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Markkinan kaannetta odotellessa

Toistamme SRV:n tavoitehinnan 4,00 eurossa, mutta nostamme suosituksemme lisda-tasolle (aik. vahenna). SRV
karsii talla hetkella suhdanteen heikkoudesta, mutta on pystynyt viime vuosien aikana kaantamaan
liketoimintansa niin taloudellisesti kuin operatiivisesti paremmalle tasolle. Markkinan lopulta piristyessa, on
tulostasolla ja osakkeella mahdollisuudet moninkertaistua. Epdvarma markkina pitaa kuitenkin tuotto/riskisuhteen
vield lyhyella aikavalillda maltillisena.

nykyaan Suomen markkinoilla itauduttuaan Vengjan liketoiminnoista vuonna 2022. Yhtio kasvoi vahvasti aina
vuoteen 2017 (2017 liikevaihto: 1114 MEUR) asti, mutta on sittemmin taantunut tuloksellisesti seka likevaihdollisesti
alemmalle tasolle (2023 liikevaihto: 610 MEUR). Viimeisten vuosien aikana nykyjohto on saanut operatiivisen
liiketoiminnan tuloksen kuitenkin kadntymaan positiiviseen suuntaan, vaikka vuoden 2023 osalta kehitys oli
taloudellisen tilanteen riskitaso on laskenut merkittavastija yhtiolld on hyvat edellytykset investoida kasvuun
jalleen, kun markkina alkaa nayttamaan kasvun merkkeja. Liiketoiminnan kasvu- seka tulosajurina ldhivuosina
toimii etenkin alhaiselle tasolle laskeneiden omaperusteisten kuluttaja-asuntojen maaran kasvattaminen.

Asuntomarkkina ei vaan veda viela hetkeen

Emme tehneet merkittavid muutoksia ennusteisimme laajan raportin yhteydessa. Alkuvuonna 2024 markkina
uudisrakentamisessa on edelleen heikko ja palautumisen odotetaan tapahtuvan asteittain. Ohjeistuksen
mukaisesti odotamme liikevaihdon kuitenkin nousevan t&dna vuonna 7,5 % 656 MEUR:oon ja oikaistun liikevoiton
nousevan 11,9 MEUR:oon (oik. EBIT-%:1,8 %). Kasvua tana vuonna tukee toimitilarakentamisen vahva tilauskanta
(+36 %) ja kannattavuutta nousevat volyymit, 4 MEUR:n kustannussaastot ja projektien hiljalleen parantuva
katerakenne (liiketoimintamix). Vuosina 2025-2027 odotamme liilkevaihdon kasvun kiihtyvan asuntorakentamisen
avulla (27e: 854 MEUR), minka tulisi parantaa myo6s suhteellista kannattavuutta (EBIT-% 25-27e ka.: 3,4 %).
Ennusteemme ovat selvasti alle yhtion vuoden 2027 taloudellisten tavoitteiden (likevaihto > 900 MEUR, oikaistu
likevoitto > 50 MEUR), mutta jo nyt ennusteemme vaativat lahivuosina selvasti piristyvaa markkinakuvaa etenkin
asuntorakentamisen osalta. Ennusteiden isoimmat riskit littyvat markkinakehityksen liséksi etenkin SRV:n
historiallisten merkittavien projektiongelmien uusiutumiseen.

Arvostuksessa katsottava jo syklin paremmalle puolelle

SRV:n tulospohjainen (oikaistu) arvostus on vuoden 2024 ennusteillamme korkealla tasolla (24e: EV/EBIT: 15x, P/E:
53x). Suhdanne kuitenkin paranee vaistamatta ja arvostus laskeekin tuloskehityksen mydéta vuonna 2025
houkuttelevammalle tasolle (25e: EV/EBIT: 9x, P/E: 8x) ja vuonna 2026 jopa erittdin houkuttelevaksi (26e: EV/EBIT:
6x, P/E: 4x). Verrokkeihin ndhden osake on useiden kymmenien prosenttien alennuksella ja DCF-laskelmammekin
arvo 4,9 euroa) on nykykurssia korkeammalla. SRV:n kdyvan arvon haarukan mukaisesti nykykurssi edustaa
ennemmin alarajaa kuin potentiaalia, mika myds mielestamme tukee positiivista suositusta. SRV on hyvassa
asemassa hydtymaan rakennusmarkkinan palautumisesta, vaikka sen epavarmuus mielestémme rajaakin viela
isompaa kurssinousun potentiaalia.

Suositus
Lisaa
(aik. Vahenna)

4,00 EUR
(aik. 4,00 EUR)

Osakekurssi:
3,71

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Léhde: Inderes

Ohjeistus

2023
610
-21%
11
0,2 %
-17.3
-0,55

neg.
0,7
0,0 %
>100
neg.
0,3

Riski
T Osta
E Lisaa
3
3 Vahenna
Korkea Matala
2024e 2025e 2026e
656 717 817
8% 9% 14 %
1,9 20,2 28,6
1,8 % 28 % 35%
1,2 77 15,6
0,07 0,45 0,92
E25 8,2 4,0
0,6 0,6 0,5
1,3 % 4,0 % 8,1%
15,4 9,1 6,2
10,4 6,9 5,0
0,3 0,3 0,2
(Ennallaan)

Konsernin vuoden 2024 likevaihdon arvioidaan kasvavan
vuoteen 2023 verrattuna (2023: 610,0 MEUR).
Operatiivisen liikevoiton arvioidaan paranevan vuoden

2023 operatiiviseen likevoittoon verrattuna (2023: 1,1

MEUR).



Osakekurssi

21,0
19,0
17,0
15,0
13,0
11,0
9,0
7,0
5,0
3,0
3/21 3/22 3/23

e SRV YhtiGt Oyj
Lahde: Millistream Market Data AB

a1  Arvoajurit

/

» Tuloskasvu omaperusteisten asuntojen
volyymikasvun ja toimitilarakentamisen
katerakenteen parantumisen myota

» Projektien hallinnan parantuminen

+ P&aaoman kayton tehostuminen

+  Syklisen markkinan kadnne parempaan

« Strateginen keskittyminen
paakaupunkiseudulle ja kasvukeskuksiin

OMXHCAP

Liikevaihto ja liikevoitto-%

933

770

610

10,0 %

817  90%

77 8,0 %
656 70%
6,0 %

5,0 %

4,0 %

3,0%

2,0%

1,0 %

0,0 %

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto

Lahde: Inderes

A Riskitekijit

e Oik. liikevoitto-%

Markkinoiden suhdanneriskit
Asuntomarkkinoiden ja yksityisen
toimitilamarkkinan pitkakestoinen

heikentyminen

Kustannusten hallinnassa epaonnistuminen
Projektihaasteiden uusiutuminen
Rahoituksen hinnan ja saatavuuden

muutokset

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,00 0,070,05
—

-0,55
2023 2024e
M EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

0,92

0,45
0,30
0,15

2025e 2026e

Osinko / osake

2024e 2025e 2026e

3,71 Bl 3,71
63 63 63
184 183 179
5245 8.2 4,0
0,6 0,6 0,5
0,3 03 0,2
10,4 6,9 5,0
15,4 9,1 6,2

708% 331% 326 %
1.3 % 4,0 % 8,1%
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SRV lyhyesti

SRV on Suomen suurimpia rakennusliikkeita ja

1987/2007

Perustamisvuosi ja listautuminen

610 MEUR

Liikevaihto 2023

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

Operatiivinen liikevoitto 2023

-2,6 %

Sijoitetun padoman tuotto-% 2023

778

Henkilosto keskimaarin 2023 lopussa

-4,3 %

Nettovelkaantumisaste-% 2023 (ilman IFRS-16)

48 %

Omavaraisuusaste-% 2023 (iman IFRS-16)

Lahde: SRV, Inderes

SRV:n liikevaihdon ja liikevoiton (raportoitu) kehitys, 2007-2023

2007-2012

2013-2019

2019-2023

Listautuminen porssiin 2007
Vahva tuloskehitys ennen
finanssikriisid 2006-2008
2009 tulos seka liikevaihto
laskevat selvasti

Asuntojen rakentamisen
volyymi kasvaa finanssikriisin
jalkeen

Eurokriisi 2011-2012 k&antaa
kysynnan laskuun

1. kauppakeskushanke alkaa

e Toimitilarakentamisen
volyymit ja kannattavuus
paranevat

*«  2015-2017 tilauskanta,
liikevaihto ja asuntojen myynti
kasvavat

e Kannattavuus pettdé isojen
projektihaasteiden vuoksi

e 2018 REDIn kauppakeskus
valmistuu ja aiheuttaa isot
tappiot myos vuodelle 2019

e Tervehdyttamisohjelma
kayntiin

Kannattavuuskaanne alkuun,
mutta korona seka yksittaisen
hankkeen kustannusylitykset
vesittavat parannusta (2021)
Vendjan hyokkayssota johtaa
merkittaviin alaskirjauksiin
vuonna 2022, mutta
operatiivinen tulos paranee
Heikko asuntomarkkina pitaa
volyymit ja tuloksen alhaisella
tasolla 2023

Terveempi projektikanta ja
hyva taloudellinen tilanne
mahdollistavat uutta kasvua
vuosille 2024-2025
markkinan piristyessa

Liikevoitto,
MEUR

35

12 i 13 14
Liikevaihto,
MEUR
672
545 547 485
391

26 25 24 28 17

116 1061

884 960

679 684 719

976 933

770
610

2007 2008 2009 2010 201

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Yhtiokuvaus
Uuden kaupunkiympadriston luoja

SRV on vuonna 1987 perustettu projektinjohto-
urakoitsija ja kiinteistbhankkeiden kehittaja. SRV
pyrkii rakentamaan kaupunkiymparistod heidan
itsensa mukaan kestavasti, vastuullisesti,
taloudellisesti seka ympariston ja ihmisten
hyvinvointi huomioiden. Omaa
lahestymiskulmaansa he ovat nimittaneet
elinkaariviisaudeksi, joka on myds yhtion
strategian pohjana.

