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Kannattavuuden korjausurakka jatkuu

Toistamme Constin vdahenna-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 5,20 euroon (aik. 5,40 euroa).
Odotamme Constin kannattavuuden nousevan kuluvana vuonna ja lahivuosina yhtion jo toteuttamien
toimenpiteiden myota. Korostamme, etta téhan ennustamaamme kaanteeseen liittyy kuitenkin epavarmuutta ja
on olemassa riski, ettd uusia projektiongelmia ilmenee myds vuonna 2019. Kaanteeseen liittyvan epavarmuuden
ja St.George -hankkeeseen liittyvan merkittavan riidan takia nykyista korkeampi arvostustaso osakkeelle ei
mielestémme ole perusteltu.

Korjausrakentamisen erikoisosaaja

Consti on vuonna 2008 perustettu korjausrakentamiseen ja kiinteistdjen teknisiin palveluihin keskittynyt yhtio.
Constin palvelutarjooma kattaa laaja-alaisesti Suomen korjausrakentamisen markkinasta padosan kasittavista
talotekniikka-, julkisivu- ja sisatilojen saneeraustyt -segmenteistd. Maantieteellisesti yhtio on keskittynyt Suomen
kasvukeskuksiin ja erityisesti Helsingin/lUudenmaan alueelle, josta syntyy noin 77 % yhtion liikkevaihdosta. Constin
liketoiminta on hyvin projektivetoista ja jatkuvien palveluiden osuus lilkketoiminnasta on matala. Riskeja tasaa
kuitenkin osittain vakaasti kehittyvat paamarkkinat, yhtion hajautunut asiakas- ja projektiportfolio seka joustava
kapasiteetti.

Toimialan vakaat kasvunakymat

Suomen noin 13 mrd. euron arvoisen talojen korjausrakentamisen markkinan kasvun ennustetaan jatkuvan
vakaana pitkalle tulevaisuuteen rakennuskannan ikaantymisen ja useiden markkinaa tukevien trendien, kuten
kiinteistojen teknisten vaatimusten kasvun tukemana. Consti on markkinajohtajana, hyvan maantieteellisen
asemoitumisensa, seka kokonaisvaltaisen palvelutarjoomaansa ansiosta nakemyksemme mukaan hyvin
positioitunut markkinoita nopeampaan kasvuun.

Yrittdjahenkinen kdanneyhtio ja kasvuyhtic

Consti profiloituu mielestémme télla hetkelld ensisijaisesti kddanneyhtioksi, mutta myos yrittdjahenkiseksi
kasvuyhtioksi. Yhtion liiketoiminta painui tappiolliseksi vuosina 2017-2018 ja H1 2019 aikana projektiongelmien
takia. Consti on kdynnistényt huomattavat toimenpiteet kannattavuuden korjaamiseksi ja arviomme mukaan
my®os uudisrakentamisen hiipumisen pitéisi vahitellen tukea yhtion kannattavuutta rakentamisen arvoketjun
helpottaessa. Pidéamme todenndkdisena, ettd Constin kannattavuus tulee vahitellen ldhivuosina nousemaan
lahelle yhtion vuosien 2013-2017 saavuttamaa keskimaaraista tasoa. Korostamme, ettd kddnteeseen ja sen
ajoittumiseen liittyy kuitenkin riskeja. Naiden lisdksi yhtion riskiprofiilia nostaa St. George-hankkeeseen liittyva
huomattava riita, joka voisi pahimmillaan ajaa Constin taloudellisesti hyvin ahtaalle ja pakottaa oman padoman
keraamiseen epdasuotuisin ehdoin.

Emme ole valmiita hyvaksymaan nykyista korkeampia arvostuskertoimia osakkeelle

Perustamme Constin arvonmaarityksemme verrokkiryhman arvostustasoon, osakkeen historialliseen
arvostustasoon, hyvaksymiimme arvostuskertoimiin ja DCF-laskelmaan. Eri arvostusmenetelmilld osakkeen arvo
vaihtelee 5,1-6,1 EUR vdlilla. Constin matalat arvostuskertoimet ovat mielestamme télla hetkella perusteltuja
kannattavuuskaanteeseen liittyva epavarmuus ja hotelli St.George -hankkeeseen liittyva riita huomioiden. Emme
ole valmiita hyvaksymaan korkeampia arvostuskertoimia Constille ennen kuin yhtié on pystynyt todistamaan
saavuttaneensa kestavaan kannattavuuskaanteen ja ennen kuin nékyvyys tulevaan kehitykseen on parantunut.

Analyytikko

Jesse Kinnunen
+358 503738027
jesse.kinnunen@inderes.fi

Suositus ja tavoitehinta

Vahenna 9

Edellinen: Vahenna

5,20 EUR
Edellinen: 5,40 EUR

Osakekurssi: 5,16 EUR
Potentiaali: +0,8 %

Avainluvut
2018 2019e 2020e

Liikevaihto 316 330 334

kasvu-% 5% 5% 1%
EBIT oik. -2, 5,0 7.3

EBIT-% oik. -0,7 % 1,5 % 22 %
Nettotulos -2,3 3,0 4,9
EPS (oik.) -0,30 0,35 0,61
P/E (oik.) neg. 14,6 8,5
P/B 1,8 1,3 1,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 59 %
EV/EBIT (oik.) neg. 1,4 7.4
EV/EBITDA neg. 6,6 4.8
EV/Liikevaihto 0,2 0,2 0,2
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Yhtidkuvaus
Korjausrakentamisen markkinajohtaja

Consti Yhtiot on yksi Suomen johtavista
kiinteistdjen korjausrakentamiseen ja taloteknisiin
palveluihin keskittyneista yhtiosta. Konserni
perustettiin vuonna 2008 ja se listautui Helsingin
porssiin vuoden 2015 lopulla. Vuonna 2018
Constin liikevaihto oli noin 316 MEUR ja yhtion
palveluksessa oli keskimaarin 1093 tyontekijaa.

Constin liiketoiminta on keskittynyt Suomen
kasvukeskuksiin ja noin 77 % yhtion vuoden 2018
likevaihdosta muodostui Uudeltamaalta, noin 13 %
Pirkanmaalta seka noin 10 % Turun, Oulun,
Hameenlinnan ja Lahden seutukunnista.

Liiketoimintarakenne

Constin toiminta jaettiin helmikuussa 2019
toteutetun organisaatiouudistuksen jalkeen
neljaan eri liilketoiminta-alueeseen:
Korjausrakentamisen palvelut taloyhtidille,
Korjausrakentamisen palvelut yrityksille ja
sijoittajille, Korjausrakentamisen palvelut julkiselle
sektorille seka Talotekninen urakointi ja huolto.
Kaikkiin liiketoiminta-alueisiin sisaltyy
palveluliiketoimintaa (Service-toiminta), jota ei
raportoida omana liiketoiminta-alueena.

Ennen helmikuun 2019 organisaatiouudistusta
yhtion liiketoiminta-alueet jakautuivat seuraaviin
osiin:

1. Taloteknisiin jarjestelmiin, kuten Ivi, sahko ja
automaatioon liittyvid asennus-, korjaus-, huolto- ja

yllapitopalveluita tarjoavaan Talotekniikkaan (2018:

33 % liikevaihdosta);

2. Rakennusten ulkovaipan (julkisivut, ikkunat,
parvekkeet) ja piharakentamisen korjaus- ja
huoltopalveluita seka vuokratalojen
peruskorjauksia ja taloyhtididen lisdrakentamista
tarjoavaan Julkisivuihin (2018: 40 % liikevaihdosta);

3. muiden kuin asuinrakennusten
saneeraushankkeita ja kayttotarkoitusmuutoksia
seka pienurakoita ja huoltoa toteuttavaan
Korjausurakointiin (2018: 27 % liikevaihdosta).

Lisaksi liiketoiminta-alueisiin sisaltyvat palvelu-
urakat seka tekniset huolto- ja yllapitopalvelut
raportoitiin erikseen Service-liiketoimintana (2018:
13 % liikevaihdosta).

Yritysostot vauhdittaneet kasvua

Yritysostot ja liilketoimintakaupat ovat olleet ja ovat
yha térked osa Constin strategiaa. Vuoden 2008
jalkeen Consti on toteuttanut yli 20 yritysostoa tai
liketoimintakauppaa, jotka ovat vauhdittaneet
merkittévasti yhtion kasvua erityisesti vuosina
2009-201. Vuoden 2011 jalkeen yritysostoja on
tehty vahemman ja ne ovat keskittyneet yhtion
palvelutarjooman ja osaamisen vahvistamiseen.

Henkilostolla merkittava omistusosuus

Merkittéva osa Constin omistajakunnasta koostuu
yritysostojen yhteydessa yhtioon sitoutetuista
avainhenkildista. Henkilosto ja hallitus omistivat
Q219 lopussa noin 24 % osakekannasta. Johdon
suuri omistusosuus on mielestémme sijoittajien
kannalta myonteinen asia, koska heilld on nain

vahva kannustin kasvattaa omistaja-arvoa yhtidssa.

2018 liikevaihto asiakastyypeittain

Yritykset Taloyhtict
17 % 27 %
Kiinteisto- Julkinen
sijoittajat sektori
33% 23 %

2018 liikevaihto alueittain

Muut
10 %

Pirkanmaa
13 %

Uusimaa
77 %

2018 liikevaihto vanha segmenttijako

Talotekniikka

33 %

Julkisivut
40 %

Korjausurakointi
27 %



Consti lyhyesti

Consti Yhti6t on yksi Suomen johtavista 2008-2012 2013-2016 2017-2019e

korjausrakentamiseen ja teknisiin palveluihin

keskittyneista yhticista. * Consti perustetaan * Voimakas orgaaninen ja * Projektiongelmat
korjausrakentamisen kannattava kasvu alkavat 2017
erikoisosaajaksi
2008  Listautuminen porssiin * Johtajavaihdoksia
Perustamisvuosi * Voimakasta kasvua 2015
yritysostojen kautta e Liiketoiminnan
* Yhtendinen toimintamalli, uudelleenorganisointia
2015 projektinhallinta, myynnin 2017-2019

Listautuminen ja markkinoinnin

kehittaminen

315,8 MEUR (+5,2 % vs. 2017) 330

Liikevaihto 2018 316

#1 markkina-osuus

Suomen korjausrakentaminen

-2,1 MEUR (-0,7 % Iv:sta)

Liikevoitto 2018

1097

Henkilostd Q219 lopussa 83
23

Yritysostoa perustamisesta 18

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e

Léhde: Consti/ ennusteet Inderes 6
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Liiketoimintaidea

Consti on yksi Suomen johtavista
korjausrakentamiseen ja teknisiin
palveluihin keskittyneista yhtidista

GONSTI

» Tarjoaa kattavasti lahes kaikki
korjausrakentamisen palvelut

» Keskittynyt maantieteellisesti
Suomen kasvukeskuksiin
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Constin liikketoimintarakenne, 2018

Taloyhtiot

. 31 %

= Korjausrakentamisen
palvelut taloyhtidille

= Taloyhtididen
ulkovaipan
saneeraukset
(julkisivut, katot,
ikkunat, parvekkeet)

= Taloyhtididen
linjasaneeraukset

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

Consti Yhtiot

Yritykset

40 %

= Korjausrakentamisen
palvelut yrityksille ja
sijoittajille

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

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

Julkiset

5 %

= Korjausrakentamisen
palvelut julkiselle
sektorille

= Koulujen, sairaaloiden
ja muiden julkisten
rakennusten
peruskorjaukset

= Julkisten
vuokratalojen
peruskorjaukset

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

Talotekniikka

23 %

= Talotekninen
urakointi ja huolto

= Toimitilojen ja
julkisten rakennusten
talotekniset
asennukset

= Talotekniset huolto-
ja yllapitopalvelut

Projekti-
toimitukset
275 MEUR

(87 %)

{

A

Oulu, Turku, Héime‘énlinna, L

Palvelut
41 MEUR
(13 %)

aPti 10 %
)

xlfﬂ'.‘; r

Pirkanmaa 13 % v

Uusimaa 77 %



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli

Projektivetoinen lilketoimintamalli

Consti profiloituu liilketoimintamalliltaan vahvasti
projektivetoiseksi palveluyhtioksi ja jatkuvien
palveluiden osuus liikevaihdosta on matala.
Service-liiketoiminnaksi maaritellyn liilkevaihdon
osuus on noin 13 %, mutta merkittédva osa myos
tastd muodostuu lyhytkestoisesta,
projektiluonteista palvelu-urakoinnista.

