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Tuloksen on parannuttava

Toistamme SRV:n vahenna-suosituksen ja laskemme tavoitehinnan 1,25 euroon (aik. 1,40 euroa) heijastellen
laajan raportin yhteydessa tekemidmme ennustemuutoksia. SRV:n tulos on ajautumassa jo toista vuotta
putkeen tappiolle heikkojen projektien ja Vendjan arvonalennusten vuoksi. Tappioiden vuoksi yhtion
taloudellinen tilanne on heikko ja tulostaso on saatava seuraavina vuosina kdaannettya. Lupauksiin
toistuvien projektiongelmien vuoksi on mielestamme syyta kuitenkin suhtautua maltilla. Arvostus on
tulospohjaisesti hyvinkin haastava, mutta osien summa -laskelman tulosparannukseen nojaava potentiaali
rajaa viela toistaiseksi merkittavaa laskuvaraa.

SRV on Suomen suurimpia rakentajia ja johtavia kiinteistokehittgjia. Lisaksi ison osan SRV:n liiketoiminnasta
muodostavat osaomisteiset kiinteistokehityshankkeet Suomessa sekéa Vengjalla. Yhtid on
rakennussuhdanteen siivitdmana kaksinkertaistanut liikevaihtonsa kuluvan vuosikymmenen aikana, mutta
kannattavuuskehitys on ollut vime vuodet kuitenkin erittdin heikkoa, kun Rakentamisen kannattavuus on
kauppakeskusten tulosta. Kovan kasvuvaiheen ja heikon taloudellisen tilanteen vuoksi yhtio tulee
keskittymaan jatkossa entistad tarkemmin kannattavuuden parantamiseen. Jos yhtid saa suunnitellusti
muokattua tilauskannan katerakennetta kannattavammaksi, valttad uudet projektiriskit ja kauppakeskusten
vuokratuotot nousevat suunnitelluille tasoille, voi yhtion tulos ja taloudellinen tilanne parantua nopeastikin,
mutta toistuvien haasteiden ja isojen projektiriskien vuoksi suhtaudumme vield toimenpiteisiin mailtilla.

Ennustamme tulosparannusta seuraavina vuosina rakennussuhdanteen viilentyessa

Odotamme SRV:n tuloksen jadvan vuonna 2019 vielad tappiolle, mutta vuonna 2020 odotamme
rakennussuhdanteen alentuvien kustannuspaineiden parantavan suhteellista kannattavuutta. Laskevat
omaperusteisten asuntojen valmistumiset, tilauskannan parannustoimenpiteiden volyymeja alentava
vaikutus ja markkinan hidastuminen pitévat absoluuttisen kannattavuustason kuitenkin matalalla. Odotamme
kauppakeskusten tulosten parantuvan, mutta olevan vield alhaisella tasolla yldsajovaiheen ollessa viela
kesken téarkeimmissa kauppakeskuksissa. Ennustamme vuoden 2020 liikevaihdon laskevan 9 % 924
MEUR:oon vuonna 2020 vuoden 2019 noin 1019 MEUR:sta. Oikaistun liikevoitto-%:n odotamme nousevan
vuoden 2019 noin -0,7 %:sta noin 2,9 % plussalle. Suurimmat ennusteriskit liittyvat Rakentamisen
kannattavuuden kehitykseen, omaperusteisten asuntojen myynteihin ja kauppakeskusten tulojen nousuun
seka kiinteistdjen tuottovaatimuksen tasoon.

Arvostus on hyvin haastava, mutta osien summan potentiaali tukee

Paivitettyjen ennusteidemme ja kdyttdmiemme arvostusmenetelmien valossa ndemme SRV:n osakkeen
nousuvaran ohuena. Osake hinnoitellaan kuluvalle vuodelle tulospohjaisesti negatiivisesti ja myods
lahivuosille hyvin haastavalle tasolle (20-21e EV/EBIT (oik.): 15x ja P/E (oik.): 16x). Osinkoa yhti6 ei jaa
nékemyksemme mukaan ldhivuosina lainkaan ja hybridilainalla oikaistu P/B-lukukaan (P/B (oik.): 0,5x) ei
taseeseen liittyvien riskien myota anna tukea. Huolet rahoitusriskeistd painavat myds osaketta, kunnes yhtio
saa kannattavuuden todistetusti kdannettya. Osien summa- laskelma rajaa merkittévinta laskuvaraa, mutta
sen oletuksiin suoraan nojaaminen vaatii mielestdmme yhtioltd merkittévasti parempaa tuloskehitysta.

Analyytikot

Olli Koponen
+358 44 2749560

olli.koponen@inderes.fi
L) 4

Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9
Edellinen: Vahenna

1,25 EUR

Edellinen: 1,40 euroa

Osakekurssi: 1,31 EUR
Potentiaali: 4,6 %

Avainluvut
2018  2019e  2020e

Liikevaihto 960 1019 924
kasvu-% -14 % 6 % -9 %
EBIT oik. -10,1 -6,8 26,8
EBIT-% oik. -11% -0,7 % 2,9 %
Nettotulos -30,1 -21,4 7.7
EPS (oik.) -0,37 -0,40 0,01
P/E (oik.) neg. neg. >100
P/B (oik.) 0,5 0,5 0,5
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 16,8
EV/EBITDA neg. 69,6 12,2
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,5

Lahde: Inderes
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2017 2018 2019e  2020e

Arvoajurit

Kannattavuuden parantuminen
omaperusteisten asuntojen ja
toimitilarakentamisen
katerakenteen parantumisen
kautta

Kustannustehokkuuden
parantaminen
Kauppakeskusten vuokraus- ja
exit-tuotot

Paaoman kayton tehostuminen
Uudet kehityshankkeet
Vahvana pysynyt tilauskanta

Arvostus

DCF-laskelma - 13€

973

Arvostuskertoimet - 8 €

Osien summa - 1,3 €

2021%e

& Riskitekijat

Suhdanneriskit

Asuntojen aloitus- ja
myyntimaarien heikentyminen
Suurten hankkeiden
kustannusylitykset

Vendjan talouden ja
kiinteistomarkkinoiden kehitys
Korkea sitoutuneen paaoman
maara

Rahoituksen hinnan ja
saatavuuden muutokset
Taseen vakavaraisuus
Kassatilanne

Valuuttakurssit (rupla)

1,25 €

Ei Arvostus

2019e tulospohjainen arvostus
tappioiden vuoksi negatiivinen
2020e arvostuskertoimet myos
haastavat odottamallamme
tuloskaanteella

Sektorin arvostuskertoimet
tasaantuneet

Hybridilainalla oikaisu P/B-luku
ei tarjoa merkittavaa tukea
Osien summa -laskelman
potentiaali vaatii
tulosparannusta
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SRV lyhyesti

SRV on Suomen suurimpia rakennusliikkeita ja
johtavia kiinteistdhankkeiden kehittgjia.
Rakentamisessa yhtio keskittyy Suomen toimitila- ja
asuntomarkkinoille. Lisdksi yhtio osaomistaa
toteutuksessa olevia ja valmiita kohteita seka operoi

Listautuminen
porssiin 2007.
Vahva
tuloskehitys
ennen
finanssikriisia
2006-2008.

Asuntojen
rakentamisen
volyymi kasvaa.
Toimitiloissa
matalakatteista
urakointia.
Eurokriisi 2011-
2012 kaantaa
kysynnéan laskuun.
1. kauppakeskus-
hanke alkaa.

Toimitila-
rakentamisen
volyymit ja
kannattavuus
paranee. Lisaksi
2013 liiketulosta
nosti Okhta Mallin
osuuden myynti.

kauppakeskuksia Suomessa ja Vengjalla.

1987/2006

Perustamisvuosi ja listautuminen

Tilauskanta,
liikevaihto ja
asuntojen myynti
kasvavat.
Kannattavuus
pettaa isojen
projektien
haasteiden vuoksi.
REDIn
kauppakeskus

960 MEUR

Liikevaihto 2018

valmistuu ja
aiheuttaa isot
tappiot vuonna
2018.

-10,1 MEUR (-1,0 % Iv:sta)

Oikaistu operatiivinen liikevoitto 2018

-2,9 %
Vertailukelpoinen ROCE-% 2018 . .
Liikevoitto,
MEUR 35
1129 25 24
p— 17
Henkiléstd 2018 lopussa keskimaarin 1/\1 13 14\7/:/ t
|
| |
4800 Liikevaihto, ' | -20
Yrityksen alihankkijaverkosto MEUR : : 116
550 MEUR : = .
672 I 4> IRl 679 [l 654 7o @
Isoin kdynnissa oleva projektikokonaisuus (Tampereen 545 547 485 1 1
Kansi ja Areena) 391

2007

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lahde: SRV, Inderes

2018

SRV:n liikevaihdon ja liikevoiton (raportoitu) kehitys ja ennuste,
2007-2020e

Heikot
projektit ja
rakennus-
kustannusten
taakka painaa
kannatta-
vuutta.
Kauppa-
keskusten
vuokratuotto-
jen nousu ja
kateraken-
teen pieni
parannus
odotuksissa.

2019e 2020e
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Yhtiokuvaus
Uuden kaupunkiympadriston luoja

SRV on vuonna 1987 perustettu projektinjohto-
urakoitsija ja kiinteistdhankkeiden kehittgja. Yhtion
liketoiminta on keskittynyt rakentamisen osalta
Suomeen ja kiinteistokehityksen osalta Suomeen
seka Venajalle.

SRV:n vuoden 2018 liikevaihto oli 960 MEUR ja
yhtio oli Inderesin tietojen mukaan Suomen
toiseksi suurin rakennusyhti6. Yli 30 vuotisen
historian aikana aina positiivisena pysynyt tulos
painui ensimmaistd kertaa tappiolle vime vuonna
ja yhtio painii nyt tuloskaanteen haasteiden
edessa.

SRV:n liiketoiminta kattaa kokonaisvaltaisesti koko
rakennushankkeen toteuttamisen ja
kaupallistamisen arvoketjun. Yhtio vastaa
hankkeiden sopimusmallista riippuen kohteiden

kehityksesta, kaupallistamisesta ja rakentamisesta.

Yhtio toimii usein suuremmissa kiinteistokehitys-
hankkeissa myds sijoittajan roolissa
kumppaneiden kanssa ja omaperustaisissa
kauppakeskushankkeissa liiketoiminnan
operoijana. SRV:n toteuttamien hankkeiden
laajuus vaihtelee noin vuoden mittaisista
muutaman miljoonan euron
projektinjohtourakoista aina jopa yli 10 vuotta
kestaviin miljardiluokan aluekehityshankkeisiin.

SRV toimii Suomessa paaosin vetovoimaisten
seka kasvavien alueiden ja hyvien
likenneyhteyksien varrella. Yhtiolla on toimintoja
paakaupunkiseudulla, sekd mm. Turussa,

Tampereella, Oulussa ja Jyvaskylassa. Suomen
lisaksi SRV toimii Vengjalla padosin Pietarissa ja
Moskovassa seka Virossa. Suomen
liiketoimintojen osuus SRV:n liikkevaihdosta oli 99
% vuonna 2018. SRV:n palveluksessa oli vuonna
2018 1129 henkiloa (2017: 1134), joista noin 80 %
tyoskenteli Rakentamisen liiketoiminnoissa. Oman
henkiloston lisaksi yhtio tydllistdd vuoden aikana
useita aliurakoitsijoita noin 4800:n
aliurakoitsijayrityksen palveluksesta..

Rakentaminen ja Sijoittaminen

Yhtion liketoiminta jakaantuu vuoden 2019 alussa
tulleen segmenttimuutoksen myota nykyaan
kahteen segmenttiin.

Rakentaminen-segmentti kasittaa kaiken
rakentamisesta tulevan likevaihdon seka
omaperusteisen tuotannon sitoutuneen paaoman
tontteineen. Tassa segmentissa padaomien on
tarkoitus kiertdd nopeammin kuin pitkdaikaiseen
omistamiseen keskittyvassa Sijoittaminen-
segmentissa. Rakentamiseen kuuluu kaikki
rakennustoiminta sekda Suomessa etta Venajalla.

Sijoittaminen-segmenttiin kuuluvat kohteet, joissa
yhtio toimii pidemma&n aikavalin sijoittajana usein
yhteistydkumppaneiden kanssa. Sijoittamisen
segmentissa ominaista on paaomien ja
hankkeiden pitkaaikainen kehittdminen, jossa
varsinaiset tulot muodostuvat useiden vuosien
aikaisesta vuotuisista kassavirroista ja lopulta
hankkeista saatavista myyntivoitoista.
Sijoittaminen-segmentti keskittyy konsernin
kiinteistojen hallinnointiin, myynteihin seka uusien
kohteiden luontiin ja omistamiseen.

SRV

Rakentaminen

Asunto, toimitila, infra- ja korjausrakentaminen

e Liikevaihto ja tulos tuloutuvat joko
valmiusasteen mukaisesti tai valmistumisen
yhteydessa

* Urakointi tasaista tulovirtaa <-> omaperusteiset
kertatuloutus

e P&adomat kiertdvat nopeammin (pdaosin 1-3
vuotta)

Sijoittaminen

Kauppakeskukset ja muut omistukset seka
kehityshankkeet

* Tulos syntyy sijoitusten omistusajan
kassavirroista ja ajan myota tapahtuvista
myyntikatteista

e P&aomien kierto voi kestaa kohteesta riippuen
jopa yli 10 vuotta

Lahde: SRV, Inderes
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Segmentit

SRV on jakanut liiketoimintansa télla hetkella
kahteen segmenttiin, Rakentaminen ja
Sijoittaminen. Lisaksi yhtio raportoi muiden
toimintojen alla emoyhtion, hankekehitysyksikon
ja konsernieliminoinnit.

Rakentaminen

Rakentamisen liikevaihto on jaettu asunto- ja
toimitilarakentamiseen. Asuntorakentamisen
osuus segmentin liikevaihdosta oli 30 % vuonna
2018 (2017: 35 %) ja toimitilarakentamisen 70 %
(2017: 65 %). Rakentamisen lukuja ei ole saatavilla
kuin vuodelta 2018, mutta padosin rakentamisesta
koostuneen konsernin liilkevaihto on ollut vime
vuosina selkedsti nousujohteinen ja kasvanut
vuoden 2010 lopun noin 500 MEUR:sta tasolta yli
1100 MEUR:oon vuoteen 2017 mennessa.
Rakentamisen vuoden 2018 liikevaihto oli 955
MEUR ja oli vuoden 2019 puoleen viliin
mennessa laskenut noin 935 MEUR:oon (LTM).
Liikevoittomarginaali on puolestaan pysynyt
konsernilla 2010-luvulla I&htien alle 5 %:n ja laski
viime vuonna ensimmaista kertaa koskaan
tappiolle Rakentamisen 13,4 MEUR:n tappioiden
ajamana. Vuoden 2019 puoleen véliin mennessa
tappiot ovat pienentyneet kuitenkin 2 MEUR:oon
(LTM).

Asuntorakentaminen

Asuntorakentamisen 12 kk:n liukuva liikkevaihto oli
Q2'19:n lopussa 283 MEUR (-21 % vs. Q218).
SRV:n asuntotuotanto keskittyy

paakaupunkiseudulle sekd Suomen muihin suuriin
kasvukeskuksiin ja se koostuu asuntokohteiden
urakoinnista, sijoittajamyynnista, neuvottelu-
urakoista ja SRV:n omaperusteisista
asuntohankkeista. H119 lopussa rakenteilla ol
2388 asuntoa (Q2'18: 3164 kpl), josta noin 47 % oli
omaperusteisia kohteita (Q218: 30 %).
Asuntorakentamisen 592 MEUR:n tilauskannasta
kohdistui Q219:n lopussa 70 % (Q2’18: 68 %)
SRV:n omaperusteiseen tuotantoon ja 30 %
(Q218: 32 %) urakoinnin ja neuvottelu-urakoinnin
tuotantoon.

Toimitilarakentaminen

SRV:n toimitilarakentamisen 12 kk:n liukuva
likevaihto oli Q219 lopussa 652 MEUR (-6 % vs.
Q218). Toimitilarakentaminen sisaltaa julkisia
rakennuksia, kaupallisia hankkeita seka infra- ja
korjausrakentamista. Julkisista hankkeista
esimerkkina koulujen ja sairaaloiden osuus yhtion
liikevaihdosta vuonna 2018 oli noin 34 %. Kauppa-
ja liiketilat toivat noin 17 % ja infra- seka
korjausrakentaminen noin 8 %.
Toimitilarakentamisen hankkeet jakautuvat yhtion
omaperusteisiin ja -kehitteisiin hankkeisiin seka
urakoihin.

Toimitilarakentamisen tilauskanta oli Q219:n
lopussa 1067 MEUR (-5 % vs. Q2'19), ja arviomme
mukaan noin 30 % koostuu sairaalahankkeista.
Naista suurin on 290 MEUR:n Keski-Suomen
Sairaala Nova ja HUS Siltasairaala (243 MEUR).
Muita toimitilaurakoita on muun muassa
Terminaali 2:n laajennushanke Helsinki-Vantaalla
(250 MEUR). Suurin kdynnissa oleva

Toimitilarakentaminen

.

Rakentaminen

Rakentamisen liikevaihtojakauma

30% B Asuntorakentaminen

W Toimitilarakentaminen

Asuntorakentaminen

Toimistot ja liiketilat Omaperusteiset

Sairaalat hankkeet
Hotellit *  Sijoittajamyynti
Koulut ja muut julkiset Urakointi
rakennukset

Logistiikka

Kallio- ja infra

Segmentin osuus konsernista 2018:

Sijoitettu

padoma:

36 %
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omakehitteinen hanke on Tampereen Kansi ja
Areena -hanke, jonka arvo on noin 550 MEUR.
SRV omistaa hankkeen areenasta 20 % ja muista
projektin hankkeista kolmanneksen.

Sijoittaminen

Sijoittaminen-segmentti keskittyy konsernin
kehittadmien hankkeiden pitkdaikaiseen
omistamiseen, mahdolliseen operointiin,
hallinnointiin ja elinkaaren lopussa myos
kohteiden realisointiin.

SRV omistaa osuuksia (20-60 %) valmiina ja
operointivaiheessa olevista vuosina 2013-2018
valmistuneista kauppakeskuksista: 1) Hankinta-
arvoltaan noin 480 MEUR:n arvoinen REDI-
kauppakeskus, 2) noin 200 MEUR:n arvoinen
Okhta Mall Pietarissa, 3) noin 140 MEUR:n
arvoinen Pearl Plaza Pietarissa seka 4) noin 60
MEUR:n arvoinen 4Daily Moskovassa. Lisaksi yhtio
omistaa 50 % Moskovan keskustasta sijaitsevasta
Etmia Il -toimistokokonaisuudesta. Lisaksi
segmenttiin kuuluu vield keskenerdisena
hankkeena aikaisemmin mainittu Tampereen
Kansi ja Areena ja Venajalla sijaitsevia
tonttiomistuksia.