SRV:n liiketoiminta kattaa kokonaisvaltaisesti koko
rakennushankkeen toteuttamisen ja
kaupallistamisen arvoketjun. Yhtio vastaa
hankkeiden sopimusmallista riippuen kohteiden
kehityksesta, kaupallistamisesta ja rakentamisesta.
SRV:n toteuttamien hankkeiden laajuus vaihtelee
noin vuoden mittaisista muutaman miljoonan
euron projektinjohtourakoista aina useita vuosia
kestaviin miljardiluokan aluekehitys- tai
toimitilahankkeisiin.

SRV eli Suomen rakennusvienti on ollut tunnettu
naapurimaihin ulottuvista liiketoimistaan
historiassa, mutta nykyaan se on taysin keskittynyt
Suomen markkinoille, kun Venajan liikketoiminnot
lopetettiin vuonna 2022. Viimeinen kokonaan
taseesta alaskirjatuista Vendjan omaisuuserista (50
% omistus Pearl Plaza -kauppakeskuksesta) on
myynnissa.

Yhti6lla on Suomessa vahva markkina-asema
toimitilarakentamisessa seka
asuntorakentamisessa. SRV tekee myds valikoiden

korjausrakentamista ja infrarakentamista. SRV:lla
on kyky toteuttaa isojakin hankkeita laajan
osaamisensa ansiosta, josta esimerkkind toimii
uudis-, korjaus-, infrarakentamista sisaltéva
Laakson sairaalahanke.

SRV toimii Suomessa etenkin vetovoimaisten seka
kasvavien alueiden ja hyvien liikenneyhteyksien
varrella. Yhtiolla on toimintoja
paakaupunkiseudulla sekda mm. Turussa,
Tampereella ja Oulussa. SRV:n palveluksessa oli
vuoden 2023 lopussa keskimaarin 778 henkildé ja
oman henkiloston liséksi yhtiolld on kaytdssaan
erittdin laajan noin 3300 kumppanin
alihankkijaverkoston palvelukset.

SRV:n vuoden 2023 liikevaihto oli 610 MEUR (-21
% v/V) ja yhtio oli Inderesin tietojen mukaan
Suomen viidenneksi suurin rakennusyhtio.
Liikevaihto on ollut laskusuunnassa vuodesta 2019
lahtien, kun yhtiokohtaisten haasteiden jalkeen
markkinahaasteet alkoivat.

Yli 30-vuotisen historian aikana positiivisena
pysynyt tulos ajautui vuonna 2018-2019 rajusti
tappiolle mm. projektiongelmien vuoksi.
Tuloskaanne saatiin hyvin alulle, mutta Venajan
hyokkayssota, Sijoittaminen-segmentin
alaskirjaukset, alan kustannuspaineet ja talouden
epavarmuus ovat hidastaneet kaannetta.

Raportoitujen lukujen ja alaskirjausten alla
operatiivinen liikketoiminta Suomessa on kehittynyt
parempaan suuntaan. Vield selkedmpi ja
merkittdvampi tulostason kohentuminen vaatii
kuitenkin markkinan vetoapua etenkin
asuntorakentamisesta.

SRV

Asunto, toimitila, infra- ja
korjausrakentaminen

Liiketoiminta paaosin toimitila- ja
asuntorakentamista seka
hankekehitysta naihin liittyen

SRV:n liikevaihto ja tulos tuloutuvat
joko valmiusasteen mukaisesti tai
valmistumisen yhteydessa

Ei enda pitkdaikaisia taseomistuksia
Sijoittaminen-segmentin lopetuksen
myota

Urakointi tuo tasaista lilkkevaihtoa ja
tulosta (esim. toimitilahankkeet)

Omakehitteiset hankkeet myydaan
usein ennen rakentamista ja ne
tuovat tuloa valmistumisasteen
mukana (sijoittaja-asuntohankkeet ja
omakehitteiset toimitilahankkeet)

Omaperusteiset tuloutuvat
myyntiasteen mukaisesti
valmistuessa (kuluttaja-asunnot)

Lahde: SRV, Inderes
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Liiketoiminta

SRV:Ila on enaa yksi segmentti, mutta sen
likevaihto on jaettu asunto- ja
toimitilarakentamiseen. Asuntorakentamisen
osuus segmentin liikevaihdosta oli vain noin 17 %
vuonna 2023 ja toimitilarakentamisen noin 83 %.
Normaalisti liikevaihto on jakautunut noin 60/40-
suhteella toimitilarakentamisen puolelle, mutta
talla hetkelld asuntorakentaminen puuttuu lahes
kokonaan. Asuntorakentaminen vahentyy
heikkojen markkinaolosuhteiden ja alhaisten
asuntojen aloitusmaarien vuoksi. Toimitilan
volyymeja tukee lisaéntynyt julkinen rakentaminen
(sairaalat), elinkaarihankkeiden kasvanut maara
(esim. koulut) ja teollinen rakentaminen.

Asuntorakentaminen

Tuloskaanteen ja yhtion tulevaisuuden kannalta
asuntorakentamisen merkitys on SRV:lle erittdin
tarkea ja myos yksi selkeimmista arvo- seka
tulosajureista lahivuosille. Asuntohankkeet ovat
yleisesti (ja arviomme mukaan myds SRV:II&)
kannattavampia kuin toimitilahankkeet. Etenkin
omaan taseeseen tehtavat omaperusteiset
asuntohankkeet ovat usein katetasoltaan urakka-
tai sijoittajahankkeita parempia.

SRV:n asuntorakentaminen keskittyy PK-seudulle
seka Suomen suuriin kasvukeskuksiin. Tuotanto
koostuu normaalisti paaosin omakehitteisista
sijoittajahankkeista seka omaperusteisista
asuntohankkeista. Vuonna 2023 liikevaihto oli 101
MEUR laskien jopa 68 % vuodesta 2022.
Asuntojen valmistumiset laskivat erittdin alhaiselle
tasolle jo alhaisesta vuoden 2022 tasosta. Vuonna

2023 valmistui 85 kuluttaja-asuntoa, kun niita
huippuvuosina valmistui yli 800 (2021). Lisaksi
sijoittajatuotanto on vahentynyt selvasti.

Vuoden 2023 lopussa tilauskanta oli edelleen 20
% vertailukauden alapuolella eika tandkaan
vuonna ole odotettavissa asuntovalmistumisten
tulvaa. Sijoittajatuotannon muutamat aloitukset
alkuvuonna tukevat liikevaihtoa tdna vuonna ja
jatkuessaan voivat avittaa asuntorakentamista jo
kasvuun kuluvana vuonna. Omaperusteisten
kuluttajahankkeiden kasvavia valmistumisia seka
parempia volyymi- etta tulostasoja saamme
odottaa ensi vuoteen.

Toimitilarakentaminen

SRV:n toimitilarakentamisen liilkevaihto oli 2023
lopussa 509 MEUR ja kasvoi jopa 19 %:lla
vuodesta 2022. Toimitilarakentaminen sisaltaa
julkisia seka kaupallisia hankkeita ettd myos
vahaisemmissa maarin infra- ja
korjausrakentamista. Toimitilarakentamisen
hankkeet jakautuvat karkeasti yhtion
omakehitteisiin hankkeisiin seka urakoihin
(allianssit mL.).

Isojen hankkeiden paattyminen ja talouden
epdvarmuus on heikentéanyt yksityisen
toimitilarakentamisen volyymitasoja, mutta
julkinen rakentaminen on pitényt SRV:té pinnalla.
Toimitilarakentaminen tuleekin kantamaan SRV:n
l&pi vaikean rakentamisen suhdanteen.
Tilauskanta oli Q4:lla vield 36 %:n kasvussa, mika
luo pohjaa liikevaihdon kasvattamiselle myos
vuonna 2024.

SRV:n liikevaihdon jakauma 2023

Asuntorakentaminen

17%

Toimitilarakentaminen

83%

Toimitilarakentaminen

* Toimistot, liiketilat ja
hotellit

e Sairaalat, koulut ja
muu julkinen
rakentaminen

e Korjausrakentaminen

e Infrarakentaminen

Lahde: SRV, Inderes

Asuntorakentaminen

¢ Omaperusteiset
kuluttajahankkeet

e Sijoittajamyynti
*  Neuvottelu-urakointi
e Urakointi
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Liiketoimintamalli

SRV:n liiketoimintamallin ydin perustuu
rakennushankkeiden projektinjohtototeutukseen.
SRV vastaa tyypillisesti hankkeen lapiviennista
johtaen projektin eri osa-alueita, mutta itse
rakentamisen suorittaa padaosin SRV:n laaja
alihankkijaverkosto. Liiketoimintaan olennaisesti
liittyy lisdksi hankkeiden kehitys ja
kaupallistaminen.

Hankekehitys ja myynti

SRV tunnetaan rohkeasta hankekehityksestd, joka
on synnyttényt vime vuosina mm. Helsingin
Kalasataman aluekeskuksen REDIn, Niittykummun
metrokeskuksen sekda Tampereen Kansi ja Areena
-hankkeen. Sijoittajan nédkdkulmasta SRV:n
hankekehitysosaaminen laajentaa ja parantaa
yhtion kasvumahdollisuuksia seka nostaa
hankkeiden kokoa ja lisdarvoa.

Hankekehityksesta syntyy kuitenkin SRV:lle
jatkuvasti kustannuksia (kiinteita kuluja), joita ei
valttdmattd saada takaisin onnistuneina
hankkeina. Lisaksi hankekehitys on usein
suhdannevaihteluiden, rahoituksen saatavuuden
ja kaavoitusprosessien vuoksi hidasta, ja voi
kestaa useita vuosia ennen kuin mittavat hankkeet
etenevat toteutukseen.

