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Liiketoiminnan korjaus etenee

Toistamme Constin lisda-suosituksemme nostaen tavoitehintamme 10,7 euroon (aik. 9,3 euroa). Yhtio on viime
vuosien tuloskdanteen myéta saanut kannattavuutensa jo kohtuullisen hyvalla tasolle. Nyt yhtion tehostunut
organisaatio- ja kulurakenne mahdollistaa maltillisen kasvun kanssa yhtidlle tulevaisuudessa selkeasti
korkeamman tulostason. Vakaasti kasvavat korjausmarkkinat seka ikaantyva rakennuskanta luovat kysyntaa
yhtidlle muiden positiivisten trendien lisdksi. Epdvarmuus tuloskaanteen kestavyydestd painaa vield
markkinoiden luottamusta, mutta selked tuloskasvupotentiaali, arvostuksen nousuvara seka osinkotuotto
huomioiden osakkeen tuotto/riskisuhde on mielestamme houkuttelevalla tasolla.

Markkinajohtaja merkittdavien trendien tukemalla vakaalla markkinalla

Consti on vuonna 2008 perustettu korjausrakentamiseen ja kiinteistdjen teknisiin palveluihin keskittynyt yhtio.
Constin palvelutarjoama kattaa laaja-alaisesti Suomen korjausrakentamisen markkinasta padosan kasittavista
talotekniikka-, julkisivu- ja sisatilojen saneerausty6t -segmenteistd. Maantieteellisesti yhtio on keskittynyt Suomen
kasvukeskuksiin ja erityisesti Helsingin ja Uudenmaan alueelle, mista syntyy noin 80 % yhtion liilkevaihdosta.
Constin liiketoiminta on hyvin projektivetoista ja jatkuvien palveluiden osuus lilketoiminnasta on matala. Riskeja
tasaa kuitenkin osittain vakaasti ja suhdanteista riippumattomasti kehittyvat paamarkkinat, yhtion hajautunut
asiakas- ja projektiportfolio seka joustava kapasiteetti- ja kulurakenne. Korjausrakentamisen markkinan kasvun
ennustetaan jatkuvan vakaana pitkalle tulevaisuuteen rakennuskannan ikdantymisen ja useiden markkinaa
tukevien trendien (energiatehokkuus, tekniikan lisddntyminen, kestava kehitys, modernisointi) tukemana. Consti
on markkinajohtajana hyvan maantieteellisen asemoitumisensa sekd kokonaisvaltaisen palvelutarjoamaansa
ansiosta hyvin asemoitunut tavoittelemaansa markkinoita (20-22e: 0-2 %) nopeampaan kasvuun.

Kaanneyhtiosta takaisin kasvuyhtioksi

Consti profiloituu mielestamme talla hetkella vielda kdanneyhtioksi, silld kannattavuuden parantaminen on yha
prioriteettien karjessa. Lahivuosina kannattavuuden parannuksen tulee muodostua kasvun ja tehokkaaksi
viritetyn organisaatio- ja kulurakenteen skaalautumisen yhdistelméan kautta. Talléin myds osakkeen profiili alkaa
muokkaantua takaisin kasvuyhtion suuntaan. Odotamme yhtion liikevaihdon kasvavan ensi vuonna palautuvan
kysynnan myota noin 5 %illa, josta se tasaantuu noin 3 %:n vuosikasvuvauhtiin. Liikevoittomarginaalin odotamme
nousevan rakentamisen kustannuspaineiden laskun, tilauskannan paremman katerakenteen seka kasvuun
hieman skaalautuvien kiinteiden kulujen myéta lahivuosina noin 3,0 %:sta noin 4,2 %:iin vuoden 2022 loppuun
mennessa. Yhtio tavoittelee itse yli 5 %:n EBIT-marginaalia, mutta se vaatii vield korkeampia volyymeja ja
parempaa tilauskannan katerakennetta. Ennustamamme tuloskasvu on vahvaa (19-22e CAGR: +50 %), mutta
myos riskit projektihaasteiden uusiutumisesta tai markkinan odotuksia heikommasta kysynnasta ovat olemassa.

Arvostus ei anna kaanteelle taytta arvoa

Osakkeen arvostus on lahivuosille mielestamme yhtion tuloskaanteeseen, laskeneeseen riskiprofiiliin seka
pitkan aikavalin potentiaaliin ndhden alhainen (2021e: P/E: 11x, EV/EBIT: 8x). Hyvaksymamme arvostushaarukan
keskitasoilla (2021e: EV/EBIT: 8-12x, P/E : 8-12x) osakkeessa on noin 6 %:n nousuvara. Suhteellisesti osake on
arvostettu noin 40 % alle verrokkien mediaanin, mika on mielestamme liian suuri alennus. Arvostuksen
nousuvaran lisaksi yhtio tarjoaa noin 4 %:n osinkotuottoa, mika nostaa tuotto-odotuksen yhtiossa jo
houkuttelevaksi. DCF-laskelman korkeampi arvo (12,7 euroa) seka osakkeessa oleva yritysjarjestelyoptio myos
tukevat suositustamme.
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Consti lyhyesti

Consti on yksi Suomen johtavista
korjausrakentamiseen ja teknisiin palveluihin
keskittyneista yhtidista.

2008

Perustamisvuosi

2015

Listautuminen

315 MEUR (-0,3 % vs. 2018)
Liikevaihto 2019

#1 markkina-osuus

Suomen korjausrakentaminen

1,5 % (4,6 MEUR)
Liikevoitto 2019

>5 %

Kannattavuustavoite (likevoitto-%)

+30 %

Liikevaihdon vuotuinen kasvu (CAGR) 2008-2019

Lahde: Consti, Inderes

Liiketoiminnan kehitys liikevaihdolla mitattuna

2008-2014

* Vuonna 2008 Consti °
perustetaan
korjausrakentamisen
erikoisosaajaksi

* Voimakasta kasvua
yritysostojen kautta
alkuvaiheessa

» Jakson loppupuolella
voimakasta orgaanista
kasvua kannattavasti

172
= 135
[ 18 |

2015-2017
Listautuminen porssiin 2015
Yhtendinen toimintamalli,
projektinhallinta, myynnin ja
markkinoinnin kehittdminen

Projektiongelmia 2017

Organisaatiomuutoksia

2018-2019

Organisaatiomuutos ja
saastoohjelma toteutukseen

Kannattavuuden parannus
ennen liikevaihdon kasvua

Tulos paranee merkittavasti
2019

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Yhtidkuvaus
Korjausrakentamisen markkinajohtaja

Consti on yksi Suomen johtavista kiinteistojen
korjausrakentamiseen ja taloteknisiin palveluihin
keskittyneistd yhtiosta. Konserni perustettiin
vuonna 2008 ja se listautui Helsingin porssiin
vuoden 2015 lopulla. Vuonna 2019 Constin
likevaihto oli noin 315 MEUR ja yhtion
palveluksessa oli keskimaarin noin 1000
tyontekijaa.

Constin liiketoiminta on keskittynyt Suomen
kasvukeskuksiin ja noin 76 % yhtion vuoden 2019
likevaihdosta muodostui Helsinki-Uusimaa -
akselilta, noin 14 % Tampereen ja Pirkanmaan
seudulta sekd noin 11 % muusta Suomesta (mm.
Turku, Oulu, Hdmeenlinna ja Lahti).

Liiketoimintarakenne

Constin toiminta jaettiin helmikuussa 2019
toteutetun organisaatiouudistuksen jalkeen
neljaan eri liilketoiminta-alueeseen: 1)
Korjausrakentamisen palvelut taloyhtidille, 2)
Korjausrakentamisen palvelut yrityksille ja
sijoittajille, 3) Korjausrakentamisen palvelut
julkiselle sektorille seka 4) Talotekninen urakointi
ja huolto. Kaikkiin liiketoiminta-alueisiin sisaltyy
palveluliiketoimintaa (Service-toiminta), jota ei
raportoida omana liiketoiminta-alueena.

Taloyhtidille tehtavat korjaushankkeet kasittivat
noin 33 % yhtion liikevaihdosta vuonna 2019.
Hieman suuremman osan liikevaihdosta toi
kuitenkin korjausrakentamisen palvelut yrityksille
ja sijoittajille noin 36 %:n osuudellaan.

Korjausrakentamisen palvelut julkisille asiakkaille

toivat noin 10 % yhtion lilkkevaihdosta viime vuonna.

Talotekninen urakointi ja huolto toi noin
viidenneksen yhtion liilkevaihdosta vuonna 2019
(21 %).

Suhdannekestavyys keskiverto rakennusyritysta
parempi

Suurin osa yhtion liikkevaihdosta tulee perinteisesta
korjausrakentamisesta (noin 90 %), joka on
perinteiseen uudisrakentamiseen nahden
verrattain suhdanteista riippumattomampaa. Noin
20 % liikevaihdosta tulee talotekniikasta, joka
usein seuraa rakentamisen kehitysta pienella
viiveelld, eikd omaa samankaltaista
suhdannekestévyytta kuin perinteinen
korjausrakentaminen. Talotekniikassa yhtio
kuitenkin painottaa etenkin korjausrakentamisen
puolta ja uudisrakentaminen on yhtiolla vahaistg,
mikd mielestamme tasaa liiketoiminnan vaihteluita.

Kulukurin jalkeen kasvuun kiinni

Porssilistautumisen jéalkeen yhtio kasvoi hyvin
markkinan mukana. Kovan kasvun jaljilta
kustannukset lahtivat myos kuitenkin kasvamaan
ja tulos laski tappiolle 2017-2018. Nyt vuoden 2019
aikana tehdyn organisaatiomuutoksen jalkeen
yhtid on pystynyt parantamaan tulostaan jo viidetta
kvartaalia putkeen, kun samaan aikaan
liikevaihtotaso on laskenut alemmalle tasolle.
Laskevan volyymitason aikana jo lahes
tavoitetasolle (EBIT-% yli 5 %) yltéanyt kannattavuus
vahvistaa luottoa tavoitteisiin. Yli tavoitetason
tulostason mahdollistaa kasvu, jossa yhtion
tehokas ja joustava kulurakenne paasisi
oikeuksiinsa.