Segmentin liikevaihto muodostuu 18hinnd yhtion
kehittamien ja osaomistamien kauppakeskusten
operoinnista. Segmentin tulos tai yhtion
raportoima operatiivinen liilkevoitto muodostuu
SRV:n osaomistamien kauppakeskusten
osakkuusyhtididen nettotuloksesta.

Lisdksi raportoidun liikevoiton maaraan vaikuttaa
ruplan kurssimuutoksista syntyvat

osakkuusyhtididen euromaaraisten lainojen
arvonmuutokset. Suurin osa ndista on kuitenkin
vaihdettu ruplamaaraisiksi, jolloin vaikutukset ovat
historiallisia muutoksia pienempia. Esimerkiksi
Okhta Mall:n lainat ovat taysin ruplamaaraisia, kun
Pearl Plazassa noin kolmannes on viela
euromaaraisia. Ruplan vahvistuessa yhtion
raportoitu tulos segmentissa paranee ja ruplan
heikentyessa raportoitu tulos heikkenee. H1'19
aikana valuuttakurssimuutosten nettovaikutus oli
2,8 MEUR positiivinen.

Sijoittamisen 12 kk:n liukuva liilkevaihto on noussut
H119 aikana 5 MEUR:oon noin 9 %:lla. Se on
kuitenkin konsernin liikevaihdosta vain 0,5 %.
Operatiivinen liilkevoitto on edelleen tappiolla,
vaikka kaikki kauppakeskukset ovat valmiita ja
tuottavat kassavirtaa. Muun muassa odotuksia
heikommin kehittyneet vuokrausasteet,
annettujen alennusten seka markkinatilanteen
myo6té odotuksia heikommat vuokratasot ja
odotuksia suuremmat markkinointipanostukset
ovat rasittaneet segmentin tulosta. Liukuva
operatiivinen liikkevoitto oli laskenut H119 lopussa
noin 9,8 MEUR tappiolle vuoden 2018 lopun -7,8
MEUR:sta.

Segmentin tulisi tuottaa vuoteen 2022 mennessa
konsernin liilkevoitosta noin 2 % tarkoittaen
hypoteettisella 1000 MEUR:n liikevaihdolla noin
20 MEUR:n liikevoittotasoa. llman hankkeiden
myyntejd tai realisointeja nettovuokratasojen ja
vuokra-asteiden tulisi nousta selkeasti, jotta
tavoitteeseen voitaisiin yltaa. Operatiiviset ja
rahoitukselliset kulut ovat viela liian korkealla
tasolla nettovuokriin ndhden.

Sijoittaminen

Sijoittamisen nykyiset paaasialliset

tulovirrat

Kauppakeskusten operointi

Osuus osaomisteisien osakkuusyhtididen
nettotuloksesta (vuokrakassavirta
kauppakeskuksista)

Omistusten mahdollinen realisointi

Valmiit hankkeet

.

.

Redin kauppakeskus ja parkkihalli
Okhta Mall

Pearl Plaza

4Daily

Etmia

Segmentin osuus konsernista 2018:

Sijoitettu

padoma:

55 %



Liiketoimintarakenne

Rakentamisen hankkeita

SRV-konserni 960 MEUR Hankkeen
arvo Valmiusaste Valmistuminen
Sijainti (MEUR) Tyyppi Q2'19 (arvio)
Tampereen Kansi ja Areena Tampere 550 - 2024
Muut toiminnot Kansi, eteldkansi ja infra - Infra 66 % 2021
A " 9 Kansi, Monitoimiareena - Liiketila 9% 2021
(konsernihallinto, hankekehitys, kalusto) Kansi. Areenahotelli ) Liikotila 0% 2091
Topaasi ja Kruunu - Asunto 6 % 2021
Pohjoiskansi ja asuntotornit - Infratasunto 0% 2024

Rakentaminen

99 % liikevaihdosta Toimitilaurakat

Keski-Suomen Sairaala Nova Jyvéskyla 290 Julkinen 71% 2020

Toimitila- Asunto- HeIsin!(i-Var.\taa lentoaseman laajennus Vant'aa‘ 260 Kauppa 9% 2022

K ) K ) HUS Siltasairaala Helsinki 243 Julkinen 20 % 2022

rakentaminen rakentaminen TAYS Etupiha Tampere 170 Julkinen 92% 2019
o) o)

70 % 30 % Tapiolan Kaupunkikeskus, osa 2 Espoo 100+ Kauppa 71% 2020
e el i
* Sairaalat asuntotuotanto « Osaomisteisien kohteiden Omaperustaisetasuntokohteet
* Hotellit ja erityistilat * Sijoittajamyynti tuottama vuotuinen Sijainti Arvo Asunnot Myyty Q219 Valmistuminen
« Logistiikkatilat « Urakointi vuokrakassavirta (MEUR) (%) (arvio)
> [GlliEIER ° OsemikEen [ REDIn Majakka Helsinki 106 282 96 % 2019

infrahankkeet realisointi
REDIn Loisto Helsinki 105 249 2% 2021
Neulansilma Vantaa 23 103 40 % 2020
Aleksinkaarre Kerava 22 80 33% 2019

Sijoittaminen-segmentissa raportoivien isoimpien valmiiden hankkeiden elinkaari

Projektin  Omistus-

Kohde arvo osuus 2021 2022 2023
Pearl Plazal 140 MEUR 50 %
Okhta Mall 205 MEUR 45 %
4Daily | 60 MEUR 20 %
REDI 480 MEUR 40 %

Rakentaminen ja vuokraus
Vuokrauksen ylésajo (2-4 vuotta)
Exit-vaihe

Lahde: Inderes, SRV
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Liiketoimintamalli

SRV:n liiketoimintamallin ydin perustuu
rakennushankkeiden projektinjohtototeutukseen.
SRV vastaa tyypillisesti hankkeen lapiviennista
johtaen projektin eri osa-alueita, mutta itse
rakentamisen ja tyon suorittaa paaosin SRV:n laaja
alihankkijaverkosto. Liiketoimintaan olennaisesti
liittyy lisdksi hankkeiden kehitys ja
kaupallistaminen, hankkeiden osaomistaminen
seka kauppakeskusten operointi. SRV:n
liketoimintamalli voidaan jakaa karkeasti neljaan
osaan:

1. Hankekehitys

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

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

2. Operatiivinen liiketoiminta: SRV Malli

SRV:n liiketoiminnan ytimessa, operatiivisena
mallina, on niin kutsuttu SRV Malli, joka yhdistaa
hankekehityksen projektinjohtototeutukseen.
Mallissa SRV kehittaa ja johtaa rakennushanketta
l&heisessa yhteistoiminnassa tilaajan (asiakkaan)
kanssa siten, ettd hankekehitys, suunnittelu,
hankinnat ja rakentaminen limitetdan jakamalla
rakennusty® useisiin osiin, jotka kilpailutetaan
suunnittelun etenemisen myota. SRV ottaa
kokonaisvastuun (paaurakoitsija) hankkeen
toteuttamisesta asetettujen aikataulu-, kustannus-
ja laatuvaatimusten mukaan.

Toimintamallin etuna on, ettd se mahdollistaa
suurtenkin hankkeiden nopean kdynnistamisen ja
l&piviennin vield alustavien suunnitelmien pohjalta
yhteistyssa tilaajan kanssa. Sijoittajan kannalta
SRV Mallin keskeisia piirteita ovat sen tarjoama
kustannusrakenteen joustavuus ja skaalautuvuus.
SRV Malli mahdollistaa huomattavan pienen
henkilostomaaran ja kiinteat kulut, mika suojaa
yhtion tulosta nopeilta suhdannevaihteluilta, mutta
samalla altistaa yhtion huonoon
neuvotteluasemaan resurssipulan aikaan.

Haasteena ndemme SRV Mallissa mm. sen, etta
yhtid on hyvin riippuvainen suunnittelijoiden ja
alihankkijoidensa osaamisesta, ulkopuolisen
kapasiteetin saatavuudesta/hinnasta ja
alihankkijoiden kyvysta toteuttaa annetut tehtavat
ajallaan ja laatuvaatimusten mukaisesti. Tama voi
johtaa tilanteisiin, jossa SRV voi joutua heikon
laadun tai aikataulujen pettdmisesta johtuvien
kustannuksien ja muutostarpeiden maksajaksi.
Historiallisesti SRV on mallinsa avulla hallinnut
rakentamisen riskeja kohtuullisen hyvin, mutta nyt
kuitenkin noususuhdanteen loppuvaiheilla on

iimennyt haasteita, kun aliurakoitsijat ovat
kohdanneet kovaa kysyntda ja he ovat pystyneet
nostamaan hintojaan huomattavasti SRV:ta
joustavammin. My6s isojen hankkeiden
projektinjohdossa on ollut haasteita. SRV Mallin
voidaan sanoa olevan hieman jalkisyklinen ja jopa
karsivan ylikuumasta suhdanteesta mallin
joustavuuden vuoksi.

3. Kiinteistojen operointi

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

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

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

hyddyntdmaan velkarahoitusta.
SRV osallistuu moniin rakennushankkeisiin myds

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

Merkittava osa monen kiinteistokehityshankkeen
lisdarvosta muodostuu vasta hankkeen
valmistumisen jalkeen, kun kohteen kayttoasteet
ja vuokratuotto saadaan optimaaliselle tasolle
noin 2-4 vuotta valmistumisen jalkeen. Lisaksi
sijoittajien tuottovaade voi vaihdella
voimakkaastikin yli ajan, mika vaikuttaa paljon
kohteen arvoon ja optimaaliseen myyntihetkeen.
Yhteenlaskettuna tdméa hankkeen
rahoittajille/sijoittajille kuuluva ns.
hankekehityskate on kohteesta riippuen
tyypillisesti noin 15-30 %. Sijoittajan roolissa SRV
paasee hyotymaan omistusosuuksiensa
suhteessa my0s tasta katteesta.

Suurimpien kehityshankkeiden kohdalla SRV:n
oma rahoituskapasiteetti ja riskinkantokyky
asettaa tiettyja rajoituksia sijoitusten ja
omistusosuuksien maaralle. SRV on tasta syysta
kehittanyt yhteistydssa sijoittajien kanssa
hankerahoitusratkaisuja, jotka mahdollistavat
samanaikaisesti riskien hajauttamisen ja suuren
hankekoon. Esimerkiksi kaikissa nykyisissa
kauppakeskushankkeissa SRV:n omistusosuus
vaihtelee 20-50 %:n valilta. Oman padoman



SRV:n liiketoimintamalli

Hankekehitys

us hankkeen lisaarvosta

SRV:n osu

Kauppakeskusten Hankekate-%

Rakentaminen

Liiketoiminta-
>20 %
Myynti/ Myynti/
] Hankekehitys: SRV kehittaa oma- 15 % vy vy
o - . - ) Vuokraus vuokraus vuokraus
aloitteisesti ja asiakkaiden tarpeiden
perusteella rakennus-, kiinteistokehitys- ja Hankekehitys Hankekehitys
aluehankkeita.
u Suunnittelu ja kaupallistaminen: SRV
vastaa hankkeiden suunnittelusta ja 10 %
kaupallistamisesta asiakkaiden ja
loppukayttéjien vaatimusten mukaisesti. Rakenta- .
[ | Hankkeiden toteutus: SRV toteuttaa koko —fEs Rakentaminen
rakennushankkeen ja padurakoitsijan
vastuulla yhtién omalla 5%
projektinjohtourakointimallilla, eli SRV Riskitaso + T+ i bt R
Mallilla.
L] Kohteiden myynti/vuokraus ja hallinnointi: Yleis-, myynti- ja + ++ +H+ ++++ +H+++
SRV vastaa omissa kehityshankkeissaan markkinointikulut
kohteiden myynnistd, vuokraamisesta, SRV:n sitoutunut _ _ + +++ 44+
liketoimintakonseptista seka paaema Valiton vaikutus tulokseen Pitkan ajanjakson vaikutus
kauppakeskusten operoinnista.
- e Esimerkkihanke HKScan Keski-Suomen Niittykummun Omaperusteiset Okhta Mall
sijoittajaratkaisut: SRV on kehittanyt tuotantolaitos Sairaala Nova aluekeskus asuntohankkeet kauppakeskus
monipuolisia hankerahoitusratkaisuja ja on ) . . L . i
I Tuloutuminen | Valmiusasteen Valmiusasteen P&dosin Luovutuksen-  Valmiusasteen mukaan rakentamisen
hankkei K R mukaan mukaan valmiusasteen mukainen kate eliminoituna omistusosuudella
an‘ eissaan mukana myoGs sijoittajan mukaan tuloutus + Osuus osakkuusyhtitiden tuloksesta
roolissa. operointiaikana (vuokratuotot)

+ Omistusosuuden mukainen osuus
hankekehityskatteesta ja rakentamisen
katteesta myyntihetkelld
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Strategiakausi: 2018-2022

SRV uudisti strategiansa, vision ja taloudelliset
tavoitteet helmikuussa 2016 ja péivitti
helmikuussa 2018 strategisten taloudellisten
tavoitteiden sisaltda ja toteutumisaikataulua.
Strategiakauden aikavali ulottuu nyt
aikaisemmasta 2020 vuodesta vuoteen 2022.
Strategiassa keskitytdan nyt entistdé enemman
kannattavuuden parantamiseen ja toimialaa
nopeamman kasvun sijasta pyritdan ensisijaisesti
operatiivisen liilkevoiton kasvattamiseen. Vuoteen
2022 ulottuvan strategiajakson keskiossa on
edelleen kolme strategista paamaaraa: 1) Alan
paras kannattavuus, 2) alan paras
asiakaskokemus ja 3) alan houkuttelevin
tyopaikka.

Sijoittajien kannalta ndemme strategiassa kolme
keskeista seikkaa: 1) Kannattavuuden
parantamiseen tahtaavat toimet, 2) keskittymisen
vetovoimaisiin kasvukeskuksiin ja julkisiin
rakennushankkeisiin, 3) yhteistydmallien
kehittéminen omistusrakenteissa, seka 4) Venajan
liketoiminnan keskittyminen valmistuneiden
kauppakeskusten operointiin.

Kannattavuuden parantaminen

Keskeisin SRV:n kannattavuutta parantava keino
on hankeportfolion optimointi ja entista tarkempi
hankkeiden valikointi. SRV:n paamaarana on
vahentaa osallistumista heikompikatteisiin
urakkakilpailuihin ja keskittya aiempaa vahvemmin
omakehitteisiin ja -perusteisiin hankkeisiin.
Omaperusteisissa hankkeissa on saavutettavissa

urakointia selkedsti parempi kannattavuus.
Korkean kannattavuuden kaantopuolella on
kasvavat rahoitus- ja myyntiriskit seka urakointia
korkeampi sitoutunut pdaoma. SRV on pyrkinyt
vahentamaan sijoitetun padoman maaraa
tekemallda omakehitteisia hankkeita
yhteistydkumppaneiden kanssa, jossa SRV on
sekd omistajana ettd rakentajana.

Urakat yhtio pyrkii toteuttamaan kustannus- tai
tavoitehintaperusteisina neuvottelemalla tai
kilpailun kautta. Kiintedhintaisia kilpailu-urakoita
SRV toteuttaa hyvin valikoidusti, silla niissa
potentiaali lisdarvoa tuottaviin ratkaisuihin on
heikko ja katetaso tyypillisesti matala. REDI-
kauppakeskuksessa kiintedhintaisen urakan riskit
realisoituivat, kun kustannukset ylittyivat ja SRV
joutui niiden maksumieheksi. Liséksi yhtio pyrkii
tulevaisuudessa hyodyntamaan allianssi- ja muita
yhteistydmalleja yhd enemman vaativissa ja
riskien arvioinnin kannalta haastavissa
projekteissa.

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

Taloudelliset tavoitteet

SRV:n helmikuussa 2018 paivitetyt taloudelliset
tavoitteet vuoden 2022 loppuun ulottuvalla
strategiakaudella ovat:

* Liikevaihdon kasvuvaiheen jalkeen
tavoitellaan ensisijaisesti vuosittaisen
operatiivisen lilkevoiton kasvattamista

* Operatiivinen liikkevoittomarginaali 8 %
* Rakentaminen 6 %-yks.
* Sijoittaminen 2 %-yks.

* Oman padaoman tuotto vahintdaan 15 %
2022 loppuun mennessa

* Sijoitetun padaoman tuotto vahintaan 12 %
2022 loppuun mennessa

* Omavaraisuusaste > 35 %

* Osinkoa jaetaan 30-50 % vuosittaisesta
tuloksesta liikketoiminnan padomatarpeet
huomioiden

Taloudellisten tavoitteiden taustaoletukset

Asetettujen strategisten tavoitteiden
saavuttaminen perustuu SRV:n mukaan
maltilliseen ja vakaaseen talouskasvuun
Suomessa seka Venajan talouden lievaan
vahvistumiseen ja vakiintumiseen. Lisaksi se
edellyttdd SRV:n omaperusteisten hankkeiden
merkittdvaa kasvua. Venajalla toiminta on siirtynyt
kauppakeskusten operointivaiheeseen ja
osakkuuksista pyritddn luopumaan
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markkinatilanteen niin salliessa. Uusien
hankkeiden kehittdmista jatketaan, ja niitd voidaan
aloittaa konsernin paddomarakenteen salliessa ja
kohteiden taloudellisten kriteerien tayttyessa.

Kannattavuus ja pddomantuotto haasteellisia

Viime aikaisen suorituksen ja historian perusteella
SRV on viela kaukana asettamistaan
kannattavuustavoitteista. Kasvun,
omavaraisuusasteen ja osingon osalta yhtio on
ollut historiallisesti tavoitellulla tasolla, vaikkakin
viime vuonna tilanne kdantyi monelta osin
paalaelleen. Yhtion painopiste muuttuu nyt
selkedmmin enemman kannattavuuden
optimointiin kuin kasvuun emmeka née yhtion
kasvattavan likevaihtoaan merkittavasti
lahitulevaisuudessa.

Pidamme SRV:n tavoitteita kannattavuuden ja
padaoman tuoton osalta lyhyella aikavalilla erittain
haastavina, vaikka rakennusalan isoimpien
kustannuspaineiden odotetaankin hellittavan
viimeistdan ensi vuonna. SRV:n tavoitteen
mukaisesta 8 %:n liikevoittomarginaalista 6 %-
yksikkoa tulisi yhtion Rakentaminen-segmentin
tuloksesta ja 2 %-yksikkoa Sijoittaminen-
segmentin osaomistuksessa olevien
kauppakeskusten vuokratuotoista. Molemmat
vaikuttavat lyhyelld aikavalilla hyvin haastavilta
saavuttaa. Rakentamisen kannattavuus on ollut
yksittaisten heikkojen projektien ja yleisen
kustannuskehityksen vuoksi matalaa vuonna
2019. Vuoden 2020 aikana tilanteen tulisi
helpottua yleisen kustannuspaineen osalta ja
heikkojen projektien tulisi paattya. Ensi vuonna

volyymit tulevat kuitenkin laskemaan
valikoivamman projektiosallistumisen ja
heikomman markkinan myota. Lisaksi
asuntorakentamisessa omaperusteisten asuntojen
valmistumismaarat tippuvat rajusti vuodesta 2019,
mika vaikeuttaa kannattavuuden nostoa yleiselld
tasolla Rakentamisen segmentissa. Vuoden 2021
ja 2022 aikana ndemme kannattavuustason
hyvinkin mahdollisena saavuttaa, mutta se vaatii
mielestamme ehjan toimitilojen projektikannan,
vahvan kannattavuuden omaperusteisia
asuntokohteita ja suurien hankkeiden riskien
vahentamista nykyisesta.