Onnistuneella hankekehitykselld voidaan
kuitenkin luoda merkittavaa lisdarvoa. Esimerkiksi
toimitilahankkeen tai asuntokohteen kate voi
parantua merkittavasti onnistuneen
hankekehityksen seurauksena. Hankekehityksen
avulla SRV pystyy myds arvioimaan sopiiko hanke

heille itselleen omaperusteiseksi kohteeksi vai
kehitetaanko hanke ja myydaan se
tilaajalla/sijoittajalle ennen rakentamista.
Omaperusteisissa hankkeissa (kuluttaja-asunnot,
oman taseen toimitilakohteet) kate on kaikista
suurin, mutta niin ovat myos riskit ja kiinteat kulut.
Omakehitteinen, mutta sijoittajalle ennen
rakentamista myytava kohde, on perusurakointia
kannattavampaa, mutta jaa jalkeen
omaperusteisten hankkeiden katteista. Oikealla
on nahtavissa havainnollistava taulukko eri
hanketyyppien katetasoista.

Nykyisessa ymparistossa SRV:n hankkeet
koostuvat yhteistoiminnallisista urakoista
toimitilapuolella ja omakehitteisista
sijoittajahankkeista asunto- ja toimitilapuolella.
Omaperusteisia toimitilahankkeita ei nykyaan
lahtokohtaisesti tehda riskienhallinnallisista syista.
Omaperusteisia kuluttaja-asuntoja ei heikon
markkinatilanteen vuoksi ole rakenteilla talla
hetkelld, mutta tulevaisuudessa kuluttaja-
asuntojen maaraa on kuitenkin tarkoitus kasvattaa
selvasti.

SRV pyrkii hankekehityksen yhteydessa myos
myymaan hankkeitaan kuluttajille tai sijoittajille.
Myyminen jatkuu mahdollisesti rakentamisen
aikana ja valmistumisen jalkeen. Myynnin tarkeat
askeleet otetaan kuitenkin jo alkuvaiheessa
ennakkovarausten ja —markkinoinnin kautta. llman
merkittavia ja selkeita viitteitd joko kiinnostuksesta
tai ennakkovarauksista SRV ei lahde strategiansa
mukaisesta hankkeita toteuttamaan. Tama
vahentaa hankkeiden myyntiriskid, mutta myos
hidastaa markkinoille tuloa suhdanteen
parantuessa.

Hankekehitys

Rakentaminen

SRV

Liiketoimintamalli

Yllépito

Suunnittelu

Kaytto

Hanketyypin vaikutus kannattavuuteen (esim.

asuntohanke)*
Tyyppi Kate Kiinteat
Urakointi 3-7% 1-2%

Omakehitteinen 10-15% 3-5%

Omaperusteinen 15-20% 4-6%

Léhde: Inderes

Léhde: Inderes
*Inderes arvio

EBIT-%
2-5%
7-10%
11-14%
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SRV:n liiketoimintamalli ja hanke-esimerkit

Hankkeiden toteuttaminen

Toteutusvaiheessa SRV yhdistda hankekehityksen
projektinjohtototeutukseen. Hieman urakasta ja

. g . Hankekate-%
hankkeesta riippuen rakennustyo jaetaan yleensa

useisiin osiin, jotka kilpailutetaan suunnittelun "20%
etenemisen mydota. SRV ottaa kokonaisvastuun
(paaurakoitsija) hankkeen toteuttamisesta. Rahoitus
15 %
Toimintamallin etuna on, ettd se mahdollistaa
suurtenkin hankkeiden nopean kdynnistamisen ja Myynti
lapiviennin vield alustavien suunnitelmien pohjalta
. R . 10% Hankekehitys Hankekehitys
yhteistydssa tilaajan (asiakkaan) kanssa.
Toimintavan tulisi tarjota kustannusrakenteen Suunnittelu/
. e . . . Suunnittelu/ projektinjohto
joustavuutta, sillda se mahdollistaa pienemman projektinjohto
henkilostomaaran ja kiinteat kulut. 5%
. . .. = Urakointi
Haasteena ndemme mallissa sen, ettd yhtid on
hyvin riippuvainen alihankkijoidensa osaamisesta, —
. . . . Riskitaso + A e Fman
ulkopuolisen kapasiteetin saatavuudesta/hinnasta
ja alihankkijoiden kyvysta toteuttaa annetut Yleiskulut + ++ +++ +H++
tehtavat ajallaan ja laatuvaatimusten mukaisesti. .
e . T .. SRV:n sitoutunut 5 = 1 Infon
Tama voi johtaa tilanteisiin, jossa SRV voi joutua pasoma
heikon laadun tai aikataulujen pettémisesta
JOhtUVI.en k.UStannUkSIGnJa mUUtOStarpelden Esimerkkihanke HKScan Uusi Kalasatama Omaperusteiset
maksajakSL tuotantolaitos lastensairaala hyvinvointikeskus asuntohankkeet

Tyodvoiman ja materiaalin kysynta nousivat
voimakkaasti kuuman suhdanteen aikaan, mika on
heikentdanyt SRV:n mallin toimivuutta.
Aliurakoitsijoiden asema on ollut parempi, kun
tarjonta heista on niukkaa ja kysyntaa on etenkin
PK-seudulla riittdmiin. Arvioimme mallin toimivan
paremmin nyt, kun suhdanne on hiipuva tai
|[8htemassa nousuun, jolloin kilpailu resursseista ei
ole niin merkittdvassa asemassa.

Lahde: Inderes, SRV



Liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

@ Arvio SRV:n liiketoiminnan

i kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus on pienta,
vaikka uudistuksia tuottavuuden heikon
kehityksen vuoksi tarvitaan.

SRV:n strategia on johdonmukainen ja
liiketoimintamalli joustava, mutta yhtion
historiallinen suoritus on ollut heikkoa.

Markkina yleisesti hyvin syklinen, vaikka
SRV:n toiminta-alueilla aktiviteetti
vahvempaa. Erot alueiden valilla suuria.

Elinkaariviisas rakentaminen tukee
Jjatkuvuutta, mutta lilkketoiminta hyvin
projektivetoista.

Liiketoimintamallin tulisi joustaa
suhdanteiden mukaan, mutta
kulurakenne ei skaalaudu merkittavasti.

Parannettavaa vield tehokkuudessa, vaikka

suunta on ollut oikea viimeisien vuosien
ajan.

Yleisesti alalla pddomaa sitoutuu, mutta
SRV pyrkii vdhentamaén sitoutuneen
padoman maaraa historiaan ndhden.

Tasetoimenpiteiden avulla saatu
rahoitusasema ja taloudellinen tilanne
rauhoitettua. Ei toimi esteend kasvulle.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kannattavuuden parannus

Keskittyminen kasvaviin ja
kaupungistumisen tukemiin alueisiin

Omaperusteisen asuntorakentamisen ja
toimitilamarkkina-aseman
vahvistaminen

Padoman kayton tehostuminen ja
lilketoiminnan riskien pienentyminen

Suhdanneherkkyys ja markkinariskit

Potentiaali | I I

Operatiivisen kannattavuuden nosto niin tehokkuuden
kuin volyymien nousun avulla

Asuntorakentamisen kasvu erittdain alhaisilta tasoilta

Padomien vapautustoimet ja véhemman paaomaa sitovat
uudet hankkeet

Tilauskanta ja sen korkea myyntiaste parantavat
nakyvyytta

Kaupungistuminen tukee yhtion kasvukeskuksiin
keskittyvaa strategiaa

Riskit A

Markkinoiden suhdanneriskit
Kustannusten hallinnassa epdaonnistuminen

Asuntomarkkinoiden ja yksityisen toimitilamarkkinan
pitkakestoinen heikentyminen

Projektihaasteiden uusiutuminen
Epasuotuisten (riski/tuotto) projektien tarjoaminen

Rahoituksen hinnan ja saatavuuden muutokset

1



Strategia 1/2

Kestéavasti kannattava

SRV lanseerasi uudistetun ja péivitetyn
strategiansa vuosille 2024-2027 vuoden 2023
loppupuolella. Kuten strategian otsikostakin
huomaa, keskiossa on SRV:n kannattavuuden
parannus kestavasti korkeammalle tasolle.

Strategia nojaa edelleen elinkaariviisaaseen
rakentamiseen, jota pyritadn toteuttamaan
markkinaolosuhteisiin ndhden optimoidulla
hankeportfoliolla, erinomainen asiakaskokemus
luoden, iimastonmuutosta hilliten ja omistaja-arvoa
kasvattaen.

SRV:n vaikeiden vuosien jalkeen tervehtynyt tase,
nouseva operatiivinen tuloskunto seka erittain
vahva ja matalariskinen tilauskanta luovat yhtidlle
hyvéan perustan, misté lahtea kasvattamaan
liketoimintaa seka tulosta rakentamisen kysynnan
jalleen piristyessa. Tavoitteiden saavuttaminen
vaatii kuitenkin mielestamme merkittavasti
parempaa markkinatilannetta.

Kohti kestavaa kannattavuutta 2024-2027

Strategiassa on viime vuodet keskitytty entista
enemman kannattavuuden parantamiseen ja
kasvun sijasta pyritty varmistamaan projektien
padaoman kayton tehokkuus seka matalampi
riskitaso. Operatiivinen kannattavuus onkin ollut
nousussa ja tilauskannan riskitaso on laskenut
selvasti, kun hankeportfoliota on muokattu
markkinatilanteeseen optimaalisemmaksi. T&ma
nakyy mm. siing, etta yhteistoiminnallisten
hankkeiden osuus tilauskannassa on noussut
selvasti, kun asuntorakentamisen seka

kaupallisten toimitilahankkeiden kysynta on ollut
heikkoa. Uudistetussa strategiassa tata hyvaa
kehitysta pyritdan jatkamaan ja osittain varmasti
tasta syysta strategian uudistus nojaa pitkalti
samoihin teemoihin kuin aikaisemminkin:

Strategiset painopisteet

* Markkinaolosuhteiden ja riskien hallinnan
kannalta optimoitu portfolio

* Elinkaariviisas rakentaminen

* Arvoa tuottava asiakastyo

* Tehokkuus ja digitalisaatio

*  Yrityskulttuuri, ihmiset ja osaaminen

SRV:lle tarkedssa osassa lilkketoiminnassa on
kestava kehitys ja kestdva rakentaminen, jota

yhtio kutsuu sanoilla elinkaariviisas rakentaminen.