Liikevaihto liiketoiminta-alueittain 2019

(ennen eliminointeja)

Talotekniikka

PAR

Yritykset
36 %

Taloyhtiot
33%

Liikevaihto maantieteellisesti 2019

Lahde: Inderes, Consti

Uusimaa
76 %
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Constin liiketoimintarakenne 2019

Consti

Taloyhtiot

33 %

= Korjausrakentamisen
palvelut taloyhtidille

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

= Taloyhtididen
linjasaneeraukset

= Huolto- ja
yllapitopalvelut

= Kattava talotekninen palvelutarjonta sisaltden monipuolisesti talotekniikan huoltoa ja palvelu-

urakointia

= Julkisivujen puhdistukset seka rakennusten ulkosivujen ja porraskaytavien yllapitomaalaukset
= Korjausrakentamisen huollot ja palvelu-urakat sisédltden mm. ikkunoiden korjaukset, aulojen uusimiset,

= Korjausrakentamisen = Korjausrakentamisen

palvelut yrityksille ja palvelut julkiselle
sijoittajille sektorille

36 % 10 %

= Toimitilojen ja
asuintalojen

= Koulujen, sairaaloiden
ja muiden julkisten

kokonaisvaltaiset rakennusten

saneeraushankkeet ja peruskorjaukset

kayttotarkoituksen = Julkisten

muutosprojektit yritys- yokratalojen

ja sijoittaja-asiakkaille peruskorjaukset
* Huolto- ja * Huolto- ja

ylldpitopalvelut yllapitopalvelut

Service-liiketoiminta

rakennusten tarkastukset

Lahde: Inderes, Consti

Talotekniikka

-

= Talotekninen
urakointi ja huolto

21 %

Projekti-
toimitukset
272 MEUR

(86 %)

= Toimitilojen ja
julkisten rakennusten
talotekniset
asennukset

= Talotekniset huolto-
ja yllapitopalvelut

Palvelut
43 MEUR
(14 %)




Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Liiketoimintamalli

Projektivetoinen lilketoimintamalli

Consti profiloituu liilketoimintamalliltaan vahvasti
projektivetoiseksi palveluyhtidksi ja jatkuvien
palveluiden osuus lilkkevaihdosta on suhteellisen
matala. Service-liiketoiminnaksi méaaritellyn
liikevaihdon osuus oli viime vuonna noin 14 %,
mutta merkittdva osa myos tastd muodostuu
lyhytkestoisesta projektiluonteisesta 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, mika toisaalta vahentaa riskeja ja
sitoutunutta padomaa, mutta myos alentaa
mahdollisia voittoja.

Laaja projektiportfolio ja pieni hankekoko

Constin projektiportfolio on yhtion kokoon ja
muihin listattuihin rakennusyhtidihin suhteutettuna
lukumaaraisesti suuri. Tama kertoo yhtion
projektien kokojen olevan matalammalla tasolla.
Naissa riskit ovat yleensa isompia pienempia.
Vuonna 2019 Constilla oli kdynnissa noin 800
projektia (2018: noin 870 kpl) ja projektien
mediaanikoot ovat viime vuosina olleet 0,2
MEUR:n alapuolella. Entisestaan valikoivampi
tarjoustoiminta on arviomme mukaan voinut vield

laskea projektien kokoa.

Constilla on kuitenkin ollut historiassa myds
yksittaisia suurempia projekteja, kuten vuonna
2017 sovittu 26 MEUR:n Hotelli Scandic Marskin
peruskorjaus, vuonna 2018 sovittu Assikeskuksen
35 MEUR:n peruskorjausurakka ja vuonna 2019
sovittu 25 MEUR:n Myllypuron palvelukeskuksen
peruskorjaushanke.

Tilauskannan antama 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 suhdanneherkkdaag, joten kapasiteetin
hallinta on suhteessa uudisrakentajiin selvasti
helpompaa ja kysyntd 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 vaatii kykya sopeutua nopeasti ja
jatkuvasti kayttoasteiden muutoksiin. Myods
kasvumahdollisuuksien hyoddyntamisen ja
kannattavuuden kannalta on tarkeaa, etta
kapasiteettia voidaan lisata joustavasti ja oikea-
aikaisesti.

Nykyinen kulurakenne mahdollistaa

korkeammat volyymit

Constin kaltaisen henkilotyo- ja projektivaltaisen
liiketoiminnan skaalaedut ovat melko rajalliset
pitkalla aikavalillg, silla kustannuksista iso osa
syntyy ostoista ja ulkopuolisista palveluista.
Arvioimme, etté yli 75 % yhtion kustannuksista on
luonteeltaan muuttuvia ja suhteellisen heikosti
skaalautuvia kustannuseria. Néaemme kuitenkin,
etta lyhyelld aikavalilla yhtio pystyy kulu- ja
organisaatiorakenteen muutoksen jalkeen
tekemaan nykyisella kulutasolla korkeampaakin
likevaihtoa ja omaavan alkuvaiheessa pienia
skaalautumisen elementteja. Tama arviomme
mukaan voisi nostaa yhtion kannattavuuden
kestavammin yli 5 %:n tavoitteen.

Vahva kassavirta ja matala paaoman 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
nettokdayttopadoma 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. Padaasiassa
investoinnit kohdistuvatkin yritysostoihin. Vuonna
2019 Constin investoinnit olivat noin 0,3 %:n
likevaihdosta (2018: 0,4 %).



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

@ Arvio Constin liiketoiminnan
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intensiivisyys 4

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

Vakiintunut toimija ja vahva markkina-
asema, mutta viela strategiansa
alkuvaiheissa.

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,
mutta korkeammat volyymit ovat
mahdollisia nykyiselld rakenteella.

Alihankinnan ja vuokratydvoiman osuus
merkittava.
Liiketoiminta sitoo vahan padomaa ja

kayttopaaoma on negatiivinen.

Matala investointitarve ja vahva
kassavirtasuhde
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Sijoitusprofiili

Kaanne- ja kasvuyhtio

Consti profiloituu mielestémme talla hetkelld
ensisijaisesti kdanneyhtidksi, joka muokkaantuu
toteutettujen toimenpiteiden ja hyvin sujuneen
kaanteen jalkeen yha enemman kasvuyhtioksi.
Yhtion liiketoiminta painui tappiolliseksi vuosina
2017-2018 projektiongelmien takia, mutta Consti
on tehnyt huomattavat toimenpiteet
kannattavuuden korjaamiseksi. Arviomme mukaan
myos uudisrakentamisen hiipumisen pitaisi
vahitellen tukea yhtion kannattavuutta
rakentamisen resurssien saatavuuden
helpottaessa ja kustannuspaineiden laskiessa.
Pidémme todennakoisend, ettd Constin
kannattavuus tulee vahitellen nousemaan
toteutettujen uudistusten, yhtidon volyymien
nousun ja kustannuspaineiden laskun myaota.
Korostamme kuitenkin, ettd ndhdyn kaanteen
kestavyyteen ja korjausrakentamisen
markkinakehitykseen liittyy kuitenkin merkittavia
riskej, joita myos koronaviruksen luoma
epdvarmuus varjostaa.

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 kestdva kaanne: Vuonna 2019
Consti kaynnisti ohjelman parantaakseen
kannattavuuttaan ja yhtio myos muutti
organisaatiorakennettaan, mika on alkanut
nakymaan myos tuloksessa (12kk rullaava EBIT-%:
2,9 %). Mikali Constin kddnneohjelma etenee
suunnitellusti, on yhtiolld edellytykset nostaa
kannattavuuttaan takaisin vuoden 2016 tasolle
(EBIT-% 4,2 %) nopeastikin. Volyymien lahtiessa
nousuun, on tason ylitys ja pitkan aikavalin
tavoitekannattavuuden saavuttaminen (>5 %)
I8hivuosina myds mahdollista.

Arvostuskertoimien nousu: Kannattavuuden
parantuminen ja kestavaksi todettu kadnne voi
nostaa yhtion hyvaksyttavia kertoimia selkeasti
nykyiseltd tasoltaan.

Vahva orgaaninen kasvu: Korjausrakentamisen
pitkdn aikavalin kasvunakymat ovat vakaat ja
Constilla on vahvan markkina-aseman,
kokonaisvaltaisen palvelutarjooman sekéa
kasvukeskuksiin fokusoitumisen kautta 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.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat

ndakemyksemme mukaan seuraavat:

Markkina- ja toimialariskit: Consti toimii
projektivetoisella ja henkilotydvaltaisella
toimialalla, minkd vuoksi kapasiteetin kayttdasteet
voivat vaihdella nopeasti ja heikentaa
tuloskehitysta. 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 mydéta 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, etta
osaajista syntyy pulaa erityisesti silloin, kun
kysyntatilanne uudisrakentamisessa on vahva..

St.George-hankkeeseen liittyva riita: Constin
riskiprofiilia nostaa edelleen hotelli St.George-
hankkeeseen liittyva riita, jossa Consti vaatii
vdlimiesmenettelyssa noin 13 MEUR:n
suoritusvaatimusta ja vastapuoli esittdd noin 10
MEUR:n vaatimusta. Negatiivisinkaan skenaario ei
tosin aiheuttaisi yhtion taloudellisen tilanteen
kriisiytymista.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kestava kannattavuuskaanne

Kasvuun osin skaalautuva organisaatio-
ja kulurakenne

Arvostustasojen korjaantuminen
liiketoiminnan edistyessa

Markkinan hyvat pitkan aikavalin
nakymat ja sita tukevat trendit

Yritysostot luovat mahdollisuuksia

Potentiaali 1 I I

* Liiketoiminnan uudelleenorganisointi
* Vahva orgaaninen kasvupotentiaali

* Kannattavuuden parannuspotentiaali tehostamisen ja
kulurakenteen skaalautumisen kautta

» Kasvun kiihdyttdminen ja omistaja-arvon luominen
yrityskaupoilla

* Markkinan patoutunut kysynta koronan vuoksi
viivastyneille hankkeille

Riskit &

* Projekti- ja sopimusriskit

* Markkina- ja toimialamuutokset
*  Yrityskauppariskit

* Henkiloriskit

* Hotelli St.George-hankkeeseen liittyva riita
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Strategian ensimmaisena teemana kannattavuus

Constin nykyinen 2017-2021 strategia korostaa
kannattavuutta ja vuoden alussa yhtio muuttikin
strategian sisaltdod painottamalla etenkin
kannattavan ja kilpailukykyisen toiminnan
tarkeytta muuttaen hieman myds pitkan aikavalin
tavoitteitaan kasvun osalta.

Strategiassa tavoitellaan nyt 10 %:n vuotuisen
kasvun sijasta maltillisemmin markkinoita
nopeampaa kasvua. Tama on mielestdmme tdssa
vaiheessa perusteltua, sillda kannattavuuden
yllapitdminen on todenndkoisesti tdman myota
hallitumpaa. Muuten tavoitteet sailyivat ennallaan
ja yhtio tavoittelee edelleen suhteellisen
kannattavuuden parantamista kohti yli 5 %:n
likevoittomarginaalin tavoitetta ja yli 90 %:n
kassavirtasuhdetta samalla pitden velkaantumisen
kurissa (oik. EBITDA/nettovelka: alle 2,5x).