Sijoittamisen segmentin osalta SRV:n
osaomistamat kauppakeskusten tulokset kasvavat
tavoitellulle tasolle tyypillisesti vasta useita vuosia
valmistumisen jalkeen, minka takia lahivuosina
myo6skaan ne eivat ylla 2 %:n tuottotasolle.
Ainoastaan Pearl Plazan osakkuusyhtio toimii
kasityksemme mukaan nettotulospositiivisena.
REDI ja Okhta Mall ovat viela kauppakeskuksen
ylosajovaiheessa ja tuotot tulevat nousemaan
arviomme mukaan vuoden 2022 loppuun
mennessa merkittavasti. Tama ei kuitenkaan tule
arviomme mukaan riittdmaan aiemmin
haarukoimaamme 1000 MEUR:n liikkevaihdolla 2
%:n eli noin 20 MEUR:n tavoiteltuun lilkkevoittoon
varsinkin tulevan Pearl Plazan myynnin poistaessa
yhden positiivisen vuokrakassavirran kohteen.

Osaltaan kannattavuustavoitteiden toteutuminen
vaatii nakemyksemme mukaan myds
rakennusmarkkinoiden suhdanteen ja Suomen
talouskehityksen osalta vetoapua, jotta SRV:Iia

olisi varaa valikoida tilauskantaansa vain hyvia
hankkeita ja kuluttajien ostovoima pysyisi
vahintaan tasaisena. Liséksi Vengjan talouden olisi
elvyttava nykyisilta tasoilta, jotta kuluttajien
ostovoima kasvaisi ja sijoittajat nakisivat
geopoliittisten riskien yli ja kiinteistdjen tuotot
nousisivat.

Paastakseen padoman tuottotavoitteisiinsa SRV:n
tarvitsee parantuvan kannattavuuden lisaksi
laskea sitoutuneen pddoman maaraa ja tehostaa
sen kayttéa. Omavaraisuuden tavoitteen sotkee
osaltaan IFRS 16 -standardin myota kasvaneet
velat ja oman padoman ehtoiset hybridilainat.
Korkean sitoutuneen padaoman ja heikon
kannattavuuden vuoksi padoman tuoton ja
osingonjaon suhteen tavoitteet jaavat
luultavimmin lyhyella aikavalilla saavuttamatta.
Yhtion rahoitusrakenne on viimeaikaisten
padaomajarjestelyjen myota kuitenkin nyt hieman
parantunut ellei loppuvuoden aikana tappiot
syvene entisestaan. Loppuvuodesta vapautuu
paaomia omaperusteisten asuntojen valmistuessa
ja mahdollisen Pearl Plazan myynnin kautta. N&illa
voidaan vahentaa yhtion velkaisuutta ja parantaa
myds tulevien hankkeiden rahoitusneuvottelu-
asemaa. Isoin vaikutus padomiin ja taseeseen
tulee kuitenkin olemaan suurilla kauppakeskus-
hankkeilla. Hankkeisiin on sitoutunut paljon
padomaa, ja kun kohteet myydaan tai
jalleenrahoitetaan, voidaan taseesta vapauttaa
merkittavasti padomia. Tama nostaisi myos
paaoman tuottoa merkittavasti.
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Strategiset ajurit Strategiset toimenpiteet Taloudelliset tavoitteet

» Keskittyminen omaperusteisiin asuntoihin ja
sijoittajahankkeisiin Suomen
Megatrendit kaupunkikeskuksissa ¢ Liikevaihdon kasvuvaiheen jalkeen tavoitellaan

. 5 . ensisijaisesti vuosittaisen operatiivisen
(eS| m. kau pung Istumine n) liikevoiton kasvattamista

* SRV:n asuntoliiketoiminnan markkinaosuus
Helsingin ja Tampereen vapaarahoitteisesta rivi-
ja kerrostalotuotannosta yli 15 prosenttiin vuoteen ¢ EBIT-% yli 8 %:iin vuoteen 2022 mennessa, josta

2020 mennessa 6 % Rakentamisen tuloksesta ja 2 %
Kannattavuuden Sijoittamisen kauppakeskusten vuokratuotoista
i * Toimitilaprojektien toteutus yhteistoimintamallilla
Rl ntaminen kustannustehokkaasti *  ROEVyli15 % ja ROl vah.12 %
* Eri osa-alueilta uusia kasvumahdollisuuksia *  Omavaraisuusaste yli 35 %

(elinkaarihankkeet, sairaalat ja infrarakentaminen)

Paaoman kayton *  Osingonjakosuhde 30-50 % liketoiminnan
tehostaminen * Vendjan kauppakeskusten operointi ja padomatarpeet huomioiden
kehittdminen realisointia varten

» SRV on keskittynyt liketoimin- » Asunnoissa kannattavuutta tdna vuonna painaa yksi » Kasvu ollut toimialaa vahvempaa historiassa
noissaan kasvukeskuksiin ja eritoten heikon katteen projekti ja ensi vuonna omaperusteisien
paakaupunkiseudulle asuntojen laskevat valmistumiset hidastavat parannusta 3 kannattavuus nousee jakson loppua kohden

mutta nykytaso vaatimaton
Painopiste suurhankkeissa ja > Myos toimitiloissa tdna vuonna osassa projekteja

asuntorakentamisen kannattavuus heikolla tasolla, mutta tilauskannan > Pidoman tucttotavoitteissa keskeists
kehityshankkeissa kulkuyhteyksien katetasoon panostetaan entistd tarkemmin
varrella

s e , > SV Y Tase- ja rahoitustilanteen tulisi helpottua
Pddomia vapautettu, mutta taso viela jalleenrahoituksella ja myynneilld voidaan vapauttaa loppuvuonna ellei tappiot syvene

korkealla merkittdvasti pddomaa

Lahde: SRV, Inderes
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SRV:n erityispiirteet sijoituskohteena

SRV poikkeaa profiiliitaan muista listatuista
rakennusliikkeista seka liiketoimintamallinsa etta
erityisesti suurten kiinteistokehityshankkeiden
merkittdvan roolin takia. Oman mausteensa
sijoitusprofiiliin antavat myds Venajan merkittava
rooli yhtion liiketoiminnassa ja suuri osuus
taseeseen sitoutuneesta padaomasta, sekd SRV:n
rooli suurten kiinteistokehityshankkeiden
osaomistajana ja kauppakeskusten operoijana.

Suuret ja pitkdkestoiset kiinteistokehitys-
hankkeet vaativat SRV:n osakkeeseen
sijoittavalta eritoten pitkdjanteisyyttd, korkeaa
riskinsietokykya ja suurta luottoa yhtion johdon
kyvykkyyteen kehittad, toteuttaa ja rahoittaa
kannattavia hankkeita. Lisdksi sijoittajan on hyva
ymmartaa erilaisten hanke-, rahoitus- ja
omistusrakenteiden vaikutus SRV:n liikevaihdon
ja katteen tuloutuskaytantoihin ja
pddomarakenteeseen.

Tuloutuskaytannot

SRV:n tuloskehitykseen vaikuttaa lyhyella
aikavalilla paljon mm. omaperusteisten
hankkeiden luovutusaikataulut, SRV:n
osakkuusyhtididen tuloskehitys seka
mahdolliset osaomistusten myynnit. Lisaksi
SRV:n osakkuusyhtidille suorittaman
rakentamisen katteesta eliminoidaan SRV:n
omistusosuuden mukainen osuus. Esimerkiksi
SRV:n rakentaessa Tampereen Kansi ja Areena -
hanketta, tuloutuu tasta hankkeesta jaavasta
rakentamisen katteesta vain se prosenttiosa
mika muilla omistajilla on omistus
osakkuusyhtiéssa. SRV:n omistusosuuden
mukainen osuus tuloutuu, kun SRV myy

lopullisesti kohteen uusille omistajille.

SRV:n tuloutuskaytannot voidaan jakaa
hanketyypin mukaan kolmeen osaan:

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

2) Omaperusteisten hankkeiden tuotot
tuloutetaan puolestaan padsaantoisestins.
luovutuksenmukaisella tuloutusmenetelmalla el
hankkeen tuotto tuloutuu myyntiasteen
mukaisesti vasta hankkeen luovutushetkella.
Tama tuloutustapa on kdytdssd mm. SRV:n
omaperusteisten asuntorakennushankkeiden
tuloutuksessa. Esimerkiksi 80 %:sti myydyn
asuntokohteen liikevaihto ja kate tuloutuu 80
%:sti kohteen luovutushetkella.

3) SRV:n kokonaan omistamien tai
osakkuusyhtididen kautta omistettujen
hankkeiden rakentamisen kate tuloutuu SRV:n
omistusosuuden mukaisessa suhteessa vasta,
kun omistus kohteesta tai osakkuusyhtiosta on
myyty. My6s mahdollinen hankekehityskate
tuloutuu vasta, kun omistus osakkuusyhtiosta
myyd&aan. Esimerkiksi vuonna 2013 valmistuneen
Pearl Plazan rakentamisen katteesta on
tuloutettu vasta 50 %, joka vastaa kohteen
toisen omistajan SIIC:n omistusosuutta
hankkeesta.

Lisaksi sijoittajien on hyva huomioida, etta SRV:n
strategiana ei ole useimmista muista
rakennusyhtidista poiketen luopua merkittdvien
kauppakeskushankkeiden omistuksesta

vélittomasti kohteiden valmistumisen jalkeen
vaan jatkaa niiden operoimista ja
liiketoimintakonseptin kehittamista tyypillisesti 3-
4 vuoden ajan. Kauppakeskusten vuokratuotot
kirjataan osakkuusyhtididen liikevaihdoksi,

mutta ei SRV:n liikevaihtoon. SRV:n osuus
osakkuus-/yhteisyritysten nettotuloksesta
kirjataan ennen liikevoittorivia.

Omistusrakenne

SRV:n omistusrakenne on hyvin keskittynyt ja 5
suurinta omistajaa omistaa yli 63 % yhtion
osakekannasta. SRV:tad voidaan myos kuvailla
omistusrakeenteen puolesta erdanlaiseksi
perheyhtioksi, silla yhtion perustaja llpo Kokkila
ja hanen poikansa omistavat yhtiosta suoraan ja
omistamiensa yhtididen kautta yli 50 %. My&s
osalla konsernin johtoryhman jasenistéd on
merkittavat omistukset yhtiossa. Osakekanta on
talla hetkella lahes 100 %:sti kotimaisessa
omistuksessa. Osakkeen likviditeetti on
keskittyneestad omistuksesta johtuen
suhteellisen matala.

Valuuttakurssiriskit ja korkosuojaus

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

Ruplamaaraisten vuokrasopimusten yleistymisen
vuoksi SRV:n Vendjan osakkuus- ja
yhteisyritysten toiminnalliseksi valuutaksi on
vaihtunut rupla, mika altisti SRV:n tuloksen
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euromaaraisten lainojen ei-
kassavirtavaikutteisten arvonmuutosten kautta
vuosina 2017-2018 voimakkaille ruplakurssin
vaihteluille. SRV suojautuu tyypillisesti vain
jyrkkaa valuuttakurssin heikentymista vastaan,
joten ruplan vahvistuminen euroa vastaan
nostaa SRV:n tulosta ja heikentyminen laskee
tulosta. Valuuttakurssien tulosvaikutusta
pienentdd jatkossa se, ettad yhtio on konvertoinut
suurimman osan osakkuusyhtididen aiemmin
euromaaraisista lainoista ruplamaaraisiksi.

SRV pyrkii suojaamaan lainasalkun yllattavilta
korkojen muutokselta koronvaihtosopimuksilla.
Koronvaihtosopimusten kdyvéan arvon
muutokset kirjataan tuloslaskelman kautta
taseeseen kvartaaleittain korkomuutosten
mukaan. Korkotason laskiessa tama suojaus
kasvattaa merkittavasti SRV:n raportoimia
nettorahoituskuluja ja pienentda yhtion
nettotulosta. Sijoittajien kannattaa kuitenkin
huomioida, ettd muutokset korkosuojauksen
kdayvéassa arvossa eivat ole kassavirtavaikutteisia
tuloserié ja ne kannattaa ndkemyksemme
mukaan oikaista SRV:n raportoiduista luvuista.

Positiiviset arvo-ajurit ja potentiaali

= Rakentamisen kannattavuuden
parantuminen: SRV:II& on merkittdvaa
kannattavuuden nousupotentiaalia
Rakentamisessa talouskasvun pysyessa
vakaana yhtion toimintamaissa. Tama
kuitenkin edellyttdd myos oman toiminnan
tehostamista seka tulevien hankkeiden
tarkempaa valikointia.

= Kauppakeskusten vuokraus- ja exit-tuotot:
SRV:n kaikki kauppakeskushankkeet ovat

valmistuneet vuoden 2018 lopussa ja
tuottavat vuokrakassavirtaa. Vuokratuotoissa
on ylosajovaiheen aikana parannus-
potentiaalia, mikd voi myds nostaa odotuksia
kohteiden myyntiarvoista.

= Hankekehitysportfolio: SRV:lld on kehitteilld
hankkeita, joista suuren osan odotamme
kypsyvan markkinatilanteen salliessa
rakennus- ja myyntivaiheeseen lahivuosina.

= Paiaoman tehokkuuden kasvu: SRV:n
sitoutuneen paaoman maara on korkea ja
yhtio voisi uudelleenrahoittamalla ja
myymalla suuria kiinteistokehityshankkeita
vapauttaa merkittdvasti paaomia, optimoida
padomarakennetta ja kasvattaa paaoman
tuottoa. Lisaksi yhtion aloittamat uudet
hankkeet eivat sido pddomia yhta paljon kuin
aiemmin omistusrakenteen optimoinnin
myaota.

= Rahoituksen vipu: SRV:n korkeiden
rahoituskulujen ja hybridilainan korkojen
vuoksi alarivilla vipu tuloksessa on
merkittava, jos yhtio saa paaomia
vapautettua ja velkaisuutta vahennettya.

Negatiiviset arvoajurit ja riskit

= Toimialan syklisyys: Rakentamisen kysyntéa
on hyvin syklista ja Suomi on
ndkemyksemme mukaan keskelld
suhdannekaannetta. SRV karsi
noususuhdanteessa nousseista
kustannuksista, mutta nyt hiljentyvan
suhdanteen tulisi tukea yhtion
kannattavuutta. Volyymit tulevat kuitenkin
laskemaan ja ndemme syklin kohdan olevan
negatiivinen arvoajuri talla hetkella.

Suuria ja haastavia hankkeita: SRV:n
hankkeet ovat tyypillisesti suuria seka
asunto- etta toimitilarakentamisen puolella,
mika& nostaa yksittdisiin hankkeisiin
kohdistuvien riskien toteutumisen
vaikutuksia. Lisdksi yksittaisten kohteiden
haastavuus lisaa kohteiden suunnitteluun,
aikataulutukseen ja osaavan tydovoiman
saantiin liittyvia riskeja.

Vendjan maariskit: Merkittdva osa SRV:n
sijoitetusta padomasta on sitoutunut
Venadjalle ja yhtiolla on Venajalla useita suuria
kiinteistokehityshankkeita. Ven&jan heikko
talouskehitys ja geopoliittinen tilanne
heikentavat sijoittaja- ja projektirahoituksen
saatavuutta ja vaikeuttavat kiinteistdjen
myyntia.

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

Rahoitusriskit: Rakennusprojektit ja
kiinteistosijoitukset rahoitetaan paaosin
velkarahalla, minka vuoksi SRV:n
liiketoiminnan herkkyys muutoksille
rahoituksen saatavuudessa, korkotasossa tai
likviditeetissa on korkea. Varsinkin suurien
asuntokohteiden ja padomaa sitovien
omaperustaisten toimitilahankkeiden
rahoitusriskit voivat olla korkeat, silla niihin
sitoutuu tyypillisesti paljon padomaa pitkiksi
ajoiksi ja etupainotteisesti. Nykyinen
tasetilanne ei ole hyva ja voi lykata yhtion
aloituksia tulevaisuuteen. Likviditeetin puute
voi myds ajaa yhtion epdedullisiin
rahoitusratkaisuihin.
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Lahde: Inderes

Kannattavuuden parannus

Suurten hankkeiden painoarvo korkea

Korkea velkavipu ja sitoutunut paaoma

Padoman vapautuminen ja kayton
tehostuminen

Suhdanneherkkyys korkea

Potentiaali | I I

* Rakentamisen kannattavuuden nosto
* Kauppakeskusten vuokra- ja exit-tuotot
* Merkittava hankekehitysportfolio

* P&aomien vapautus ja vahemman padomaa sitovat uudet
hankkeet

* Tilauskanta, korkea myyntiaste ja vuokratuotot
parantavat nakyvyytta

Riskit A

e Suhdanneherkkyys korkea

e Suuri keskimaarainen hankekoko
* Vendjan maariskit

e Valuuttakurssiriskit

* Hankekehitysriskit

* Rahoitusriskit
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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Lahde: Inderes
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Arvio SRV:n liiketoiminnan
i kokonaisriskitasosta

Toimialan muutos nopeus on pientd,
vaikka uudistuksia tuottavuuden heikon
kehityksen vuoksi tarvittaisiinkin

SRV:n strategia on johdonmukainen ja
liiketoimintamalli joustava, mutta yhtion
suoritus on jaanyt odotuksista

Markkina hyvin syklinen varsinkin SRV:n
liiketoiminta-alueilla.

Isot projektit tuovat ison osan tuloksesta
seka riskista ja jatkuvien tulovirtojen
osuus pieni

Liiketoimintamallin tulisi joustaa
suhdanteiden mukaan, mutta
kulurakenne ei skaalaudu merkittavasti

Parannettavaa omassa tehokkuudessa ja
rahoituskuluissa merkittdvaa laskuvaraa.

Liiketoiminta sitoo paljon pddomaa ja
pitkaksi aikaa. Tulevaisuudessa
vahemman.

