 2015 - 2019 s EV/Liikevaiito e Mediaani 2015 - 2019 F Osinkotuotto-% Mediaani 2015 - 2019



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokayttopadoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Antti Herlin

Fennogens Investments S.A

2017
22758
3,9
-26,5
-32,2
-30,0
-7.3

2017
1093,2
235,6
3316

64,0

2017
3,9
-1,2
-20,1
0,5
-23,0

4/2020

Varma Mutual Pension Insurance Company

Mandatum Life Insurance Company Limited

limarinen Mutual Pension Insurance Company

Saastopankki Fonder

Lahde: Inderes

2018
22041
-8,8
-35,9
-43,9
-51,2
-62,2

2018
1024.,5
254,0
3344
6,9

2018
-8,8
29,3
16,0
-16,1
-3,8

2019

21232
103,0
35,3
27,0
19,5
7.4

2019
12814
229,0
366,5
168,3

2019
103,0
58,4
145,7
-260,6
33,6

%-osakkeista
14,8 %

10,2 %

8,0%

4.4 %

28%

2,1%

2020e
2214,0
1201
50,5
39,0
30,5
-4,2

2020e
1283,7
2175
366,5
170,5

2020e
120,1
44
19,0
69,0
49,0

2021e
2246,0
1378
69,0
60,6
47,5
0,0

2021e
1327,0
2459
366,5

132,7

2021e
137,8
15
133,5
-69,0
63,6

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
-0,24
-0,18
-0,16
-0,18
1,88
0,00

2017
4%
135 %
38%
383%
02%
-0,8%
12%
15,0 %
77%
262%
272%

2017
04
>100
neg.
neg.
31
0,0 %

2018
-0,40
0,09
0,13
-0,03
2,00
0,05

2018
3%
-327 %
-237 %
-148 %
-0,4 %
1,2 %
-6 %
-21,0%
11,2 %
30,2 %
27%

2018
0,3
neg.
29,0
68,5
3,0
0,8%

2019
0,14
0,20
1,07
0,25
1,68
0,08

2019
-4 %
-1265 %
62 %
128 %
4,8 %
2,0%
1,7 %
8,1%
8,8 %
21,5%
73,5%

2019
0,5
1.2

26,9

36,4
4,3
11%

2020e
0,22
0,25
0,87
0,36
1,60
0,14

2020e
4%
17 %
28 %
29 %
5,4%
2,5 %
23 %
13,7 %
10,6 %
20,4 %
78,4 %

2020e
04
7,6
16,7
21,3
34
2,6 %

2021e
0,35
0,35
0,98
0,47
1,80
0,18

2021e
1%
15 %
26 %
37%
6,1%
31%
31%
20,5 %
14,3 %
221%
54,0 %

2021e
0.4
6,3
12,7
15,5
3,0

33%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa voi olla taman
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 tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa - Pvm
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan

N o i - o 21.7.2017

perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta. 30.10.2017
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan SN 12201
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan: 7.2.2018
Osta >15 %

25.4.2018
Lisaa 5-15 % 14.5.2018
Vahenna -5-5% 4.7.2018
Myy < 5% 26.7.2018

26.10.2018
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin 6.2.2019
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia -
omistuksia tai 2) yli 1%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen 28.2.2019
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan silta osin, kuin yhtion oikeaa 17.4.2019
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n 29.4.2019
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen 25.7.2019
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu 30.10.2019
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa. 2.12.2019
Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla (022020
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia 20.3.2020
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 15.4.2020
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen 3.5.2020
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa

18.5.2020

yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Suositushistoria (>12 kk)

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

Lisda

Tavoite
730 €
730 €
6,50 €
6,00 €
6,00 €
7,00 €
6,40 €
7,50 €
6,00 €
550 €
560 €
6,10 €
6,80 €
6,60 €
720 €
7,80 €
8,00 €
480 €
5,40 €
5,40 €
590 €

Osakekurssi
TNE
6,97 €
6,49 €
6,11€
6,09 €
74 €
6,10 €
6,80 €
525€
522 €
520€
6,27 €
6,40 €
6,20 €
6,49 €
712 €
753 €
420€
510 €
521€
543 €
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Ies.

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS

ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