Merkittava osa strategian tavoittelemasta
kannattavuuden parantamisessa syntyy
toimintatapojen yhtendistamisesta tyomailla ja
hallinnossa. Téhan liittyen Consti tavoittelee
toimialan parasta projektin lapimenoaikaa ja
tuottavuutta, mita varten mm. yhtenaistettiin
hankintatoimia seka parannettiin tarjousvaiheen
riskienhallintaa. Osa strategiaa kannattavuuden
parantamiseksi on myos teollisten tuotantotapojen
ja palveluiden tuotteistaminen osaksi
korjausrakentamista. Consti pyrkii strategiassaan
my®os laajentumaan korjausrakentamisen
arvoketjussa mm. olemalla yha laajemmin mukana
suunnitteluvaiheesta kayton ja yllapidon aikaisiin
palveluihin. Tahan liittyy vahvasti toimiminen

uusien korjausrakentamisen toteutusmuotojen ja
teknologioiden kehittamisessa.

Toimenpiteita on tehty

Constin kannattavuus kehittyi vuosina 2013-2016
vakaasti kohti 5 %:n liilkevoittomarginaalitavoitetta.
Vuonna 2017 kehitys otti askeleen taaksepéin
yhtion projektien odotettua heikomman
kannattavuuden takia, mika vuoksi yhtion
liiketulos painui tappiolle. Tdman myo6ta Consti
aloitti vuoden 2017 lopussa toimenpiteet
kannattavuuden palauttamiseksi, joiden tuloksia
on nahty vuonna 2020. Yhtio on mm.
uudelleenorganisoinut liiketoimintojaan,
tiukentanut tarjoustoimintaansa ja ajanut useita
kannattavuutta ja kilpailukykya parantavia toimia.

Vuosina 2017-2018 yhti6 toteutti sen Talotekniikan
yksikdn uudelleenorganisoinnin, vuosina 2018-
2019 Julkisivujen Asuntokorjausyksikon
uudelleenorganisoinnin ja helmikuussa 2019 yhtio
kaynnisti uuden ohjelman parantaakseen
kannattavuuttaan ja kilpailukyky&an. Ohjelman
keskeisena runkona on ollut luoda
asiakaslahtoinen organisaatiorakenne, joka siirtda
liketoiminnan johtamisen lahemmaksi
tyomaatoteutusta ja tehostaa liilketoiminnan
sisdisia palveluita.

Keskeisen osa yhtion kadnneohjelmaa on myos
parempi riskienhallinta. Tama saavutetaan
valikoivammalla ja tiukemmalla tarjoustoiminnalla.
Yhtio ei esimerkiksi enda tee vaativia
kayttotarkoitusmuutosprojekteja, joissa hankkeen
toteutusmuoto ei ole tasapainossa projektin

riskeihin ja tuottopotentiaaliin ndhden.
Tulosta on tullut

Ohjelmalla on tavoiteltu noin 2 MEUR:n vuotuisia
kustannussaastoja kuluvan vuoden alusta alkaen.
Yhtion liiketulos paranikin alkuvuonna (H120) jo yli
3 MEURIla vertailukaudesta. Saastot ovat tulleet
etenkin kiinteiden kulujen laskusta, mutta myos
yhtion bruttokate-% on parantunut selvasti (H120:
30 % vs. H119: 25 %) tehokkuuden ja
tuottavuuden kasvun myéta. Yhtion sadstéohjelma
on jo nayttanyt toimivuutensa ja odotamme
saastdjen nakyvan myos jatkossa yhtion
kuluriveilla.

Naemme nykyisen saastdohjelman ja
organisaatiomuutoksen luovan mahdollisuuden
saavuttaa ja ylittdad vuoden 2016 tasoinen
kannattavuus (EBIT-%: 4,2 %) jo lahivuosien aikana
ja jopa yltéa noin 5 %:n tasolle. Mielestémme
kuitenkin selvasti yli 5 %:n kannattavuustaso vaatii
myos korkeampia volyymitasoja taakseen, jotta
nyt kuntoon viritetty kiinted kulurakenne paasee
taysin oikeuksiinsa ja skaalautumaan. Lisaksi
yhtion tilauskannan katerakenteen (tai
myyntimixin) tulee kehittyd suotuisaan suuntaan ja
tehokkuuden parantua myods tydmaatasolla
jarjestelmien ja uuden organisaatiomallin tullessa
tutuksi.
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Constin organisaatiomuutos

Vanha organisaatiomalli ja muutos rakenteessa

Korjaus
Talotekniikka

-urakointi

N/ [—====
Talotekn. | Linja- 1

Uusi organisaatiomalli ja tavoitellut hyodyt

\ urakointi | saneeraus | Service

Julkisivut ja Korjausurakointi yhdistetaan yhdeksi uudeksi
liketoimintakokonaisuudeksi: Consti Korjausrakentaminen

Linjasaneerausliiketoiminta siirretdan osaksi uutta
Korjausrakentamisen liiketoimintakokonaisuutta

Uusi korjausrakentamisen liilketoimintakokonaisuus jaetaan
kolmeen asiakaslahtdiseen liiketoiminta-alueeseen

Tukitoiminnot yhdistetaéan palvelemaan koko konsernia

Lahde: Consti, Inderes

Yhteiset
tukitoiminnot

Uudet liiketoiminta-
alueet

Consti Korjaus-
rakentaminen

Taloyhtict Yritykset Julkiset Talotekniikka

Tavoitellut hyodyt

° Konsernin strategian jalkautuksen edesauttaminen

e Liiketoiminnan asiakaslahtdisyyden ja tehokkuuden parantuminen

e Osaamiskeskittymien muodostuminen ja resurssoinnin joustavuus

o Riskienhallinnan ja organisaation reagointikyvyn parantuminen

e 2 MEUR:n vuosittaiset kulusaastot, tdysimaaraisesti 2020 |ahtien



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2

Yritysostoilla kovempaa kasvua

Yritysostot ovat tdarkea osa Constin strategiaa, jolla
orgaanista kasvua voidaan tdydentdaa. Markkinoilla
kasvu tulee arviomme mukaan olemaan
kasvuyhtion mittapuulla liian hidasta (1-3 % p.a),
joten yritysostoille on mielestamme selked paikka
yhtion strategiassa. Nykyinen markkinoita
nopeampaa kasvua havittelevaa tavoitetta
kuitenkin piddmme hyvinkin todenn&kdisena
yhtion lahivuosien aikana normaalin orgaanisen
kasvun my®éta. Consti on ollut hyvinkin valikoiva
projekteissaan ja ajanut volyymejaan alas, mutta
nyt organisaatiomuutoksen ollessa loppusuoralla,
voidaan kasvua jalleen lahtea aktiivisemmin
hakemaan.

Markkinakasvuun kuitenkin epavarmuuksia luo
koronan vuoksi viivastynyt paatdksenteko ja
hankkeiden investointien mahdollinen
lykkaantyminen. Epavarmuus voi kuitenkin myos
luoda hyvia paikkoja yritysostomarkkinoilla,
kunhan Consti on saanut oman organisaationsa
taysin kuntoon. Constille on kertynyt
toimintahistoriansa aikana kokemusta yli 20:sta
yritysostosta ja yhtiolld on vahvat naytot
integraatioiden onnistuneesta toteutuksesta.

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

Selked 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 kehitykseltéan ja asiakassuhteiltaan
vahvoja, 3) ostokohteilla ei saa olla merkittavia
paallekkaisyyksia Constin kanssa, seka 4)
ostokohteen johdon pitda olla sitoutunut
yrityskaupan toteutukseen.

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

Consti pyrkii maksamaan yritysostoista
tyypillisesti 2-5 kertaa kayttokatteen verran.
Kateiselld maksettava kauppasumma rahoitetaan
tyypillisesti velka- ja tulorahoituksella ja maksuna
annettaviin osakkeisiin sovelletaan
luovutusrajoituksia.

Yritysostoissa voidaan luoda merkittavaa
omistaja-arvoa

Yritysostot luovat onnistuessaan tehokkaasti
omistaja-arvoa, silla ne kiihdyttavat tuloskasvua ja
kasvattavat tyypillisesti valittdmasti ostetun yhtion
liketoiminnan arvoa. Jalkimmadinen seikka johtuu
siita, ettd sijoittajat hyvaksyvat porssiyhtidlle
normaalisti huomattavasti listaamatonta yhtioita
korkeammat arvostuskertoimet.

Constin kriteerist6 yritysostoille

e Laajentuminen kasvukeskuksissa
e Tarjooman vahvistaminen

ULE2 « Service-liiketoiminnan kasvu

strategiaa

» Vahva paikallinen asema, hyvat
asiakassuhteet ja tilauskanta

Taloudellisesti
terve

« Historialliset taloustiedot kunnossa

o Ei merkittavaa paallekkaisyytta
Sopii e Sitoutunut johto

liiketoiminta- ® Valmius integraatioon
malliin

Omistaja-arvon luominen yrityskaupoilla

"Yrittdjille exit”

Padosa
kauppahinnasta
kateisella

Maksu osin Omistaja-

omalla

osakkeella arvo

Motivoi
jatkamaan tyota

Omia kertoimia alempi
arvostus

”Listaamattoman
kertoimien taytyy

olla matalat”
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Kasvu

Liikevaihdon
kasvu
markkinoita*
nopeampaa

Q3’20 tilanne

-18 %

Rullaava
12kk

19%

15%
5%
2% .
| .