Tiivistetysti se tarkoittaa, ettd SRV pyrkii
optimoimaan aina rakennuksen
ympaéristojalanjaljen ja kustannukset pitkalla
aikavalilla.

SRV on keskittynyt osa-alueen parissa
omakehitteisiin ja -perusteisiin hankkeisiin, joissa
se on erityisesti painottanut ilmastonmuutoksen
hillitsemista ja paastdjen vahentamista. SRV:n
mukaan heidén tydmaansa ovat olleet
nettopadstottomia vuoden 2022 alusta, ja
paastomaarat ovat pienentyneet 75 %:lla
historiasta.

Strategiset painopistealueet

Elinkaariviisaus

Saavutukset

* Paastot pienentyneet
75 %

* Ensimmadinen netto-
paastoton rakennus

*  Preemio nahtavilla
elinkaariviisaista
ratkaisuista

Seuraavaksi
e Korkean arvon
hankekehitys

* Konseptiratkaisut
* Materiaalipaastojen
20-40 % vahennys

Tehokkuus- ja
digitalisaatio

Saavutukset

* Ajantasainen
tiedonkulku

* Tahtituotannon
kehitys

* Vahvistunut hankinta

* Korkean rakentamisen
runkoratkaisu

Seuraavaksi

* Hankinnan kehitys

* Teollinen valmistus
rakentamisessa

* Uudet teknologiat

Lahde:Inderes, SRV

Arvoa tuottava
asiakastyo

Saavutukset

*  Yhteistoiminnalli-
suuden kulttuuri

* Vahva tilauskanta ja
hankekanta

e Parantunut NPS

Seuraavaksi

* Kasvua
elinkaariviisaissa
hankekehitys-
hankkeissa

* Omakehitteisten
hankkeiden
konseptointi

Yrityskulttuuri,
ihmiset ja osaaminen

Saavutukset
e Viihtyvyys ja tyovire
parantunut

¢ Matala sairauspoissa-
olo-%

Seuraavaksi

* Kilpailukyvyn
parannus kulttuurin
avulla

e Johtaminen ja
kehittyminen

* Yhteisollisyyden ja
monimuotoisuuden
edistaminen
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Strategia 2/2

Kestdavan kehityksen ja elinkaariviisaan
rakentamisen vaikutukset nakyvat myos
konkreettisesti markkinalla. SRV:n
padomamarkkinapaivan materiaalissa mainittiin,
ettd JLL:n ja CBRE:n selvitysten mukaan
elinkaariviisaiden kohteiden vuokrausaste on noin
8 % parempi, ja niiden preemio verrattuna muihin
kohteisiin myydessé on noin 8-12 %. Tama
heijastuu myds liikketoimintaan ja SRV toteaakin,
ettd omakehitteisten hankkeiden kannattavuus on
ndihin painottamisen myota parantunut.

Optimaalisella portfoliolla kohti kestavasti
parempaa kannattavuutta

SRV pyrkii optimoimaan portfoliotaan
markkinaolosuhteiden ja riskienhallinnan kannalta
siten, ettd yhtio saavuttaa pitkan aikavalin
taloudelliset tavoitteensa vuoteen 2027 mennessa:

* Operatiivinen liikevoitto vahintdan 50 milj.
euroa

* Liikevaihto >900 milj. euroa

* Osinko 30-50 % vuosittaisesta tuloksesta
huomioiden yhtion ndkymadt ja padomatarpeet

Aikaisempaan strategiaan ndhden taloudellisissa
tavoitteissa ei ollut merkittévia muutoksia, mutta
heikon vallitsevan markkinan vuoksi aikajanne
hieman piteni ja marginaalitasolle (tavoite oik. EBIT-
% noin 5,5 %) muutettuna kannattavuustavoite laski
hieman maltillisemmaksi (aik. 6 % oik. EBIT-%
tavoite). Talla hetkella yhtion hankeportfolio ja
tilauskanta on vahvasti painottunut
yhteistoiminnallisiin toimitilaurakoihin, missa
arviomme mukaan riskit ovat hallittuja, mutta myos

tuotot jattavat yhtion alle taloudellisten tavoitteiden.
Tavoitteiden saavuttaminen vaatiikin nykyista
riskisempaa ja tuottoisampaa omaan
hankekehitykseen perustuvaa asunto- ja
toimitilarakentamisen lisaamista portfolioon.

Taman SRV aikoo saavuttaa 1) yllapitamalla
nykyistd johtavaa asemaa yhteistoiminnallisissa
allianssi- ja projektinjohtohankkeissa, 2) nostamalla
asuntorakentamisen osuuden liikevaihdosta 30-40
%:n tasolle ja 3) kasvattamalla omaperusteisten ja -
kehitteisten toimitila- ja asuntohankkeiden
suhteellista osuutta 30-40 %:iin liikevaihdosta.
Ennusteemme ovat kohtalaisen linjassa tavoitteisiin,
silld asuntorakentamisen osuus likevaihdosta
nousee vuonna 2026 [ahemmas 30 %. Noin puolet
tavoitekannattavuudesta on tarkoitus saavuttaa
volyymien nousulla ja puolet talla liiketoimintamixin
muutoksella (enemméan omakehitteista ja
omaperusteista asunto- ja toimitilarakentamista).

Tavoitteiden saavuttaminen vaatii yhtiolta
liketoiminnan kasvattamista ja omaperusteisten
asuntojen osuuden kasvattamista ldhivuosina,
mutta yhtion historiallisten projektiriskien
toteutumisen vuoksi olemme kannattavuuden
ennusteissamme vield maltillisia. Lahivuosina
kannattavuutta kuitenkin jo parantaa
omakehitteisten hankkeiden osuuden nousu
portfoliosta ja volyymien nousu koko konsernin
osalta. Strategiakauden loppupuolella odotamme
asuntorakentamisen palautumisen olevan
merkittévin kannattavuus- ja kasvuajuri. Selkeimmat
riskit liittyvat markkinoiden palautumisen
aikatauluun seka mahdollisiin projektiriskien
uusiutumiseen.

Taloudelliset tavoitteet 2027 loppuun mennessa

2023:

610
MEUR

Liikevaihto >900 MEUR

2023:

11

Kannattavuus Operatiivinen
liikevoitto

2023:

30-50 % 0%

Osinko U

vuosittaisesta tuloksesta

Lahde:Inderes, SRV 13



SRV strategia 2023-2027

2027
Omakehitteiset ja —perusteiset >50 MEUR:n
hankkeet o °
ASUNNOT operatiivinen

e Asuntorakentamisen osuus liikevoitto*
liikevaihdosta nostetaan 30-40
%:iin (2023: 17 %)

* Paremman hankekatteen
omaavien projektien lisadminen

* Asiakasldahtdinen ja

Omakehitteiset hankkeet kustannustehokas suunnittelu

TOIMITILAT e Toiminnan tehostaminen
¢ Kasvatetaan hankkeiden aktiivisesti
maaraa ¢ Korkearakentamisen osaamisen

* Parempi tuotto vahvalla
hankekehityksella
Yhteistoiminnalliset hankkeet * Kasvua yksityiselta sektorilta

hyodyntaminen

TOIMITILAT kaupallistamalla elinkaariviisasta
* Vahvistetaan nykyistd asemaa rakentamista
* Vahariskista, mutta tuotot jagvat * Asiakasymmarryksen ja
myos pieniksi markkina-aktiivisuuden
lisddminen

Elinkaariviisaus @

Lahde:Inderes, SRV
*Havainnollistava

Optimoitu portfoliorakenne ja riskienhallinta EHHE
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Markkinat 1/3

Kaupungistuminen ja vaestén vanheneminen
tukevat markkinan pitkan aikavalin kysyntaa

Rakentamisen isoista trendeista
kaupungistuminen tukee kysyntaa etenkin isoissa
muuttovoittoisissa kasvukeskuksissa, mutta
pitkalla aikavalilla véestonkasvun heikentyminen
tai kdantyminen laskuun rajaa tarvetta toisesta
suunnasta. Vaeston ja aluerakenteen muutokset
ohjaavat talla hetkella asuntomarkkinoiden
kehitystd Suomessa, mika nakyy erityisesti
uudisasuntotuotannossa ja asuntomarkkinoiden
eriytymisessa. Uudisrakentaminen painottuu hyvin
voimakkaasti kasvukeskuksiin, kun samalla
haasteet kasvavat maakunnissa.

VTT:n Asuntotuotantotarve 2020-2040 -
tutkimuksen mukaan tuotantotarve on vuosittain
noin 30-35 tuhatta asuntoa ja naista suurin osa
keskittyy kasvukeskuksiin, missd myos SRV toimii.
Pitkan aikavalin kysyntdadn nahden viime vuosina on
rakennettu paljon (yli 40 tuhatta asuntoa) ja nyt
tilanne rauhoittuu normaalimmalle tasolle tai ehka
jopa sen alapuolelle. Véliaikaisesti pysahtynyt
asuntorakentaminen ja nopeasti viilentynyt
markkina voi aiheuttaa my0s tarjontapulaa
lahivuosina, silla markkina lopulta piristyy ja
asuntojen rakentamisessa usein kestaa
aloituksesta noin 1,5 vuotta ennen kuin hanke
valmistuu.

Suomen rakennusmarkkinat

Rakentaminen seuraa hyvin pitkalti yleista
taloudellisen tilanteen kehitystd, mutta osin
pienelld viiveelld tilauskirjojen ollessa pitkia. Sama
oli huomattavissa nytkin, silla aktiviteetti ja
likevaihdot pysyivat hyvalla tasolla vield vuonna
2022, vaikka rakentamisen markkina ja talous

osoitti heikkenemisen merkkeja. Viime vuoden
aikana myds liikevaihdot ovat laaja-alaisesti
laskeneet ja lasku on jatkunut voimakkaana
vuoden 2024 alussa Tilastokeskuksen
rakentamisen liilkevaihtotilaston mukaan (01/24: -12
% VIV).