Projekteista valtaosa toteutetaan ns. kiintea-
hintaisella kilpailu-urakkamallilla tilaajan
suunnitelmiin perustuen, mutta tavoitehintaisten ja
suunnittelun sisaltdvien urakoiden seka tuoton ja
riskin jakoon pyrkivien ns. allianssimallien osuus
yhtion liikevaihdosta on kasvussa. Consti ei
toteuta lainkaan ns. omaperustaisia hankkeita,
vaan tilaajana/rahoittajana on aina ulkopuolinen
asiakas.

Laaja projektiportfolio ja pieni hankekoko

Constin projektiportfolio on yhtion kokoon ja
muihin listattuihin rakennusyhtidihin suhteutettuna
lukumaaraisesti suuri, mutta projektien
mediaanikoko on suhteellisesti hyvin matala.
Vuonna 2018 Constilla oli kdynnissa yhteensa 874
projektia (2017: 895 kpl) ja projektien
mediaanikoko oli 0,191 MEUR (2017: 0,181 MEUR).
Vertailun vuoksi vuonna 2018 960 MEUR:n
liikevaihdon tehneelld SRV:II& oli kdynnissa viime
vuonna noin 103 projektia, eli projektit olivat
keskimaaraiseltad arvoltaan noin 9 MEUR.

Constilla on kuitenkin ollut historiassa myds
yksittdisia suurempia projekteja, kuten vuonna
2017 sovittu 26 MEUR:n Hotelli Scandic Marskin
peruskorjaus, vuonna 2018 sovittu Assakeskuksen

35 MEUR:n peruskorjausurakka ja vuonna 2019
sovittu 25 MEUR:n Myllypuron palvelukeskuksen
peruskorjaushanke.

Tilauskannan nakyvyys lyhyehko, mutta
tuotantokapasiteetti on joustava

Korjausrakentamisen tilauskanta on
uudisrakentajiin verrattuna lyhytkestoisempaa ja
aika tarjouksesta tdiden aloitukseen on tyypillisesti
lyhyt. Nakyvyys liilkevaihdon seka tilauskannan
suhteen jaa siten tyypillisesti alle vuoteen.
Korjausrakentamisen kysynta ei ole kuitenkaan
kovin suhdanneherkkaa, joten kapasiteetin
hallinta on suhteessa uudisrakentajiin selvasti
helpompaa ja kysynté ennakoitavampaa.

Constin kapasiteetti on suhteellisen joustavaa, silla
se koostuu oman tydvoiman ohella vuokra-
tydvoimasta ja aliurakoitsijoiden kapasiteetista.
Alihankinnan ja vuokratydvoiman osuus Constin
tuotantokapasiteetista on ollut arviomme mukaan
noin 50 %:n tasolla. Joustavuus on tarkeaa
Constin toimialalla, silld liiketoiminnan projekti- ja
kausiluonteisuus vaativat kykya sopeutua
nopeasti ja jatkuvasti kayttdasteiden muutoksiin.
Myos kasvumahdollisuuksien hyddyntamisen ja
kannattavuuden kannalta on tarkeaa, etta
kapasiteettia voidaan liséta joustavasti ja oikea-
aikaisesti.

Skaalaedut rajallisia

Constin kaltaisen henkilotyo- ja projektivaltaisen
liketoiminnan skaalaedut ovat melko rajalliset.
Arvioimme, etta yli 75 % yhtion kustannuksista on
luonteeltaan muuttuvia ja suhteellisen heikosti
skaalautuvia kustannuseria. Toisaalta Consti ei ole
vield hyddyntanyt kaikkea potentiaaliaan mm.
keskitettyjen materiaali-hankintojen hydtyjen ja

kiinteiden kulujen skaalautumisen suhteen.
Monipuolinen ja laaja asiakasjakauma

Constin asiakasjakauma on suhteellisen
monipuolinen ja viime vuonna vain yhden
yksittaisen asiakkaan osuus liilkevaihdosta ylitti 10
%. Constin paaasiakasryhmana olivat vuonna 2018
noin 33 %:n osuudella kiinteistosijoittajat. Toiseksi
suurimman asiakasryhman muodostivat asunto-
osakeyhtiot ja isannodintiyhtiot 27 %:n osuudella.
Kolmanneksi suurin asiakasryhma oli julkinen
sektori ja liikelaitokset noin 23 %:n osuudella.
Muiden yritysten osuus oli noin 17 %. Constin
asiakaskunta on tyypillisesti hyvin vakavaraista,
joten yhtion luottotappiot ovat olleet historiallisesti
suhteellisen matalat.

Vahva kassavirta ja matala padoman tarve

Constin liiketoimintamalli mahdollistaa normaalisti
vahvan operatiivisen kassavirran, silla projektien
maksupostit ovat tyypillisesti etupainotteisia ja
sisdltavat ennakoita. Lisaksi henkildtyovaltaiselle
ja aliurakointia hyddyntavalle liiketoiminnalle
tyypilliseen tapaan Constin osto- ja siirtovelat ovat
saamisia suuremmat. Tastd johtuen Constin
nettokdayttopadaoma on tyypillisesti negatiivinen,
joten liiketoimintaan ja kasvuun sitoutuu vain
vahan pdaomaa.

Liiketoimintamallin investointitarpeet ovat myos
maltilliset, silla yhtion kapasiteetti syntyy valtaosin
henkilotydvoimasta ja yhtion kiinteiden
investointien seka tuotekehitystarpeiden osuus
likevaihdosta on hyvin matala. P&aasiassa
investoinnit kohdistuvatkin yritysostoihin. Vuonna
2018 Constin investoinnit olivat noin 0,4 %:n
likevaihdosta.



Sijoitusprofiili

Yrittdjahenkinen kaanne- ja kasvuyhtio

Consti profiloituu mielestémme talla hetkelld
ensisijaisesti kdanneyhtioksi, mutta myos
yrittdjahenkiseksi kasvuyhtioksi. Yhtion
liketoiminta painui tappiolliseksi vuosina 2017-
2018 projektiongelmien takia. Consti on
kaynnistanyt huomattavat toimenpiteet
kannattavuuden korjaamiseksi ja arviomme
mukaan myds uudisrakentamisen hiipumisen
pitaisi vahitellen tukea yhtion kannattavuutta
rakentamisen arvoketjun helpottaessa. Pidamme
todennékoisena, ettéd Constin kannattavuus tulee
vahitellen nousemaan jo toteutettujen uudistusten
myotd. Korostamme, ettd kaanteeseen ja sen
ajoittumiseen liittyy kuitenkin riskeja. Naiden
lisaksi yhtion riskiprofiilia nostaa St.George-
hankkeeseen liittyva huomattava riita.

Historiansa kautta Constin omistaja- ja
liketoimintarakenne nojaavat vahvasti yrittdja-
henkiseen toimintatapaan, joka nakyy sijoittajille
joustavuutena ja kasvuhakuisuutena. Henkilosto ja
hallitus omistavat yhtiosta noin 24 %.

Yrityskaupat keskeisessa roolissa

Yritysostot ovat keskeinen osa Constin strategiaa.
Toimiala on hyvin pirstaloitunut ja siten tarjonta
pienista ja keskisuurista yhtidstd on runsasta.
Constilla on historiallisesti vahvat naytot
onnistuneista yrityskaupoista ja omistaja-arvon
luomisesta. Consti on tehnyt historiansa aikana
tdh&n mennessa yli 20 yritysostoa.

Sijoittajan kannalta yrityskaupat tarjoavat
mielenkiintoisen option, joka onnistuessaan
kiihdyttaa tuloskasvua ja luo tyypillisesti matalien
ostokohteiden arvostustasojen kautta selvaa

omistaja-arvoa.
Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Constin keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

Liiketoiminnan uudelleenorganisointi: Constilla
oli vuosina 2017-2019 merkittavia
projektiongelmia, joiden takia yhtion kannattavuus
heikentyi ja myds mm. toimitusjohtaja irtisanottiin.
Vuonna 2019 Consti kdynnisti ohjelman
parantaakseen kannattavuuttaan ja yhtié myds
muutti organisaatiorakennettaan. Mikali Constin
kaadnneohjelma onnistuu, on yhtiolld edellytykset
nostaa kannattavuuttaan takaisin vuoden 2016
tasolle teoriassa nopeastikin (EBIT-% 4,2 %), jolloin
myds osakkeen arvostustaso voi korjaantua
nopeasti.

Vahva orgaaninen kasvu: Korjausrakentamisen
pitkdn aikavalin kasvunakymat ovat vakaat ja
Constilla on vahvan markkina-aseman, laajan
palvelutarjooman sekd kasvukeskuksiin
fokusoitumisen kautta edelleen hyvat edellytykset
toimialaa nopeampaan kasvuun.

Omistaja-arvon luonti yrityskaupoilla: Constilla
on vahvat naytot yritysostoista, ja ndemme yhtion
pystyvan jatkossakin kiihdyttamaan kasvua,

luomaan skaalaetuja ja omistaja-arvoa yritysostoin.

Kannattavuuden parantaminen: Constilla on
potentiaalia parantaa kannattavuutta pitkalla
aikavalilla erityisesti myyntimixin optimoinnin ja
kiinteiden kulujen skaalautumisen kautta.

Riskit
Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

St.George-hankkeeseen liittyva riita. Constin
riskiprofiilia nostaa hotelli St.George-hankkeeseen
liittyva merkittava riita, jossa Consti vaatii
vélimiesmenettelyssa noin 13 MEUR:n
suoritusvaatimusta ja vastapuoli esittda alustavasti
enintdan noin 20 MEUR:n vaatimusta.
Pahimmillaan riita voisi ajaa Constin taloudellisesti
hyvin ahtaalle ja pakottaa oman paaoman
kerddmiseen epasuotuisin ehdoin.

Markkina- ja toimialariskit: Consti toimii
projektivetoisella ja henkilotydvaltaisella
toimialalla, minka vuoksi kapasiteetin kayttdasteet
voivat vaihdella nopeasti ja heikentaa
tuloskehitystd. Toimiala on lisdksi hyvin
pirstaloitunut ja alalletulokynnys on matala, mika
voi muuttaa nopeasti kilpailutilannetta ja heikentaa
Constin markkina-asemaa.