0%
20152016 2017 2018 2019

Kannattavuus

Oikaistu
lilkevoitto-%
yli 5%

Q3’20 tilanne

2,9 %

Rullaava
12kk

41% 42 %

I I 1,5 %
_ 1
|

-01%-0,7%
20152016 2017 2018 2019

Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Kassavirta

Vapaan
kassavirran suhde
kdayttokatteeseen

yli 90 %

Q3’20 tilanne

521

85% 83%
49%

III III n/a —

20152016 2017 2018 2019

Velkaisuus

Korollisen
nettovelan ja
oikaistun
EBITDA:n suhde
alle 2,5x

Q3’20 tilanne

2,3x
1,4X O,9X
. ] n/a I
20152016 2017 2018 2019

Osingonjako-
suhde vahintaan
50 %
nettotuloksesta

2019

91%

52% 53%

20152016 2017 2018 2019

*Markkinan volyymikasvu 0,5-2,0 % p.a. (RT, Euroconstruct)
n/a: kdyttokate negatiivinen
Laéhde: Consti, Inderes
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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 toteuttaminen

Toteutunut

* Korjausrakentamiseen keskittynyt uusi yhtio luotu
Suomeen

* Markkinajohtajuus saavutettu
* Ostetut yhtiot integroitu konserniin onnistuneesti

» Kattava palvelutarjonta tarkeilla Uudenmaan,
Pirkanmaan ja Oulun markkinoilla

» Selkea strategia ja tavoitteet asetettu
* Uusi organisaatiorakenne

* Kannattavuuskaanne kaynnistynyt

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-uralle

Lahitulevaisuus 1-2v

* Organisaatiomuutoksen saattaminen loppuun

» Strategian ja uusien toimintamallien
jalkauttaminen organisaatioon

» Kustannussaastojen saavuttaminen ja
kannattavuuden parantaminen

* Riskienhallinnan parantaminen
* Orgaanisen kasvun aloittaminen

* Kestavan osingonmaksukyvyn palauttaminen ja
padomarakenteen optimointi

* Mahdolliset yritysostot

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

* Negatiivisen kdyttopddoman ja vahvan
kassavirran yllapitaminen

* Osinkovirran jatkaminen

» 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 mukaan Constin uudisrakentamisen
likevaihdon osuus on ollut viime vuosina noin 10
%:n luokkaa. Maantieteellisesti Constin toiminta
keskittyy kasvukeskuksiin, Uudellemaalle,
Pirkanmaalle, seka Turun, Lahden, Hameenlinnan
ja Oulun alueelle.

Korjausrakentamisen markkina kasvaa vakaasti

Korjausrakentamisen osuus Suomen noin 29,3
mrd. euron arvoisesta talonrakentamisen
markkinasta oli vuonna 2019 noin 47 % (2018: 46
%). Korjausrakentamisen volyymi on kasvanut
viimeisen vuosikymmenen (2008-2019) ajan
vakaasti, keskimaarin noin 1,4 % vuodessa, kun
taas talonrakentamisen uudistuotannon
volyymikasvu on heitellyt voimakkaasti ja laskenut
keskimaarin noin 1,7 % vuodessa.

Rakennusteollisuus RT ennustaa Suomen
korjausrakentamisen kasvavan 0,5 % vuonna
2020 ja Euroconstruct vastaavasti odottaa kasvun
olevan noin 0,4 %. Seuraaville vuosille RT odottaa
volyymin palautuvan noin 1,5 %:n nousuun ja
Euroconstruct ndkee markkinan kasvavan
samansuuntaisesti noin 1,3 %:lla.

Korjausrakentamisen kasvua ajaa
rakennuskannan keski-idn nousu ja tyypilliseen
peruskorjausikaan tulevien (n. 50-vuotta) vanhojen

rakennuksien osuuden kasvu rakennuskannasta.
Nyt peruskorjausidassa olevien 60-luvun
rakennusten osuus Suomen rakennuskannasta on
noin 10 %, kun 2020- ja 2030-luvulla korjausikaan
tulevien 1970- ja 1980-luvun rakennusten osuus
on lahempana 20 %, mika luo edellytyksia
markkinakasvun piristymiselle.

Lisaksi korjausrakentamisen kasvua tukevat mm.
nousevat energiakustannukset ja -
tehokkuusvaatimukset, rakennusten
kayttotarkoitusmuutosten maaran lisdantyminen,
vdeston ikaantymisen myota kasvavat
esteettomyysvaatimukset, seka talotekniikan
maaran ja vaatimustason kasvu.

Suomen talonrakentamisen uudistuotantoon
odotetaan vuosille 2020-2021 vaatimatonta
kehitystd. Euroconstruct ennustaa
uudisrakentamisen laskevan -6 % vuonna 2020 ja
-9 % vuonna 2021. Uudisrakentamisen hiipuessa
rakentamisen arvoketjun pitdisi Constin kannalta
helpottaa ja taman pitdisi mahdollistaa
aikaisempaa korkeampi kannattavuus ja
tehokkuus. Toisaalta, myds kilpailu erityisesti
suurista korjausurakoista voi kiristyd, kun
uudisrakentaminen hiipuu. Isojen
rakennusyhtididen siirtymaa alalle onkin jo nahty.

Markkinakasvun voi hyvin odottaa siis olevan 1-2
%:n valilla lahivuosina, mutta tana vuonna sita
jarruttavat koronan vuoksi viivastyneet investoinnit
tai paatokset. Nama kuitenkin luovat osittain
patoutunutta kysyntaa, silla korjaamisen tarve ei
poistu, vaikka hanketta lykattaisiin.
Uudisrakentamisessa kysyntéa voi poistuakin

kokonaan, kun esimerkiksi liiketiloille on entista
vahemman kysyntdd, mutta esimerkiksi
rakennuskannan ikaantymista vastaan ei voi
taistella.

Korjaaminen keskittyy kasvukeskuksiin ja
asuinrakennuksiin

Korjausrakentamisen kasvu keskittyy
tulevaisuudessa ennusteiden mukaan entista
vahvemmin kasvukeskuksiin, silla korjausikaan
tuleva rakennuskanta sijaitsee paaosin
kasvukeskuksissa ja muuttoliike naille alueille on
voimakkainta. Esimerkiksi Rakennusteollisuus RT
on aikaisemmin arvioinut Helsingin seudun
osuuden asuinrakennusten korjaustarpeesta
olevan noin 25 %. Constille olennaisten
Tampereen, Turun, Lahden ja Oulun alueiden
osuus on puolestaan noin 20 %.

Arvioimme kasvukeskuksissa
korjausrakentamisen kasvuvauhdin olevan
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 tai jopa
tarpeetonta.
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Toimialan kasvuennuste

Suomen rakennuskannan ikdjakauma
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Korjausrakentamisen kasvuajurit
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Kilpailukentta 1/2

Constin kilpailukenttad on hyvin hajanainen

Korjausrakentamisen Kilpailukenttd on hyvin
hajanainen ja alan toimijoiden maara on suuri.
Lahes jokainen rakennusyritys tekee vahintdaan
pienimuotoista korjausrakentamista, jonka lisaksi
kotitaloudet myos itse korjaavat hyvin paljon.
Tama vaikeuttaa kilpailijakentdn hahmottamista,
silla puhtaasti korjausrakentamiseen erikoistuneita
yhtiGita ei isolla skaalalla juuri ole. Arviomme
mukaan alan 10 suurinta tekee noin miljardin
likevaihtoa koko korjausrakentamisen noin 14
miljardin euron markkinasta. Arviomme mukaan
jopa 80-90 % markkinan volyymista syntyykin
pienista (alle 40 MEUR liikevaihto) yrityksista.

Consti isoin tekija

Yleisesti rakennusyhtiot eivat suoraan raportoi
korjausrakentamisen osuuttansa ja usein se on
osana muuta talonrakentamisen toimintaa.
Arvioimme kuitenkin Constin olleen vuonna 2019
selkedsti suurin korjausrakentaja noin 260
MEUR:n liikevaihdolla (Talotekniikkaa ei
huomioitu). Seuraavaksi arvioimme tulleen YIT:n
noin 200 MEUR:n korjausrakentamisen
likevaihdollaan. YIT:n jalkeen tulee arviomme
mukaan Skanska, NCC ja PEAB, jotka ovat etenkin
mukana kilpailemassa Constin kanssa isoimmissa
korjaushankkeissa. Useimmilla isommilla yhtiolla
korjausrakentaminen liittyy myos osaksi yhtion
omaperusteisia hankkeita, kun taas Consti on
yleisesti toiminut hankkeissa vain urakoitsijan
roolissa. Isojen rakennusliikkeiden jalkeen
keskisuuria korjaajia ovat mm. Lujatalo, Lehto, Fira,
Pylon, Renevo ja Jatke. Naiden

korjausrakentamisen liikevaihdon arvioimme
olevan noin 30-100 MEUR:n valilla.

Konsolidaatiokehitys etenee hitaasti, mutta
varmasti

Korjausrakentamisen konsolidaatiokehitys on ollut
kohtuullisen hidasta ja keskittynyt pitkalti
talotekniikkayhtioihin. Arviomme mukaan
konsolidaatiokehitystd hidastaa muun muassa
toimialan matala alalletulokynnys ja matalat
saavutettavissa olevat skaalaedut. Liséksi viime
vuosina suurimmat rakennusliikkeet ja markkina
ylipdatansa on keskittynyt uudisrakentamiseen.
Nyt suunta on muuttunut suosimaan suhdanteista
riippumattomia toimintoja, jota
korjausrakentaminenkin edustaa.

Konsolidaatiokehitystd tukee markkinan
kasvava maara, kasvavat osaamis- ja
laatuvaatimukset seka jatkuvien huolto- ja
yllapitopalveluiden tarpeen kasvu.

Consti voi myo0s olla yritysjarjestelyn ostokohde

Vaikka Consti todennak®disesti haluaa olla
strategian mukaisesti konsolidaatiossa ostajan
puolella, on myos mahdollista, ettd Consti olisi
ostettavan asemassa.

Helmikuussa 2020 myds korjausrakentamista
harjoittava rakennusyhtio Lujatalo hankki 10 %:n
omistuksen Constista, mika voi ennakoida sitd,
ettd Consti olisi jonkinlaisen yritysjdrjestelyn
kohde. Korjausrakentamismarkkina on
houkutteleva mm. sen suhteellisen vahaisen
suhdanneherkkyyden ja vakaiden pitkan aikavalin

kasvunakymien takia. Constin profiili
ostokohteena voi olla mielenkiintoinen, koska
yhtioé on toimialansa markkinajohtaja, se on
keskittynyt maantieteellisesti Suomen
kasvukeskuksiin, sen tarjoama on kattava ja silla
on myds palveluliiketoimintaa.

Lehtitietojen mukaan ostoa on perusteltu
finanssisijoituksena, mutta Constin ostolla Lujatalo
saisi itselleen kerralla merkittavan kokoisen,
kattavan ja ammattimaisesti johdetun
korjausrakentamisen liikketoiminnan, jossa on
myos kasvupotentiaalia. Yrityskauppa voisi myos
potentiaalisesti tarjota ainakin joitain
kustannussynergioita ja skaalaetuja.

Constin omistajarakenne on suhteellisen
hajautunut ja yhtion suurimpia omistajia on yhtion
johdon ja hallituksen lisdksi mm. rahastoja ja
sijoitusyhtioitd emmekd usko ndiden tahojen
vastustavan myyntia, mikali hinta on oikea.