Rahoituksen saatavuuteen liittyy
mielestdmme isoja riskeja. iIman
rahoitusta ei saada uusia hankkeita.
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Talouskehitys ja luottamus laskusuunnassa

Talouskasvundkymat Euroopassa ja tdten myos
Suomessa ovat heikkenemdaan pain. Suomi
innostui muita Euroopan maita hitaammin
kasvamaan eurokriisin jalkeen ja omaa nyt viela
paremmat kasvunakymat kuin muu Euroopan
maa. Yleisesti heikkenevan talouskehityksen
pitdisi arviomme mukaan kuitenkin heikentaa
l&hivuosien rakentamisen kysyntaa. Finanssialan
Keskusliiton kokoaman viimeisimman
rahoituslaitosten ennusteiden mukaan Suomen
BKT:n ennustetaan kasvavan kuluvana vuonna 1,2-
1,7 % ja ensi vuonna hidastuvan entisestaan 0,8-1,3
%:iin.

Rakentamisen kysyntapuolella kuluttajien ja alan
luottamus on vield korkealla tasolla, mutta
tarkedmpana seurattavana pitamamme trendi on
ndissa laskusuuntaan. Viime aikoina matalalla
tasolla l&hes jo vuosikymmenen viipynyt
korkotaso on saanut tukea eri talousalueiden
keskuspankkien elvytyspuheista eika
koronnostoja ole nakopiirissd, mika
rakentamiseen liittyen tukee etenkin yritysten
investointinakymia ja kuluttajien
asuntolainakysyntaa.

Kysynta siirtymassa instituutioiden varaan

Yksityissijoittajien kysyntd on asuntomarkkinoilla
hiipunut selvasti, joka nakyy paikoittain
pienempien asuntojen ylitarjonta myos
padkaupunkiseudulla. Kuluttajien ostovoiman
hyva taso ja korkojen alhaisuus on piristanyt
kuitenkin oman asunnon ostoja. Ta&ma nakyy
mielestamme etenkin piristyneessa vanhojen

asuntojen kaupassa. Uusien asuntojen kauppa
nayttaa kuitenkin selvia hidastumisen merkkeja.
Muun muassa kiinteistovalitysalan keskusliiton
mukaan tammi-heindkuussa uudisasuntojen
kauppa vaheni 11 %:lla vuoden takaiseen nahden.
Samalla esimerkiksi Rakennusteollisuus RT:n
asuntotuotantokyselyn mukaan valmiit myynnissa
olevat asunnot ovat kasvaneet vuoden 2018
alusta alkaen. My6s rakennusliikkeiden omasta
myynnistd kiinteistovalittdjille siirretyt valmiit
asuntokohteet kertovat myynnin vaikeudesta
tietyille kohteille.

Institutionaaliset sijoittajat ovat kuitenkin tulleet
paikkaamaan kysynt&aa ja tehneet isojakin
transaktioita seka toimitila- ettd asuntomarkki-
noilla. Suomen kiinteistétransaktiovolyymit eivat
Catellan raportin mukaan yltaneet vime vuonna
enaa toissavuoden tasolle, mutta ulkomaisten
sijoittajien osuus pysyi korkealla noin 65 %:n
tasolla. Asuntomarkkinoilla rakennusyhtiot ovat
viimeisen vuoden aikana kunnostautuneet isojen
asuntoportfolioiden nippukaupoissa. Sijoittajat
ovat olleet seka kotimaisia ettd myos ulkomaa-
laisia yhtioita. Nippukaupoissa mukaan saadaan
yleensa hyvaa tuotantoa, mutta myds valmista
tuotantoa, joka ei valttdmatta ole mennyt
kaupaksi. Isoille sijoittajille myynti véhentaa
asunnoista saatavaa hintaa, mutta varmistaa, etta
asuntoja ei jaisi yhtididen taseeseen. Odotamme
instituutionaalisten sijoittajien kiinnostuksen
olevan vahvaa my®ds lahitulevaisuudessa, mutta
Prime-kohteiden tuottovaatimuksissa on néhty jo
alkuvuonna myos Suomessa isoa laskua ja
tasaantumista voi l&hiaikoina nakya.

BKT:n muutos 2019e 2020e
S-Pankki 1,3% 1,0 %
Aktia 1,7 % 1,3%
Nordea 1,2 % 1,0 %
OP Ryhmé 1,2 % 0,5 %
Handelsbanken 1,5 % 0,9 %
Hypo 1,3% 1,0 %
Danske Bank 1,2 % 0,8 %

Kiinteistétransaktiovolyymit
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Kaupungistuminen ja vaestén vanheneminen
tukee

Isoista trendeista kaupungistuminen tukee
kysyntda etenkin SRV:lle keskeisilla alueilla, mutta
pitkalla aikavalilla vaestonkasvun heikentyminen
tai kddntyminen laskuun rajaa tarvetta toisesta
suunnasta.

Vdeston ja aluerakenteen muutokset ohjaavat
talla hetkella asuntomarkkinoiden kehitysta
Suomessa, mika nakyy erityisesti
uudisasuntotuotannossa ja asuntomarkkinoiden
eriytymisessa. Rakennusyhtididen uudet
tilasuunnitteluun liittyvat asuntokonseptit ja
moduulirakentamisen kasvu tekee asumisesta
tulevaisuudessa kohtuuhintaisempaa ja tilan
tarpeesta ollaan valmiita joustamaan matalampien
kustannusten vuoksi. Myds SRV on omassa
strategiassaan viitannut etsivansa uusia keinoja
lisdta hankkeiden esirakennettujen moduulien
osuutta kokonaisuudesta.

Uudisrakentaminen painottuu hyvin voimakkaasti
talla hetkella kasvukeskuksiin, kun samalla
haasteet kasvavat maakunnissa, missa
vaestonkehitys on kdantynyt negatiiviseksi.
Uusista asunnoista suurin osa rakennetaan isoihin
kasvaviin kaupunkeihin ja niiden lahistolle.
Suurimpien kaupunkien ja niiden lahist6jen
asuntotarve on VTT:n vuoden 2016 ennusteen
mukaan vuosittain 25 000-30 000 asuntoa.
Rakennusteollisuudella (RT) vastaava luku on
lahempéana vuosikymmenen huippulukemia noin
35 000 asunnossa.

Vaikka suurin muuttoliike tapahtuu isoihin

kasvukeskuksiin, myds pienemmat
kuntakeskukset tulevat kohtaamaan voimistuvaa
kysyntaa ikaantyvan vaeston muuttaessa reuna-
alueilta lehemmaksi tarvittavia palveluita.

Suomen rakennusmarkkinat

Rakentamisen maaran kasvu on ollut
poikkeuksellisen vahvaa viime vuodet, kun se
ajoittain on kasvanut jopa kokonaistuotannon
maarad nopeammin, mutta nyt vauhti hidastuu
selvasti. Rakennusteollisuus (RT) ennusti syksyn
suhdannekatsauksessaan vuodelle 2019 noin -1
%:n volyymien laskua ja vuodelle 2020 noin 3 %:n
laskua. Foreconin ennuste povaa rakentamisen
maaran laskevan jo vuonna 2019 noin 1,9 % ja
edelleen vuonna 2020 noin 2,6 %.

Kasvu on rakentamisen segmenteittain katsottuna
heikkoa uudisrakentamisen segmenteissa ja
kaantyy jyrkemmin laskuun ensi vuonna.
Valopilkkuja ovat korjausrakentaminen,
teollisuusrakentaminen ja julkisen puolen
hankkeet, jotka korjaavat muuten heikkenevaa
kysyntaa.

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

Myds rakentamisen kehitystd ennakoivat
rakennusluvat ovat jatkaneet laskusuuntaansa
vuoden 2019 heingkuuhun saatujen tietojen
perusteella. Sielldkin isointa laskua ollaan nahty
asunto- ja toimitilamarkkinoilla.

BKT:n ja rakentamisen maaran kehitys (RT:n ennuste)
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Asuntorakentamisen nakymat

Suomen asuntorakentamisen ndkymat vuodelle
2019-2020 ovat heikot. Viime vuosien vahvan
asuntorakentamisen kauden taustalla on
nahdéksemme useiden keskeisten asuntojen
kysyntaajureiden pitkdan jatkunut positiivinen
kehitys seka useiden vuosien aikana
kasvukeskuksiin muodostunut patoutunut tarve
asunnoille. Téama on nyt kuitenkin johtanut
osittaiseen ylitarjontaan ja tilanne rauhoittuu
tulevina vuosina asuntorakentamisessa maltillisille
tasoille.

Volyymit ovat pysyneet valmistumisten myo6ta
vield hyvalla tasolla, mutta vuodesta 2019
eteenpéin kasvu kaantyy laskun puolelle.
Ennustelaitokset (RT, Forecon) odottavat vuoden
2019 asuntojen uudisrakentamisen laskevan
Suomessa jopa 5-7 % ja vuonna 2020 12-18 %.
Edellisvuosien vahvoihin asuntoaloituksiin
odotetaan merkittavaa laskua myos vuosien 2019-
2020 aikana. Vuonna 2018 Suomessa aloitettiin
noin 45 000 asuntoa ja aloituksien ennustetaan
laskevan tana vuonna noin 36-38 tuhanteen ja
vuonna 2020 noin 30-32 tuhanteen
kappaleeseen. Asuntotuotanto on ollut pari vuotta
yli pitkan aikavalin tarpeen (25-35 tuhatta) ja
muodostanut paikoittain ylitarjontaa. Rajuinta
laskua odotetaan kerrostalojen aloituksiin.
Kerrostalojen lupakehityksesta oikealla nahtava
kuva kertoo, etta pitkan aikavalin keskiarvoihin on
nykyisiltdkin tasoilta vield pitkd matka, ja isoin
hidastuminen on vield volyymeissa edessa.

Toimitilarakentamisen nakymat

Odotamme Suomen toimitilarakentamisen

volyymikasvuun hidastumista vuonna 2019
vahvojen vuosien jalkeen, jota tuki useat suuret
liike-, teollisuus- ja julkisen puolen
rakennushankkeet. Forecon ennustaa muun kuin
asuntorakentamisen uudisrakentamisen kasvun
laskevan tédnéa vuonna O %:iin ja ensi vuonna
kaantyvan noin 2 %:n laskuun. RT:ll& muun
uudisrakentamisen odotetaan laskevan kuluvana
vuonna 0,3 % ja ensi vuonna 3 %.

Rakentaminen on keskittynyt suuriin
kasvukeskuksiin ja etenkin isot raidehankkeet
Tampereella ja Helsingissa ovat siivitténeet
kysyntaa liike- ja toimistotiloille liikenteen
solmukohdissa. Teollisuusrakentaminen on
vetanyt hyvin viennin kehityksen ansiosta ja isot
sairaalahankkeet ovat lisdanneet julkisten tilojen
kysyntad, ja pitavat sitd myos ylla
l&hitulevaisuudessa. Viime vuonna muun kuin
asuinrakentamisen aloitukset ylsivat 26
miljoonaan kuutioon ja niiden ennustetaan RT:n
mukaan tana vuonna laskevan 4 %:lla alle 25
miljoonaan kuutioon.

Aloituksien odotetaan laskevan etenkin liike- ja
toimistorakentamisessa, mutta nousevan
esimerkiksi vahvassa vedossa olleessa julkisissa
palvelurakennuksissa ja teollisuuden
rakentamisessa. Julkisten palvelurakennusten
luvat ovat kasvaneet téna vuonna todella rajusti
mennen muuta uudisrakentamista vastavirtaan.
Isot sairaalahankkeet ja koulu- seka
paivakotimarkkinan selked piristyminen
hoivakiinteistdjen kohuista huolimatta on pitéanyt
kyseisen rakentamisen segmentin kysynnan
hyvalla tasolla.

Kerrostalot, kpl (rullaava 12kk)
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Asuntomarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen

- Asuntokuntien keskikoko
- Asuntotuotannon vaje

Peruskysyntatekijat

- Ansiotason kehitys
- Korkojen kehitys

- Kuluttajaluottamus
- Rahoitus ja saantely

Kuluttajakysynta

- Vuokratuotto

- Tuottovaatimus

- Vajaakdayttoasteet
- Rahoitustilanne

Sijoittajakysynta

- Myyntivarastot
Tarjonta-ajurit - Rakennuskustannukset
- Rahoitus

' = hyvin positiivinen = positiivinen

. = heikko
Trendi: o = paranee o=vakaa o = heikkenee

Nykytila:

= kohtuullinen

- Tonttien hinnat ja saatavuus

VY 274

\Vd g

Arvioiden mukaan tarve 25000-
35000 asuntoa vuosittain.
Aikaisempien vuosien tuotantotaso ei
kestavalla pohjalla.

Ansiot kehittyneet hyvin ja oma
asunto kiinnostaa. Korkojen kehitys
tukee, mutta sdaantely voi kiristya

Yksityissijoittajien kysynta heikolla tasolla,
mutta instituutiokysynta paikkaa.
Tuottovaatimukset laskeneet jo alas.

Uusista asunnoista on paikoin ylitarjontaa
ja myyntiajat ovat pidentyneet. Hyvista
tonteista taistellaan ja rahoitus on
kiristymaan pain.
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Toimitilamarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen
- Ostovoima

- Investoinnit

Peruskysyntatekijat

- Vuokratasot

- Vajaakayttoasteet

- Rahoitus ja saantely
- Talouden aktiivisuus

Vuokramarkkina

- Tuottovaateet

- Korkojen kehitys
- KV-sijoittajat

- Likviditeetti

Tuottovaatimus

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Rahoitus

- Kannattavuus

Tarjonta-ajurit

' = hyvin positiivinen = positiivinen

. = heikko
Trendi: o = paranee o=vakaa o = heikkenee

Nykytila:

= kohtuullinen
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4,

Ostovoiman kasvu ja
kaupungistuminen lisaa kysyntaa
hyvien liikenneyhteyksien varrella

Prime-kohteiden vuokriin odotetaan
pientd nousua, mutta erot alueittain
kasvavat

KV-sijoittajia ilmaantunut markkinoille,
mutta tuottovaatimukset laskeneet jo
huomattavan alas

Tonttipula ja tonttikustannukset rajoittavat
tarjontaa, mutta muut rakentamisen
kustannukset alkavat helpottamaan
vuonna 2020
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Venajan kauppakeskusmarkkinat

SRV:n Sijoittaminen-segmentti koostuu osin
kauppakeskusten vuokraamisesta ja operoinnista
Vendjalla. Rakentaminen on saatu Venéajalla
loppuun eika tilauskantaan ole hankittu uusia
projekteja, vaikka kehitteilld olevia tontteja
Vendjalla onkin. Keskitymme Vengjan
liketoimintojen nakymissa eritoten Vendjan
kauppakeskusmarkkinaan.

Kauppakeskusten kysynta maaraytyy pitkalla
aikavalilla peruskysyntatekijoiden, kuten
ostovoiman kehityksen, kaupanalan
rakennemuutosten, vaestonkasvun ja
muuttoliikkeen perusteella. Lyhyella aikavalilla
kysyntaan vaikuttaa liséksi muutokset kiinteistdjen
vajaakayttdasteissa, vuokratuotossa, rahoituksen
saatavuudessa, korkotasossa ja sijoittajien
tuottovaatimuksessa. Nédemme pitkalla aikavalilla
edelleen kysyntaa Venajalla laadukkaille
kauppakeskuksille, vaikka geopoliittiset paineet
ovatkin heikenténeet ulkomaisten sijoittajien
kiinnostusta viime aikoina.

Venajan viime vuonna noin 2,3 %:iin yltanyt kasvu
on BOFIT-tutkimuslaitoksen mukaan ollut osin
6ljyn hinnannousun ja muiden kertaluonteisten
tekijoiden vetamaa ja nyt globaalin talouden
ndakymien seka epavarmuuden mydta kasvun
odotetaan hidastuvan. Alkuvuonna Vendjan
talouden kasvu on BOFIT:n mukaan hidastunut
selvasti ennakoitua nopeammin ja nyt Suomen
Pankin siirtymatalouksien tutkimuslaitos ennustaa
kuluvan vuoden BKT:n kasvavan noin 1 %:lla tana

vuonna. Ensi vuonna kasvu olisi taas vahvempaa
(2020e: 1,8 %).

Lyhyelld tahtdimellda kauppakeskusten nakymat
ovat mielestamme edelleen vaisut eikad Vengjan
talous ainakaan anna sille merkittavaa vetoapua.
Useita vuosia jatkunut vaisu talouskehitys on
laskenut huomattavasti venaldisten reaalipalkkoja
ja ostovoimaa, minka vuoksi yksityinen kulutus on
pysynyt alhaisena. Liséksi epdvarmat nakymat,
geopoliittiset jannitteet ja talouspakotteet ovat
vahentdneet merkittavasti ulkomaisten sijoittajien
kiinnostusta Venajan kiinteistomarkkinoita
kohtaan kuten kiinteistdtransaktioiden laskusta
nakee. My®&s volatiili ruplan kehitys vaikeuttaa
ruplaperaista kassavirtaa tuottavien kohteiden
myyntid ja riskind on myos Vendjan talouden suuri
riippuvuus 6ljyn hinnan vaihteluille.
Tuottovaatimukset kiinteistdille ovat edelleen
korkealla tasolla eikd helpotusta lyhyella aikavalilla
sieltdkaan suunnasta ole odotuksiemme mukaan
tulossa. Nyt tuottovaatimukset ovat nousseet liike-
ja toimistotilojen osalta noin 9-10 %:n tasolle, kun
ne alimmillaan vuonna 2008 olivat noin 8,0-8,5
%:n tasolla.

Vendjan BKT ja yksityinen kulutus
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Odotamme tilauskantaan laskua

SRV:n tilauskanta on noussut viimeisien vuosien
aikana uudelle tasolle. Vuoden 2014 noin 860
MEUR:n tasosta vuoden 2018 lopun 1816
MEUR:oon on nousua kertynyt yli 50 %.
Tilauskanta laski vuoden 2017 aikana hieman,
mutta nousi 17 % ennéatystasolleen vuonna 2018.
2Q9 tilauskanta oli laskenut vuoden lopun
tasosta noin 1667 MEUR:oon, mutta on pysynyt
hyvalla tasolla vertailukauteen nahden (Q218: 1718
MEUR). Tilauskannan tasoa on tukenut tana
vuonna mm. REDIn Loisto tornitalon aloitus ja
julkiset palvelurakennukset.

Tilauskanta muodostaa nykyaan kokonaan
Rakentaminen-segmentista. Asuntorakentamisen
tilauskanta pysyi vertailukauden tasolla nousten
Q29 lopussa noin 600 MEUR:oon vertailukauden
592 MEUR:sta Loiston aloituksen myota.
Toimitilarakentamisen tilauskanta laski sen sijaan
noin 5 %:lla 1066 MEUR:oon isojen
kauppakeskushankkeiden valmistuttua (Karuselli,
REDI).