Kannattavuudet ovat olleet laskusuunnassa jo
pidempaan, kun kustannukset ovat ylittdneet
odotukset. Energian hinnan, logistiikan,
palkkapaineiden ja muiden kustannusten kokema
inflaatio kasvatti kustannustaakkaa vield vuonna
2023, vaikka materiaalien hintojen osalta piikki
onkin osaltaan jo takanapain. Yleisesti
kustannuspaineet ovat alkaneet jo maltillistumaan
heikon kysynnan seurauksena.

Heikon vuoden 2023 jalkeen talouden odotetaan
padsevan jo hieman paremmalle uralle. Kasvu
kiihtyisi kuitenkin vasta 2025, kuten oikealla
olevasta taulukosta huomaa. Rakentamisen osalta
alkuvuoden odotetaan edelleen olevan heikko,
mutta loppuvuoden aikana niin
toimitilarakentamisen kuin asuntorakentamisen
tulisi osoittaa asteittaisia elpymisen merkkeja.
Rakennusteollisuus RT ennustaa syksyisessa
katsauksessaan koko rakentamisen maaran
laskeneen vuonna 2023 noin 10 %:lla. Vuonna
2024 lasku jatkuisi vield noin 2 %:lla. Julkiset
investoinnit, teollisuusinvestoinnit seka
infrarakentamisen syklisté uudisrakentamista
vakaampi kehitys tasapainottavat rakentamisen
kokonaispudotusta arviomme mukaan. Yksityisen
puolen investoinnit tosin karsivat vield talouden
epdvarmuudesta ja korkeammista koroista seka
tuottovaateista kiinteistomarkkinalla. Tama
vahentaa niin asuntomarkkinan instituutiokysyntaa
ettd myos toimitilamarkkinan investointeja.

BKT:n muutos 2024e 2025e

VM

Euroopan komissio
Nordea

OP Ryhma
Handelsbanken
Hypo

Danske Bank
Saastdpankkiryhma
Suomen pankki

Lahde : Finanssialanry

Rakentamisen maaran odotetaan laskevan

0,7 %

0,8 %
-1,0 %
0,0 %
0,1%

0,0 %
03 %
0,0 %
-0,2 %

2,0 %
1,5 %
2,0%
1.4 %
1,7 %
2,0%
1,9 %
1,4 %
1.5 %

edelleen vuonna 2024 (RT-ennuste)

4,6 %

-10,0 %

2022 2023e

Lahde: RT, Inderes

-2,0 %

2024e
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Markkinat 2/3

Asuntomarkkina nayttaa heikolta edelleen
vuoden 2024 alussa

Asuntorakentamisen osalta tilanne nayttaa
heikoimmalta rakentamisen eri osa-alueista.
Vuosikausien vahva asuntorakentamisen maara
laski selvasti alhaisemmalle tasolle vuonna 2023
ja nailla nakymin aktiviteetti jatkuu myos historiaa
alhaisemmalla tasolla vuonna 2024.
Asuntomarkkinan palautuminen ja voimakkaampi
piristyminen tapahtunee aikaisintaan vuoden
2025 aikana aloitus- ja lupakehityksen perusteella
arvioituna.

RT:n syksyisessa ennusteessa vuoden 2023
asuntorakentamisen maaran odotettiin laskevan
jopa 38 %, kun sen vuonna 2024 ennustetaan
edelleen laskevan 9 %:lla. Kuva ei ole syksysta
merkittavasti muuttunut ainakaan parempaan.
Kuluttajien luottamuksen alhainen taso, kuluttajien
alhaiset asunnonostoaikeet ja korkealle nousseet
asuntolainojen korot ovat laskeneet
kauppamaarid ja ostohaluja merkittavasti. Lisaksi
talouden alavire, ostovoiman heikentyminen seka
poliittiset lakot heikentévat ilmapiiria vuoden 2024
alussa.

Kiinteistovalitysalan keskusliiton tilaston
mukaisesti tammikuussa 2024
asuntokauppamaarat laskivat -11 %:lla vuoden
takaiseen verrattuna. Vanhojen asuntojen kauppa
jopa hieman piristyi viime vuoden lopussa
(varainsiirtoverouudistus), mutta
rakennusliikkeiden kannalta tarkeampi
uudisasuntojen kauppa laski edelleen jopa 44
%:lla 83 kappaleeseen. Uusien asuntojen kauppa
on edelleen siis ollut Idhes taysin pysahdyksissa,

mika ei tee hyvaa asuntoaloituksille tai myytavien
asuntojen varastojen kanssa kamppaileville
rakennusyrityksille. Myytavien asuntojen varaston
liian suuri maara voi johtaa heikoissa
markkinaoloissa pakkomyynteihin ja isoihin
alennuksiin. SRV:lla myymattomien asuntojen
maéara on kuitenkin alhainen (Q4°23: 99 kpl), joten
tama riski heilla on pieni.

Markkinatunnelma ei tue merkittavasti aloittamaan
uusia asuntohankkeita télla hetkelld. Tunnelmien
ja aloituksien tulisi kuitenkin piristya jo H1:n aikana,
jotta vuonna 2025 asuntoja valmistuisi odotuksien
mukaan. Vuonna 2022 asuntoaloituksia oli vield
asuinrakennuksille noin 38 500 kappaletta, kun
niitd vuonna 2023 tilastokeskuksen mukaan oli
vain 24 500 kappaletta. Tamakin luku vaikuttaa
korkealta, kun esimerkiksi isoimpien rakentajien
aloitusmaaria seuraa ja tilastoihin voi viela tulla
muutoksia. RT ennusti vuoden loppupuolella
aloitusmaarien laskevan jopa 16 000
kappaleeseen vuonna 2023.

Kuluvan vuoden alussa asuntojen rakennuslupien
kehityksen kautta arvioituna noin 20 000 asunnon
aloitus voisi olla realistinen markkinan
kaynnistyessa vetamaan vuoden toisella
puoliskolla. Arviomme mukaan aloituksien maara
voi nousta myds nopeasti korkeammaksi, mikali
markkina nopeasti lahtee vetamaan, silla monet
yhtiot ovat indikoineet valmiuksistaan aloittaa
hankkeita, kun markkina jalleen vetaa. Siksi
suhtaudummekin ennusteisiin ja arvioihin talla
hetkelld hieman varauksella.

Asuntorakentaminen pysyy kuopassa 2024
(RT ennuste)

7.9 %

-9,0 %

-38,0 %

2022 2023e 2024e

Asuinrakennusten lupa- ja
aloituskehityksessa jyrkka alamaki, kpl
(rullaava 12kk)
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Lahde: RT, Tilastokeskus, Inderes



Markkinat

Kuluttajaluottamus alamaissa edelleen Rakennuskustannuksissa laskun merkkeja
100 (1/2024, kokonaisindeksi)
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Markkinat 3/3

Toimitilarakentamisen nakymat vaihtelevat

Toimitilarakentamisessa yksityinen kaupallinen
markkina on télla hetkelld heikko, mutta julkinen
rakentaminen, teollisuusinvestoinnit seka
korjausrakentaminen tukevat kehitysta. RT
ennustaa toimitilarakentamisen maaran laskeneen
vuonna 2023 noin 2,0 %:lla, kun se vuonna 2022
oli tilastojen mukaan noin 3 %:n kasvussa.
Kuluvana vuonna 2024 toimitilarakentamisen
odotetaan kaantyvan kuitenkin jalleen noin 3 %:n
kasvuun. Kasvukeskuksissa nakymat ovat muuta
markkinaa valoisammat sijaintikeskeisyyden ja
kaupungistumisen myo6ta. Rakentaminen on
keskittynyt suuriin kasvukeskuksiin ja etenkin isot
raidehankkeet ovat siivittaneet kysyntaa liike- ja
toimistotiloille liikenteen solmukohdissa.

Toimitilamarkkinoilla on ollut haastavia vuosia
takana. Ensin korona heikensi
liiketilarakentamisen seka etenkin hotelli- ja
majoitusrakentamisen nakymig, jonka jalkeen sota
ja taloudellinen epavarmuus iskivat kaupalliseen
kiinteistomarkkinaan. Hankkeiden aloitukset ja
rakennuslupien kehitys onkin ollut alamaissa jo
usean vuoden ajan, kuten oikealla nakyvasta
kuviosta voi nahda. Merkittava lasku liike- ja
toimistorakentamisen maarassa on jo nailta
tasoilta mielestémme epatodennakdista, mikali
Suomen tai maailmantalous ei ajaudu
merkittavasti suurempaan ja
pidempikestoisempaan taantumaan.

Nousseet tuottovaatimukset ympdari maailmaa
ovat kuitenkin vahentédneet sijoittajien kiinnostusta
kiinteistoja ja niiden rakentamista kohtaan.
Rahoitusolojen kiristyminen ja korkojen nousu

taasen on tehnyt monesta investoinnista
toimimattoman, kun se nollakorkoaikana olisi
voinut kaynnistya hyvilla tuotto-odotuksilla. Korko-
odotukset ja markkinakorot ovat maailmalla tulleet
viime aikoina alas, mutta vield kaupallinen
kiinteistomarkkina tuntuisi olevan odottavalla
kannalla.

Teollisuusrakentaminen on vetanyt suurien
hankkeiden ansiosta ja isot sairaalahankkeet ovat
lisdnneet julkisten tilojen kysyntaa. Tama tukee
rakentamista myos l&hitulevaisuudessa ja etenkin
SRV:IIa. My&s koulu- ja paivakotirakentaminen tai -
korjaaminen on ollut nosteessa, joissa yleistynyt
elinkaarimalli (rakentaminen + ylldpito) on tuonut
paljon kaivattua jatkuvuutta myods rakentamiseen.
Liséksi valtioiden ja kuntien korjausvelka luo
kysyntaa julkisen puolen hankkeille myos
jatkossa.