Kokonaisuutena ndgemme Constin
yrityskauppaoption sijoittajille arvoltaan
positiivisena ja ottajia voi mahdollisesti olla myds
enemman, silla korjausrakentamisen tarve ja
kasvunakymad on seuraaville vuosikymmenille
merkittava. Korostamme, ettd mahdollisen
yritysjarjestelyn toteutumisen tarkkaa
todennakoisyytta on kuitenkin mahdotonta
etukdteen arvioida, koska yritysostoihin
vaikuttavat monet tekijat (mm. padomistajien
todellinen tahtotila, ostajien preferenssit,
padomamarkkinat, lainsdadanndlliset asiat yms.).
Siten pelkka yrityskauppaoptio ei mielestdmme
itsessaan ole riittdva perusta omistaa Constia.
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Kilpailukentta 2/2

Constin kilpailuasema on kohtuullinen

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

Naemme Constin kilpailuaseman
korjausrakentamisessa talla hetkelld kohtuullisena
seka yhtion suuriin Kilpailijoihin etta pieniin
kilpailijoihin nahden. Suuret, paaasiassa
uudisrakentamiseen fokusoituneet
rakennusliikkeet eivat pysty Constin tapaan
liketoimintamallinsa vuoksi toteuttamaan pienia
korjausrakentamisen projekteja ja myds heidan
korjausrakentamisen resurssit ovat useimmiten
rajalliset. Constin talotekniikkaan keskittyneilla
kilpailijoilla ei ole taasen 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
merkittavida omaperustaisia hankkeita,
allianssihankkeita tai hybridihankkeita (uudis-,
korjaus-, infrarakentaminen).

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 erittain
hintavetoinen, mik& 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 sieltd 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
yhdistelmd, silla silloin Constin suhteellinen
kilpailuasema korjausrakentamisessa on
parhaimmillaan ja yhtio voi lisdksi kiihdyttaa
kasvua talotekniikan uudisrakennusprojektien
kautta.

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 isoja allianssi tai
hybridihankkeita

Ei omaperusteisia hankkeita

Korkeampi kustannusrakenne vrt. pienet
kilpailijat
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Kilpailukentta

Suurimmat korjausrakentajat vuonna 2019*
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Lahde: Yhtididen materiaali, Inderes, Consti
*Inderes arvio: Tiedot on kerétty yhtididen sivuilta tai arvioitu konsernin luvuista. Kuva on suuntaa-antava ja todelliset luvut voivat heitelld oletetuista. Mukaan on laskettu vain yhtididen
korjausrakentamisen lilkketoiminnot.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Viime vuosina voimakasta kasvua

Constin liikevaihto on kasvanut vuoden 2008 noin
18 MEUR:sta 315 MEUR:oon vuonna 2019, mika
vastaa noin 30 %:n keskimaaraistad vuosikasvua.
Liikevaihdon kasvu perustui jakson alkupuolella
yritysostoihin, joita Consti teki vuosina 2008-2017
kaikkiaan yli 20. Lahivuosina kasvu on painottunut
enemman orgaaniseen puoleen. Arviomme
mukaan Constin vuotuinen orgaaninen kasvu oli
2016-2018 keskimaarin noin 5 %:n tasolla ja
epadorgaaninen noin 3 %:n tasolla. 5 %:n
orgaanista kasvua voi pitda erinomaisena
suorituksena korjausrakentamisen markkinoiden
muutaman prosentin keskimaaraiseen kasvuun
verrattuna.

Tuloksessa nakynyt jo selkeda kaannetta

Constin oikaistu liilkevoitto-% 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 projektihenkildstdn vaihtuvuudesta ja
toimialan hintakilpailusta. Vuonna 2018
kannattavuutta heikensi erityisesti yhtion mukaan
kaksi yksittdistad suurta vaativaa
kayttotarkoitusmuutosprojektia. Toinen naista
projekteista on ollut riitojakin aiheuttanut
St.George ja toinen arviomme mukaan Ohrana-
talon muutosprojekti, mutta molemmat ovat nyt
valmiita.

Yhtion mukaan valtaosa muista projekteista eteni
suunnitellusti ja tilauskannan katerakenne on
jatkanut parannustaan. Tulos on alkanut
nakymadaan yhtion suorituksessakin ja liikevoitto
onkin parantunut jo 5 kvartaalia putkeen
vertailukaudesta. Tama parannus on saatu aikaan
vield huomattavasti alhaisemmalla volyymitasolla
kuin aikaisemmin. Liikevaihto oli rullaavan 12
kuukauden summan mukaan noin 18 % alle
vertailukauden Q3'20:n lopussa. Samaan aikaan
12 kuukauden rullaava liikevoittomarginaali on
noussut 2,9 %:iin, kun se vuosi sitten oli noin -0,1
%.

Hyva tulos nakyy myds kassavirrassa

Constin vapaa kassavirta oli vuosina 2012-2017
erinomaisella tasolla. Talldin yhtion vapaan
kassavirran sekd EBITDA:n suhdeluku oli useina
vuosina selvasti yli yhtion tavoitteleman 90 %:n
kassavirtasuhteen tason. Vuonna 2018 vapaa
kassavirta laski kuitenkin negatiiviseksi, mutta on
nayttdnyt nyt merkittavia parantumisen merkkeja.

Vuoden 2019 liiketoiminnan operatiivinen
rahavirta ennen rahoituseria ja veroja oli 4,9
MEUR, kun se vuonna 2018 oli noin 6 MEUR
negatiivinen. Vapaa kassavirta (eli operatiivinen
rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
vahennettyna investoinneilla aineellisiin ja
aineettomiin kdyttdomaisuushyddykkeisiin) oli 4,0
MEUR (2018: -7,1 MEUR) ja kassavirtasuhde oli
48,9 % (2018: neg.). Operatiivisen tuloksen
parantumisen ja kayttdpaaoman vapautumisen
myotd kassavirta on parantunut merkittavasti
edellisvuosiin nahden.

Liikevaihto laskenut, mutta tulos lahtenyt
nousuun (rullaava 12kk)
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Vapaa kassavirta jo huippuvuosien
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Lahde: Inderes, Consti

*Vapaa kassavirta = Operatiivinen rahavirta ennen
rahoituseria ja veroja vahennettyna investoinneilla aineellisiin
ja aineettomiin kayttdomaisuushyddykkeisiin
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Taloudellinen tilanne 2/2

Investointitarve matala

Yhtion investointitarve kayttbomaisuuteen on
hyvin matala, silléa pddosa palveluiden
tuottamiseen vaadittavista panoksista muodostuu
henkildstosta ja kalusto seka toimitilat ovat
paaosin vuokrattu. Vuonna 2019 yhtion
investoinnit olivat 0,9 MEUR, eli 0,3 %
likevaihdosta (2018: 1,3 MEUR ja 0,4 %).
Suurimmat investointierat kohdistuivat yhtion
mukaan kone- ja kalustohankintoihin. Matala
investointitarve tarkoittaa sijoittajalle, etta yhtio voi
hyvin vuolaan kassavirtansa jakaa joko osinkoina
omistajille tai lisadta kasvupanostuksia joko
orgaanisesti tai yritysostoin.

Tase ja rahoitusasema

Kuten todettu Constin liilketoimintamalli ei vaadi
merkittavia investointeja kiinteddn paaomaan,
kayttopaaomaan tai aineettomiin oikeuksiin, mika
mahdollistaa periaatteessa hyvin kevyen
taserakenteen. Yhtion taseen loppusumma on
paaomakevyesta lilkketoimintamallista huolimatta
kuitenkin suhteellisen iso, silla se sisaltaa
merkittdvan kokoisen yrityskaupoista syntyneen
likearvon.

Constin taseen loppusumma oli Q3'20:n lopussa
127 MEUR (Q319: 118 MEUR). Taseesta ison osan
muodostaa yhtion myyntisaamiset ja muut
saamiset (49 MEUR) sekd my0s rahat ja
pankkisaamiset ovat kasvaneet jo hyvalle tasolle
(22 MEUR vs. Q319: 4 MEUR). Yhdessa
lyhytaikaisten saamisten osuus taseesta oli noin
57 %.

Merkittdva osa taseesta on myds yrityskaupoista
syntynyt 48,6 MEUR:n suuruinen liikearvo (38 %
taseesta). Muut taseen omaisuuserat, kuten
kiinted kayttdomaisuus ja vaihto-omaisuus ovat
kooltaan pienia.

Q3’20 lopussa yhtiolla oli 30 MEUR korollista
velkaa, joka sisalsi 2,5 MEUR IFRS 16:n mukaista
vuokrasopimusvelkaa. Lisaksi Constin taseessa oli
maaliskuussa 2019 lilkkkeeseen laskettu 3,2
MEUR:n hybridilaina, jonka vuotuinen korko on 12
%.. Velkaantumisaste oli Q3’20 lopussa matala 24
% (Q319: 80 %) ja omavaraisuusaste 33 % (Q3'19:
28 %).

Taloudellinen tilanne hyvalla tasolla

Yhtion taseasema on parantunut tuloksen ohella
merkittavasti ja omaa nyt hyvin taloudellista
likkumavaraa. Kassavarat olivat Q3:n lopussa 22
MEUR, minka lisaksi yhtiolld oli nostamattomia
tililimiittisopimuksia ja kayttamattomia
shekkitililimiitteja yhteensa 8,0 MEUR.
Hotellihanke St. Georgen hankkeeseen liittyvan
riidan noin 10 MEUR:n vaatimukset (Constin
vaatimus 13 MEUR) ei ndin edes &arimmaisen
negatiivisessa skenaariossa mielestamme saisi
yhtiota taloudelliseen ahdinkoon. Merkittdvin osa
yhtion lainoistakin erdantyy vasta vuoden 2022
puolella, mikd helpottaa yhtion taloudellista
tilannetta selvasti.
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Taloudellinen tilanne

Taserakenne 2019

Lahde: Inderes, Consti
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden perusteet

Ennustamme Constin liikevaihdon kehitysta
lyhyelld aikavalilla pdaasiassa liikketoiminta-
alueiden tilauskertymén perusteella ja
keskipitkalla aikavalilla arvioidun markkinan ja
markkinaosuuden kasvun perusteella. Pitk&an
aikavdlin ennusteemme pohjana kdytdmme
arvioitua markkinakasvua ja Constin
keskimaaraista oikaistua EBIT-%:a 2013-2019.
Ennusteissamme ei oteta huomioon tulevien
potentiaalisten yrityskauppojen vaikutuksia.