Projekti- ja sopimusriskit: Merkittdva osa Constin
likevaihdosta perustuu kiintedhintaisiin
projektisopimuksiin, joihin liittyy projektien
hallintaan, hinnoitteluun, takuisiin ja laatuun liittyvia
riskejd. Nama riskit realisoituivat osittain vuosina
2017-2019 ja tdman myd6ta yhtion kannattavuus
heikkeni.

Yrityskauppojen epaonnistuminen:
Yrityskauppojen strukturointiin, hinnoitteluun,
avainhenkildiden sitouttamiseen ja yhtididen
integrointiin osaksi Constia liittyy riskeja.

Henkiloriskit: Constin liilketoiminta ja kasvu on
hyvin riippuvaista henkildston saatavuudesta ja
osaamisesta. Toimialalle on tyypillista, ettd
osaagjista syntyy pulaa erityisesti silloin, kun
kysyntatilanne uudisrakentamisessa on vahva.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Yhtion fokus kannattavuudessa

Potentiaalinen kaanneyhtio

Yrittdjahenkisyys

Markkinan kasvunakymat hyvat

Yritysostot mahdollisuus

Potentiaali | I I

e Liiketoiminnan uudelleenorganisointi
* Vahva orgaaninen kasvupotentiaali

» Kasvun kiihdyttdminen ja omistaja-arvon luominen
yrityskaupoilla

» Kannattavuuden parannuspotentiaali

Riskit &

* Hotelli St.George-hankkeeseen liittyva riita
* Projekti- ja sopimusriskit

* Markkina- ja toimialamuutokset

* Yrityskauppariskit

* Henkiloriskit

1"



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kapasiteetin
joustavuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointi-
intensiivisyys

Arvio Constin liilketoiminnan
kokonaisriskitasosta

¢ N
\ : /
¢ N
\ : /
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N : /7
, o \
\ /
/ o \
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Z N\
N /7
, 0 \
N /7
, 0 )
\ /
MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala tarvitsee muutoksia ja uusia
innovaatioita on tehty. Toimiala
kuitenkin konservatiivinen ja uudet
menetelmat jalkautuvat hitaasti

Consti on panostanut uusiin
korjausrakentamisen konsepteihin

Korjausrakentamisen tarve on tasaista,
mutta uudisrakentamisen sykilit
vaikuttavat myds korjausrakentamisen
markkinaan mm. alihankintahintojen
kautta

Padosa lilkkevaihdosta on
projektipohjaista. Kuitenkin laaja
projekti- ja asiakasportfolio

Suurin osa kuluista ei-skaalautuvia

Alihankinnan ja vuokratydvoiman osuus
merkittava.

Liiketoiminta sitoo vahan padaomaa ja
kayttopaaoma on negatiivinen.

Matala investointitarve ja vahva
kassavirtasuhde
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategian ensimmaisena teemana kannattavuus

Constin nykyinen 2017-2021 strategia korostaa
kannattavuutta ja yhtio kertoi 2018
vuosikertomuksessa kannattavuuden
parantamisen olevan ensisijainen tavoite myos
vuonna 2019. Strategiset tavoitteet ovat
keskimaarin 10 %:n vuosikasvu
nykyliiketoiminnoissa, suhteellisen
kannattavuuden parantaminen sekd kasvu uusissa
liketoiminnoissa.

Merkittava osa kannattavuuden parantamisessa
on toimintatapojen yhtendistaminen tyomailla ja
hallinnossa. Osa strategiaa kannattavuuden
parantamiseksi on myos teollisten tuotantotapojen
ja palveluiden tuotteistaminen osaksi
korjausrakentamista. Consti pyrkii strategiassaan
laajentumaan korjausrakentamisen arvoketjussa
mm. olemalla yha laajemmin mukana
suunnitteluvaiheesta kayton ja ylldpidon aikaisiin
palveluihin. Tahan liittyy vahvasti toimiminen
uusien korjausrakentamisen toteutusmuotojen ja
teknologioiden kehittamisessa.

Yhtio ei ole vield saavuttanut
kannattavuustavoitettaan

Constin kannattavuus kehittyi vuosina 2013-2016
askel askeleelta kohti 5 %:n
likevoittomarginaalitavoitetta, mutta vuonna 2017
kehitys otti askeleen taaksepain yhtion
projektitoimitusten odotettua heikomman
kannattavuuden takia ja yhtion liiketulos painui
tappiolle. Liiketulos sailyi tappiollisena myos
vuonna 2018. Emme ennusta talla hetkella

perusskenaariossamme Constin saavuttavan
kannattavuustavoitettaan.

Kannattavuustavoitteen saavuttamisessa voisi
arviomme mukaan olla mahdollista pidemmalla
aikavalilla kasvun kautta, silla tdma mahdollistaisi
kiinteiden kulujen skaalautumisen ja myyntimixin
parantamisen.

Kannattavuutta ja suorituskykya parantavat
toimenpiteet

Consti aloitti vuoden 2017 lopussa toimenpiteet
kannattavuuden palauttamiseksi, joita on jatkettu
vuoteen 2019. Yhtié on mm.
uudelleenorganisoinut liiketoimintojaan,
tiukentanut tarjoustoimintaansa ja ajanut useita
kannattavuutta ja kilpailukykya parantavia toimia.

Vuosina 2017-2018 yhti6 toteutti sen Talotekniikan
yksikdn uudelleenorganisoinnin ja vuosina 2018-
2019 Julkisivujen Asuntokorjausyksikon
uudelleenorganisoinnin. Yksikdissa tehtiin
henkilovaihdoksia, minka lisaksi vastuita
tasmennettiin.

Helmikuussa 2019 yhtio kaynnisti uuden ohjelman
parantaakseen kannattavuuttaan ja
kilpailukyky&aan. Ohjelman keskeisena runkona on
luoda asiakaslahtdinen organisaatiorakenne, joka
siirtaa lilkketoiminnan johtamisen lahemmaksi
tyomaatoteutusta ja tehostaa liilketoiminnan
sisdisia palveluita. Lisdksi ohjelmalla tavoitellaan
riskienhallinnan ja organisaation reagointikyvyn
parantamista. Se sisaltda myds yhteisten
prosessien ja toimintatapojen kehittamista. Uusi
organisaatiorakenne astui voimaan 18.2.2019.

Ohjelmalla tavoitellaan noin 2 MEUR:n vuotuisia
kustannussaastoja ja sen odotetaan vaikuttavan
taysimadraisesti vuoden 2020 alusta lahtien.
Summaan siséltyy vuoden 2018 lopussa
kdynnistetyt toimenpiteet ja ndilld tavoitellut
saastot. Ohjelman kustannusten arvioidaan olevan
yhteensa n. 0,5 MEUR, jonka arvioidaan
toteutuvan 2019 aikana.

Kyseessd on huomattava uudistus ja kdytannossa
liketoiminta organisoidaan neljaan kokonaan
uuteen liiketoiminta-alueeseen. Tavoitellut 2
MEUR ovat kiinteiden kulujen saastoja ja osa
toimenpiteistd saastojen saavuttamiseksi on jo
toteutettu. Pidémme 2 MEUR:n s&@astotavoitetta
uskottavana ja odotamme uudistuksen myds
parantavan yhtion riskienhallintaa ja tehokkuutta.

Keskeisen osa yhtion kadnneohjelmaa on parempi
riskienhallinta. Tamé& saavutetaan valikoivammalla
ja tiukemmalla tarjoustoiminnalla. Yhtio ei
esimerkiksi enada tee vaativia
kayttotarkoitusmuutoksia, joissa hankkeen
toteutusmuoto ei ole tasapainossa projektin
riskeihin ja tuottopotentiaaliin ndhden.

Consti on jalkauttanut projektinhallinnan
yhtendisia menettelytapoja koko konserniin ja
vuonna 2019 yhti6 ottaa uuden
projektinhallintajarjestelman kayttoon koko
konsernissa. Pidamme todennakoisenad, ettda nama
tulevat jatkossa tehostamaan yhtion toimintaa.
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Constin organisaatiomuutos

Vanha organisaatiomalli ja muutos rakenteessa Uusi organisaatiomalli ja tavoitellut hyodyt

Consti Yhtiot

Yhteiset
tukitoiminnot

Consti
Korjaus- Uudet liiketoiminta-

rakentaminen alueet

Korjaus

Talotekniikka
-urakointi

N/ I —r— | Taloyhtiét Yritykset Julkiset Talotekniikka

1
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Talotekn. Talotekn.

urakointi i
Tavoitellut hyddyt Service

liilketoimintakokonaisuudeksi: Consti Korjausrakentaminen

. . e o . e Liiketoiminnan asiakaslahtdisyyden ja tehokkuuden parantuminen
Linjasaneerausliiketoiminta siirretédan osaksi uutta

Korjausrakentamisen liikketoimintakokonaisuutta e Osaamiskeskittymien muodostuminen ja resurssoinnin joustavauus
Uusi korjausrakentamisen liiketoimintakokonaisuus jaetaan . . . . . - .

) L . o Riskienhallinnan ja organisaation reagointikyvyn parantuminen
kolmeen asiakaslahtoiseen liiketoiminta-alueeseen

o Tukitoiminnot yhdistetéan pa'velemaan koko konsernia e 2 MEUR:n vuosittaiset kuluséiéistﬁt, téysimééréisesti 2020 lahtien

Léhde: Consti



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Taydentavat yritysostot osa strategiaa

Pidamme Constin lilkkevaihdon kasvutavoitetta
lahivuosina haastavana saavuttaa puhtaan
orgaanisen kasvun kautta. Consti on
projektiongelmien mydéta tiukentanut
tarjouskriteereitaan ja arvioimme lisaksi yhtion
keskittyvan talla hetkella enemman
kannattavuuteen kuin kasvuun.

Mikali Constin kasvutavoitteeseen lasketaan
mukaan my0os yritysostot, on tavoite arviomme
mukaan toteuttamiskelpoinen. Constilla on
historiallista ndyttoa ja kokemusta useidenkin
yritysostojen toteuttamisesta lyhyelld periodilla.
Constille on kertynyt toimintahistoriansa aikana
kokemusta yli 20:sta yritysostosta ja yhtiollda on
vahvat naytot integraatioiden onnistuneesta
toteutuksesta. Arviomme mukaan yhtion
tdmanhetkinen taloudellinen tilanne ei kuitenkaan
mahdollista merkittavia yrityskauppoja.

Consti hakee yrityskaupoilla erityisesti
liiketoiminta-alueiden osaamista, maantieteellista
peittoa ja asiakaskantaa taydentavia alueita,
skaalaetuja seka lilkketoimintoja, joissa yhtio nakee
mm. rakennemuutosten myota merkittavaa
kasvupotentiaalia. Korjausrakentamisen toimiala
on hyvin pirstaloitunut ja siten tarjonta pienista ja
keskisuurista yhtiosta on runsasta.

Selkea kriteeristo yritysostoille

Consti on luonut tarkan kriteeriston
yritysostokohteiden kartoittamiseen, jolla pyritéan
|dytamaan yhtion strategiaa parhaiten tukevia
kohteita. Kriteerien mukaan: 1) Yritysostojen pitaa
tukea Constin strategisten tavoitteiden
saavuttamista, 2) kohdeyhtididen pitaa olla
taloudelliselta kehitykseltdan ja asiakassuhteiltaan

vahvoja, 3) ostokohteilla ei saa olla merkittavia
paallekkaisyyksia Constin kanssa, seka 4)
ostokohteen johdon pitda olla sitoutunut
yrityskaupan toteutukseen.
Yrityskauppakriteeriston perusteella Consti on
aikaisemmin kertonut, etta sillda on karkeasti noin
50:n potentiaalisen yritysostokanditaatin lista.