Toimitilarakentamisen odotetaan palautuvan
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Markkinat

Kiinteistotransaktiovolyymit laskivat jyrkasti vuonna Teollisuusrakennuksien lupakehitys heikkenemaan pain, m3
2023* (Ldhde: Catella) (1000x) (rullaava 12kk)
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Taloudellinen tilanne vakaa

SRV:n taseen loppusumma oli vuoden 2023
lopussa 439 MEUR (2022: 448 MEUR). Yhtion
tase on supistunut viime vuosina merkittavasti
tervehdyttéamisohjelman, sitoutuneen paaoman
vahentymisen, velkaantuneisuuden alentumisen
seka varojen alaskirjausten vuoksi (2020 taseen
loppusumma: 899 MEUR).

SRV:n omavaraisuusaste (ilman IFRS 16) oli
vuoden 2023 lopussa 48 % (2022: 48 %) ja
nettovelkaantumisaste -4 % (2022: -8 %). Hyvat
taseen tunnusluvut helpottavat SRV:n kykya
lahted aloittamaan hankkeita ja kehittamaan
liketoimintaa. Talléin myos rahoituskanavat
toimivat usein paremmin ja hinta on matalampi.

Rahavaroja yhtiolla oli vuoden 2023 lopussa noin
40 MEUR. Liiketoiminnan rahavirta oli vuonna
2023 1,6 MEUR positiivinen ja parani merkittavasti
vuoden 2022 -10 MEUR:sta. Rahavarojen lisaksi
yhti6llda on 29 MEUR:n nostamaton
maksuvalmiuslimiitti ja 10 MEUR:n nostamaton
tililimiitti. Yhteensa 79 MEUR:n rahoitusreserveilla
yhtio selvida hyvin liiketoimintansa tarpeista.

Varoista iso osa vaihto-omaisuutta

Taseen suurin varallisuusera oli omaperusteista
rakentamista harjoittavalle yhtiolle tyypillisesti
vaihto-omaisuus, jonka osuus taseesta oli vuoden
2022 lopussa noin 56 % (246 MEUR). Varaston
arvo on absoluuttisesti tosin pienentynyt, kun
kuluttaja-asuntoja ei ole aloitettu tai niitd ei ole
kaynnissa merkittavissa maarin. Suurin osa vaihto-
omaisuudesta on keskenerdisia toité ja maa-

alueita, mutta iso osa tasta on IFRS 16
kayttdoikeusomaisuuseria (2023: 88 MEUR). IFRS
16 erat liittyvat SRV:n tapauksessa padasiassa
asuntohankkeiden vuokratontteihin, jotka
poistuvat taseesta kohteen edetessa ja
valmistuessa.

Taseen toiseksi suurin varallisuusera oli
myyntisaamiset ja muut saamiset noin 19 %:n
osuudella. Aikaisemmin ison osan taseesta
muodostaneet osuudet osakkuusyrityksissa ovat
nyt noin 4 MEUR. Erd muodostaa en&a vain murto-
osan taseen loppusummasta Vengjan erien
alaskirjausten jalkeen. Era sisaltaa nyt vain
Suomeen liittyvia omistuksia. SRV on enaa
osaomistajana yhdessa kauppakeskuksessa
(Pearl Plaza) Venajalla, jonka arvo taseessa on siis
alaskirjattu kokonaan. Kohteen myyntiponnisteluja
jatketaan ja niiden myynnin tulisi hieman parantaa
yhtion kassavirtaa. Tulosvaikutus jaa arviolta
pieneksi alhaisten myyntihintojen, mutta myos
valuuttakursseihin liittyvan negatiivisen
muuntoeron kirjaamisen jalkeen.

Vaihtovelkakirjalaina vahvistaa omaa padaomaa

SRV:n oma paaoma oli vuoden 2023 lopussa 139
MEUR. Oma p&aoma on vahvistunut
tuloskaanteen, tervehdyttamisohjelman ja
tasetoimenpiteiden seurauksena.

Oma paadoma sisaltaa tosin myods 34 MEUR:n
oman paaoman ehtoisen vaihtovelkakirjalainan.
Vaihtovelkakirjalainan haltijoilla on erityinen
oikeus muuntaa lainansa osakkeiksi, mikali yhtio ei
lunasta lainaa takaisin ennen 30.6.2026. Oman

padoman ehtoisuuden nojalla lainalla ei ole
takaisinmaksuajankohtaa, eika se sido SRV:ta
virallisen koron maksamiseen. Lainaa kasitelldan
kuin hybridilainaa ja sen korot véhennetaan
ennusteissamme tuloslaskelmassa, vaikka yhtio ei
sitd itse nain raportoi. Lainan vuosittainen
kuponkikorko on 4,875 %, mika on verrattain
alhainen nykyiseen korkoymparistoon seka
instrumentin luonteeseen ndhden.

Lainat on arvostettu taseessa kdypéaan arvoon,
joka oli lainaehtojen muutoshetkelld 60 % lainojen
nimellisarvosta (57,1 MEUR). Vaihtovelkakirjalaina
on mahdollista muuttaa osakkeiksi sovittuun
antihintaan (0,10 euroa) kaanteisella splitilla
korjattuna (0,10 euroa x 40 = 4,00 euroa). Muunto
tapahtuu nimellisarvon perusteella (57,1 MEUR),
jolloin osakemaéara voisi mahdollisesti kasvaa noin
14,3 miljoonalla osakkeella. SRV:lld on osakkeita
talla hetkelld noin 17 miljoonaan kappaletta ja
vaihtovelkakirjalainan taysi konvertointi kasvattaisi
SRV:n osakemaaraa 84 %:lla. Talla olisi laimentava
vaikutus nykyisten osakkeenomistajien
omistukseen, mika sijoittajien on hyva huomioida.

SRV:n tuloksen parantuessa odotetusti ja
likevaihdon noustessa jalleen korkeammalle
tasolle vuoden 2026 kesaan mennessa, on
yhtiolld mielestémme hyvat mahdollisuudet
lunastaa laina ilman osakkeiden konvertointia.
Tassa mielessa emme olisi merkittdvan huolissaan
laimennusvaikutuksesta, mutta tilannetta on
sijoittajan hyva seurata.
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Korolliset velat laskeneet merkittavasti

Viime vuosina tehtyjen tasetoimenpiteiden
ansiosta vieraan padaoman korolliset velat ovat
laskeneet merkittavasti. Korolliset velat olivat
yhteensa vuoden 2023 lopussa 139 MEUR. Tasta
tosin yli 75 % (106 MEUR) oli kuitenkin
vuokravelkaa (IFRS 16). liman ndita vuokravelkoja
korollista velkaa oli vain 33 MEUR.

2023 lopussa yhtion velan maturiteettirakenne oli
yhtidlle lyhyellad aikavalilld suotuisa, silld isoimmat
eradntymiset ovat vasta vuoden 2027 jalkeen ja
nekin ovat yhtidlainoja ja muita velkoja. Suurin osa
l&hivuosina eraantyvista veloista vuosi 2024 pois
lukien on myynnissa olevien asuntojen
yhtidlainoja, jotka poistuu SRV:n taseesta, kun
asunto myydaan eteenpadin. Velkaantuminen tai
taseasema sen puolesta ei ole SRV:lle enaa
liketoiminnan kehittdmisen ja kasvattamisen
osalta jarruttava tekija.

Arviomme mukaan keskikorko vieraanpdaaoman
rahoituksessa on SRV:lle noin 5-6 %, mutta
velkataakan laskun myo6ta korkokulut ovat
kuitenkin laskeneet historiasta merkittavasti.
Nykyisin korkokulut eivét vie niin isoa osaa
tehdysta tuloksesta kuin esimerkiksi vuosina
2020-2021 (nettorahoituskulut ka.: -24 MEUR).
Tama tuo selkeda tulosvipua alariveilld, kun yhtion
tulostaso seka liikevaihto nousevat lehemmas
tavoitetasoja.
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SRV:n taseen tunnusluvut parantuneet
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Ennusteiden perustelut

Emme tehneet merkittédvia muutoksia
ennusteisiimme laajan raportin yhteydessa.
Summaten SRV:n vuosi 2024 jaa viela
tuloksellisesti heikoksi ja rakentamisen markkinan
tulee piristya lahiaikoina selvasti, jotta vuosien
2025-2026 ennusteisiimme ylletdan.

Ennustamme SRV:n liikkevaihdon kehitysta
padasiassa rakentamisen parametrien kehityksen
ja arvioimamme markkinakehityksen kautta.
Seuraamme asuntorakentamisen aloituksia,
valmistumisia ja keskihintaa, kun taas
toimitilarakentamisessa seuraamme tarkemmin
isojen projektien kehitysta ja tilauskantaa.
Kannattavuuden osalta mallinnamme
kulurakennetta ja seuraamme liilketoimintamixin
kehitysta. Pitkén aikavalin ennusteena yhtidlle
kaytdmme pohjana arvioitua markkinakasvua ja
SRV:lle arvioimaamme kestavaa
kannattavuustasoa.

Asuntomarkkinan kaannetta odotellessa

Vuosi 2023 oli edelleen jatkuvien
markkinahaasteiden savyttama. Volyymit
asuntorakentamisessa jaivat SRV:lIa erittain
alhaisiksi, mika laski operatiivisen tuloksen
alhaiselle tasolle (oik. EBIT 2023: 1,1 MEUR).
Liiketoiminnan kasvua ajatellen yhtio tarvitseekin
etenkin asuntomarkkinalta vetoapua. Alkuvuosi
vield vuonna 2024 nayttaa varsin heikolta, mutta
vuoden edetessa asuntoaloituksia tulisi
enenevissa maarin tulla, jotta lIahivuosien
tuloskasvuennusteisimme yllettaisiin.