Vuoden 2020 jilkeen ldhdetdan maltilliseen
kasvuun

Odotamme vuodelta 2020 Constin liikevaihdon
laskevan selvasti alhaisemman tilauskannan ja
koronan viivyttdmien paatoksien ja hankkeiden
myotd, mutta 1dhtevan maltilliseen nousuun jo
vuonna 2021. Oikaistun liikevoiton odotamme
kuitenkin nousevan selvasti jo vuonna 2020
yhtion kulus&asto- ja organisaatiomuutosohjelman
varjolla ja parantuvan entisestdan vuonna 2021,
kun yhtion volyymitasot lahtevat nousuun ja
kiinteat kulut hieman skaalautuvat.

Liikevaihdon odotamme vuonna 2020 olevan
noin 267 MEUR, jolloin laskua viime vuoteen tulisi
noin 15 % (2019: 315 MEUR). Yhtion tilauskanta ol
Q3’20 lopussa 189 MEUR, joka oli noin 8 % alle
edellisvuoden tasojen (Q319: 206 MEUR). Q3:een
mennessa lilkevaihto on noin 18 % alle
vertailukauden tason, mutta odotamme uusien
tilausten ja tilauskannan laskun hiipumisen
alkavan nakymaan jo loppuvuonna hieman yhtion

likevaihdossa. Koronan vuoksi tédhan kuitenkin
sisaltyy vield epavarmuustekijoitd hankkeiden
kaynnistymiseen ja asiakkaiden paatoksiin liittyen.

Odotamme tosin, ettd koronan vuoksi viivastynyt
paatoksenteko yhtion asiakkailla vilkastuu
loppuvuonna. Téama antaa hyvan pohjan
loppuvuodelle tai viimeistddn ensi vuodelle. Usein
korjausrakentamisen hankkeet ovat tarvelahtoisia
ja odotammekin tilanteen kehittdvan jossain
maarin patoutunutta kysyntaa, joka purkautunee
l&hivuosien aikana. Viivastyksia on nahty etenkin
Taloyhtid-asiakkaissa, joissa esimerkiksi
hankkeista paattamiseen vaadittavia kokouksia ei
olla paasty normaalilla tavalla pitdma&an. Remontit
on kuitenkin tehtava jossain vaiheessa, mika pitad
tarvetta ylla. Tama koskee myos julkista ettd
yksityistd yrityspuolta, mutta ndissa viivastykset
Rahoitus korjauksille voi kuitenkin toimia kaikissa
asiakasryhmissa pienena pullonkaulana
asiakkaiden etsiessa saastokohteita tai
taloyhtididen rahoitusolojen kiristyessa. Muuten
naemme koronan vaikutuksien olevan Constille
suhteellisen vahaisia. Osaltaan koronatilanne voi
muuttaa erilaisten tilojen kayttotarpeita (esim.
toimisto), jolloin kayttotarkoituksen muutokset ja
modernisointi voivat kohdata kasvavaa kysyntaa
ja vahvistaa alla olevaa trendia.

Kohtuullisen markkinakysynnan, tilauskannan
laskun hiipumisen seka osittain viivastyneiden
hankkeiden ja patoutuneen kysynnan myéta
odotamme yhtion liilkevaihdon nousevan 5 %:lla
noin 280 MEUR:oon vuonna 2021.
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Liikevaihdon kehitys
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Kannattavuus paranee

Consti piti ohjeistuksensa Q3’20-raportissa
ennallaan ja arvioi, ettd koko vuoden 2020
likevoitto paranee vuoteen 2019 verrattuna.
Olemme itse ennustaneet yhtion vuoden 2020
likevoiton kasvavan vuodesta 2019 noin 70 %:lla,
joka on jo merkittéava kasvu. Yhtio voi
mahdollisesti ohjeistusta nostaa, mutta
markkinoilla odotukset ovat jo merkittavassa
kasvussa, eika yhtio ole valttématta lahtenyt
aikaisemminkaan pelkastdan sanamuotoja
ohjeistuksissa muuttamaan.

Vuoden 2020 oikaistun lilkkevoiton odotamme
olevan noin 8 MEUR:n tasolla (2019: 4,6 MEUR) ja
marginaalin asettuvan noin 3 %:iin (2019: 1,5 %).
Parannus syntyy kiinteiden kulujen saastolla ja
tilauskannan paremman katerakenteen avulla.
Odotamme edelleen yhtion fokuksen olevan
kannattavuuden yllapitémisessa, mutta selkeasti
korkeampi taso vaatii jo isompia volyymeja.

Ennustammekin vuoden 2021 liikevoiton
nousevan 9,8 MEUR:oon (EBIT-%: 3,5 %)
ensisijaisesti kasvun skaalatessa kiinteaa
kulurakennetta hieman, mutta volyymien nousun
maltillisuuden vuoksi olevan vield yhtion yli 5 %:n
tavoitteen alapuolella. Naemme yhtiollad olevan
hyvat mahdollisuudet yltaa 4-5 %:n
kannattavuustasoon lahivuosina, kun markkina
alkaa vetdamaan ja rakentamisen resurssien
saatavuus ja hinta paranevat Constille
uudisrakentamisen hidastumisen vuoksi.

Tuloskaanne ja markkinan kehitys aiheuttaa
viela omat riskitekijansa

Riskeja kuitenkin k&anteeseen liittyen vield on, ja
on myos mahdollista, ettd uusia projektiongelmia
ilmenee. Merkittavia riskeja mielestéamme
kuitenkin vahentaa yhtio valikoivampi ja tarkempi
tarjousprosessi. Yhtiolla on pienempia hankkeita
ja my0s tata myoten mahdollisten yksittaisten
projektiongelmien vaikutukset eivat arviomme
mukaan tule olemaan niin merkittavia, etta koko
konsernin kannattavuus olisi jalleen vaarassa.

Myds markkinan kehitys on oma riskitekijansa, silla
lopullisia vaikutuksia koronasta on vield vaikea
arvioida. Paatoksien viivastyessa tai hankkeiden
siirtyessd odottamaan parempaa tulevaisuutta,
voivat Constin tilauskirjat ohentua nopeasti.
Ep&varmuus talouden suunnasta vahentda myos
yritysten investointihalukkuutta ja valttamattomien
korjausten tai saneerausten siirtdminen voi tulla
kysymykseen.

Oikaistun liikevoiton kehitys

12,3
9,9
8,0
46
0,4
2,1
2017 2018 2019 2020e 202%e 2022e
Odotamme marginaalien jatkavan
parannustaan
42 %
-0,1%
w
2017 2018 2019 2020e 2021%e 2022e

e Oik. liikevoitto-%

28

Léhde: Inderes



Ennusteet 3/3

Vuosien 2022-2023 ennusteet

Odotamme Constin yltdvan vuoden 2021
palautuvan kysynnan luoman hieman nopeamman
kasvuvaiheen jalkeen aavistuksen
markkinakasvua nopeampaan noin 3 %:n
likevaihdon kasvuun. Tama syntyy yhtion
alueellisesti parhaimmille paikoille keskittyneen
liketoiminnan ja markkinaosuuden kasvun kautta.
Naemme my®ds yhtion bréndin ja tarjoaman olevan
kilpailuetuna hieman epadvarmassa markkinassa,
missa asiakkaat haluavat varmasti entista
tarkemmin myos seurata urakoitsijan taloudellista
tilannetta ja kyvykkyytta hoitaa projekti.

Yhtion kiinted kulurakenne kasvaa
ennusteessamme liikevaihtoa hitaammin, mika
nostaa kannattavuutta. Samalla ndemme, etta
bruttokate-% pysyy hyvaélla tasolla ja omaa
mahdollisuudet nousta vuosien 2014-2016 30 %:n
paremmalle puolelle paranevan tilauskannan
katerakenteen tuodessa pienta vipua
kannattavuuteen.

Odotamme my6s uudisrakentamisen hiipumisen
alentavan alihankinnan hintoja ja parantavan
alihankkijoiden saatavuutta Constille ja ndiden
ajurien hieman tukevan yhtion kannattavuutta
viimeistadn vuodesta 2021 alkaen. Taman tekijan
vaikutus ei ole kuitenkaan valttamatta
paadkaupunkiseudulla niin suuri kuin maakunnissa
PK-seudun vahvan rakentamisen vireen ansiosta.

Ennustamme vuoden 2022 lilkevaihdon nousevan
3,2 % 289 MEUR:oo0n ja liikevoiton 12 MEUR:oon,
mika vastaa 4,2 %:n EBIT-marginaalia (2021e: 3,5

%). Vuodelle 2023 ennustamme 3,0 %:n
likevaihdon kasvulla 298 MEUR:n liikevaihtoa, 4,4
%:n EBIT-marginaalia ja 13 MEUR:n liikevoittoa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme Constin pystyvan
kasvamaan noin 1-2 % vuodessa eli hieman yli
markkinoiden keskimaaraisen kasvun. EBIT-
marginaalin odotamme tasaantuvan
perusskenaariossamme pitkalla aikavalillda noin 3
%:n tasolle. Marginaaliodotuksemme vastaa yhtion
historiallista kannattavuustasoa ennen merkittavia
projektiongelmia. Tasossa voi olla nousuvaraa, jos
yhtid pystyy kestavasti nostamaan
kannattavuutensa korkeammalle tasolle. Toisaalta
my®os laskuvara on mahdollinen, jos merkittavat
projektiongelmat uusiutuvat jolloin kestava
kannattavuustaso voi olla alhaisempikin.

Oikaistu osakekohtainen tulos

-0,14

2017

-0,30
2018

2019 2020e

2021e

Paaoman tuottoluvut paranevat

2022e

235%

-39 %
-9,6 %

2017

Léhde: Inderes

2018

2019 2020e

e R OE-%

2021e

2022e

29



Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kéayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes
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Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Aineelliset hyddykkeet

Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat

Myyntisaamiset ja muut saamiset

Likvidit varat
Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes
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Arvostuksen ldhtokohdat

Perustamme Constin arvonmaarityksemme
osakkeelle hyvaksymaamme absoluuttiseen
arvostustasoon, suhteelliseen
verrokkihinnoitteluun seka DCF-laskelmaan.

Suosimme arvonmaarityksessa erityisesti P/E- ja
EV/EBIT-kertoimia. EV/EBITDA-kerroin on myds
kohtuullisen hyva vahvan kassakonversion
omaavalle yhtidlle, mutta IFRS 16-muutoksien
myota kertoimen vertailtavuus historiaan ja
verrokkeihin on laskelmiemme mukaan
heikentynyt selvasti. Kayttokatteen nousun vuoksi
kerroin on nyt historiaan néhden selkeé&sti
alhaisemmalla tasolla kuin aikaisemmin.

EV/EBIT-kertoimessa ja P/E-kertoimessa
muutokset olivat pienid. Painotamme etenkin
EV/EBIT-kerrointa EV:n ottaessa huomioon yhtion
tasetilanteen ja liilkevoiton ollessa vakaampi yhtion
suhteellisen volatiiliin nettotulokseen nahden.
Painoarvon nousu osin myos heijastui ja selittaa
tavoitehinnan nousua.