Yritysostot rahoitetaan osakkeiden ja kateisen
yhdistelmalla

Consti toteuttaa yritysostot tyypillisesti kateisen ja
osakevaihdon yhdistelmana. Talla tavoin yhtio
pyrkii sitouttamaan ostokohteen avainhenkildston
ja varmistamaan yrityskaupan integraation
onnistumisen.

Consti pyrkii maksamaan yritysostoista tyypillisesti

2-5 kertaa kayttokatteen verran. Kateisella

maksettava kauppasumma rahoitetaan tyypillisesti

velka- ja tulorahoituksella ja maksuna annettaviin
osakkeisiin sovelletaan luovutusrajoituksia.

Yritysostoissa merkittdva omistaja-arvon
luontipotentiaali

Yritysostot luovat onnistuessaan tehokkaasti
omistaja-arvoa, silld ne kiihdyttavat tuloskasvua ja
kasvattavat tyypillisesti valittdmasti ostetun yhtion
liiketoiminnan arvoa. Jalkimmainen seikka johtuu
siitd, etta sijoittajat hyvaksyvat porssiyhtiolle
normaalisti huomattavasti listaamatonta yhtioita
korkeammat arvostuskertoimet mm. paremman
rahoituksen saatavuuden ja osakkeen likviditeetin
vuoksi.

Constin oma EV/EBITDA-kerroin (2019e) on télla
hetkelld noin 6,6x tasolla, joten 4x kertoimella
ostetun yhtion arvo nousisi teoriassa yli 60 %
samalla hetkelld, kun Consti ostaa liiketoimintaan
oikeuttavat osakkeet.

Constin kriteeristo yritysostoille

Tukee
strategiaa

Taloudellisesti
terve

Sopii
liiketoiminta-
malliin

e Laajentuminen kasvukeskuksissa
» Tarjooman vahvistaminen
» Service-liiketoiminnan kasvu

» Vahva paikallinen asema, hyvat
asiakassuhteet ja tilauskanta

« Historialliset taloustiedot kunnossa

o Ei merkittavaa paallekkaisyytta
« Sitoutunut johto
 Valmius integraatioon

2-5x EV/EBITDA

Noin 50 kriteereihin sopivaa yritysta

Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

"Sitoutetaa
myyjat”
Maksu osin

omalla
osakkeella

Lahde: Consti

"Yrittdjille exit”

P3aosa

kauppahinnasta
kateisella

"Rooli
isaatiossa”

Omistaja-
arvo

Motivoi
jatkamaan tyota

Omia kertoimia alempi
arvostus

“Listaamattoman
kertoimien taytyy
olla matalat”



Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Kasvu

Liikevaihdon
kasvu
keskimaarin min.
10 % vuodessa
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Lahde: Consti, Inderes




Strategia ja taloudelliset tavoitteet

-2012

Yhtion perustaminen

* Consti perustetaan vuonna 2008 kahden
talotekniikkayhtion pohjalle (Koja Tekniikka Oy ja
Mansen Putki Oy)

* Vuonna 2009 Consti teki lisaksi viela nelja
yritysostoa ja kaksi liiketoimintakauppaa, jotka
muodostivat rungon nykyiselle
liiketoimintarakenteelle

* 20M1-2012 hankittujen liiketoimien integrointia

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Korjausrakentamiseen keskittynyt uusi yhtio luotu
Suomeen

* Markkinajohtajuus saavutettu
* Ostetut yhtiot integroitu konserniin onnistuneesti

» Kattava palvelutarjonta tarkeilla
Paakaupunkiseudun, Pirkanmaan ja Oulun
markkinoilla

» Selkea strategia ja tavoitteet asetettu

» Uusi organisaatiorakenne ja askelmerkit
kannattavuuskaanteeseen luotu

Lahde: Inderes

2013

2016

Vahvaa orgaanista kasvua ja
porssilistautuminen

* Vahvaa orgaanista kasvua vuodesta 2013
* Listautuminen porssiin vuonna 2015
* Taydentavia pienempia yritysostoja

* Palvelutarjonnan ja alueellisen peiton
vahvistamista

* Kannattavuus saadaan nousu-uralla

Lahitulevaisuus 1-2v

* Organisaatiomuutoksen saattaminen loppuun

» Strategian ja uusien toimintamallien
jalkauttaminen organisaatioon

» Kustannussaastojen saavuttaminen ja
kannattavuuden parantaminen

* Riskienhallinnan parantaminen

* St.George -riidan ratkaiseminen

2017-

Kannattavuuden kaantaminen

* Projektiongelmat alkavat vuonna 2017 ja
liilketulos painuu tappiolle

* Toimitusjohtaja vaihtuu 2017
» Liiketoiminnan uudelleenorganisointia

* 2019 uusi ohjelma tehokkuuden ja
kannattavuuden parantamiseksi

* Uusi organisaatiorakenne 2019

Seuraavat 5 vuotta

* Vahvan markkina-aseman yllapitaminen
* Hallitun orgaanisen kasvun jatkaminen
* Uusien yritysostojen tekeminen

* Skaalaetujen hyddyntaminen kilpailussa

* Osingonmaksukyvyn palauttaminen ja
paaomarakenteen optimointi

* Negatiivisen kdyttopdaoman ja vahvan
kassavirran yllapitéminen

» Palvelujen tuotteistaminen ja laajentuminen
korjaamisen arvoketjussa
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Toimiala

Paamarkkinana kasvukeskusten
korjausrakentaminen

Consti toimii paaasiassa Suomen kiinteistojen
korjausrakentamisen markkinassa, mutta
talotekniikan osalta myds uudisrakentamisen
markkinakehitys on yhtidlle olennainen ajuri.
Arviomme Constin uudisrakentamisen
liikevaihdon osuudeksi noin 11 % vuonna 2018.
Maantieteellisesti Constin toiminta keskittyy
kasvukeskuksiin, Uudellemaalle, Pirkanmaalle,
seka Turun, Lahden, Hdmeenlinnan ja Oulun
alueelle.

Korjausrakentamisen markkina kasvaa vakaasti

Korjausrakentamisen osuus Suomen noin 28,2
mrd. euron arvoisesta talonrakentamisen
markkinasta oli vuonna 2018 noin 46 %. Korjaus-
rakentamisen volyymi on kasvanut viimeisen
vuosikymmenen ajan vakaasti, keskimaarin noin
1,7 % vuodessa, kun taas talonrakentamisen
uudistuotannon volyymikasvu on heitellyt
voimakkaasti ja laskenut keskimaarin noin 1,3 %
vuodessa.

Rakennusteollisuus RT ennustaa Suomen
korjausrakentamisen kasvavan 1,8 % vuonna 2019
ja Euroconstruct vastaavasti noin 1,6 % vuosina
2018-2021. Korjausrakentamisen kasvua ajaa
rakennuskannan keski-idn nousu ja tyypilliseen
peruskorjausikaan tulevien (n. 50-vuotta) vanhojen
rakennuksien osuuden kasvu rakennuskannasta.
Nyt peruskorjausidssé olevien 60-luvun
rakennusten osuus Suomen rakennuskannasta on
noin 11 %, kun 2020- ja 2030-luvulla korjausikaan
tulevien 1970- ja 1980-luvun rakennusten osuus
on noin 17 % ja 18 %.

Lisaksi korjausrakentamisen kasvua tukee mm.

nousevat energiakustannukset ja -
tehokkuusvaatimukset, rakennusten
kayttotarkoitusmuutosten maaran lisdantyminen,
vaeston ikaantymisen myoéta kasvavat
esteettomyysvaatimukset, seka talotekniikan
madran ja vaatimustason kasvu.

Suomen talonrakentamisen uudistuotantoon
odotetaan vuosille 2019-2020 vaatimatonta
kehitysta. Euroconstruct ennustaa
uudisrakentamisen laskevan 3,2 % vuonna 2019 ja
6,4 % vuonna 2020. Asuntoaloitusten maaran
osalta Rakennusteollisuus RT ennustaa tatakin
voimakkaampaa noin 8 %:n laskua vuodelle 2020.
Uudisrakentamisen hiipuessa rakentamisen
arvoketjun pitdisi Constin kannalta helpottaa ja
taman pitaisi mahdollistaa aikaisempaa korkeampi
kannattavuus ja tehokkuus. Toisaalta, myos
kilpailu erityisesti suurista korjausurakoista voi
kiristyd, kun uudisrakentaminen hiipuu. Emme
odota markkinan tarjoavan tukea Constille vield
tdnd vuonna, mutta odotamme kehityksen hieman
tukevan yhtion kannattavuutta vuonna 2020.

Korjaaminen keskittyy kasvukeskuksiin ja
asuinrakennuksiin

Korjausrakentamisen kasvu keskittyy
tulevaisuudessa ennusteiden mukaan entista
vahvemmin kasvukeskuksiin, silld korjausikaan
tuleva rakennuskanta sijaitsee padosin
kasvukeskuksissa ja muuttoliike naille alueille on
voimakkainta. Esimerkiksi Rakennusteollisuus
RT:n mukaan Helsingin seudun osuus
asuinrakennusten korjaustarpeesta on 25 %.
Constille olennaisten Tampereen, Turun, Lahden
ja Oulun alueiden osuus on puolestaan noin 21 %.
Arvioimme kasvukeskuksissa
korjausrakentamisen kasvuvauhdin olevan

l&hivuosina selvasti nopeampaa verrattuna koko
markkinan keskimaaraiseen kasvuvauhtiin.
Kasvukeskuksien ulkopuolella
korjausrakentamisen kasvun arvioimme sen sijaan
olevan selvasti markkinakeskiarvoa vaisumpaa,
koska kiinteistdjen korjaaminen tulee olemaan
useammin taloudellisesti kannattamatonta. Talla
hetkelld isoimpien kaupunkiseutujen osuus
korjausrakentamisen markkinasta on noin 58 %.

Asiakastyypeittain katsottuna suurin osuus
korjausrakentamisen markkinasta koostuu
asuinrakennusten omistajista, jotka kattavat 77 %
markkinasta. Naista suurin ryhma on 42 %
osuudella yksittaiset kotitaloudet, toiseksi suurin
ryhma 24 %:n osuudella asunto-osakeyhtiot ja
kolmanneksi suurin ryhma 14 %:n osuudella
yritykset. Vuokratalojen osuus on noin 10 % ja
julkisen sektorin noin 11 %.

Markkina on hajautunut useaan osa-alueeseen ja
projektien keskikoko on matala

Taloteknisten palveluiden (33 %), julkisivujen
korjauksen (23 %) ja rakennusten saneeraustyot
(21 %) kattavat kokonaisuutena 77 % korjaus-
rakentamisen markkinasta. Muu osa (23 %)
markkinasta jakautuu tydmaapalveluihin (10 %),
suunnittelu- ja projektinjohtopalveluihin (7 %),
pihojen rakentamiseen (3 %) ja kattokorjauksiin (3
%).