Pienia positiivisia merkkeja on jo néhty sijoittaja- ja

instituutioasuntoaloitusten muodossa. SRV tiedotti
vuoden alussa 128 asunnon rakentamisesta
Varmalle ja 125 asunnon toteuttamisesta Helsingin
kaupungin Asuntotuotantopalveluille. Vuoden
lopussa rakenteilla oleviin asuntoihin nadhden (239
kpl) tdma on jo hyva alku.

Arvioimmekin, ettd juuri omakehitteinen
(sijoittajatuotanto) ja urakoinnin tuotanto lahtevat
ensimmaisind tukemaan volyymikehitysta
asuntorakentamisen puolella, kun taas
omaperusteisia ei valmistu l&hivuosina
ennusteissamme lainkaan (24e: O kpl vs. 5 vuoden
keskiarvo per vuosi: 398 kpl). Jotta vuodelle 2025
voitaisiin odottaa valmistuvia omaperusteisia
asuntoja, tulisi hankkeiden kaynnistya mieluusti jo
kevaan/kesan 2024 aikana.

Ennusteemme nojaavatkin enemmaén
omakehitteisen asuntotuotannon virkoamiseen,
silld se ja toimitilarakentaminen tuovat liilkevaihtoa
ja tulosta valmiusasteen mukaisesti nopeastikin.
SRV:lId on kuitenkin valmiuksia niin taloudellisen
asemansa kuin hyvien sijaintien ja tonttien
puolesta aloittaa myods omaperusteisia hankkeita,
mikali markkinalta saadaan tarpeeksi
ennakkovarauksia ja kiinnostusta hankkeita
kohtaan.

Omaperusteisten asuntojen valmistumiset
laskevat nollille ennusteissamme vuonna

2024
600
520
500
400 368
300
210
200
85
100
0
0
2020 2021 2022 2023 2024e
SRV:n tilauskanta kaantynyt kasvuun
1816 toimitilarakentamisen avulla
1344
153
1233 1049
872
862 839
718
508 937
684
583
483 435 364
155 12
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Asuntorakentaminen

Lahde: Inderes

Toimitilarakentaminen

22



Ennusteet 2/4

Vuosi 2024 on vield haastava

Vuodelle 2024 SRV ohjeistaa lilkevaihdon
kasvavan vuoteen 2023 verrattuna (2023: 610,0
MEUR). Operatiivisen liilkevoiton arvioidaan
paranevan vuoden 2023 operatiiviseen
likevoittoon verrattuna (2023: 1,1 MEUR).

Ohjeistuksen, tilauskannan kehityksen seka edella
mainittujen asuntomarkkinoiden ajureiden
perusteella odotamme liilkevaihdon nousevan
SRV:lIa vuonna 2024 7,5 %:lla 656 MEUR:oon.
Tilauskanta oli SRV:Ila vuoden 2023 lopussa jopa
25 % vertailukauden ylapuolella 1048,6 MEUR:ssa.
Pitaa kuitenkin ottaa huomioon, ettd kasvu on
taysin toimitilarakentamisen ansiosta ja isot
tilauskantaa nostattavat hankkeet (Laakso) ovat
monelle vuodelle ajoittuvia. Toimitilarakentamisen
tilauskanta olikin 37 % kasvussa, mutta heikon
asuntomarkkinan vuoksi asuntorakentamisen
tilauskanta oli 28 % vertailukauden alapuolella.

Toimitilarakentamisen odotamme jatkavan tana
vuonna liilkevaihdon kasvuaan noin 10 %:lla 561
MEUR:oon. Asuntorakentamisen osalta
odotamme liikkevaihdon laskevan 6 %:lla 95
MEUR:oon. Sijoittajatuotannon ja omakehitteisen
tuotannon tulisi tukea liilkevaihtoa, mutta
alkuvuoden matalan rakenteilla olevien asuntojen
maaran vuoksi volyymit jaavat kuitenkin viime
vuodesta arviomme mukaan. Pienen
asuntovaraston (99 asuntoa) osittaisen myynnin
(60 kpl) tulisi avittaa arviomme mukaan
likevaihtoa hieman.

Tulosparannukseen ei paljoa vaadita

Kustannuspaineiden hdlventymisen,
projektitehokkuuden nousun ja sadstétoimien

avulla odotamme operatiivisen liilkevoiton
paranevan heikosta vertailukaudesta.
Heikompikatteisen urakoinnin osuus tyokannasta
on kuitenkin viela korkea eika merkittavaa
tuloskasvua kannata mielestémme odottaa.
Odotamme oikaistun liilkevoiton nousevan 11,9
MEUR:oon ja marginaalin olevan 1,8 % (2023: 0,2
%).

Alariveilla odotamme rahoituskulujen laskevan
vertailukauden kertaluonteisten kulujen ansiosta.
Tuloksen ennen veroja ja raportoidun tuloksen
odotamme nousevan merkittavasti, silla
vertailukaudelle osui poikkeuserid Venajan
omaisuuserien myynteihin liittyen. Oikaistun
osakekohtaisen tuloksen odotamme olevan 0,07
euroa per osake. Osinkoa odotamme 5 senttia per
osake, mutta liikketoiminnan muut tarpeet seka
hyvén taseaseman sailyttaminen ovat
mielestamme tassa hetkessa tarkeampia.

Vuodet 2025-2027

Ennustamme SRV:n liikevaihdon seka tuloksen
lahtevan voimakkaampaan kasvuun vuosien
2025-2027 aikana. Liikevaihdon kasvun ajurina
toimii molempien markkinoiden piristyva kysyntg,
mutta etenkin asuntorakentamisen osalta.
Toimitilamarkkinassa odotamme yksityisen
kysynnan piristyvan vuoden 2024 loppua kohti,
minka tulisi tukea tilauskannan nykyista hyvaa
tasoa. Asuntorakentamisen aloituksen odotamme
kasvavan vuonna 2024 etenkin omakehitteisten
asuntojen osalta, minka tulisi kasvattaa rakenteilla
olevien asuntojen maaraa vuodelle 2025. Lopulta
myds kuluttaja-asuntojen valmistumiset tukevat
kehitysta, mutta vahvemmin vuoden 2026
puolella.

Liikevaihdon ja oikaistun liikevoitto-%
(oikea) kehitys kvartaaleittain
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Ennustamme liikevaihdon nousevan vuonna 2025
noin 9 %:lla 717 MEUR:oon ja vuonna 2026
vahvemmin 14 %:lla 817 MEUR:oon. Vuonna 2027
ennustamme yhtion liikevaihdon kasvun jatkuvan
edelleen (+5 %) erittdin alhaisille tasoille
laskeneiden asuntovolyymien jatkaessa
palautumistaan ja liikevaihdon asettuvan 854
MEUR:oon.

SRV:n vuoden 2027 tavoite on saavuttaa talloin yli
900 MEUR:n liikevaihto, mutta arviomme mukaan
yhtio tarvitsee jo merkittavasti vahvistuvaa
tilauskantaa seka asuntomarkkinaa, jotta meidan
hieman maltillisempiinkin ennusteisiimme
yllettaisiin kasvun osalta. Yhtion kannalta téassa
vaiheessa kasvun sijaan olisi kuitenkin tarke&a
saavuttaa hyva seka kestava tulostaso terveella
projektikannalla. Liikevaihtoakin kuitenkin
tarvitaan, jotta tulostasoa voidaan ylipaatansa
nostaa.

Vuoden 2025 oikaistun liilkevoiton ennustamme
nousevan 20,2 MEUR:oon ja oikaistun liikevoitto-
%:n 2,8 %:iin. Seuraavana vuonna tuloskasvu
jatkuu ennusteissamme vahvana ja oikaistu
likevoitto nousee 28,6 MEUR:oon ja marginaali
3,5 %:iin. Lopulta vuonna 2027 ennustamme
oikaistun liilkevoiton nousevan 33,3 MEUR:oon
(EBIT-%: 3,9 %).

Ennuste parantuvasta kannattavuuskehityksesta
perustuu 1) uusien hankkeiden parempaan
katerakenteeseen (vrt. nykytilanteeseen), 2)
parempikatteisten omaperusteisten asuntojen
kasvavaan maaraan, 3) liikevaihdon kasvuun ja 4)
rakentamisen kustannuspaineiden
helpottamiseen. Yhtio on asuntomarkkinoilla

pitkalti nojannut sijoittajatuotantoon viimeisten
vuosien aikana, missa kannattavuus laskee
riskitason laskun vastapainoksi. Taseen
tervehdyttamisen jalkeen yhtiolla on jalleen
paukkuja l&htea liseddmaan volyymeja myos
parempikatteisessa omaperusteisessa
asuntorakentamisessa. Tama tulee parantamaan
my®&s kannattavuutta ennusteissamme
merkittavasti, ja on yksi yhtion tarkeimmista
kannattavuusajureista.

Vaikka odotamme selke&da parannusta tulokseen,
olemme selvasti alle SRV:n vuoden 2027 yli 50
MEUR:n operatiivisen liilkevoiton tavoitteen
suhteen. SRV:n tulee mielestémme todistaa
liketoimintamallinsa kannattavuus asteittain
urakoinnista, omakehitteisiin ja omaperusteisiin
hankkeisiin toimitiloissa ja asunnoissa, jotta
nakisimme 5,5 %:n liikkevoittomarginaalin
(tavoitetasoilla marginaalitaso) mahdollisena.

Ennusteidemme luoma skenaariokaan ei ole
kuitenkaan helppo rakennusalan tilanne ja
ominaisuudet huomioiden. Isoimmat lahivuosien
riskit liittyvat taloudelliseen kehitykseen,
projektiriskeihin, asuntomarkkinan kysynnan
piristymisen ja toimitilamarkkinan yksityisen
kysynnan palautumisen aikatauluun,
kustannuspaineiden odotettuun maltillistumiseen
ja lopulta kestavan tuloskaanteen onnistumiseen.