Sijoittajien luottamus kdanteeseen ja
tuloskasvuun vield alhaisella tasolla

Constin osakkeen hinnoittelussa tulee ottaa
huomioon se, ettd yhtid on k&anneyhtio, jonka
tulevaisuuden tulostason ennustamme olevan
selvasti korkeampi. K&anneyhtioilla lyhyen
aikavalin kertoimet voivat luottamuksen
palautumisen yhteydesséa nousta korkealle ja
vaikuttaa kalliilta, mutta hieman pidemmalle
katsottuna niiden tulisi maltillistua. Riskina on, etta

kdanne tai odotettu korkeampi tulostaso ei
toteudukaan, jolloin halvalta vaikuttaneet
kertoimet olivatkin loppujen lopuksi kalliita.

Kaanneyhtioillda monesti osakkeen arvostus seuraa
markkinoiden luottamusta yhtion kaanteen
toteutumiseen. Vaikka markkinoiden luottamus
Constia kohtaan on jo selvasti noussut
alhaisimmilta tasoiltaan, on mielestémme
luottamuksessa ja arvostuskertoimissa viela
nousuvaraa verrattuna yhtion toteutuneeseen
suoritukseen.

Markkinoiden luottoon osittain mielestémme
vaikuttaa yhtion projektiluonteisuus ja myos
korjausrakentamisen hyvinkin paljon karsinyt
maine liiketoimintana. Monilla yhti6illa on ollut
vaikeuksia saada isot korjausrakentamisen riskit
hallintaan samalla, kun kova rakentamisen
suhdanne on nostanut kustannuspaineita ja vienyt
parhaita resursseja uudispuolelle. Nyt suhdanteen
jaahtyessa resurssien saatavuuden tulisi parantua
ja kustannuspaineiden helpottua. Samalla
projektiriskit ovat etenkin Constilla hankkeiden
koon pienentymisen ja paremman
projektihallinnan seka -tarjousprosessin myoéta
laskeneet.

Riskit projektiongelmien uusiutumisesta ovat
kuitenkin olemassa ja lopulliseen
kannattavuuskaanteeseen liittyvat epavarmuudet
vield pitavat meidankin hyvaksyttavan
arvostustason viela suhteellisen maltillisella tasolla
odottamastamme kaanteesta huolimatta.

Arvostustaso 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 9,70 9,70 9,70
Markkina-arvo 74 74 74
Yritysarvo (EV) 79 80 77
P/E (oik.) 14,3 10,7 8,5
P/B 2,2 2,1 1,9
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 6,9 6,1 5,0
EV/EBIT (oik.) 99 8,0 6,3
Osinko/tulos (%) 443 % 50,0% 50,0%
Osinkotuotto-% 31% 4,7 % 5,9 %

Lahde: Inderes

Arvostukseen vaikuttavia tekijoita
Positiiviset:

- Hyvin ja osin odotuksia paremmin edennyt
tuloskaanne

- Merkittdva tuloskasvupotentiaali

- Hyva historiallinen suorituskyky kannattavan
kasvun osalta vuosien 2013-2016 aikana

- Yhtion liiketoiminnan uudelleenorganisointi ja
tehostamistoimenpiteiden jatkuminen

- Suomen korjausrakentamismarkkinan hyvéat
pitkan aikavalin kasvunakymat

- Sijoittajien parantunut luottamus
Negatiiviset:

- Projektiriskit ja kannattavuuskdanteeseen liittyva
epavarmuus

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

- St.George -hankkeeseen liittyva riita -
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Historialliset arvostuskertoimet

Constin osake on vuoden 2015 pdorssilistautumisen
jalkeen arvostettu porssissa konsensuksen
eteenpadin katsovilla arvostuskertoimilla (Forward)
keskimaarin (mediaani) noin:

¢ 9x EV/EBIT-kertoimella
¢ 10x P/E-kertoimella
¢ 0,3x EV/Liikevaihto-kertoimella

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 yksittéisia
piikkeja lukuun ottamatta.

Hyvaksyttava taso nojaa historiaan

Hyvaksymamme arvostushaarukka (EV/EBIT: 8-12,
P/E: 8-12x) nojaa pitkalti historiallisiin kertoimiin.
Kaytamme my0ds historiallista EV/Liikevaihto-
kerrointa (0,3x) yhtena mittarina, mutta sen
painoarvo on tulospohjaisia kertoimia alhaisempi.

Historiallisten kertoimien taso ei ole kovinkaan
korkea, silla Constin projektiongelmat ovat painaneet
arvostuskertoimia aikaisempina vuosina. Tasta
huolimatta historialliset kertoimet antavat
mielestamme yhtion kehitysvaihe huomioon
ottaen suhteellisen hyvan kuvan yhtidlle
hyvaksyttavastd arvostuksesta.

Arvostustasossa on mielestdmme nousuvaraa, jos
liiketoiminnan kannattavuusparannus osoittaa

kestavyytta ja jatkuvuus parantuu (huollot/palvelut
> projektit). Talldin hyvéksyttéva arvostustaso voisi
mielestamme liilkkua kohden nykyisen haarukan
ylélaitaa.

Laskuvaraa arvostustasossa ei mielestémme
merkittavasti ole, mutta tulostason pettdessa tai
muun epavarmuuden kasvaessa, voi luotto
seuraavien vuosien tulosparannukseen kohdata
laskupaineita. Tama voisi vieda hyvaksyttavan
tason lahemmas haarukkamme alalaitaa.

Absoluuttinen arvostus tarjoaa nousuvaraa

Constin kdanneyhtion profiilin vuoksi lyhyen aikavélin
kertoimilla on mielestamme tilaa nousta ja osin
koronan aiheuttamien haasteidenkin vuoksi
katseemme ovat jo vuodessa 2021.

Ennusteillamme vuodelle 2021 osake arvostetaan
(2021e: P/E (oik.): 11x, EV/EBIT (oik.): 8x) talla
hetkelld keskimaarin noin 6 % alle hyvaksymamme
arvostushaarukan keskivalin. Tulosneutraali EV/S-
kerroin on myds historiallisella 0,3x-tasolla, mika
tukee yhtion nykyisen arvostuksen tasoa.

Vuodelle 2022 arvostus (22e: P/E (oik.): 9x,
EV/EBIT (oik.): 6x) laskee jo todella houkuttelevalle
tasolle, mutta tulosk&anteessa olevat riskitekijat
rajaavat viela kauemmas nojaamista. Vuosi 2022
kuitenkin mielestémme kuvastaa yhtidlle jo
normaalimpaa tulostasoa, mihin markkina voi
hinnoittelun nopeasti nostaa kdanteen etenemisen
jatkuessa suunnitellusti.

Historialliset arvostuskertoimet
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Vertailuryhmaarvostus

Nakemyksemme mukaan Constille ei I6ydy talla
hetkelld suoria listattuja verrokkiyhtiota, silla suurin
osa suomalaisista rakennusyhtidista toimii
paaasiallisesti uudisrakentamisen markkinoilla ja
talotekniikkayhtididen Caverionin ja Bravidan
liikevaihdoista vain murto-osa syntyy Suomen
korjausrakentamisen markkinoilta.

Toisaalta Caverionin ja Bravidan liikketoimintamallit
ovat luonteeltaan samankaltaisia kuin Constilla,
joten ne muodostavat kohtuullisen hyvan

vertailukohdan Constin suhteelliselle arvostukselle.

Talotekniikkayhtididen ja suomalaisten
rakennusliikkeiden lisdaksi olemme my0s valinneet
laajaan verrokkiyhm@amme kiinteistopalveluyhtiot
L&T:n ja ISS:n. K&&nneyhtidista verrokeista on
esilla mm. SRV ja Caverion, joilla molemmilla ensi
vuoden kertoimet ovat selvasti korkeammalla
tasolla kuin Constilla.

Ensi vuodelle katsottaessa verrokkiryhman
mediaani EV/EBIT-kerroin on noin 15x ja P/E-
kerroin noin 17x. Naihin kahteen tuloskertoimeen
nahden Consti on talla hetkelld arvostettu noin 40
% alle verrokkiyhtididen, mika on mielestémme
aivan lilan suuri alennus.

Historiallisesti Consti on arvostettu jatkuvasti
matalammalle tasolle kuin verrokkiryhman
keskiarvo. Taman taustalla ovat arviomme mukaan
mm. se, ettd verrokit ovat markkina-arvoltaan
selvasti suurempia, kannattavuudeltaan osin
parempia seka niillda on myds enemman jatkuvaa
palveluliiketoimintaa.

Ottaen huomioon yhtion kestavaan
tuloskaanteeseen liittyvat riskit ja ylla mainitut erot
verrokkeihin, néemme noin 10-20 %:n alennuksen
verrokkiryhmaan vield perusteltuna. Nyt nahtava
alennus on kuitenkin mielestamme liian suuri.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo Constin osakkeelle
on 12,7 euroa ja annamme myos télle painoarvoa.
Ennustemallissamme yhtion lilkevaihdon kasvu
tasaantuu terminaalijaksolla 1,5 %:n tasolle ja EBIT-
marginaali noin 3,0 %:iin liikevaihdosta. Marginaali
pohjautuu yhtion historialliseen suoritukseen ja
kasvu nojaa markkinan seka talouden oletettuun
pitkan aikavalin kasvuun. Oletuksissamme voi olla
nousuvaraa, kunhan yhtio todistaa kestavan
kaanteensa. DCF-mallissamme kayttamamme
padoman kustannus (WACC-%) on 8,8 %. Paaoman
kustannuksessa voi olla myos hieman laskuvaraa
yhtion liilketoiminnan riskitekijoiden halventyessa,
mutta isoin parannusvara tulee kassavirroista.

Verrokkiryhma

2021e EV/EBIT P/E

Yit Oyj 12,6 11,5
SRV Yhtiot Oyj 20,3 19,0
Lehto Group Oyj 8,6 8,5
Caverion Oyj 12,3 15,0
Instalco AB 17,4 22,2
Bravida Holding AB 14,8 19,9
Lassila & Tikanoja Oyj 15,4 15,6
Iss A/S 20,8 21,2
Mediaani 15,1 17,3
Consti (Inderes) 8,0 10,7
Alennus/preemio -46,9 % -38,2 %
Keskiarvo -42,3 %
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Arvonmaaritys 4/4

Tavoitehinta ja suositus

Nostamme Constin tavoitehinnan 10,7 euroon (aik.
9,3 euroa) toistaen lisda-suosituksemme. Pienet
positiiviset ennustemuutokset ja arvonmaarityksen
painotusten muutos nosti tavoitehintaamme.
Mielestamme Constin tuloskdanne etenee oikeaan
suuntaan eika arvostus ole tata taysin huomioinut.
Arvostuksen nousuvaran lisdksi yhtio tarjoaa
l&hivuosina noin 4 %:n osinkotuottoa, mikd nostaa
yhtion tuotto-odotuksen noin 10-15 %:n valiin.