Korjausmarkkinan projektien keskikoko on
uudisrakentamiseen verrattuna hyvin matala. Yli
80 % korjausrakentamisen projekteista on
kooltaan alle 0,3 MEUR ja ldhes 40 % alle 50
TEUR. Suuret, yli 0,5 MEUR:n projektit ovat
keskittyneet lahes taysin suuriin kaupunkeihin ja
niiden osuus markkinasta on vain noin 10 %.
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Toimialan kasvuajurit

Suomen rakennuskannan ikdjakauma
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Lahde: Consti, Tilastokeskus, Inderes

Korjausrakentamisen kasvuajurit

Rakennuskannan ikdantyminen

Rakennusten
kayttotarkoitus-
muutokset

Energia-
tehokkuus-
vaatimukset

Muuttoliike
kasvukeskuksiin

Talotekniikan maaran ja vaatimustason kasvu
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Toimialan kasvuennuste ja segmentit

Korjausrakentaminen ja kasvuennuste
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Lahde: Consti, Euroconstruct, Rakennusteollisuus, VTT, Inderes. Korjausmarkkinan tiedot ovat vuodelta 2016 20



Kilpailukentta

Constin kilpailukenttad on hyvin hajanainen

Korjausrakentamisen Kilpailukenttd on hyvin
hajanainen ja alan toimijoiden maara on suuri.
Yksittaiset kotitaloudet pois lukien Suomen
korjausrakentamisen markkina on kooltaan
Foreconin mukaan noin 7,6 mrd. euroa. Tasta
arviomme mukaan vuonna 2018 noin 84 %
muodostui liilkevaihdoltaan alle 30 MEUR:n
yrityksista ja loput noin 16 % 14:sta liikkevaihdoltaan
yli 30 MEUR:n yrityksesta.

Rakennuslehden tietojen perusteella tehdyn
arvion mukaan Consti oli vuoden 2018 noin 280
MEUR:n korjausrakentamisen liikevaihdollaan
Suomen suurin korjausrakentamisen yhtio.
Markkinaosuudeltaan toiseksi suurin yhtio oli
Rakennuslehden tietojen perusteella arvioituna
YIT, kolmanneksi suurin Skanska ja neljanneksi
suurin NCC. Néiden yhtididen lisaksi yli 80
MEUR:n korjausrakentamisen liikevaihtoon ylsivat
myos Peab ja Lujatalo. Korjausrakentamisen
liikevaihdoltaan keskisuuria (yli 30 MEUR ja alle 80
MEUR) yhti6td ovat mm. Fira, Lehto Group ja
Pylon. Tassa tarkastelussa ei ollut mukana
lainkaan talotekniikkaurakoitisjoita.

Konsolidaatiokehitys etenee hitaasti, mutta
varmasti

Korjausrakentamisen konsolidaatiokehitys on ollut
kohtuullisen hidasta ja keskittynyt pitkalti
talotekniikkayhtiohin. Viime vuosien suurimpia
yrityskauppoja on ollut mm. Aren ostama
Lemminkainen talotekniikka ja Bravidan ostama
Peko-Yhtiot. Arviomme mukaan konsolidaatio-
kehitystd hidastaa mm. toimialan matala alalle
tulokynnys, matalat saavutettavissa olevat

skaalaedut ja suurimpien rakennusliikkeiden
keskittyminen uudisrakentamiseen.
Konsolidaatiokehitystd tukee sen sijaan eldkeidn
saavuttavien yrittdjien kasvava maara, kasvavat
osaamis- ja laatuvaatimukset seka jatkuvien
huolto- ja ylldpitopalveluiden tarpeen kasvu.

Constin kilpailuasema on kohtuullinen

Kestavien kilpailuetujen saavuttaminen on
korjausrakentamisen toimialalla nahdaksemme
vaikeaa, silld alan kilpailuedut pohjautuvat melko
geneerisiin tekijoihin, kuten koko, asiakkuudet,
referenssit ja kustannustehokkuus.

Naemme Constin kilpailuaseman korjausraken-
tamisessa talla hetkelld kohtuullisena seka yhtion
suuriin kilpailijoihin ettd pieniin kilpailijoihin
ndahden. Suuret, pddasiassa uudisrakentamiseen
fokusoituneet rakennusliikkeet eivét pysty Constin
tapaan liiketoimintamallinsa vuoksi toteuttamaan
pieniad korjausrakentamisen projekteja ja myds
heidan korjausrakentamisen resurssit ovat
useimmiten rajalliset. Constin suurimmilla, pd&osin
talotekniikkaan keskittyneilla kilpailijoilla ei ole
myoskaan kykya tarjota asiakkailleen
kokonaisvaltaisia korjausrakentamisen palveluita,
silla heilld ei ole Constia vastaavaa osaamista mm.
julkisivuremonteissa tai korjausrakentamisessa.
Toisaalta Constilla ei ole ainakaan toistaiseksi
isojen rakennusliikkeiden kykya toteuttaa
omaperustaisia hankkeita, elinkaarihankkeita tai
maanlaajuisia huolto- ja yllapitopalveluita.

Constin tyypillisia kilpailuetuja pienid ja keskisuuria
kilpailijoita vastaan ovat puolestaan mm. kyky
tarjota kokonaisvaltaisesti eri osaamisalueita
vaativia projekteja, kyky toimittaa suuria

projekteja, kyky toteuttaa vaativia projektimuotoja,
mittavat omat resurssit, keskitetty ja
systemaattinen riskien hallinta, laaja asiakaskunta,
omat tuoteratkaisut ja monipuoliset referenssit.
Pienien ja keskisuurten toimijoiden etuna on
puolestaan Constiin ndhden suhteellisesti
matalammat kiinteat kustannukset, niche-
osaaminen ja parempi ketteryys.
Korjausrakentamisen markkina on erittdin
hintavetoinen, mika korostaa erityisesti

kustannustehokkuuden merkitysta kilpailutekijana.

Kapasiteetin saatavuus ja kilpailutilanne
vaihtelee uudisrakentamisen syklien mukaan

Korjausrakentamisen markkinakehitys,
kilpailutilanne ja kapasiteetin saatavuus on
tietyssa maarin sidoksissa uudisrakentamisen
kehitykseen. Kun uudisrakentamisen kysynta
heikkenee, siirtyy sielta tyypillisesti ylimaaraista
kapasiteettia korjausrakentamisen markkinaan ja
kilpailu urakoista kiristyy. Uudisrakentamisen
kasvaessa puolestaan kapasiteetti
korjausrakentamisen markkinoilla vahenee ja
kilpailu urakoista vahenee.

Constin kannalta paras markkinatilanne on
vakaasti kasvavan korjausrakentamismarkkinan ja
tasaisesti kasvavan uudisrakentamisen
yhdistelm4, silla silloin Constin suhteellinen
kilpailuasema korjausrakentamisessa on
parhaimmillaan ja yhtio voi lisdksi kiihdyttaa
kasvua talotekniikan uudisrakennusprojektien
kautta.
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Kilpailukentta

Suurimmat korjausrakennusyhtiot (2018)
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Lahde: Consti, Rakennuslehti, Inderes

Constin kilpailutekijat

+ Kattava palvelutarjooma
+ Vahva markkina-asema
+ Laaja asiakas- ja referenssiportfolio

+ Kyky toteuttaa eri kokoisia projekteja ja
vaativampia projektityyppeja

+ Suuri ja joustava kapasiteetti

+ Harmonisoidut ja korjausrakentamiseen
raataloidyt prosessit ja liiketoimintamalli

+ Omat tuote- ja palveluinnovaatiot

— Ei kykya tarjota maanlaajuista talotekniikan
huollon ja yllapidon palvelua

— Ei elinkaari- tai omaperustaisiahankkeita

— Korkeampi kustannusrakenne vrt. pienet
kilpailijat



Taloudellinen tilanne

Viime vuosina voimakasta kasvua

Constin liikevaihto kasvoi vuoden 2008 noin 18
MEUR:sta 316 MEUR:oon vuonna 2018, mika
vastaa noin 33 %:n keskimaaraista vuosikasvua.
Liikevaihdon kasvu perustui jakson alkupuolella
pitkalti yritysostoihin, joita Consti teki vuosina
2008-2017 kaikkiaan yli 20, mutta vuodesta 2012
alkaen kasvu on ollut l1&hes taysin orgaanista.
Arviomme mukaan Constin vuotuinen orgaaninen
kasvu oli 2016-2018 keskimaarin noin 5 %:n
tasolla, mika on erinomainen suoritus
korjausrakentamisen markkinoiden muutaman
prosentin keskimaaraiseen kasvuun verrattuna.

Constin oikaistu liikevoitto-% nousi vuodesta 2013
tasaisesti ja saavutti vuoden 2016 lopussa 4,2 %:n
tason. Vuosina 2017-2018 kannattavuus kuitenkin
heikkeni ja liiketulos painui tappiolle projektien
johtamiseen ja toteutukseen liittyvien
kannattavuusongelmien takia. Osa
kannattavuusongelmista johtui yhtion mukaan
my®os projektihenkildston vaihtuvuudesta ja
toimialan hintakilpailusta. Vuonna 2018
kannattavuutta heikensi erityisesti yhtion mukaan
kaksi yksittaistad suurta vaativaa
kayttotarkoitusmuutosprojektia. Toinen naista
projekteista on jo saatu valmiiksi (St.George) ja
toinen saatiin l1dhes valmiiksi kesakuun 2019
loppuun mennessa. Yhtion mukaan valtaosa
muista projekteista eteni suunnitellusti.

Tase ja rahoitusasema

Constin liiketoimintamalli ei vaadi merkittavia
investointeja kiinteddn paaomaan, kaytto-
padomaan tai aineettomiin oikeuksiin, mika

mahdollistaa periaatteessa kevyen taserakenteen.

Yhtion taseen loppusumma on paddomakevyesta
liketoimintamallista huolimatta kuitenkin

suhteellisen iso, silld se sisaltéd merkittavan
kokoisen yrityskaupoista syntyneen liilkearvon.

Constin taseen loppusumma oli Q2’19 lopussa
116,0 MEUR (Q218: 112,6 MEUR). Taseen
suurimman erdn muodostivat myyntisaamiset ja
muut saamiset 53,3 MEUR, joiden osuus taseesta
oli 46 %. Saamisten arvo alitti kuitenkin yhtion
korottomat velat (52 % taseesta) ja Constin
nettokayttopadoma oli selvasti negatiivinen.
Kolmanneksi suurin taseen era oli yrityskaupoista
syntynyt 48,6 MEUR suuruinen liikkearvo, jonka
osuus oli 42 %. Muut taseen omaisuuserat, kuten
kiinted kayttbomaisuus ja vaihto-omaisuus ovat
kooltaan pienia.

Q219 lopussa yhtiolla oli 27,4 MEUR korollista
velkaa, joka sisalsi 3,5 MEUR IFRS 16 mukaista
vuokrasopimusvelkaa. Lisaksi Constin taseessa oli
maaliskuussa 2019 liikkeeseen laskettu 3,2
MEUR:n hybridilainan, jonka vuotuinen korko on
12 %. Nettovelkaantumisaste oli Q219 lopussa 85
% ja omavaraisuusaste 27,2 %. Yhtiolla oli
arviomme mukaan edelleen taloudellista
likkumavaraa taseensa puolesta, silla kassavarat
olivat maaliskuun 2019 lopussa 5,4 MEUR, minka
liséksi yhtidlla oli nostamattomia
tililimiittisopimuksia ja kayttamattomia
shekkitililimiitteja yhteensa 4,0 MEUR.