Tilauskannan nousuun viime vuosina on
vaikuttanut erityisesti tilauskantaan kirjatut suuret
hankkeet (REDI, sairaalat, Tampereen Kansi ja
Areena, Terminaali 2 Helsinki-Vantaa). Naiden
valmistuminen aikanaan tulee vaikuttamaan
alentavasti tulevaisuuden kehitykseen, silla emme
nde vastaavan kokoisia hankkeita lahtevan
lahitulevaisuudessa liikkeelle. Odotamme
tilauskannan laskun nakyvan etenkin toimitiloissa,
kun yhtio keskittyy tilauskannan katerakenteen
parantamiseen. Tama tulee ndkymaan myos

toimitilan liikkevaihdon kehityksessa tulevina
vuosina heikkenevasti. Tukea tulee
hankeputkessa olevista Kalasataman tornitaloista
ja Keilaniemeen suunnitteilla olevista hankkeista,
mutta niiden aloitusajankohta on viela epavarma.
Liséksi hankekehitysputkessa on mm.
Lapinmé&entie 1-kohde (yli 200 MEUR) ja
Jatk&saaren Bunkkeri (noin 170-190 MEUR).

Tilauskannan myyntiaste on ollut
rakennussuhdanteen heikkenemisesta huolimatta
viime vuosina korkea ja kertoo mielestamme
SRV:n tarjonnan kysynnastéa. Vuoden 2018
lopussa tilauskannasta oli myyty 89 % ja 2Q19
lopussa 84 %.

Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys

SRV:n liikkevaihdon kehitys oli vuosina 2010-2015
vuotta 2011 lukuun ottamatta melko vakaata,
mutta yhtion likevaihto kaantyi voimakkaaseen
kasvuun vuosien 2016-2017 aikana. Liikevaihtoa
nostivat kdynnissa olleet useat suuret projektit
seka kasvaneet asuntorakentamisen volyymit.
Vuonna 2018 liikevaihto tosin laski 14 %
alhaisempien asuntovalmistumisten myo6ta. Tana
vuonna liikevaihto oli H1"19 lopussa noin 5 %
vertailukautta jaljessa 430 MEUR:ssa (H118: 452
MEUR), mutta nousee arviomme mukaan
loppuvuonna valmistuvien asuntojen vuoksi
kasvuun.

SRV:n kannattavuus parani vuosina 2013-2016
(EBIT-% ka. 3,5 %) selvasti vuosien 2010-2012
(EBIT-% ka. 1,9 %) tasolta. Vuonna 2017 kaannyttiin
kuitenkin laskuun ja vuonna 2018 paadyttiin

raskaasti tappiolle (EBIT-% ka. -0,3 %). H1 2019
yhtion liikevoitto-% parani O %:iin (ilman IFRS 16)
viime vuoden vastaavan ajanjakson -3,1 %:sta,
mutta on edelleen hyvin heikkoa yksittdisten
projektien kateheikennysten ja Vengjan
arvonalennusten viedessa koko vuoden tuloksen
my®os tand vuonna tappiolle. Yhtion kannattavuus
on herkka yksittdisten projektien epaonnistumisille
hankkeiden suuren koon vuoksi. SRV:n ei tarvitse
epaonnistua monessakaan isomman luokan
projektissa, jotta loput 90 % hyvin kannattavien
projektien tuloksesta hautautuu tappioiden alle.
Tahan yhtio hakee muutosta yhteistyomallien ja
tilauskannan katerakenteen parantamisella.

SRV:n kannattavuus on edelleen vaatimattomalla
tasolla yhtion omiin taloudellisiin tavoitteisiin (8 %
2022 lopussa) ja useimpiin kilpailijoihin
suhteutettuna. Tata selittdéd mm. se, ettéd SRV:n
tilauskannan rakenne painottui aikaisemmin
edelleen melko voimakkaasti matalakatteiseen
urakointiin ja omaperusteisten hankkeiden seka
vaativien urakoiden osuus liikevaihdosta oli
matala. Vaikeiden projektien lisdantyessa, ollaan
niiden hallinnassa epaonnistuttu, mika on vienyt
kannattavuuden entistda matalammalle tasolle.
Liikevoittoa heikentdad myds Venajan
kauppakeskuksien operoinnin hidas lahto. Lisaksi
suurhankkeiden hankekehitys ja hankkeiden
kaynnistyminen on kasvattanut yhtion kiinteita
kuluja huomattavasti.
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Osakekohtainen tulos ja osinko

SRV:n raportoitu osakekohtainen tulos on ollut
vuodesta 2013 lahtien laskusuuntainen.
Osakekohtainen tulos vaihteli vuosina 2010-2017
0,02-0,38 euron valilla, mutta vuonna 2018
osakekohtainen tulos laski selvasti tappiolle (-0,56
euroa). Vuosi 2018 oli ensimmainen tappiollinen
vuosi yhtiolle 30 vuoteen ja myds vuodesta 2019
uhkaa myos tulla sellainen. Osakekohtaista tulosta
on myo&s heikentanyt olennaisesti kasvaneet
rahoituskulut ja korkosuojauksista aiheutuneet ei-
kassavirtavaikutteiset arvonmuutostappiot.

Padoman tuotto vaatimattomalla tasolla

SRV:n padoman tuotto on ollut vaatimattomalla
tasolla pitk&an ja sijoitetun pagdoman maara
kasvussa. Vuosina 2010-2018 yhtion oman
padaoman tuotto oli keskimaarin noin 2,5 % ja
sijoitetun paaoman tuotto noin 3,2 %. Heikko
kehitys on johtunut I&8hinna Venajan
liketoimintojen heikosta kannattavuudesta ja
suhteellisen korkeasta sijoitetun paddoman
maarastd, joka on sitoutunut tonttiomaisuuteen ja
kauppakeskukset omistaviin osakkuusyhtiihin.
Nyt kuitenkin myds Rakentamisen tulos on alkanut
vaikuttaa negatiivisesti padoman tuottoihin.
Vuonna 2018 molempien segmenttien sijoitetun
padaoman tuotto oli noin 5 % negatiivinen ja H1"19
aikana noussut Rakentamisessa noin 4 % ja
Sijoittamisessa noin 2 % plussalle, mutta jaanee
loppuvuonna kokonaisuudessaan negatiiviseksi.

SRV:n sijoitetun padoman maara on ollut isojen
omaperusteisten hankkeiden vuoksi kasvussa ja

nousi H119 lopussa 774 MEUR:oon. Sijoittamisen
sijoitetun padoman maara oli vuoden 2018
lopussa 337 MEUR ja H119 lopussa noin 329
MEUR. Odotamme padaoman jatkavan laskuaan,
silld suurin osa taseen omaisuuserista muodostuu
kassavirtaa tuottavista valmiista
kauppakeskuksista, joiden myyntihetki lahestyy.
Esimerkiksi Pearl Plaza kauppakeskuksen myynti
vapauttaisi noin 30 MEUR sijoitetusta padomasta.
Liséksi SRV voi jélleenrahoituksella vapauttaa
osan hankkeisiin sitoutuneista padomista.
Merkittdvimmat vapautukset tapahtuu kuitenkin
vasta, kun Okhta Mall (85 MEUR) ja REDI (95
MEUR) myydaan 2022-2024. Rakentamisessa
tilauskannan kasvu tulee sitomaan arviomme
mukaan aiempaa vahemman SRV:n padomia, silla
yhtio tulee jatkossa panostamaan enemman
yhteistydmalleihin, missa SRV toimisi
osaomistajana.
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Historiallinen kehitys
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1) Tilauskannan kehitys vuoteen 2018 asti entisella segmenttirakenteella. Vuoden 2018-2019 tilauskanta muodostuu vain Rakentaminen-segmentista.
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Taseasema

SRV:n taseen loppusumma oli vuoden 2018
lopussa 947 MEUR (2017: 889 MEUR), jossa kasvu
on vastuiden puolella tullut kasvaneesta
velkataakasta ja kassasta varojen puolella. H119
mennessa tase on kasvanut lisdd noin 1086
MEUR:oon, mutta kasvu on syntynyt IFRS 16 -
standardin nostaessa korollisia vuokravelkoja ja
vaihto-omaisuutta noin 170 MEUR:lla. Td&mé&n
vuoksi luvut eivat ole vertailukelpoisia edellisiin
tilikausiin nédhden. Liséksi keskenerdisen vuoden
taseen katsominen rakennusyhtidissa voi olla
harhaanjohtavaa, silla taseen sitoutunutta
padomaa vapautuu ja kassavirtaa tuloutuu
kausiluonteisesti eniten vuoden lopussa. Taman
vuoksi H1-tase ei ole paras véline yhtion arviointiin,
vaikka yhtion tasetilanne nykyisellaan asettaakin
huolia yhtion taloudellisesta tilanteesta.

Taseen suurin varallisuusera oli rakennusyhtioille
tyypillisesti vaihto-omaisuus, jonka osuus taseesta
oli vuoden 2018 lopussa noin 46 %. Suurin osa
vaihto-omaisuudesta on keskeneraisia toita ja
maa-alueita. Taseen toiseksi suurin varallisuusera
oli 19 %:n osuudella osuudet osakkuusyrityksissa,
joihin sisaltyy mm. SRV:n omistukset Pearl Plaza,
Okhta Mall ja REDI -kauppakeskushankkeista.
Nama ovat laskeneet vuodesta 2017 ja laskevat
aina, jos esimerkiksi arviot kdyvasta arvosta
muuttuvat. Esimerkiksi lokakuussa annetussa
tulosvaroituksessa ilmoitetut arvonalennukset
koskevat juuri tatd kohtaa taseessa Vendjan
tonttien ja maa-alueiden lisdksi.

SRV:n oma padaoma oli vuoden 2018 lopussa 233

MEUR. Oma paaoma sisélsi vuoden 2018 lopussa
45 MEUR:n hybridilainan, jonka maara kasvoi
vuoden 2019 alkuvuoden aikana 83 MEUR:oon
yhtion rahoitusjarjestelyjen seurauksena. SRV:n
korolliset velat (iiman hybrideja) olivat vuoden
2018 lopussa 376 MEUR, jossa oli pitkdaikaisen
velanosuus on noussut 75 %:iin.

SRV:n omavaraisuusaste (ilman IFRS 16) oli
vuoden 2018 lopussa 28 % (2017: 36 %) ja
nettovelkaantumisaste 121 % (2017: 105 %). H119
lopussa luvut (ilman IFRS 16) ovat parantuneet
hybridilainajarjestelyjen myota rahoittajille
edullisempaan suuntaan (H119: omavaraisuusaste
35 %, nettovelkaantumisaste 114 %). Tama
helpottaa myds SRV:n kykya lahted aloittamaan
hankkeita, ja poistaa hieman siihen liittyvaa
epavarmuutta. Osakkeenomistajan kannalta
hybridilaina on velkaa ja niisté oikaistuna luvut
nayttavat huolestuttavilta (2018: Omavaraisuus
22%, Nettovelkaantumisaste: 174 %).

Rahoituskulujen vipu merkittava

H119:n lopussa yhtion velan maturiteettirakenne
oli yhtidlle lyhyella aikavalilld suotuisa, silla
isoimmat eraantymiset ovat vasta vuoden 2021
aikana. Yhtio maksoi aikaisemmin t&na vuonna
ennenaikaisesti takaisin 100 MEUR:n
joukkovelkakirjalainaa 37,9 MEUR:lla, ja loput (62
MEUR) siitd erdantyy 23.3.2021. Maksu hoidettiin
nostamalla vanhan 45 MEUR:n hybridilainan lisaksi
uusi 58,4 MEUR:n hybridilaina. Tatad vanhaa
hybridia maksettiin myds samassa jarjestelyssa
noin 20,5 MEUR ennenaikaisesti takaisin ja nyt
yhtion hybridilainan kokonaisméaara on 83 MEUR

ja keskikorko ndille on noin 11 %. Keskikorko
yhtidlla vieraanpdadaoman rahoituksessa vuonna
2018 oli 4,5 % ja siihen seka nykyiseen
rahoitusymparistoon nahden hybridilainojen korko
on korkea.

Hybridilainan korot eivat kuitenkaan nady yhtion
rahoituskuluissa ja se voi hdmata sijoittajaa. Yhtion
noin 83 MEUR:n hybridilainat aiheuttavat noin 9,2
MEUR korkokustannuksia vuosittain (H119: -4,2
MEUR). Efektiivinen vaikutus ei ole nadin korkea,
koska kulut voidaan vahentaa verotuksessa.
Vuonna 2020 odottamamme noin 7 MEUR:n
korkokulu tarkoittaa noin 0,12 euroa negatiivista
vaikutusta osakekohtaiseen tulokseen vuosittain
kunnes hybridilainat maksetaan pois.

Samalla, kun yhtion nettorahoituskulut ovat
korkealla tasolla ja vievat ison osan liikkevoitosta
vuoden 2020 ennusteissamme, vie hybridinkorot
vield oikaistun EPS:n ldhelle nollatulosta. Tama
kertoo yhtion merkittavasta vipuvaikutuksesta
alarivilla. Vipuvaikutus on télla hetkella
negatiivinen yhtion tapauksessa, mutta voi
kaantya myos toiseen suuntaan nopeasti. Jos
yhtio saa padomiaan vapautettua kohteista
odotetusti, uudelleenrahoitettua/maksettua
velkamassaansa ja nostettua kannattavuuttaan
operatiivisessa liiketoiminnassa paremmalle
tasolle, voi nettotulos ja osakekohtainen tulos
nousta nopeasti uusille lukemille.
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Rahoitusreservit

Hybridijarjestelyjen liséksi yhtio sai pidennettya
100 MEUR:n luottolimiittidan vuoden 2021
kesakuuhun. Taman myota SRV:IIE oli Q219
lopussa 77,6 MEUR:n (Q218: 87,6 MEUR)
rahoitusreservit, josta 54 MEUR oli kdyttamattomia
limiitteja seka projektilainoja ja loput 24 MEUR
kassavaroja. Lisaksi yhtiollda on 100 MEUR:n
maksuvalmiusluotto, jonka kayttoon tosin liittyy
koronmaksukyky-kovenantista johtuvia rajoitteita.
Talla kuitenkin voidaan korvata tdysimaaraisesti
té&na vuonna erdantyvat noin 75 MEUR:n
yritystodistusvelat.

Yhtion kovenantit liittyvat koronmaksukykyyn,
omavaraisuusasteeseen ja velkaantumis-
asteeseen. Koronmaksukyvylla tarkoitetaan
konsernin kayttokatteen suhdetta konsernin
nettorahoituskuluihin. Koronmaksukyky-kovenantti
testataan vain mahdollisen uuden
velkarahoituksen nostohetkelld eli se ei esta
olemassa olevien lainojen ja muiden
rahoitusléhteiden uudelleenrahoitusta. Muutenkin
rahoituksen kovenanttitasot maaraytyvat kunkin
lainasopimuksen allekirjoitushetkella
voimassaolleiden laskentaperiaatteiden
perusteella eli siten juuri voimaan astuneella IFRS
16 -standardilla ei ole vaikutusta nykyisten
lainasopimusten kovenanttien laskentaan.

Kassan riittavyys

Arviomme, ettd SRV:lle riittda normaalissa
tilanteessa 30-50 MEUR:n rahavarat liiketoiminnan
pydrittdmiseen. Viime vuonna tappioista

huolimatta yhtion liiketoiminnan rahavirta oli
positiivinen loppuvuoden tuloutusten ansiosta.
Odotamme loppuvuodelle yhteensa yli 600:n
omaperusteisen asunnon valmistumista, joista
suurin, REDIn Majakka, vapauttaa yli 100 MEUR
kassavirtaa. Siihen asti néemme yhtion parjaavan
nykyisilla rahoitusreserveilld etenkin, jos
loppuvuoden tappiot ovat padosin ei-
kassavirtavaikutteisia Vendjan arvonalennuksia.

Jos kyseessa on odotuksia isommat tappiot
Rakentamisen liiketoiminnassa, voi yhtion tilanne
ajautua vield ennen loppuvuoden tuloutuksia
vaikeampaan tilanteeseen. Odotuksia isompien
kassavirtavaikutteisten tappioiden riskin
realisoituessa uudet osakkeenomistajalle
epdedulliset rahoitusratkaisut voivat olla viela
ajankohtaisia (hybridi tai osakeanti). Vaikka yhtio
selvidisi lyhyelld aikavalilla ilman uutta rahoitusta,
eivat loppuvuoden tuloutukset kuitenkaan pelasta
seuraavia vuosia vaan yhtion operatiivisen
kannattavuuden on noustava selvésti paremmalle
tasolle.
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Historiallinen kehitys

Rahavarat 93 MEUR

Myyntisaamiset 1177 MEUR

Vaihto-omaisuus 438
MEUR

Muut sijoitukset ja
saatavat 110 MEUR

Sijoitukset
osakkuusyhtidihin 180
MEUR

Kayttdomaisuus 6 MEUR

Aineeton omaisuus 3 MEUR

Lahde: Inderes, SRV
1) Inderes arvio

Taserakenne 2018

Varat

Korottomat velat 304 MEUR

Korolliset velat 376 MEUR

Muut velat ja varaukset 34
MEUR

Hybridilaina 45 MEUR

Oma padoma 191 MEUR

Vahemmistéosuus -3 MEUR
Oma padoma ja velat

Velkasalkku 2018
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Ennusteiden perustelut

Ennustamme SRV:n liilkevaihdon kehitysta
lyhyella- ja keskipitkalla aikavalilla padasiassa
markkinaennusteiden, yhtion ohjeistuksen ja eri
segmenttien parametrien kehityksen kautta.
Rakentamisessa seuraamme asuntorakentamisen
aloituksia, valmistumisia ja keskihintaa, kun taas
toimitilarakentamisessa seuraamme isojen
projektien kehitystd ja tilauskantaa. Sijoittamisessa
arvioimme operointilikevaihdon ja kohteiden
myyntiaikoja ennustemallissamme.

Lyhyen ja pitké@n aikavélin kannattavuuden
arvioinnissa mallinnamme molemmat segmentit
erikseen. Rakentamisessa arvioimme yhtion
omaperusteisen tuotannon ja urakoinnin
katetasoa, josta véahennamme viela kiinteat kulut.
Sijoittamisessa arvioimme operatiivista liikevoittoa
kauppakeskusten osakkuusyhtididen
tuloslaskelmien kautta, josta jyvitdmme SRV:n
omistusosuuden mukaisen tuoton SRV:n
tuloslaskelmaan. Tassa on liséksi mukana
kauppakeskuskohteista tai muista omistuksista
saatavat myyntivoitot, joten olemme siis
ennustaneet kauppakeskusten myynnit
ennusteisimme. Pitké@n aikavélin ennusteena
yhtidlle kdytdmme pohjana arvioitua
markkinakasvua ja SRV:lle arvioimaamme
kestdavaa kannattavuustasoa. Muissa toiminnoissa
on esitetty SRV:n hankekehitys ja
konsernitoiminnot. Muiden toimintojen ennusteet
eivat ole vertailukelpoisia, silla yhtid myi vuoden
2019 lopussa siihen kuuluneen
kalustoliiketoiminnon.