Yhtiolla on merkittava (19-22e EPS-kasvu: +50 %
CAGR-%) tuloskasvupotentiaali I1dhivuosien aikana,
joka syntyy ennen kaikkea saasto- ja
muutostoimenpiteiden tuoman
kannattavuusparannuksen kautta. Tehokkaaksi
viritetyn organisaation avulla yhtio pystyy
nostamaan kannattavuuttansa edelleen kiinteiden
kulujen skaalautuessa volyymitason nousun
mukana.

Yhtio toimii vakailla markkinoilla, jonka piristyvaa
kasvunakymaa tukevat hyvat pitkan aikavalin
trendit (energiatehokkuus, kestava kehitys,
modernisointi, kaupungistuminen) seka kasvava
tarve kunnostaa ja huoltaa ikdantyvaa
rakennuskantaamme. Kilpailijoiden nahden
etumatkaa luo kattava korjausrakentamisen
tarjoama ja osaaminen seka hyva taloudellinen
tilanne.

Arvostus on jaanyt suorituksen jalkoihin yhtidsta
riippuvista (projektiongelmat), mutta myos
riippumattomista tekijoista (korjausrakentamisen
heikko maine). Lisdksi yhtiossa on selkea optio

siitd, etta yhtion joutuisi yritysjarjestelyn kohteeksi.
Taman toteutumista tukee myds vakaata
markkinaa kohtaan kasvanut kiinnostus useissa

Tavoitehinnan muodostuminen

Verrokkiryhma

DCF-laskelma

EV/S

P/E

EV/EBIT

Léhde: Inderes

129 €

122 €

10 €

10,7 €



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2015
Osakekurssi 9,69
Markkina-arvo 74
Yritysarvo (EV) 91
P/E (oik.) 9,8
P/B 3,0
EV/Liikevaihto 0,4
EV/EBITDA (oik.) 8,7
EV/EBIT (oik.) 8,7
Osinko/tulos (%) 91,1%
Osinkotuotto-% 4,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

21,3

e P/E (oik.)

Mediaani 2015 - 2019

2016
14,8
12
124
14,0
3,8
0,5
9,5
13
51,5 %
3,7%

2017 2018 2019
8,50 5,50 6,40
65 42 49
77 62 68
neg. neg. 21,3
2,6 1,8 1,7
0,3 0,2 0,2
451 neg. 8,4
neg. neg. 14,7
0,0 % 0,0 % 531%
0,0 % 0,0 % 25%

EV/EBIT (oik.)

14,7

mmm EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2015 - 2019

2020e 2021e 2022e
9,70 9,70 9,70
74 74 74
79 80 77
14,3 10,7 85
2,2 2,1 1,9
0,3 0,3 0,3
6,9 6,1 5,0
9,9 8,0 6,3
443 % 50,0 % 50,0 %
31% 47% 5,9 %
Osinkotuotto-%
59%

I 0,0 % 0,0 % I I I

Q g o @
X N N S
P P 9

&) ©
N N
O ’19

[ Osinkotuotto-% Mediaani 2015 - 2019
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Yit Oyj

SRV Yhtiot Oyj
Lehto Group Oyj
Caverion Oyj
Instalco AB

Bravida Holding AB
Lassila & Tikanoja Oyj
Iss A/S

Consti (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Ldhde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

4,99
0,57
1,22
5,57
214,00
103,90
13,70
109,55
9,70

Huomautus: Inderesin kdyttdméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Yritysarvo

MEUR

1868
488
138
964
163
1990
691
4947
79

EV/EBIT
2020e 2021e

21,3 12,6
271 20,3
8,6

17,3 12,3
19,7 17,4
15,4 14,8
23,9 15,4
20,8

9,9 8,0
20,8 15,3
20,5 15,1
-52 % -47 %

EV/EBITDA
2020e 2021e
14,6 9,5
19,0 14,2
141 59
8,3 6,7
16,3 14,6
7 13
8,0 7,0

1,3

6,9 6,1
131 101
141 10,4
-51% -42 %

EV/Liikevaihto

2020e

0,6
0,5
0,3
0,4
17
1,0
0,9
0,5
0,3
0,7
0,6
-47 %

2021e

0,7
0,5
0,3
0,4
15
0,9
0,9
0,5
0,3
0,7
0,6
-51%

P/E

2020e

20,7
57,0
65,8
233
25,4
20,9
23,8

14,3
33,8
23,8
-40 %

2021e

15
19,0
8,5
15,0
22,2
19,9
15,6
21,2
10,7
16,6
17,3
-38%

Osinkotuotto-%

2020e

54

15
12
2,4
6,7

31

3,5

24
27 %

2021e

59

4,2
28
13
2,7
6,7
3,5
47
3,9
3,5
32 %

P/B
2020e

11
0,9
4,1
5,6
3,4
28
2,4
2,2
29
2,8

-20 %
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DCF-arvonmaaritys

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman 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/p&aomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pddoman kustannus (wacc)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pdaaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2019
46
35
-0,1
0.3
0,0
32
45
0,0
6,1
1,6
34
18

2020e
8,0
34
-1,5
-0,2
0,0
9,7
19,4
0,0
-31
16,3
-0,3
16,0
15,8
18
118
-28,9
10,0
0,0
1,2
974
12,7

20,0%
25,0%
4,0%
125
4,75 %
275%
2,0%
10,7 %
8,8 %

2021e
9,9
3.2
-1,8
-0,2
0,0
-1,9
9,2
0,0
-3,0
6,2
-0,3
5,9
5,4
102

2022e
12,3
31
-2,3
-0,2
0,0
-2,4
10,5
0,0
-3.2
73
-0,3
6,9
5,8
96,3

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
131
3.2
-2,4
-0,2
0,0
-2,6
1,1
0,0
-3,2
7.8
-0,3
7,5
5,8
90,5

2024e
12,3
3.2
-2,3
-0,2
0,0
0,3
13,4
0,0
-3.3
101
-0,3
9,8
6.9
84,8

2025e
1.
32
2,0
0.2
0,0
03
12,4
0,0
33
9,2
0,3
838
5,7
77,8

2026e
9,8
3.2
-1,8
-0,2
0,0
0,3
14
0,0
-3.3
8,1
-0,3
7.8
4,7
721

2027e
10,1
33
18
0,2
0,0
03
17
0,0
33
8.4
0,3
8,1
44
67,4

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e

20%

W 2025e-2029%e

B TERM

2028e
10,3
33
-1,9
-0,2
0,0
0.3
11,8
0,0
-3.3
8,5
-0,3
8,2
41
63,0

34%

2029e
10,5
33
-1,9
-0,2
0,0
0,2
1,8
0,0
-3.3
8,5
0,0
8,5
4,0
58,9

TERM

19
549
54,9

47%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma pdadoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokadyttopadoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

Elementa Management
Lujatalo Oy

Esa Korkeela

Evli Fonder

Heikintorppa Oy
Wipunen varainhallinta Oy

Lahde: Inderes

2017

300,2

17
-0,4
1.2
-11

0,0

2017
100,8
253
48,6
12,1

2017
17
8,9
9,9

-5,9
41

2018
315,8
-0,5
-2,1
-2,8
23
0,0

2018
11,0

234

48,6
19,6

2018
-0,5
57
-6,4
1,0
7.4

2019
314,8
8,1
4,6
34
23
0,0

2019
116,6
293
48,6
18,9

2019
8,1
-3,2
4,5
-6,1
18

%-osakkeista
10,1%
10,1%
55%
55%
4,9 %
4,9 %

2020e
2671
1,4
8,0
7,0
5,2
0,0

2020e
126,8
33,3
48,6
49

2020e
14
9,7
19,4
-3,1
16,0

2021e

280,5
131
9,9
9,1
7,0
0,0

2021e

128,7
34,8
48,6
5,2

2021e
13,1
1,9
9,2
-3,0
5,9

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
-0,14
-0,14
1,29
0,53
3,30
0,00

2017
15 %
-87 %
-103 %
-113 %
0,6 %
-0,1%
-0,1%
-3,9%
-0,8 %
28,6 %
47,7 %

2017
0,3
4571
neg.
neg.
2,6
0,0%

2018
-0,30
-0,30
-0,83
-0,96
3,05
0,00

2018
5%
127 %
467 %
17 %
-0,1%
-0,7 %
-0,7 %
-9,6 %
-4,6 %
254 %
83,6 %

2018
0,2
neg.
neg.
neg.
18
0,0 %

2019
0,30
0,30
0,59
0,24
3,82
0,16

2019
0%
-1854 %
-318 %
-199 %
2,6%
15 %
15 %
8,8 %
8,9 %
30,4 %
64,4 %

2019
0,2
8,4
14,7
213
17

25%

2020e
0,68
0,68
2,53
2,08
434
0,30

2020e
-15 %
40 %
72 %
125 %
4,3 %
3,0%
3,0%
16,6 %
13,1 %
313 %
14,8 %

2020e
0,3
6,9
9,9
14,3
2,2
31%

2021e
0,91
0,91
1,20
0,77
453
045

2021e
5%
15 %
24 %
34 %
4,7 %
35%
35 %
20,4 %
15,5 %
323 %
15,0 %

2021e
03
6,1
8,0
10,7
2,1
47%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on Pvm
houkutteleva
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on Loz
heikko 14.1.2019
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 8.2.2019
erittain heikko

o ) 28.3.2019
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen maéritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 26.4.2019
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri 29.7.2019
osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii 16.8.2019
sijoittajan Inderesin nakemyksen mukaan ottama riski, joka 2710.2019
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea o
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen 9.2.2020
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa 22.4.2020
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

30.4.2020

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia 26.7.2020
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missadan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa 28.10.2020
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa 23.11.2020

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 epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite
5,50 €
5,40 €
5,40 €
530 €
5,50 €
5,40 €
520 €
520 €
8,50 €
7,50 €
7,50 €
9,50 €
9,30 €

10,70 €

Osakekurssi
5,50 €
5,66 €
530 €
5,60 €
554 €
5,44 €
516 €
516 €
8,00 €
6,74 €
6,82 €
8,46 €
8,62 €
9,70 €
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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2020



Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