Hotelli St.George -hankkeeseen liittyva riita

Constin riskiprofiilia nostaa jo luovutettuun hotelli
St.George-hankkeeseen liittyvd merkittava riita,
jossa Consti vaatii vdlimiesmenettelyssa noin 13
MEUR:n suoritusvaatimusta ja vastapuoli esittaa
alustavasti enintdan noin 20 MEUR:n vaatimusta.
Consti pitda vastapuolen vaatimuksia
perusteettomina ja yhtid on parhaan arvionsa
mukaan huomioinut erimielisyydet taloudellisessa

raportoinnissaan. Taman valimiesmenettelyn
ratkaisua on kdytannossa lahes mahdoton
arvioida ja sitd joudutaan todennakaisesti
odottamaan vuoden 2020 puolivaliin asti.

20 MEUR on huomattavan kokoinen summa
Constille. Pahimmillaan riita voisi ajaa Constin
taloudellisesti hyvin ahtaalle ja pakottaa oman
padaoman kerdamiseen epdasuotuisin ehdoin.
Tama ylimaardinen riskitekija vaikuttaa
mielestdmme negatiivisesti yhtion hyvaksyttaviin
arvostuskertoimiin.

Kayttopadaoma ja kassavirta

Constin operatiivinen kassavirta oli vuosina 2012-
2017 erinomaisella tasolla ja yhtion operatiivisen
kassavirran ja EBITDA:n suhdeluku on ollut [ahelld
ja useina vuosina selvasti yli yhtion tavoittelemaa
90 %:n tasoa. Consti on pystynyt pitdmaan
nettokdyttopaaoman pitkaan selvasti
negatiivisena (Q29: -7,8 MEUR) ja yhtio on
pystynyt myds vapauttamaan kayttdpadomaa
taseestaan. Vuonna 2018 kayttopadoma kuitenkin
heikkeni ja vapaa kassavirta painui negatiivisiksi.
Naiden taustalla oli erityisesti St.George-
hankkeeseen sitoutunut pddoma.

Yhtion investointitarve kayttbomaisuuteen on
hyvin matala, silla padosa palveluiden
tuottamiseen vaadittavista panoksista muodostuu
henkilostosta ja kalusto seka toimitilat on
vuokrattu. Vuonna 2018 yhtion investoinnit olivat
1,3 MEUR, eli 0,4 % liikevaihdosta (2017: 1,4 MEUR
ja 0,5 %). Suurimmat investointierat vuonna 2018
kohdistuivat yhtion mukaan kone- ja
kalustohankintoihin. Matala investointitarve

osittain madaltaa kassavirtoihin liittyvaa riskia.
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Taloudellinen tilanne

Tilauskannan kehitys (MEUR)
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Ennusteet

Ennustemalli

Ennustamme Constin liikevaihdon kehitysta
lyhyelld aikavalilla pdaasiassa liikketoiminta-
alueiden tilauskertymén perusteella ja
keskipitkalla aikavalilla arvioidun markkina- ja
markkinaosuuden kasvun perusteella. Pitk&an
aikavalin ennusteemme pohjana kaytéamme
arvioitua markkinakasvua ja Constin
keskimaaraista oikaistua EBIT-%:a 2013-2017.
Ennusteissamme ei oteta huomioon tulevien
potentiaalisten yrityskauppojen vaikutuksia.

Vuoden 2019 ennusteet

Constin tilauskanta oli Q219 lopussa 226,8 MEUR
ja se laski 20,8 % edellisvuodesta (Q218: 286,2
MEUR). Uudet tilaukset laskivat huhti-kesékuussa
35,2 % vertailukaudesta 57,4 MEUR:oon.
Kuitenkin, H2™9 liikevaihto kasvoi 10,5 %
vertailukaudesta eli selvasti. Yhtio on kiristanyt
projektien tarjouskriteereitd, mika arviomme
mukaan vaikuttaa kasvuun kuluvana vuonna
aavistuksen heikentavasti. Edelleen, odotamme
organisaatiomuutoksen aikana yhtion fokuksen
olevan enemman kannattavuudessa, kuin
kasvussa. Yhtion johto on kuitenkin viestinyt, etta
kuluvalle vuodelle kohdistuu suhteellisesti
enemman tilauskantaa kuin 2018 ja ennustamme
itse Constin 2019 lilkkevaihdon kasvavan 4,6 %:lla.

Consti ohjeisti Q2’19-raportissa arvioivansa, etta
koko vuoden 2019 liiketulos paranee vuoteen
2018 verrattuna. Mielestémme ohjeistus on
realistinen. Ennustamme itse Constin
likevoittomarginaalin nousevan noin 1,5 %:n
tasolle kuluvana vuonna (2018: -0,7 %) heikosti
kannattavan ongelmaprojektin paattyessa ja

kadnneohjelman laskiessa kiinteita kuluja.
Korostamme, ettd ennustamaamme kaanteeseen
liittyy riskeja ja on myds mahdollista, ettd uusia
projektiongelmia ilmenee vuonna 2019.

Vuoden 2019 osakekohtaisen tuloksen arvioimme
nousevan voitolliseksi 0,35 euroon edellisvuoden
-0,30 eurosta. Arvioimme yhtion jattdvan osingon
vuodelta 2019 kokonaan maksamatta, koska yhtio
haluaa todennéakaéisesti varautua St.George-
hankkeesta mahdollisesti aiheutuviin korvauksiin
ja nama selviavat todennédkdisesti vasta vuoden
2020 puolivalissa.

Vuosien 2020-2021 ennusteet

Consti on jo aloittanut merkittavan ohjelman
parantaakseen kannattavuuttaan ja
kilpailukykyaan ja tdman pitaisi laskea kiinteita
kuluja noin 2 MEUR:lla vuonna 2020. Odotamme
myos uudisrakentamisen hiipumisen vuonna
2020 alentavan alihankinnan hintoja ja parantavan
alihankkijoiden saatavuutta Constille ja ndiden
hieman tukevan yhtion kannattavuutta vuodesta
2020.

Ennustamme Constin yltdvan l&hivuosina hieman
orgaanisesti markkinakasvua nopeampaan noin 2-
3 %:n liikevaihdon kasvuun alueellisesti
parhaimmille paikoille keskittyneen lilkketoiminnan
ja markkinaosuuden kasvun kautta. Yhtion kiintea
kulurakenne kasvaa ennusteessamme hieman
liikevaihtoa hitaammin ja bruttokate-% paranee
myyntimixin muutosten mydéta hiukan, mika tuo
vipua kannattavuuteen.

Ennustamme vuoden 2020 liikevaihdon nousevan
1,0 % 334 MEUR:oo0n ja liikevoiton 7,3 MEUR:oon,

mika vastaa 2,2 %:n EBIT-marginaalia (2019e: 1,5
%). Vuodelle 2021 ennustamme 2,0 %:n
likevaihdon kasvulla 340 MEUR:n liikevaihtoa, 3,0
%:n EBIT-marginaalia ja 10 MEUR:n liikevoittoa.

Osakekohtaiset tulosennusteemme vuosille 2020
ja 2021 ovat 0,61 euroa ja 0,91 euroa ja
osinkoennusteet 0,30 euroa ja 0,45 euroa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Constin pystyvan
kasvamaan noin 2,5-3,0 % vuodessa, eli hieman
yli markkinoiden keskimaaraisen kasvun. EBIT-
marginaalin odotamme tasaantuvan
perusskenaariossamme pitkalla aikavalillda noin 3
%:n tasolle, mika vastaa suunnilleen vuosien 2013-
2017 keskimaaraistd kannattavuustasoa.

Operatiivisen kassavirran kehitysennusteet

Arvioimme Constin operatiivisen kassavirran
sailyvan vahvana lahivuosina, silld odotamme
yhtion pystyvan pitdmaan nykyisen
liketoimintamallin ja markkinakaytantdjen myaota
nettokdyttopadaoman selvasti negatiivisena. Myos
investointitarpeet ovat mahdollisia yrityskauppoja
lukuun ottamatta matalat. Ennustemallissamme
emme odota yhtidlle aiheutuvan odottamattomia
korvauksia St.George-hankkeesta.

Olemme kuitenkin mallissamme arvioineet
konservatiivisesti, etta pitkalla aikavalilla yhtion
investoinnit nousevat liikevaihtoon suhteutettuna
hiukan nykyiselta tasolta ja kdyttdpdaoman
suhteellinen tarve kasvaa hitaasti.

Ennustamme vuoden 2020 ja 2021 vapaaksi
kassavirraksi per osake 0,57 euroa ja 0,81 euroa.
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Kvartaaliennusteet
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Lahde: Inderes
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11,0
-0,9
101
-2,1
0,0
8,0
1,05

2016
21%

5,0 %
4,2 %
31%

2017
300

1,6
-2,0
-0,4
-04
-0,8
-1,2
0,1
0,0
-1,1
-0,14

2017
14,8 %
-103,4 %
0,5 %
-0,1%
-0,4 %

Qs
62,3
17,9
26,0
3,0
17,9
25
0.2
04
-0,2
-0,2
0,2
0,4
01
0,0
-0,3
-0,04

Q118
8,7%
1723 %
0,4 %
-0,3%
-0,5%

Q218
77,8
251
331

3.8
201
-4,5
2,1
-0,4
1,7
1,7
-0,2
1,5
-0,3
0,0
1,2
0,16

Q218
-1,3%
-38,3%
2,7%
21%
15 %

Q318
78,9
28,9
332

4,0
16,8
-4,0
1,0
0,4
14
1,4
0,2
1,6
03
0,0
4,3
0,17

Q318
14 %
89,1%
-1.3%
-1,.8 %
17 %

Q418
96,8
32,4
42,0

7,2
20,4
-51
1,7
-0,4
-2,2
-2,2
-0,2
-2,3
0,4
0,0
-1,9
-0,25

Q418
12,1%
-16,9 %
1.8 %
-22%
-2,0%

2018
316
104
134
18,0
75,2
-16,1
-0,5
L7
-2,1
-2,
-0,7
-2,8

0,5

0,0

-2,3
-0,30

2018
52 %
466,9 %
-0,1%
-0,7 %
-0,7 %

Q119
73,5
28,3
27,6

53
16,4
-4,1
0,55
-0,9
-0,4
-04
-0,2
-0,6
0,1
0,0
-0,5
-0,08

Q119
18,0 %
98,0 %
0,7 %
-0,5%
-0,8 %

Q219
81,2
27,7
317
8.3
18,8
52
1,0
0,9
0.1
0.1
04
0,3
041
0,0
0,2
-0,04

Q219
4,4 %
-92,8 %
1.3%
0,1%
-0,3%

Q3'19e
78,9

0,0
24
-0,9
1,5
1,5
-0,3
1,2
-0,2
0,0
0,9
0,11

Q3"19e
0,0%
-201,5 %
3,0%
1.8 %
11%

Q4'19e
96,8

0,0
47
-0,9
38
38
-03
35
07
0,0
2,8
0,36

Q4'19e
0,0%
-276,7 %
4,9 %
39%
28%

2019e
330

-9,3
8,6
3,6
5,0
5,0
-1,2
3.8
-0,8
0,0
3,0
0,35

2019e
4,6 %

-334,5%
2,6%
15 %
0,8 %

2020e
334

1,3

-1,2

0,0

4,9
0,61

2020e
1,0 %

46,5 %
34 %
22%
14 %

2021e
340

0,0
14,0
-4,0
10,0
10,0
-0,9

9,1

-1.8

0,0

73
0,91

2021e
2,0%
37,5 %
4,1%
3,0%
2,0%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Ladhde: Inderes