Vuosi 2019: Toinen tappiovuosi tulossa

Ennustamme SRV:n vuoden 2019 tuloksen
laskevan tappiolle, mutta olevan vertailukautta
parempi, koska 1) tdna vuonna yhtidlle valmistuu ja
tuloutuu arviolta enemman omaperusteisia
asuntoja (809 ohjeistus 2019 vs. 526 vuonna
2018), 2) yhtion suuret tappiot tuottanut REDIn
kauppakeskus ei rasita tulosta, 3)
valuuttakurssitappiot ovat kdéntyneet
valuuttakurssivoitoiksi sekd muuntoerot
positiivisiksi Ven&jan ruplan vahvistumisen myota
ja 4) isoimmat kustannuspaineet
rakennussuhdanteen ylikuumenemisesta osuivat
2018-H119 aikavalille.

Ennustamme SRV:n liikkevaihdon nousevan
kuluvana vuonna 6 % 1019 MEUR:oon. Nousua
ajaa Suomen asuntorakentamisen nousevat
valmistumiset/tuloutumiset, mutta hidastaa
toimitilarakentamisen aikaisempien suurten
projektien paattyminen. Rakentaminen-segmentin
likevaihdon odotamme nousevan 1017 MEUR:oon
(2018: 955 MEUR), jossa asuntorakentamisen
likevaihdon odotamme nousevan vuonna 2019
noin 30 % 375 MEUR:oon. Merkittdvin osa
liikevaihdosta tuloutuu asuntojen valmistuessa
viimeiselld kvartaalilla. Toimitilarakentamisessa
naemme liikevaihdon laskevan 4 % 642
MEUR:oon tilauskannan laskun ja isojen projektien
hitaan kdynnistymisen tai viivastymisten vuoksi.
Arviomme mukaan esimerkiksi Tampereen Kansi
ja Areena -hankkeen isoin liilkevaihtovaikutus on
siirtynyt vuodelle 2020, mutta isot
sairaalahankkeet ja terminaali 2:n laajennus
tukevat volyymeja. Sijoittaminen-segmentin

Liikevaihdon kehitys kvartaaleittain

37
300
236
216 2I23 I | | I
Q1 Q2 Q3 Q4

H 2018 m2019e

Liikevoiton kehitys (oik.) kvartaaleittain
1,4

11

2018 m2019e
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liikevaihdon odotamme kasvavan noin 24 %:lla 5,7
MEUR:oon kaikkien kauppakeskusten ollessa
koko vuoden tdydessa operointivaiheessa.
Kokonaisuudessaan segmentin liilkevaihtovaikutus
on pieni (0,6 % konsernista 2019e).

Ennustamme SRV:n vuoden 2019 valuuttakurssi-
muutoksilla oikaistun lilkevoiton olevan -6,8 MEUR
negatiivinen, mutta hieman vertailukautta parempi
(2018: -10,1 MEUR). Operatiivinen liikevoitto
ajautuu tappiolle tdna vuonna odotuksia
suurempien projektien kateheikennyksien ja
Venajan omistusten alaskirjausten vuoksi.

Yhtidlla on Rakentamisen segmentissa ollut tana
vuonna kolme tappiollista projektia, jotka ovat Q2-
raportin tietojen noin 6,8 MEUR:n
kateheikennysten jalkeen heikentyneet Q3:n
aikana lisaa. Yksi naista projekteista on Q4:n
aikana valmistuva noin 282 asunnon REDIn
Majakka -tornitalo, jonka kannattavuus tulee
olemaan heikko rakennusaikaisten haasteiden
vuoksi. Alkuvuonna tornitalossa sattuneen
vesivahingon vuoksi H1:lle kirjattiin tasta
aiheutuvia kuluja ja vaihto-omaisuuden
arvonalennuksia noin 3,1 MEUR:lla muiden
kateheikennysten lisdksi. Q3:n aikana
kuivattaminen ja vesivahingon muut kulut ovat
olleet kuitenkin arviomme mukaan odotuksia
isommat. Kaikki kolme projektia paattyvat vuoden
2019 aikana, joten ensi vuonna ndiden
kustannusvaikutus pitaisi poistua.

Sijoittamisen segmentissa kauppakeskusten
vuokratulot eivat ole pystyneet kattamaan
kauppakeskusten operoinnista syntyvia kuluja ja

tuloskehitys on ollut odotuksiamme heikompaa.
Odotamme kehityksen jatkuvan myos vuoden
toisella vuosipuoliskolla. Taman lisaksi segmentin
tappioihin vaikuttaa Q4:n alussa ilmoitetut
arvonalennustappiot. Ennustamme segmentin
operatiivisen liikkevoiton olevan tana vuonna noin
17 MEUR tappiolla.

Raportoidun liilkevoiton odotamme laskevan -4,4
MEUR:oo0n, eli hieman oikaistua liikevoittoa
ylemmas ruplan positiivisista arvonmuutoksista
johtuen. SRV kirjasi H1"19:lle nettona 2,8 MEUR
valuuttakurssivoittoja ja myos Q3:lla rupla on
kehittynyt suotuisaan suuntaan.

Yhtion merkittéavien ja IFRS 16 -muutoksien myota
nousseiden vieraan padoman rahoituskulujen,
hybridilainojen korkokulujen ja
koronvaihtojohdannaisten negatiivisen
arvonmuutoksen (H119: -3,9 MEUR) my6ta
odotamme oikaistun osakekohtaisen tuloksen
olevan vuonna 2019 0,40 euroa negatiivinen ja
raportoidun 0,45 euroa negatiivinen. Oikaisemme
osakekohtaisesta tuloksesta hybridilainan korot,
mutta nettotuloksessa niita ei ole oikaistu.
Heikosta tuloskehityksesta ja korkeasta
velkaisuusasteesta johtuen emme odota yhtion
jakavan osinkoa kuluvalta vuodelta.

Pearl Plazan myynti

SRV on jo pitkdan puhunut Pearl Plaza -
kauppakeskuksen myynnista. Olemme
ennustaneet nyt myynnin tapahtuvan vuoden
2020 aikana. Merkittavaa myyntivoittoa tai
tappiota emme odota, silla arvioimme kaupan

toteutuvan lahelle tasearvoa. Taman vuoksi
olemme ottaneet kohteen huomioon osien
summa -laskelmassa osakkuusyhtion tasearvon
mukaisesti (kts. Arvonmaaritys-kappale). Yhtion
kaupan toteutuessa aikaisemmin tai myohemmin
on talla kuitenkin vaikutuksia Sijoittamisen
segmentin ennusteisiin. Olemme ennustaneet
kaikista kauppakeskuksista erikseen saatavan
operointilikevaihdon, rakentamisen katteen
tuloutumisen, kohteiden myyntivoiton ja
operatiiviseen liikkevoittoon kirjattavan SRV:n
osuuden osakkuusyhtididen nettotuloksesta.

Jos Pearl Plaza myydaan vuoden 2019 puolella,
laskee vuoden 2020 ennusteet Sijoittamisen
segmentissa ldhes 80-90 %:lla. Tama johtuu siita,
etté se ei tuota talloin enda vuodelle 2020
operointiliikevaihtoa (ennuste 2020 Pearl Plaza:
1,9 MEUR) eikd myoskaan operatiivista liilkevoittoa
(2020e: 2,9 MEUR) SRV:lle. Vastavuoroisesti
rakentamisen kate (2020e: noin 3 MEUR) sekéa
myyntivoitto/tappio siirtyisi vuodelle 2019 (2020e:
0 €) ja nostaisi kuluvan vuoden ennusteita
hieman. Pearl Plazan vaikutus Sijoittamisen
segmenttiin on nain ollen merkittava, silla muissa
isoimmissa kauppakeskuksissa ollaan viela
ylosajovaiheessa eika positiivista vaikutusta SRV:n
tuloslaskelmaan saada aikaan arviomme mukaan
kuin vasta ensi vuonna.
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Vuodet 2020-2021: Kannattavuus paranee
suhdanteen hiljentyessa

Ennustamme SRV:n liikevaihdon kdantyvan
merkittavaan laskuun vuonna 2020, mutta
suhteellisen kannattavuuden parantuvan
merkittavasti vertailukaudesta. Heikkoon
likevaihdon kehitykseen johtaa heikko
omaperusteisten asuntojen valmistumismaara,
valikoivampi hankkeiden tarjonta tai
kaynnistaminen tilauskannan katerakenteen
parantamiseksi seka markkinan hidastuminen
etenkin uudisrakentamisessa.

Arviomme mukaan SRV:Ila tulee valmistumaan
vuonna 2020 noin 300 omaperusteista asuntoa,
kun niitd arviomme mukaan tana vuonna
valmistuu hieman yli 800 kpl. Tata ei yhtion
lisdantyvat asuntorakentamisen sijoittaja- tai
urakointivolyymit pysty korvaamaan. Toimitiloissa
isojen hankkeiden volyymit tukevat liilkevaihdon
tasoa, mutta markkinan heikot nakymat ja yhtion
tarve parantaa tilauskannan katerakennetta

laskevat odotuksiamme liikevaihdon kehityksesta.

Kokonaisuutena ennustamme Rakentamisen
segmentin liikkevaihdon laskevan 10 %:lla noin 918
MEUR:oon vuonna 2020. Sijoittamisen segmentin
likevaihdon odotamme kasvavan noin 10
MEUR:oon Pearl Plaza -kauppakeskuksen
myynnin rakentamisen katteen tuloutumisen
myota.

Vuoden 2020 oikaistun lilkevoiton ennustamme
nousevan 26,8 MEUR:oon ja oikaistun liikevoitto-
%:n 2,9 %:iin. Arviomme parantuvasta
kannattavuuskehityksesta perustuu 1) uusien

hankkeiden parempaan katerakenteeseen, 2)
valmistuvien tappiollisten hankkeiden
kustannusrasitteen poistumiseen, 3)
kauppakeskusten parantuviin osakkuusyhtididen
tuloksiin seka 4) rakennussuhdanteen
kustannuspaineiden merkittavaan laskuun.
Merkittavin osa kannattavuusparannuksesta
syntyy Rakentamisen segmentistd, mutta myos
Sijoittamisen segmentin vaikutus on iso, silla
ennustamme Pearl Plazan rakentamisen katteen
olevan positiivinen ja Okhta Mallin SRV:lle
tuloutettavan osuuden osakkuusyhtion
nettotuloksesta kaantyvan positiiviseksi.

Rahoituskuluissa emme odota merkittavaa
muutosta vuoden 2020 aikana, joka laskee
osakekohtaisen tuloksen matalalle tasolle my6s
vuonna 2020. Ennustamme oikaistun ja
raportoidun osakekohtaisen tuloksen nousevan
juurija juurinollan ylapuolelle 0,01 euroon ja
osingon olevan nollissa myds vuonna 2020.

Vuonna 2021 odotamme SRV:n liikkevaihdon
nousevan omaperusteisen asuntorakentamisen
nousevien valmistumisten ja toimitilarakentamisen
pienen liilkevaihdon kasvun myété noin 5 %:lla 973
MEUR:oon. Ennustamme konsernin oikaistun
likevoiton nousevan 31,7 MEUR:oon ja
marginaalin 3,3 %:iin, mutta olevan vield matalalla
tasolla Sijoittamisen segmentista poistuneen Pearl
Plazan positiivisen vaikutuksen ja Rakentamisen
matalalla tasolla pysyvan kannattavuuden myota.
Ennustamme vuoden 2020 osakekohtaisen
tuloksen nousevan 0,07 euroon ja yhtion
maksavan osinkoa 0,04 euroa osakkeelta.

Vuoden 2022 tavoitteet vield kaukana

Yhtion on ohjeistanut tavoitteenaan olevan
vuoden 2022 lopussa saavuttaa 8 %:n
operatiivinen liilkevoittomarginaali. Tasta 6 %
koostuisi Rakentamisen segmentista ja 2 %
Sijoittamisen segmentin osakkuusyhtididen
nettotuloksesta. Pidéamme tavoitetta nykyisilla
ennusteillamme liian optimistisena.

Rakentamisen segmentissa ennustamme vuoden
2020 operatiivisen liikevoittomarginaalin olevan
noin 4 % yhtion liikkevaihdosta ja jadvan tavoitteista
selvasti. Rakentamisen suhdanne helpottaa ja
yhtio on aloittanut toimenpiteet kannattavuuden
parantamiseksi, mutta ndyttdjen puuttuessa emme
ole valmiita suoraan nojaamaan yhtion
tavoitteisiin.

Sijoittamisen segmentissa noin 1000 MEUR:n
likevaihdolla tavoite tarkoittaisi noin 20 MEUR:n
operatiivista liikevoittoa osakkuusyhtididen
nettotuloksesta. Jotta lukemaan paastaisiin, pitdisi
ennusteemme vuokrausasteista ja nettovuokrista
nousta merkittévasti tai Pear| Plazan jaada
myymatt§, jolloin se tuottaisi vield vuonna 2022
tulovirtaa SRV:lle. Kauppakeskusten
osakkuusyhtididen yhdistetty SRV:n
omistusosuuden mukainen nettotulos jaa
ennusteillamme nyt vuonna 2022 noin 12,5
MEUR:oon. Jos t&han lisattaisiin hypoteettinen
Pearl Plazan osakkuusyhtion vuonna 2022 SRV:lle
tuoma osuus, nousisi luku lahemman 16 MEUR,
mutta jaisi vield hieman tavoitteista.
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Pitkan aikavalin ennusteet

Ennustamme pitkalld aikavililla (2022-) SRV:n
likevaihdon tasaantuvan hieman yli 1000 MEUR:n
tasolle ja kasvaen noin 2 %:lla vuosittain.
Odotamme, ettd SRV tulee sailyttdamaan
jatkossakin vahvan osuuden Suomen
asuntorakentamisen ja toimitilarakentamisen
markkinoilla. Erityisesti asuntorakentamisen pitkan
aikavalin nakymat ovat melko vahvat, silla
kaupungistumisen kehityksen ja demografisten
muutosten vuoksi Suomen asuntorakentamisen
maaran tulee pysya 25000-30000 asunnon
vuositasolla pitkélle tulevaisuuteen. Asuntoja
tarvitaan erityisesti kasvukeskuksissa, mika
tarkoittaa sita, ettd ne tulevat koostumaan
valtaosin kerrostalorakentamisesta.

Arvioimme, ettd SRV:n liikevoitto-% tulee
laskemaan pitkalla aikavalilld 3,5 %:iin
likevaihdosta. 3,5 %:n tasokin on SRV:lle jo hyva
suoritus viimeaikaisiin suoritukseen nahden, mutta
siina voi olla merkittavaakin nousuvaraa, jos yhtio
onnistuu kdanteessaan.

Osakkeen ja tuloksen ajurit lIdhivuosille

Tarkastelemme ennustekappaleen lopuksi, mitka
ovat SRV:n osakkeelle juuri télla hetkella tarkeat
ajurit.

Hyvinkin lyhyen aikavalin ajuriksi SRV:n kohdalla
on nostettava yhtio korkea velkaantuneisuus,
kassavarojen riittdvyys ja osakkeenomistajille
epéaedulliset rahoitusjarjestelyt. Tahan kuuluu
muun muassa uuden hybridilainan liikkkeellelasku,
joka pienentda osakkeenomistajille kuuluvaa

tulosta, tai osakeantia, joka tulisi lisdéamaan
osakemaarad ja pienentamaan nykyisille
osakkeenomistajille kuuluvaa osuutta yhtiosta.
Hybridilaina jouduttaisiin tekemaan jalleen
luultavimmin todella korkealla korolla ja pieni
osakeanti nykyisilla osakkeen hinnoilla ei toisi
yhtion kassaan kovinkaan suurta helpotusta ja iso
toisi suuren laimennusvaikutuksen. Kavimme
tarkemmin tilannetta lapi Taloudellinen tilanne -
kappaleessa ja sen lopputuloksena pidimme antia
tai muuta jarjestelya nailla tiedoilla vield kuitenkin
epatodenndkoisena.

Hieman pidemman aikavalin ensimmainen
merkittéva arvoajuri SRV:n kohdalla on
nakemyksemme mukaan operatiivisen
kannattavuuden parantaminen vuosien 2018-2019
tappiovuosien jalkeen. Yhtio tulee
nakemyksemme mukaan panostamaan entista
ankarammin etenkin toimitilarakentamisen
tilauskannan katerakenteen parantamiseen
valikoimalla projekteja tarkemmin kannattavuuden
perusteella. Markkina hidastaa,
asuntorakentamisen volyymit painottuvat
heikompikatteisiin sijoittajatuotantoon, myyntiriskit
omaperusteisen tuotannon suhteen kasvavat ja
toimitilarakentamisen volyymit laskevat, joten
parannus ei tule Rakentamisen segmentin tasolla
olemaan helppoa. Yhtion projektinjohtomallin
voimakkaan aliurakoinnin painoarvon vuoksi
nousseet kustannukset rakennussuhdanteen
kiivaimman vaiheen aikaan tulevat kuitenkin
helpottamaan merkittavasti vuonna 2020. Tahan
pitda kuitenkin saada yhdistettya parempi
yhtidtason suoritus.

Toinen tarkea tulosajuri lahivuosille on suurten
kauppakeskushankkeiden vuokraamisen
eteneminen siten, etté yhtio pdasee seuraavien
vuosien aikana ennustamallemme
nettovuokratasolle. Tama on edellytyksena
kauppakeskusten myynnille ja irtautumiselle
vuosien 2022-2024 aikana. Jos yhtion
nettovuokratasot jaavat odotuksista, on myos exit-
arvoissa laskuvaraa.

Kolmas tarkea ajuri on sijoittajien
kauppakeskuksille asettaman tuottovaatimuksen
kehittyminen seuraavien vuosien aikana.
Suomessa ja REDIn kohdalla tuottovaatimukset
ovat tulleet vuoden 2019 aikana jélleen alaspain,
kun korot maailmanlaajuisesti ovat laskeneet.
Vendjan kiinteistomarkkinoiden
tuottovaatimuksissa samanlaista laskua ei olla
nahty ja sen tulevaisuuden kehittymiseen liittyy
paljon epavarmuutta. Taman vuoksi Venajan
talouteen, venalaisten kuluttajien ostovoiman
kehittymiseen ja talouspakotteisiin liittyvat uutiset
tulevat olemaan tarkea ajuri myds SRV:n
osakkeelle.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Rakentaminen

Sijoittaminen

Muut Toiminnot & Eliminoinnit
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
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5,4

Q218
-16,9 %
-289,0 %
-2,0%
1.4 %
-3,8 %

Q3'18
208
208

12
-0,4
-4,7
-0,9
-3,0
-5,6
-1,5

Q3'18
-222%

-135,9 %

-23%
-1.4 %
-4,2 %

Q418
300
299

1,0
03
2,9
2,9
14
-0,1
7.6
-4,0
13,0
63
6,4
24
0.4
3,6
-0,03
-0,08

Q4'18
-11,6 %
-90,0 %
1,0 %
0,5%
1,7 %

2018
960
955
46
0,3
14,6
53
-10,1
19,9
13,4
7.8
11
17,5
-37,4
6.1
11
-30,1
-0,37
-0,57

2018
13,9 %
-137,5 %
-1,5 %
-11%
-3,5%

Q119
223
222

13
-0,6
6,2
29
0,5
33
48
27
16
36
-0,3
07
0,7
0,4
-0,04
-0,02

Q19
32%
-109,8 %
28%
0,2%
-0,6 %

Q219
207
207

Q219
12,1%
-7.4 %
-0,5%
-1,5%
-51%

Q3'19e
218
218
15
1,0
-3,.2
2.4
5,3
5,6
41
75
1,9
5,0
10,6
2,0
0,0
8,6
-0,14
0,17

Q3'19e
4,8 %
77,4 %
-1,5%
-2,4%
-4,6 %

Q4'19e
371
370

14
1,0
46
35

11

11
78
47
19
45
34
0.0
0,0
34

-0,08
-0,08

Q4'19e
236 %
-19,0 %
1,3 %
0,3%
1,3 %

2019
1019
1017

57
34
6,5
11,0
-6,8
-4,4
18,7
-16,9
-8,6
20,8
-25,2
46
0,8
21,4
-0,40
-0,45

2019e
6,2 %
-323%
0,6 %
-0,7 %
-26%

2020e
924
918
9,8
-4,0
36,9
-10,1
26,8
26,8
28,7
6,6
-8,5
-18,2
8,6
-0,9
0,0
7,7
0,01
0,01

2020e
-9,3%

-491,4 %

4,0 %
29%
0,1%

2021e
973
972
4,6
-4,0
41,4
-9,7
31,7
31,7
35,1
5,6
-9,0
-17,6
14,1
=21
0,0
12,0
0,08
0,08

2021e
53 %
18,4 %
4.3 %
33 %
0,5%

38
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Osien summa antaa arvion liiketoimintojen
kokonaisuudesta

Nakemyksemme mukaan SRV:n osakkeen
arvostusta on hyva arvioida osien summa-
analyysin kautta, silld SRV:n markkina-arvosta
merkittdva osa muodostuu jatkuvaluonteisen
Rakentaminen-segmentin ohella Sijoittaminen-
segmentin suurten kiinteistokehityshankkeiden
omistusten arvoista.

Osien summa -analyysin keskeiset elementit ovat:

* Rakentamisen lilketoimintojen ja muiden
toimintojen seka eliminointien vuosien 2020-
2021 ennustettu liikevoitto kertaa yhtidlle
hyvaksymamme EV/EBIT-kerroin (jatkuvat
liketoiminnot)

* SRV:n osaomistamien kiinteistokehitys-
hankkeiden ennustettujen kassavirtojen
nykyarvojen summa

* Sijoittamisen omaisuuserat, kuten tontit, maa-
alueet, jotka eivat ole arviomme mukaan
sitoutuneet tiedossa oleviin tai kdynnistyneisiin
suuriin Kiinteistokehityshankkeisiin tai jatkuviin
rakennusliiketoimintoihin

* Ennustetut vuoden 2019 lopun korolliset
nettovelat ja hybridilainat

Olemme oikaisseet IFRS 16 vuokrasopimus-
standardin vaikutukset osien summa -
laskelmastamme vuokrasopimusvelkojen ollessa
paadosin ei operatiivisia tonttivuokravelkoja, jotka
asuntokohteiden tai hankkeiden valmistuessa
siirtyvat pois yhtion taseesta. Samalla olemme

oikaisseet myds ennustamastamme jatkuvien
toimintojen liilkevoitosta arvioimamme noin 4
MEUR:n positiivisen IFRS 16 -muutoksen.

Nailla oikaisuilla tdman hetkinen arviomme SRV:n
osien summan muodostamasta yritysarvosta (EV)
on perusskenaariossamme ja
tulosennusteillamme yhteensa 414 MEUR ja
osakekannan arvosta 116 MEUR, eli 1,9 euroa
osakkeelta.

Jatkuvat liiketoiminnat (Rakentaminen + muut
toiminnot ja eliminoinnit) on SRV:n osista
arviomme mukaan 46 % (191 MEUR) SRV:lle
arvioimastamme yritysarvosta.
Arvostuskertoimena olemme kayttaneet oikealla
nahtdvaa suomalaisille verrokkiyhtidille
hyvaksyttya pitkan aikavalin EV/EBIT-kerrointa,
joka on myo0s lahelld verrokkien vuoden 2020
mediaania (2020e EV/EBIT: 10,6x).

Arviomme mukaan SRV:n omistusosuuksien
mukainen suurten hankkeiden kassavirtojen
nykyarvo on yhteensa 188 MEUR, eli myds 46 %
koko yritysarvosta. Nama jakautuvat hankkeiden
kesken siten, ettd Pearl Plazan arvo on 20 MEUR,
Okhta Mallin arvo 51 MEUR, Dailyn 6 MEUR,
Etmian 3 MEUR, REDIn 92 MEUR seka
Tampereen Kannen ja Areenan noin 17 MEUR.

Arvioimme muiden varallisuuserien arvoksi 34
MEUR (40 % 2018 lopun tasearvoista). Ennustetut
nettovelat (-215 MEUR) ja hybridilaina (-83 MEUR)
ovat yhteensa 298 MEUR negatiiviset.

Osien summa
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Suurin potentiaali jatkuvien liiketoimintojen
kannattavuuden parantumisessa

SRV:n osien tarkasteltaessa suurin potentiaali
suhteessa nykyiseen arvoon liittyy
nakemyksemme mukaan Rakentamisen
liketoimintojen kannattavuuden parantumiseen.
Nykyiselld ennusteellamme vuoien 2020-2021
Rakentaminen-segmentin liikkevoitto-% on 3,8 %.
Jos tdma saataisiin nostettua yhtion
tavoittelemalle noin 6 %:n tasolle, olisi jatkuvien
liketoimintojen arvostuksessa merkittavaa
nousuvaraa (+60 %). Jatkuvien projektihaasteiden
vuoksi tdma vaikuttaa talla hetkelld kuitenkin
epatodenndakoiselta. Taytyy ottaa huomioon, etta
my®&s perusskenaariossamme on mukana vield
epéavarmoja tulosparannusodotuksia.
Kannattavuusparannuksen jadadessa
odotuksistamme, on matala-skenaario lahempéana
totuutta.

Myds kauppakeskusten hankinta-arvoon
suhteutettujen nettovuokratuottojen nouseminen
merkittavasti yli markkinoiden tuottovaateiden
vuoden 2021 tienoilla olisi osien summalle
positiivista. Olemme laatineet kauppakeskuksien
kassavirtalaskelmiin mielestdmme realistiset
odotukset, mutta myos markkinoiden
tuottovaateiden muutoksilla on merkittava
vaikutus odotettuihin kassavirtoihin ja
myyntivoitto-odotuksiin, kuten nyt esimerkiksi
REDIn kohdalla on kdynyt. Vastavuoroisesti
Vendgjan tilanne on mennyt heikompaan suuntaa,
ja sielld tuottovaatimukset ovat nousseet, mista
myds ennen Q3-tulosta annettu tulosvaroitus oli
viitteena. Taman vuoksi piddmme Venajan
kohteiden tuottovaatimuksen vield korkealla
tasolla.

Liiketoiminto Menetelma

Rakentaminen +

muut toiminnot EV/EBIT 19,1
EBIT 20-21e
Sijoittaminen
Pearl Plaza NPV ennuste 20
Okhta Mall NPV ennuste 51
4Daily NPV ennuste 6
REDI NPV ennuste 92
Etmia NPV ennuste 3
Kansija Areena NPV ennuste 18
Muut tase-erdét  Tasearvo 85
Okhta Mall 12% 4Daily 1%

REDI 22%

Pearl Plaza 6% ’

EV
419 Etmia 1%
Jatkuvat MEUR
liiketoiminnot
46%

Muut tase-erat 4%

Muut tuotot 8%

Lahde: Inderes

Osien summa -laskelma

Kerroin / exit-tuottovaade-%

8,0x

12,5%
12,5%
12,5%
525%
12,5 %
5,50 %
0,3x

10,0x

11,0 %
11,0 %
11,0 %
4,75 %
11,0 %
5,00 %
0,4x

Yritysarvo yhteensa

- nettovelka 2019e

- hybridilaina 201

9e

12,0x

9,5%
9,5%
9,5%
4,25 %
9,5%
4,50 %
0,5x

Osakekannan arvo yhteensa

Osakkeiden maara, milj. kpl

Osakkeen arvo
Osakekurssi

Potentiaali

153

334
-215

36
59,6

0,6
131

-54 %

Yritysarvo (EV)

191

20
51

92

18

34

414

-215

116
59,6

1,9
131
48 %

30
63

105

20

43

503

-215

205
59,6

34
131
162 %
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Tavoitehinta ja suositus

Laskemme SRV:n tavoitehinnan 1,25 euroon (aik.
1,4 euroa) ja toistaen véahenna-suosituksemme.
Paivitettyjen ennusteidemme ja kdyttamiemme
arvostusmenetelmien valossa ndemme SRV:n
osakkeessa selkeda laskuvaraa. Osake
hinnoitellaan kuluvalle vuodelle tulospohjaisesti
negatiivisesti ja hyvin haastavasti myos
l&hivuosina (20-21e EV/EBIT (oik.): 18x ja P/E (oik.):
17x). Osinkoa yhtio ei jaa ndkemyksemme mukaan
l&hivuosina lainkaan ja hybridilainalla oikaistu P/B-
lukukaan (P/B (oik.): 0,5x) ei taseeseen liittyvien
riskien ja omanpadoman tuottokehityksen myotéa
anna tukea. Huolet rahoitusriskeista painavat
my®&s kurssia ja jatkavat kuskin paikalla, kunnes
yhtio saa kannattavuuden todistetusti kdannettya.

Osien summa -laskelma

Edelld esitetyn osien summan kautta saamme
SRV:n osakekannan arvoksi perusskenaariossa
116 MEUR eli 1,9 euroa osakkeelta. Mallimme on
erityisen herkka muutoksille jatkuvien
liketoimintojen kannattavuusoletuksessa,
EV/EBIT-kertoimessa seka Sijoittamisen
segmentin tuottovaateissa etenkin REDIn ja Okhta
Mall -kauppakeskusten kohdalla. Naihin kaikkiin
liittyy edelleen suhdannetilanteesta, Venaja-
riskeista ja jatkuvista projektiriskeista johtuen
paljon epavarmuutta, joten painotamme osien
summaa hyddyntdessémme negatiivista ja
perusskenaariota. Negatiivisen ja perusskenaarion
painottamisella saamme yhtion arvoksi osien
summalla 1,3 euroa.

Positiivisena riskind ndemme yhtion
kannattavuuden nousun odotuksia nopeammin,

mika nostaisi seka kannattavuusoletuksia, etta
hyvaksyttya arvostustasoa. Myds Vendjan
tilanteen parantuminen voisi nostaa
ennusteitamme. Negatiivisena riskind ndemme
projektiongelmien jatkumisen ja
suhdannetilanteen heikkenemisen tai oletuksia
heikomman talousympariston.
Kannattavuusparannukseen ei ole tulossa
markkinoilta merkittédvaa apua, silld vuonna 2020
SRV:lle tarkeiden markkinoiden odotetaan
lahtevan kaksinumeroiseen laskuun. Vaikka
ndemme tilanteen parantuvan jo vuoden 2021
aikana, liittyy suhdannekaanteen syvyyteen ja
kestoon merkittdvaa epavarmuutta.

Arvostuskerroinanalyysi

Osien summa on mielestdmme suoraviivaisin tapa
maarittdd SRV:n osakkeen arvoa talla hetkella ja
jatdmme arvostuskertoimien analysoinnin
vahemmalle huomiolle. Yhtion liiketoiminta
koostuu jatkuvien toimintojen lisaksi hyvin pitkalle
aikavdlille ajoittuvista seka kertaluontoisista
kehityskohteiden tuloutuksista. N&in ollen
lahivuosien arvostuskertoimien arvot voivat antaa
sijoittajalle liian ruusuisen tai liilan pessimistisen
kuvan yhtion arvosta. Esittelemme kuitenkin
lyhyesti yhtion nykyisen arvostustason
absoluuttisesti seka suhteellisesti.

SRV:n vuosien 2019 tuloskertoimet ovat
tappiollisesta tuloksesta johtuen negatiiviset, joten
keskitymme arvostuskerroin analyysissamme
vuoden 2020-2021 tuloskertoimiin. Vuoden 2020-
2021 oikaistut EV/EBIT-kertoimet ovat
ennusteillamme 15x tasolla ja vastaavat P/E-
kertoimet joko yli 100x tai noin 16x tasolla.

Tavoitehinnan muodostuminen

DCF-laskelma - 1,3€

Arvostuskertoimet

(=]
Y
(L]

Osien summa - 1,3€

1,25€

Arvostustaso 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 1,31 1,31 1,31
Osakemadara, milj. kpl 59,6 59,6 59,6
Markkina-arvo 78 78 78
Yritysarvo (EV) 453 450 445
P/E (oik.) neg. >100 16,1
P/E neg. >100 16,1
P/Kassavirta 1.1 2,6 2,6
P/B (oik.) 0,5 0,5 0,5
P/S 0,1 0,1 0,1
EV/Liikevaihto 0,4 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 69,6 12,2 10,8
EV/EBIT (oik.) neg. 16,8 14,0
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0% 491%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 31%

Lahde: Inderes
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Hybridilainalla oikaistu 0,5x tasolla oleva P/B-luku
ei historialliseen tasoon, oman paaoman tuottoon
(2010-2018 ka.: 2,5 %), taseen vakavaraisuuteen ja
nahden tarjoa mielestédmme osakkeelle
nousuvaraa. Naemme tasearvostuksessa
nousuvaraa, jos yhtion kannattavuus nousee, jolla
yhtio saa vahennettya sitoutunutta paddomaansa
sekd my0s parannettua padoman tuottolukujansa.

Osake on tuloskertoimilla arvostettu selkeasti yli
verrokkien tasojen ja ainoa diskontto tarjotaan
taseluvulla, mutta velkaantuneisuuden ja
taserakenteen seka sen riskien vuoksi siihen ei
ole mielekasta vertailla.

Kokonaisuutena ndemme yhtion nykyisen
arvostustason hyvinkin haastavana ja
hyvéaksymallamme arvostustasolla (EV/EBIT 8-12x)
siind on selkeda laskuvaraa nykyisilta tasoilta.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo SRV:n osakkeelle
on 1,3 euroa tukien suositustamme.
Ennustemallissamme yhtion liikevaihdon kasvu
tasaantuu terminaalijaksolla 2 %:n tasolle ja EBIT-
marginaali 3,5 %:iin liikevaihdosta, mika vastaa
suunnilleen yhtion potentiaalista yli syklin
kannattavuustasoa talla hetkelld. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
nykyarvosta on kohtuullisen maltillinen 40 %, mika
heijastelee yhtidon suurhankkeisiin ja lahivuosien
ennustettuun tuloskasvuun liittyvia oletuksia.

Rahavirtamallissa kayttdmamme padoman
kustannus on (WACC) on 10 % ja oman padaoman
kustannus 13 %. Kdytémme samaa 10 %:n WACC-
% omistusten kassavirtojen diskonttaamisessa.

Verrokkiryhma 2020e

SRV Yhtiot 12,2
(Inderes) 168
o 8,1
) 10,8
Lehto Group Oyj 13,6
Bonava AB 7.9
(publ) 8,0
8,2
o 8,3
7,8
reces | o
_ 5,5
V kke ASA ‘
acece s | oo
5,9
vecso | — o
8,8
ox 7x 12x 17x

EEV/EBITDA mEV/EBIT

22x
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Osakekurssi 2,83 3,10 5,43 3,60 1,70 1,31 1,31 1,31
Osakemaara, milj. kpl 39,8 42,6 59,3 59,6 59,6 59,6 59,6 59,6
Markkina-arvo 13 132 322 214 101 78 78 78
Yritysarvo (EV) 319 363 567 51 383 453 450 445
P/E (oik.) 9,6 9,5 22,0 17,2 neg. neg. >100 16,1
P/E 9,6 12,5 36,9 79,0 neg. neg. >100 16,1
P/Kassavirta 2,0 29 neg. neg. 3,0 11 2,6 26
P/B (oik.) 0,5 0,6 13 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5
P/S 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/Liikevaihto 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
EV/EBITDA (oik.) 1,9 13,0 16,6 243 neg. 69,6 12,2 10,8
EV/EBIT (oik.) 12,9 14,9 19,6 19,0 neg. neg. 16,8 14,0
Osinko/tulos (%) 237 % 40,2 % 67,9 % 131,7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 49,1%
Osinkotuotto-% 25% 32% 1,8 % 17 % 0,0% 0,0% 0,0 % 31%

Lahde: Inderes

P/B (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
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Verrokkitaulukko

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
Skanska AB 205,40 7569 8289 15 1,8 8,7 8,8 0,5 0,5 14,4 15,3 32 34 2,6
NCC AB 170,70 1706 2120 15,9 10,3 77 5,9 03 0,3 18,6 12,6 31 3.8 55
Veidekke ASA 102,90 1335 1776 13 8,9 6,6 55 0,4 0,3 13,4 11 5,0 51 3,0
Peab AB 87,95 2127 2960 10,9 10,6 7.8 7.8 0,5 0,5 1,9 11 5,0 53 21
Yit Oyj 5,19 1146 2150 12,4 10,6 9,2 83 0,6 0,5 11 10,9 5,2 5,2 11
Af Gruppen ASA 171,50 1702 1854 13,0 10,9 9,8 8,2 0,8 0,6 19,0 17.3 4,9 51 73
Bonava AB (publ) 113,00 124 1812 1,0 8,0 10,8 7,9 11 0,9 10,5 9,3 4.6 49

Lehto Group Oyj 2M 121 359 13,6 10,8 0,5 0,4 8,5 35 6,7 0,9
JM AB 251,30 1637 2040 121 12,7 4,6 4,7 2,4
SRV Yhtiot (Inderes) 1,31 78 453 -66,3 16,8 69,6 12,2 0,4 0,5 -3,3 1291 0,0 0,0 0,3
Keskiarvo 12,3 10,6 8,7 7.9 0,6 0,5 13,9 12,1 44 4,9 31
Mediaani 15 10,6 8,7 8,1 0,5 0,5 12,8 1,1 4,6 51 2,5
Erotus-% vrt. mediaani -676 % 59% 698% 51% -13 % 2% -126% 1061% -100% -100 % -88 %

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/padaomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman pddoman kustannus
Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2018
-19,9
53
-0,8
-2,9
0,0
65,7
47,5
-6,8
-3,0
37,7
-3,9
338

2019e
-44
1,0
14,2
-3,8
0,0
-12,0
-95,1
0,0
-0,2
-95,3
165
69,4
68,1
362
362
-375,9
931
0,0
0,0
79,5
1,3

20,0%
35,0%
55%
1,50
5,30 %
2,00 %
30%
13,0 %
10,0 %

2020e
26,8
10,1
01
138
0,0
6,5
4,7
0,0
-4.9
36,8
74
297
26,5
294

2021e
31,7
9,7

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e
60,8
838
83
2,7
0,0
73
51,3
0,0
31
545
7.1
474
35,0
243