2017
54,2
48,6
0,3
4,5
0,0
0,0
0,0
0,8
46,6
0,6
0,0
36,4
9,7
101

2018
54,1
48,6
0,3
3,9
0,0
0,0
0,0
1,4
56,9
0,7
0,0
53,0
3,2
1M1

2019e
58,4
48,6
0,7
7,7
0,0
0,0
0,0
1,4
56,5
0,7
0,0
50,9
5,0
115

2020e

58,4

48,6
0,7
7.8
0,0
0,0
0,0
1,4

57,1
0,7
0,0
51,4
5,0
115

2021e
58,6
48,6
0,7
7.9
0,0
0,0
0,0
1,4
58,2
0,7
0,0
52,4
51
117

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
25,3
0,1
0,0
-0,5
0,0
25,7
0,0
20,1
0,0
0,0
20,1
0,0
0,0
55,4
1,6
51,9
2,0
101

2018
234
0,1
-2,3
0,0
0,0
25,7
0,0
19,2
0,0
0,0
19,2
0,0
0,0
68,4
3,6
61,6
3,2
1M

2019e
29,3
0.1
0,4
3,2
0,0
25,7
0,0
24,8
0,0
0,0
24,8
0,0
0,0
60,8
1,3
56,2
3,3
115

2020e
34,0
0,1
5,0
3,2
0,0
25,7
0,0
20,4
0,0
0,0
20,4
0,0
0,0
61,1
1,0
56,7
3,4
115

2021e
38,7
0.1
9,7
3,2
0,0
25,7
0,0
13,4
0,0
0,0
13,4
0,0
0,0
64,7
3,4
57,9
3,4
117
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Perustamme Constin arvonmaarityksemme
verrokkiryhman arvostustasoon, osakkeen
historialliseen arvostustasoon, hyvaksymiimme
arvostuskertoimiin sekd DCF-laskelmaan. Eri
arvostusmenetelmilld osakkeen arvo vaihtelee 5,1-
6,1 EUR valilla.

Constin osake on laskenut noin 67 % alkuvuoden
2017 tasoista, minka taustalla ovat arviomme
mukaan olleet yhtion projektiongelmat,
kannattavuuden heikentyminen, riskiprofiilin nousu
ja sijoittajien luottamuksen lasku. Constin
sijoitusprofiili on mielestémme muuttunut vuoden
2017 jalkeen huomattavasti ja osakkeen
arvottamiseen ei tdman takia voi suoraan soveltaa
historiallisia arvostuskertoimia.

Verrokkiyhtididen arvostuskertoimiin ei voi Constin
arvonmaarityksessa mielestamme myoskaan
tukeutua sellaisenaan, koska yhti6lla ei ole suoria
verrokkeja. Yhtion riskiprofiilia suhteessa
verrokkeihin nostaa myos kaanteeseen liittyva
epdvarmuus ja St.George -hanketta koskeva
huomattava riita. Naiden tekijoiden takia selva
alennus verrokkiryhmaan on mielestamme talla
hetkella perusteltu. Arvonmaarityksessa
suosittelemme myos sijoittajia katsomaan yli
vuoden 2019, koska 2019 tulos ei mielestamme
anna oikeaa kuvaa yhtion pitkan aikavalin
tuloksentekokyvysta.

Arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Constin osakkeen arvostukseen positiivisesti
vaikuttavia tekijoitd ovat nakemyksemme mukaan:

= Vuosien 2013-2016 mielestamme hyva track-
record kannattavan kasvun osalta

= Yhtion liiketoiminnan uudelleenorganisointi ja
jo toteutetut tehostamistoimenpiteet

= Suomen korjausrakentamismarkkinan hyvéat
pitkan aikavalin kasvunakymat

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat puolestaan:

= St.George -hankkeeseen liittyva riita

= Projektiriskit ja kannattavuuskaanteeseen
liittyva epéavarmuus

= Sijoittajien heikko luottamus vuosien 2017-2018
ja alkuvuoden 2019 tappiollisuuden takia

= Suhteellisen heikko vakavaraisuus (Q219
omavaraisuusaste 27 %)

Suositus ja tavoitehinta

Toistamme Constin aikaisemman vahenna-
suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme
5,20 euroon (aik. 5,40 euroa). Tavoitehintamme
perustuu eri arvostusmenetelmille asettamillemme
painoille ja heijastaa ennusteillamme noin 8x
2020e EV/EBIT-kerrointa ja noin 9x vastaavaa P/E-
kerrointa.

Constin osakkeen keskeiset arvostuskertoimet
ovat lahivuosina mielestamme matalia
absoluuttisesti ja suhteellisesti. Tama on
mielestéamme talla hetkelld kuitenkin perusteltua
yhtion kannattavuuskaanteeseen liittyva
epavarmuus ja hotelli St.George -hankkeeseen
liittyva merkittava riita huomioiden. Emme ole
valmiita hyvaksymaan korkeampia
arvostuskertoimia Constille ennen kuin yhtié on
pystynyt todistamaan saavuttaneensa kestavaan
kannattavuuskaanteen ja ennen kuin nakyvyys
tulevaan kehitykseen on parantunut.

Yhteenveto arvonmaarityksesta

DCF

Hyvaksyttavat 2020
arvostuskertoimet

Verrokkiryhma-
arvonmaaritys

Historialliset
arvostuskertoimet 2016-
2019

Lahde: Inderes

51

&
N

6,1

Painotettu k.a 5,2 EUR
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Arvostuskertoimet

Hinnoittelemme Constin osaketta ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, silla
yhtiolla ei ole likearvon ja myyntisaatavien ohella
merkittdvia omaisuuserid. Suosimme
arvomaarityksessa erityisesti EV/EBIT- ja P/E-
kertoimia. EV/Liikevaihto-kerroin antaa myos
nakokulman arvonmaaritykseen, koska yhtion
tulevaan kannattavuuteen liittyy epavarmuutta.

Historialliset arvostuskertoimet

Constin osake on vuoden 2015 porssilistautumisen
jalkeen arvostettu porssissa keskimaarin
(mediaani) noin 0,3x EV/Liikevaihto, 10,5x P/E ja
9,6x EV/EBIT -kertoimilla. EV/Liikevaihto-kerroin
laski loppuvuodesta 2017 selvasti, minka taustalla
oli yhtion tuolloin alkaneet projektiongelmat ja
kannattavuuden heikentyminen. P/E-kerroin ja
EV/EBIT-kerroin ovat taas kehittyneet tasaisemmin
muutamia yksittaisia piikkeja lukuun ottamatta.
Soveltamalla vallitsemaamme kolmea historiallista
arvostuskerrointa ja vuoden 2019 ennusteitamme,
muodostuu osakkeen arvoksi 3,6-11,0 euroa.
(hybridilaina huomioitu laskennassa).

Korostamme, ettd yhtion riskiprofiili on
mielestamme muuttunut vuoden 2017 jéalkeen
projektiongelmien alettua ja St.George -riidan
my6ta. Naiden takia historialliset arvostuskertoimet
eivat mielestdmme anna oikeaa kuvaa osakkeen
kdyvasta arvosta. Nama huomioiden historiallisten
arvostuskertoimien perusteella Constin kayvaksi
arvoksi muodostuu tasaisesti naitéd kolmea eri
kerrointa painottaen 6,1 euroa per osake.

Vertailuryhmaarvostus

Nakemyksemme mukaan Constille ei I6ydy talla
hetkelld suoria listattuja verrokkiyhtiotd, silla suurin
osa suomalaisista rakennusyhtidista toimii
paaasiallisesti uudisrakentamisen markkinoilla ja
talotekniikkayhtididen Caverionin ja Bravidan
likevaihdoista vain murto-osa syntyy Suomen
korjausrakentamisen markkinoilta. Toisaalta
Caverionin ja Bravidan liiketoimintamallit ovat
luonteeltaan samankaltaisia kuin Constilla, joten ne
muodostavat paavertailukohdan Constin
suhteelliselle arvostukselle. Olemme myos
valinneet laajaan verrokkiyhmé&mme palveluyhtict
L&T:n ja ISS:n seka Mitie Groupin ja Bilfingerin.

Verrokkiryhman keskimaardinen EV/EBIT-kerroin
oli vuosina 2016-2019 noin 12,7x ja Constin osake
oli arvostettu samaan aikaan noin 24 %
matalammalle, noin 9,6x vastaavalla kertoimella.
Taman taustalla ovat arviomme mukaan mm. se,
etta verrokit ovat markkina-arvoltaan selvasti
suurempia ja vakiintuneempia toimijoita ja niilld on
myds enemman jatkuvaa palveluliikevaihtoa.
Verrokit ovat myds maksaneet osinkoa, kun Consti
ei ole tilikaudesta 2017 alkaen maksanut osinkoa
eikd ennusteissamme maksa vuodelta 2019.

Soveltamalla verrokkiryhman tdméanhetkista
keskimaaraista 13,0x EV/EBIT-kerrointa ja 14,4x
P/E-kerrointa seka omia 2019 ennusteitamme,
muodostuu Constin osakkeen kayvaksi arvoksi 5,1-
5,8 euroa per osake. Painottamalla n&itad kahta
kerrointa yhta suurina painoina, muodostuu
verrokkiryhm&darvonmaarityksessa Constin
osakkeen kayvaksi arvoksi noin 5,4 euroa.

FW EV/Liikevaihto

0,6
0,5

0.4 m
0,3 0,3x
02 W 0.2x

0,1
0,0
Q
e R A I
7 V@GS
O & g T O
Consti Mediaani
FW P/E
13
12

I 10,5x

CAVAV 9,8x

v v v N G i O VA
S OGO SR O A L SR L\
0\\0 0\\0 0,\\\ O 0.\\'\ o> © 0\\0 Q

FW EV/EBIT

13

12

n

10 9,6x

9 9,2x

8

7

rL\’l'O\ /\\’LQ\Q) ,&d@ %\’LO(\ Q\"’OQ rb@é&? %\%0& \@Q@ b\’l'd@
Q W™ \ 0,\\0 0\\0 0,\\0 0\\0
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SRS M

Consti

Mediaani 29

Lahde: Reuters ja Inderes
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Arvostuskertoimien herkkyysanalyysi

Olemme tehneet arvostuskertoimien tueksi
herkkyysanalyysin eri kasvu- ja kannattavuus-
tasoille. Analyysissa vaihdamme vuoden 2019
likevaihdon kasvu- ja EBIT-% -ennusteita
portaittain. Herkkyysmalli osoittaa tdéman
perusteella osakekohtaisen tuloksen. Olemme
herkkyysanalyysissa olettaneet, ettda Constia
hinnoitellaan verrokkiryhman nykyisella 14,4x P/E-
kertoimella. Tamén perusteella analyysi indikoi
osakkeen potentiaalin suhteessa nykyiseen 5,16
euron markkinahintaan.