2023e
81,1
8,9
-13,5
-2,7
0,0
-17.3
56,5
0,0
-9.3
47,2
-5,6
416
27,9
208

2024e
a1
91
5,5
27
0,0
5.6
36,4
0,0
9.4
27,0
56
214
13,0
180

2025e
36,7
9,3
-4,6
-2,7
0,0
18,1
20,5
0,0
-9,7
10,9
0,0
10,9
6,0
167

2026e
37,3
9,4
-4,8
-2,7
0,0
-16,6
22,6
0,0
-9,8
12,8
0,0
12,8
6,5
161

Rahavirran jakauma jaksoittain

9%

M 2019e-2023e W 2024e-2028e

B TERM

2027e
38,0
9,6
-4,9
-2,7
0,0
-35,5
45
0,0
-10.1
-5,6
0,0
-5,6
-2,6
155

40%

2028e
388
938
5,1
27
0,0
9,0
3138
0,0
-4.6
273
0.0
273
1,4
157

50%

TERM

349
146
146

45



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteista, joita Inderes pitéa luotettavana.Inderesin pyrkimyksené& 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 siséllosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tydntekijat eivdt myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kadytosta 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 tyontekijét eivat mydskaan
vastaa tdman raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittémaét ja valilliset vahingot), joita
tietojen kaytostd voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittda tarjoukseksitai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoistaja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensd tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissailman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan témén raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsaddanndssa voi olla téméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksiaja henkildiden, joita
mainitut rajoituksetvoivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myos muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suosituksettai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojenja
suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtitkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla eivoi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteenaolevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetddn yksiloitynd mallisalkussa.Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epédsuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:llé ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padgomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestintdaan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
17.9.2018
26.10.2018
20.12.2018
14.1.2019
7.2.2019
3.4.2019
24.4.2019
29.4.2019
17.5.2019
18.7.2019
11.10.2019
22.10.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
2,60 €
220 €
2,00 €
2,00 €
1,90 €
1,75 €
1,75 €
1,70 €
1,70 €
1,60 €
1,40 €
1,25 €

Osakekurssi
255 €
230 €
1,84 €
2,00 €
1,90 €
1,74 €
1,73 €
177 €
1,69 €
1,69 €
1,38 €

1,31€
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteiso.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pddomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteiséna yhteisen hyvan
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis6omme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteis6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

ltamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
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SRV:n suurten kiinteistokehityshankkeiden
yhteenveto

SRV:lla on valmiina 5 kiinteistokehityskohdetta,
joissa on SRV:n ulkopuolisia sijoittajia, ja jotka
yhdistelldan SRV:n tilinpaatokseen
padaomaosuusmenetelmalld. Viiden valmiin
hankkeen kokonaisinvestointien arvo on yhteensa
noin 920 MEUR, josta noin 52 % Helsingin
Kalasataman REDIn kauppakeskukseen, noin 23
% kesalla 2016 valmistuneeseen Okhta Mall
kauppakeskushankkeeseen Pietarissa, 15 %
vuonna 2013 Pietariin valmistuneeseen Pearl
Plaza -kauppakeskushankkeeseen, noin 7 %
vuonna 2017 Moskovan alueelle valmistuneeseen
4Daily kauppakeskushankkeeseen ja loput noin 3
% vuonna 2009 valmistuneeseen Moskovassa
sijaitsevaan Etmia Il toimistohankkeeseen .

Arvioimme SRV:n omistusosuuksien ja kohteiden
vuokratuottojen kassavirtojen nykyarvoksi talla
hetkelld yhteenséa hieman yli 194 MEUR (aik. 160
MEUR), mika on lahes puolet kokonaisuutena
SRV:lle arvioimastamme yritysarvosta (EV).
Valtaosa suurhankkeiden arvosta tuloutuu SRV:lle
vasta kohteiden myyntien yhteydesss, joista
isoimpien arvioimme tapahtuvan paaosin vuoden
2022-2024 aikana. Lisdksi SRV saa
suurhankkeista tuloa rakentamisen katteen,
operointipalkkioiden ja omistusten tuottaman
vuokrakassavirran muodossa. Olemme
ennustaneet kaikki Sijoittaminen-segmentin
lukuihin.

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

REDIn kauppakeskus ja parkkihalli

Sijainti ja liilkeidea

Kevaalla 2015 rakennusvaiheeseen edennyt REDI-
kauppakeskus ja parkkihalli on |-vaihe
kokonaisuutena yli 1 mrd. euron arvoisesta
Helsingin Kalasataman aluekehityshankkeesta.
Kauppakeskus ja parkkihalli valmistui syksylla
2018 ja on ollut toiminnassa nyt noin vuoden
verran. Kauppakeskus sijaitsee Helsingin ltavaylan
varrella ja metrolinja kulkee kauppakeskuksen
lapi. Kauppakeskuksen vuokrattava tila on noin 64
000 neliota ja sen yhteyteen on rakennuttu
yhteensa noin 2000 paikkaa kasittava
pyséakointilaitos. Kauppakeskus on lahtenyt
rakennusvaiheessa luotuihin odotuksiin néhden
hapuillen liikkeelle ja sitd on mm. syytetty
sokkelomaiseksi eika asiakkaiden méaara ole
yltanyt yrittdjien odotuksiin. Kauppakeskusten
ylosajovaihe kestaa kuitenkin useita vuosia ja
Kalasataman alue on varsin keskenerdinen. Lisaksi
Triplan ja useiden muiden kauppakeskusten
avaus samanaikaisesti tuo lyhytaikaisesti
vuokralaisille seka asiakkaille enemman tarjontaa
kuin kysyntaa olisi. Kohteesta oli kesdakuun
lopussa vuokrattuna noin 89 %.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

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

SRV ei ole julkistanut REDIn tavoiteltua
nettovuokratuottotasoa. Olemme arvioineet
vastaavien kauppakeskuskohteiden perusteella
REDIn nettovuokratuotoksi tdyteen vuokrattuna yli
30 MEUR vuodessa vuoden 2023 lopussa.

Nykyarvolaskelma

Arvioimme REDIn kassavirtojen nykyarvoksi
perusskenaariossamme 454 MEUR ja exit-arvoksi
noin 625 MEUR vuonna 2023. Exit-hintaan siséltyy
parkkihalli ja kauppakeskus. Muita keskeisia
oletuksia ovat 30 MEUR nettovuokratuotto
vuonna 2023, 4,75 %:n sijoittajien tuottovaatimus
exit-hetkelld vuonna 2023 ja WACC 10 %. SRV:n
40 %:n omistuksen nykyarvo olisi siten
perusskenaariossa 92 MEUR. Jos
tuottovaatimusta lasketaan 4,25 %:iin nousee
SRV:n omistusten nykyarvo 105 MEUR:oon.
Edelleen 5,25 %:n tuottovaatimuksella omistuksen
nykyarvo olisi 81 MEUR. Ennusteemme
nykyarvolle ja exit-hinnalle ovat hieman nousseet
alentuneen tuottovaatimuksen ja nousseiden
vuokratuottoennusteiden myota. Hitaasta alusta
huolimatta, ndemme keskuksen olevan SRV:n
omistuksista talla hetkella selvasti arvokkain.

Okhta Mall -kauppakeskus

Sijainti ja liilkeidea

Loppukesalla 2016 valmistunut Okhta Mall -
kauppakeskushanke sijaitsee hieman Pietarin
keskustasta itdan SRV:n omistaman 8,5 hehtaarin
kokoisen Okhta City -korttelin alueella. Hankkeen

rakentaminen aloitettiin vuonna 2013 ja se avasi
ovensa asiakkaille elokuussa 2016.
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Okhta Mall on ensimmainen ydinkeskustan lahella
oleva kauppakeskus, jossa on hypermarket.
Lisaksi kauppakeskuksessa on
elokuvateatterikompleksi, ravintolamaailma,
kuntosali, erikoisliikkeitd seka erilaisia muoti- ja
urheiluliikkeitd. Kohteen vuokrausaste oli vuoden
2019 puolessa valissad noin 97 %.Kohteen
vuokrapinta-ala on noin 68 000 m2.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

SRV omistaa Okhta Mall -hankkeesta suoraan 45
% ja lisdksi noin 15 %:n osuuden hankkeesta 55 %
omistavan Russia Invest -sijoitusyhtion kautta eli
yhteensa noin 53 %. Russia Investin muita
osakkaita ovat llmarinen, Etera, Sponda ja Onvest.

Kauppakeskuksen kokonaisinvestointi on
arvoltaan noin 200 MEUR, ja se on rahoitettu noin
90 MEUR:n projektilainasopimuksella ja noin 115
MEUR:n oman paaoman sijoituksilla.
Kauppakeskuksen pitkan aikavélin tavoiteltu
nettovuokratuotto on noin 30 MEUR vuodessa.
SRV:n REAM-tiimi on vastuussa kohteen
vuokrauksesta ja operoinnista.

Nykyarvolaskelma

Arvioimme Okhta Mallin kassavirtojen nykyarvoksi
perusskenaariossamme 181 MEUR ja exit-arvoksi
noin 236 MEUR vuonna 2022. Muita keskeisia
oletuksia ovat 27 MEUR nettovuokratuotto vuonna
2022, 11,0 %:n sijoittajien tuottovaatimus exit-
hetkelld vuonna 2022 ja kassavirtojen
tuottovaatimus 10 %. SRV:n omistusten nykyarvo
olisi siten perusskenaariossa 51 MEUR. Jos
tuottovaatimusta lasketaan 9,5 %:iin nousee SRV:n

omistusten nykyarvo 63 MEUR:oon. Edelleen 12,5
%:n tuotto-vaatimuksella omistuksen nykyarvo on
42 MEUR.

Tampereen kansi ja areena -hanke

Sijainti ja liilkeidea

Tampereen Kansi ja Areena -hankkeessa on kyse
Tampereen rautatieaseman paalle
rakennettavasta hybridihankkeesta, jossa
rakennetaan kannet rautateiden péaalle jakautuen
eri aikaan tehtéville etela- ja pohjoispuolen
kansille. Tyo6t alkoivat syksylla 2017 etelapuolen
kannen perustustoilld ja ensimmaisessa vaiheessa
eteldakannen paalle rakentuu monitoimiareena,
harjoitushalli, hotelli ja 2 tornitaloa, joihin valmistuu
250 asuntoa. Eteldpuolen kannen on tarkoitus
valmistua 2020 ja niihin kuuluvat tornit seka
areena vuoden 2021 loppupuolella. Pohjoispuolen
kannen rakentaminen oli tarkoitus aloittaa vuonna
2020, mutta se luultavimmin hieman viivastyy.
Toinen kansi sisaltda 3 tornitaloa, joihin valmistuu
noin 750 asuntoa ja liiketiloja. Toimisto- ja liiketilaa
kohteisiin valmistuu yhteensa noin 13 000
neliometria.

Omistusrakenne

SRV omistaa hankkeen areenasta 20 % ja muista
kohteista kolmanneksen. Hankkeen sijoittajina
toimii yhté suurilla osuuksilla SRV, Lahitapiola ja
OP-ryhman vakuutus- ja elakeyhteisdjen
yksityinen sijoittajaryhma. Tampereen kaupunki
on hankkeessa vahemmistdosakkaana ja on
sijoittanut hankkeeseen 60 MEUR. Sijoittajaryhma
ja Tampereen kaupunki muodostavat

areenakonsortion, joka rakennuttaa
monitoimiareenan ja harjoitushallin. Lisaksi
sijoittajaryhma rakennuttaa hankkeen muut osat
eli asuintornit, hotellin, toimisto- ja liiketilat seka
pyséakointihallin. Kokonaisuuteen kuuluu my6s
kuuden asuinkerrostalon rakennuttaminen Ranta-
Tampellaan.

Tuloutuminen

SRV on tehnyt erikseen kohteiden rakentamisesta
urakkasopimuksen rakennuttamisesta vastaavan
sijoittajaryhmén kanssa. Kaikki tulovirta kohteesta
kohdistuu talla hetkelld Rakentamisen
segmenttiin. Liikevaihtoa kohteesta kertyy vuosien
2017-2025 aikana ja hankkeen kokonaisarvo on
arviolta 550 MEUR. Liikevaihdon jakautuminen
kohdistuu nyt aikaisemmasta poiketen selvemmin
vuoden 2020 puolelle Areenan ja asuintalotornien
rakentamisen lahtiessa kayntiin. Hanke tulee
arviolta valmistumaan vuoden 2025 aikana
lopullisesti ja hankkeen tulevaisuuden
kassavirtojen arvioiminen on vield hyvin
haastavaa. Olemme kuitenkin arvioineet yhtion
kohteesta saatavia vuokratuottoja ja kassavirtoja
olettaen, ettd omistusosuuden myynti tapahtuisi
vuoden 2026 aikana. Asunnot eivat kuulu tahan
silla ne myydaan jo rakentamisaikana ja niiden
tuloutus tapahtuu kohteiden valmistuessa.
Olemme saaneet kassavirtojen nykyarvoksi
nykyiseen hetkeen 10 %:n WACC:lla diskontattuna
noin 18 MEUR. Kohteen omistuksen osuus yhtion
arvosta on nain ollen vield hyvinkin pieni. Suurin
osa arvosta naiden lahivuosien aikana tehdaan
kuitenkin kannen paalle rakennettavilla asunnoilla
Jja muusta urakoinnista tulevalla tulovirralla.
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Pearl Plaza -kauppakeskus

Sijainti ja liilkeidea

Pearl Plaza -kauppakeskus sijaitsee Pietarin
lounaisosassa kiinalaisten kehittdaméan Baltic Pearl
nimisen aluekehityskohteen alueella. Vuonna
2013 elokuussa avatun kauppakeskuksen
vaikutusalueella on noin 800 000 asukasta.
Kauppakeskuksen |-vaiheen kokonaispinta-ala on
96 000 m2 ja vuokrattava pinta-ala 48 000 m2.
Kauppakeskuksessa on 1300 parkkipaikkaa.
Kauppakeskus on talla hetkella tayteen vuokrattu.
SRV jatkaa neuvotteluja kauppakeskuksen
myynnista.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

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

Kauppakeskuksen tavoiteltu nettovuokratuotto on
18 MEUR vuodessa. SRV ei ole julkistanut Pearl
Plazan nettovuokratuottoja, mutta tilinpdaatoksessa
iimoitetun liilkevaihdon perusteella arviomme
taman hetken nettovuokratasoksi noin 14 MEUR.
Kohde on tayteen vuokrattu ja myynti on kasvanut
viimeisen vuoden aikana ruplamaéaraisesti hyvin.

Nykyarvolaskelma

Ennustettujen operatiivisten tulovirtojen,

myyntihinnan ja oletetun ajankohdan (2020)
perusteella arvioimme Pearl Plaza -
kauppakeskushankkeen nykyarvoksi
perusskenaariossamme 130 MEUR ja exit-hinnaksi
131 MEUR vuonna 2020. Muita keskeisid oletuksia
ovat 15 MEUR nettovuokratuotto vuonna 2020, 11
%:n sijoittajien tuottovaatimus exit-hetkelld vuonna
2020 ja WACC 10 %. SRV:n 50 %:n omistuksen
nykyarvo olisi siten perusskenaariossa 20 MEUR.
Jos tuottovaatimusta lasketaan 9,5 %:iin nousee
SRV:n omistusten nykyarvo 32 MEUR:oon.
Edelleen 12,5 %:n tuottovaatimuksella SRV:n
omistuksen nykyarvo olisi 13 MEUR.

4Daily -kauppakeskus

Sijainti ja liikeidea

4Daily -kauppakeskushankkeen |-vaihe sijaitsee
Moskovan alueella Mitishissa. Kauppakeskuksen
rakentaminen aloitettiin vuonna 2014 ja se avattiin
huhtikuussa 2017. Kauppakeskuksen
vaikutusalueella on noin 180 000 asukasta.
Kohteen vuokrapinta-ala on noin 26 000 m2.

Kohteesta on noin 80 % %:n osalta varsinaiset tai
alustavat vuokrasopimukset.

Omistusrakenne, rahoitus ja vuokratuotto

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

Kauppakeskuksen ensimmaisen vaiheen
kokonaisinvestointi on arvoltaan noin 60 MEUR ja
se rahoitetaan oman padoman sijoituksilla ja noin
30 MEUR:n projektilainalla. SRV:n osuus

sijoituksesta on noin 7 MEUR. Kauppakeskuksen
tavoiteltu nettovuokratuotto on noin 10 MEUR
vuodessa. SRV:n REAM-tiimi on vastuussa
kohteen vuokrauksesta.

Nykyarvolaskelma

Ennustettujen operatiivisten tulovirtojen,
myyntihinnan ja oletetun ajankohdan perusteella
arvioimme 4Daily -kauppakeskushankkeen
nykyarvoksi perusskenaariossa 58 MEUR ja exit-
hinnaksi 72 MEUR vuonna 2022. Muita keskeisia
oletuksia ovat 8 MEUR nettovuokratuotto vuonna
2022, 11 %:n sijoittajien tuottovaatimus exit-
hetkelld vuonna 2022 ja WACC 10 %. SRV:n 20
%:n omistuksen nykyarvo olisi siten
perusskenaariossa 6 MEUR. Jos tuottovaatimusta
lasketaan 9,5 %:iin nousee hankkeen SRV:n
omistusten nykyarvo 7 MEUR:oon. Edelleen 12,5
%:n tuottovaatimuksella SRV:n omistuksen
nykyarvo 5 MEUR.

Etmia -toimistokiinteisto
Kohteen kuvaus ja nykyarvo

SRV omistaa 50 % vuonna 2009 valmistuneesta
Moskovan ydinkeskustassa sijaitsevasta Etmia Il
toimisto- ja parkkitaloprojektista. Kohde oli 2019
kesékuun lopussa vuokrattu noin 80 %:sti ja sen
vuosivuokratuotto on tdyteen vuokrattuna noin 3-
4 MEUR.

SRV:n sitoutuneen padoman maara kohteessa on
arviomme mukaan noin 3 MEUR. Arvioimme, etta
SRV:n Etmia-omistuksen nykyarvo vastaa
suunnilleen SRV:n tekeman sijoituksen maaraa, eli
noin 3 MEUR.



SRV:n valmiit kiinteistokehityshankkeet

Etmia ll

Sijainti Pietari Moskova Pietari Moskovan alue Helsinki

Vuokrattava pinta-ala, m2 48000 6500 68000 26000 64000

Investoinnin arvo 140 MEUR - >200 MEUR 60 MEUR 480 MEUR

SRV:n omistusosuus 50 % 50 % 45 % +15 % 20 % 40 %

SRV:n omistusosuuden mukainen kassavirtojen
nykyarvo 20 MEUR 3 MEUR 51 MEUR 6 MEUR 92 MEUR
(Inderes ennuste)
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