Herkkyysanalyysissa yhtion arvo on hyvin herkka
kannattavuudelle. Esimerkiksi mikali vuoden 2019
likevoittomarginaali nousisi 1,8 %:iin, voisi
arvostuksessa olla 27 % nousuvaraa. Vastaavasti
mikali liikevoittomarginaali jéisi odotuksiamme
heikommaksi 1,2 %:iin, olisi arvostuksessa 30 %
laskuvaraa. Korostamme, ettd emme itse
hinnoittele Constia 14,4x P/E-kertoimella ja vuosi
2019 ei myoskaan mielestamme anna oikeaa
kuvaa yhtion pitkan aikavalin
kannattavuuspotentiaalista. Herkkyysanalyysin
tarkoitus on havainnollistaa osakkeen arvostuksen
herkkyytta kasvu- ja kannattavuusmuutoksille.

Hyvaksyttavat 2020 arvostuskertoimet

Constin osake arvostetaan télla hetkelld 14,6x
2019e P/E-kertoimella ja 11,4x EV/EBIT-kertoimella.
Vuoden 2020e kertoimet ovat kuitenkin selvasti
matalammat 8,5x ja 7,4x. Vuosi 2019 ei
mielestdmme anna oikeaa kuvaa yhtion pitkan
aikavalin tuloksentekokyvysts, silla yksittdiset
aikaisemmin sovitut ongelmaprojektit painoivat
HT119 tuloksen tappiolle ja koska yhtio toteuttaa
liiketoimintarakenteen uudelleenorganisoinnin,
joka aiheuttaa tehottomuutta ja kuluja. Pidémme

todennékoisend, ettd jo toteutetut toimenpiteet
nostavat 2020 kannattavuutta. Markkinoiden
huomio siirtyy myds vahitellen vuoteen 2020
vuoden 2019 lahestyessa loppuaan. Olemme siksi
arvioineet hyvéaksyttavia arvostuskertoimia
vuodelle 2020 vuoden 2019 sijaan.

Vuosina 2016-2019 Constin osake arvostettiin P/E-
kertoimella keskimaarin noin 28 % ja EV/EBIT-
kertoimella keskimaarin noin 24 % alle
asettamamme verrokkiryhman. Mielestémme téata
korkeampi alennus on talla hetkelld perusteltu
yhtion kaanteeseen liittyvan epavarmuuden ja
St.George -riidan takia. Olemme asettaneet tasta
syysta omaan subjektiiviseen nakemykseemme
nojaten 33 %:n vaadittavan alennuksen molempiin
kertoimiin suhteessa verrokkiryhmaan. Naiden
perusteella hyvaksymamme kertoimet ovat noin
8,8x P/E-kertoimella mitattuna ja noin 7,9x
EV/EBIT-kertoimella mitattuna. Hyvaksymamme
arvostustaso antaa nailla kertoimella ja 50/50-
painoilla osakkeen kayvéksi arvoksi n. 5,2 euroa.

DCF-arvonmaaritys

DCF mallimme mukainen osakkeen arvo on noin
5,1 euroa. Ennustemallissamme yhtion liikkevaihdon
kasvu tasaantuu keskipitkan aikavalin vahvemman
kasvun jalkeen terminaalijaksolla 2,5 %:n tasolle ja
EBIT-marginaali 3 %:iin liikkevaihdosta. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on kohtuullinen, noin 42 %.

Rahavirtamallissa kayttémdmme paaoman
kustannus (WACC) on 14,5 % ja oman paaoman
kustannus on myds terminaalijaksolle oletetusta
velattomuudesta johtuen 14,5 %. Riskiton korko on
3,0 %, markkinan riskipreemio 4,75 %,
likviditeettipreemio 5,3 % ja beta 1,3.

Herkkyysanalyysi

EBIT-%

Osakekohtainen tulos (EPS)

liikevaihdon kasvu-% 2019

0,6 %
0,9%
1.2%
15%
1,8%
2,1%
2,4%

Hinta P/E-kertoimella 14,4x
liikevaihdon kasvu-% 2019

0,6 %
0,9 %
1.2%
1.5%
1,8%
2,1%
2,4%

Kurssipotentiaali osakekurssilla 5,16 €

liikevaihdon kasvu-% 2019

0,6 %
0,9 %
1,2%
1.5%
1.8%
21%
2,4%

1,6 %
0,04
0,14
0,24
0,34
0,44
0,54
0,64

1,6 %
0,5
2,0
34
4,9
6,3
7,8
9,2

1,6 %
-90 %
-62 %
-34 %
-6 %
22%
50 %
78 %

Lahde: Inderes

3,1%
0,04
0,14
0,24
0,35
0,45
0,55
0,65

3,1%
0,6
2,0
35
5,0
6,4
7,9
9,4

31%
-89 %
-61 %
-32 %
-4 %
25%
53 %
82 %

4,6 %
0,04
0,15
0,25
0,35
0,46
0,56
0,66

4,6 %
0,6
2,1
3,6
51
6,6
8,1
9,5

4,6 %
-88 %
-59 %
-30 %
-2 %
27 %
56 %
85 %

0,05
0,15
0,26
0,36
0,46
0,57
0,67

0,7
2,2
3,7
52
6,7
8,2
9,7

6,1 %
-87 %
-58 %
-29 %
0%
30 %
59 %
88 %

7,6 %
0,05
0,15
0,26
0,37
0,47
0,58
0,69

7,6%
0,7
2,2
3,8
53
6,8
8,4
9,9

7,6 %
-86 %
-57 %
-27 %
3%
32%
62 %
92 %
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Verrokkiryhman arvostus

FW EV/EBIT FW EV/Liikevaihto
19 0,6
17 0,5
15 0,4
13 13,2x 0,3
1 0,2
9 9,8x 0.1
7 0
© o L o A QA QR @ D QL D O 9
I R R N P P A R R N C R R I I O S S R AP R S I CRR
NP A N N A LA LI U OIS R O RN s 2 N IS U S U U U N U U N N U
RS T MRS MO PO N RO IO MRS PO NP AR S RS M M RS PO PN R
e \/rOkKiryhm@ e Consti e \/errOkKiryhm@ e Consti
Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-%
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
Caverion 5,83 822 979 20,4 12,6 8,5 6,6 0,5 0,4 251 15,4 2,2 3,6
Mitie Group 158,80 636 806 8,7 8,0 6,7 6,4 0,3 0,3 9,7 8,9 2,7 2,6
Bilfinger 21,00 956 1195 1,1 7,0 6,2 4,6 0,3 0,3 1,8 7,8 4,7 5,3
L&T 13,10 510 667 14,5 13,7 6,5 6,5 0,8 0,8 15,4 13,9 7,0 7.1
ISS 164,50 4533 5976 "7 10,9 8,2 7,8 0,6 0,6 13,5 12,5 4,4 4,5
Bravida 82,80 1531 1760 14,4 13,4 1,0 10,9 0,9 0,9 16,8 15,4 2,8 3,2
Consti Yhtiot (Inderes) 5,16 40 57 11,4 7,4 6,6 4.8 0,2 0,2 14,6 8,5 0,0 5,9
Keskiarvo 13,4 11,0 7.9 71 0,6 0,5 15,4 12,3 4,0 4,4
Mediaani 13,0 11,8 7,5 6,5 0,5 0,5 14,4 13,2 3,6 4,0

Erotus-% vrt. mediaani
Ldhde: Thomson Reuters / Inderes.

Tiedot keratty 15.8.2019

-12 % -37 % -11% -27% -66% -67% 2% -35% -100 % 45 %
Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

0,5x

0,2x

P/B
2019e

4,2

0,7
2,4
2,4
2,8
1,3
2,5
2,4
-44 %
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2015
9,69
5,33
74
91
9,8
15,8
7,7
3,0
0,3
0,4
8,7
8,7
91,1 %
4,0 %

2016
14,8
7,61
12
124

14,0
14,1

12,6
3,8
0,4
0,5
9,5

1,3

51,5 %
3,7%

2017
8,50
7,67
65
77
neg.
neg.
16,1
2,6
0,2
0,3
47,3
neg.
0,0 %
0,0 %

2018
5,50
7,67
42
62
neg.
neg.
neg.
1,8
0,1
0,2
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2019e

5,16
7,67

57
14,6
14,6
neg.

1,3

0,1
0,2
6,6
1.4

0,0 %
0,0 %

2020e

5,16
7,67

54
8,5
8,5
10,1
1,2
0,1
0,2
48
7,4

50,0 %

5,9 %

2021e
5,16
7,67

51
5,7
5,7
6,5
1,0
0,1
0,1
3,6
5,1

50,0 %
8,8 %
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DCF-arvonmaaritys

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF
Oman pddaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdon korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
2,1
1,7
0,0
-01
0,0
-5,7
-6,4
0,0
1,0
-7,4
0,0
7,4

2019e
5,0
3,6
-0,8
-0,2
0,0
-3.2
44
0,0
-7,8
-3,4
-0,3
-37
-3,5
58,7
58,7
22,8
3,2
0,0
0,0
39,1
5,1

20,0 %
0,0 %
5,0 %
1,30
4,75 %
5,30 %
3,0%
14,5 %
14,5 %

2020e

7,3
4,0
-1,2

-0,2
0,0
0.1
9,9
0,0
-41
5,9
-0,3
5,6
4,6

62,2

2021e
10,0
4,0
1,8
-0,2
0,0
0,2
12,2
0,0
-4,2
8,0
-0,3
7.7
5,6
57,6

2019e-2023e

2022e
10,5
41
-2,0
-0.1
0,0
0,2
12,7
0,0
-4,2
8,6
-0,3
8,2
5,2
52,0

2023e  2024e 2025e  2026e
10,8 1,2 1,5 1,8
41 4,2 4,2 42
2,1 21 2,2 2,3
-0,1 -0,1 -0,1 -01
0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,3 0,3 0,3
13,1 13,4 13,6 13,9
0,0 0,0 0,0 0,0
4,2 -4,2 -4,2 -4,2
8,9 9,1 9,4 9,7
-0,3 -0,3 -0,3 -0,3
8,5 8,8 9.1 9,4
47 43 3,9 3,5
46,8 421 37,8 34,0

Rahavirranjakauma jaksoittain

2027e

28%

12,2
4,2
2,3
-0,1
0,0
0,3
14,3
0,0
-4,2
10,0
-0,3
9,7
3,1
30,5

TERM

2019e-2023e W 2024e-2028e W TERM

2028e
12,5
42
2,4
-01
0,0
0,2
14,5
0,0
-4,3
10,2
0,0
10,2
2,9
27,4

TERM

87,1
24,5
24,5

42%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspadatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdaddannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
18/09/2017
09/11/2017
18/12/2017
11/01/2018
19/02/2018
28/04/2018
26/07/2018
18/10/2018
27/10/2018
27/12/2018
14/01/2019
08/02/2019
28/03/2019
26/04/2019
29/07/2019
16/08/2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa

Lisaa

Lisaa

Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Tavoite Osakekurssi

14,00 €
11,50 €
9,00 €
10,00 €
9,00 €
9,00 €
9,50 €
7,50 €
7,00 €
5,60 &
5,40 €
5,40 €
5,30 €
550 €
5,40 €
5,20 €

13,42 €
11,30 €
8,88 €
9,12 €
8,28 €
8,46 €
8,66 €
7,52 €
6,90 €
5,80 S
5,66 €
5,30 €
5,60 €
5,54 €
5,44 €
5,16 €
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inde
Ies.

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

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

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

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

THOMSON REUTERS

ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