Liikevaihdon kehitys vuosittain
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Oikaistu (operatiivinen) liikevoitto
28,6 8883
18,9 20,2
1,9
5,8 11
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Oikaistu (operatiivinen) liikevoitto-%
39%
35%
28 %
2,5 %
1,8 %
0,6 %
0,2 %
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
24

Lahde: Inderes
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Pidemman aikavalin ennusteet

Ennustamme keskipitkalla aikavalilla SRV:n
likevaihdon kasvun olevan noin 2-3 % vuosittain ja
taantuvan pitkalla aikavalilla noin 1 %:iin.
Odotamme, etta SRV tulee sailyttamaan
jatkossakin vahvan osuuden Suomen
asuntorakentamisen ja toimitilarakentamisen
markkinoilla. Erityisesti asuntorakentamisen pitkan
aikavalin nakymat ovat melko vahvat, silla
kaupungistumisen kehityksen ja demografisten
muutosten vuoksi Suomen asuntorakentamisen
maaran tulisi pysyad 30000-35000 asunnon
vuositasolla pitkélle tulevaisuuteen.

Arvioimme, ettd SRV:n liikevoitto-% tulee olemaan
pitkalla aikavalilla noin 3,0 %:ssa. 3,0 %:n tasokin
on SRV:lle jo hyva suoritus historiaan ndhden,
mutta siind voi olla merkittdvaa nousuvaraa, jos
yhtid onnistuu kdanteessaén ja vakuuttaa meidat
pysyvasti korkeamman kannattavuuden tasosta.
Tyypillisesti noin 3-5 %:n liilkevoittomarginaali
SRV:n liiketoimintapainoilla operoiville
rakennusyhtidille on pitkalla aikavalilla suhteellisen
hyva arvio kestavasta tulostasosta ja olemme talla
hetkelld sen alalaidassa.

Osakekohtaisen tuloksen (oikaistu) kehitys

1,21
0,92

0,58
0,45

0,07

-0,55

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Osingon (euroa per osake) kehitys

030 0,35

0.5
0,00 0,00 0,05

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
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Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)
Osakekohtainen osinko

Léhde: Inderes

2021
933
47
-6,3
5.3
1,7
-18,6
-20,3
0,5
0,0
-21,9
-2,28
-3,34

2021
4.4 %

0,5%
0,6 %
-2,3%

2024e
Vanha
656
17,7
12,0
12,0
5,0
0,07
0,05

2022
770
-71,3
-5,1
18,9
-76.4
-2,7
=791
-6,6
0,0
-87,7
0,58
-6,71

2022
-17.4 %
256,4 %
-9,3%
25%
-1,4 %

2024e
Uusi
656
17,6
1,9
1,9
4,9
0,07
0,05

Q123
138
-0,6
14
2,0
2,0
2,5
-44
13
0,0
31
-0,18
-0,18

Q1'23
-27,5%
-140,4 %

-0,4 %

-1.4 %

-2,2%

Muutos
%
0%
0%
0%
0%
1%
-3%
0%

Q2123
143
1,6
14
-3,9
-3,0
2,5
-5,5
08
0,0
-6,0
-0,41
-0,35

Q2'23
-323%
-140,0 %

-11%

-27%

-4,2%

2025e
Vanha
717
26,5
20,1
20,1
12,7
0,45
0,15

Q3'23
147
-3,5
-14
4,6
-4,9
-6
-6,5

-0,1

0,0
-7.8
0,10
-0,46

Q3'23
-214 %
15,0 %
-2,4%
31%
-5,3%

2025e

Uusi
717
26,6
20,2
20,2
12,7
0,45
0,15

Q4'23

182
4,6
-15
24
31
-2,5
0,7
-14
0,0
-0,4

-0,07

-0,02

Q4'23

0,4 %

184,2

%

2,6 %

1.3%

-0,2%

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
0%

2023 Q1'24e Q2'24e
610 143 154
-1 0,2 1,2
-5,7 -4 -4
11 11 -041
-6,8 11 -0,1
-9,0 -2,0 -2,0
-15,7 -31 -2,1
0,6 0,5 0,3
0,0 0,0 0,0
-17,3 -34 -2,5

-0,55 -0,20 -0,15

-1,02 -0,20 -0,15

2023 Q1'24e Q2'24¢

-20,8 % 32% 7.8 %
-94,0 % -42,6 % -97,0 %

-0,2 % 0,1% 0,8%

0,2% -0,8 % -0,1%

-2,8% -2,4 % 7%

2026e 2026e

Vanha Uusi
817 817
35V 35V
28,6 28,6
28,6 28,6
20,6 20,6
0,92 0,92
0,30 0,30

Q3'24e
163
7.4
-1.4
6,0
6,0
-1,5
45
-0,7
0,0
31
0,18
0,18

Q3'24e
10,9 %
30,7 %
45%
37%
19 %

Muutos

%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Q4'24e
196
8,7
-16
7,2
7,2
-15
5,7
-0,9
0,0
41
0,24
0,24

Q4'24e
8,0%
194,3%
45%
3,7%
2,1%

2024e
656
17,6
-57
1,9
1,9
-7,0
49
-0,7
0,0
1,2
0,07
0,07

2024e
7.5 %

9474 %

2,7%
1.8 %
0,2%

2025e

77
26,6
6,4
20,2
20,2
7.4
12,7
2,0
0,0
7,7
0,45
0,45

2025e
9,3%
68,8 %
37%
2,8%

11%

2026e
817
35,7
7.1
28,6
28,6
-8,0
20,6
=215
0,0
15,6
0,92
0,92

2026e
13,9 %
42,0%
4,4 %
35%
19 %

2027e

854
40,9
-7,5
33,3
333
-8,2
251
-4,5
0,0
20,6
1,21
1,21

2027e

4,6 %
16,5 %
4,8 %
39%
2,4 %
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Arvostuksen perustelut

Kaytamme SRV:n arvonmaarityksessa
ensisijaisesti hyddyksi absoluuttisia
arvostuskertoimia. Naista suosimme etenkin
EV/EBIT- ja P/E-kertoimia ja seuraamme naista
oikaistuja versioita. Tarkastelemme raportissa
myds tulosneutraaleja kertoimia (P/B, EV/S), mutta
ne toimivat lahinnd muun arvostuksen tukena.
Liséksi seuraamme verrokkeihin ndhden
suhteellista arvostusta sekd olemme laatineet
DCF-laskelman, joka kuvaa myds paremmin pitkan
aikavalin potentiaalia.

SRV:n osaketta on viimeiset vuodet hinnoiteltu
kaanneyhtion tavoin, missa lyhyen aikavalin
kertoimet ovat olleet korkeita, mutta pidemmalle
katsottuna naytténeet halvoilta. Sama tilanne on
talla hetkelld, mutta syyna talla hetkelld on
ennemmin alan syklinen luonne seka erittain
heikko nykymarkkina. Markkina tulee jossain
vaiheessa piristymaan, mutta arvostuksessa on
otettava huomioon, ettd matka voi osoittautua
odotuksia pidemmaksi ja SRV:n operatiiviseen
tuloskdanteeseen seka kestavaan yli syklin
tulostasoon liittyy viela selkeita riskeja etenkin
historiallisten projektihaasteiden vuoksi.

Hyviaksyttdva taso nojaa sektorin pitkan
aikavalin tasoon

SRV:n ja yleisesti syklisten yhtididen osalta tulisi
arvostuksen mielestémme nojata pitkan aikavalin
yli syklin tasoihin. Lyhyella aikavalilld arvostus voi
heitelld rajustikin, minka vuoksi pyrimme
arvioimaan arvostusta usean vuoden ajalta. SRV:n
hyvéaksyttava arvostustaso perustuu pitkalti
sektorin oikealla ndkyviin pitkan aikavalin

eteenpain katsoviin kertoimiin.

Kuten oikealla olevista kuvioista nakee, sektorin
P/E- ja EV/EBIT-kerroin on ollut viimeisen
vuosikymmenen noin 13x-tasolla. Tama on
laskelmiemme mukaan ollut alle yleisen Helsingin
porssin tason (14-15x), mika on sektorin
arvonluonnin ndkokulmasta tarkasteltuna
perusteltua. Sektorin keskimaarainen arvostus 10
vuoden ajalta on myds mielestémme hieman liian
korkea nykykorkoympéristossa. Mielestamme n&in
nykyisin sopiva kertoimien taso sektorilla on
lahempéana 11-12x tasoja kuin 13x-tasolla.

SRV:lle hyvaksyttava taso perustuu pitkalti
sektorin pitkan aikavalin kertoimiin, mutta on
mielestamme oikeutettua pitdad alennuksella tahan
nahden. Yhtion historiallinen heikko suoritus,
syklisen asuntorakentamisen suuri paino
tuloskaanteessa, negatiivinen sijoitetun padoman
tuotto (5v ajalta) ja liiketoiminnan yleisesti
korkeampi riskitaso (painopiste syklisessa
uudisrakentamisessa) eivat oikeuta mielestamme
kovinkaan korkeita kertoimien tasoja.

Mielestamme yhtidlle hyvaksyttévan arvostuksen
tulisi olla noin 9-13x EV/EBIT tasolla ja 10-14x P/E
tasolla. Mielestamme yhtion riskien ja edella
mainittujen ominaisuuksien seka rakentamisen
markkinan heikon nykytilanteen vuoksi alarajan
kertoimet heijastavat nyt parhaiten yhtion arvoa.
Markkinatilanteen parantuessa (paaoma- seka
rakennusmarkkinoilla) ja yhtion todistaessa
tulospotentiaalinsa olevan kestavasti ldhempana
yhtion tavoitteita, voi arvostustaso mielestamme
nousta haarukan sisalla.
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Moninkertaistumisen mahdollisuus

SRV:n tulospohjainen (oikaistu) arvostus on
vuoden 2024 ennusteillamme korkealla tasolla
(24e: EV/EBIT: 15%, P/E: 53x). Lyhyelld aikavalilla
osake ei saa myoskaan tukea osingosta (2023
ehdotus: 0 €), mutta odotamme osinkojen

maksun jatkuvan ensi vuoden aikana (2024e: 4 %).
Osinko on kuitenkin riippuvainen tuloksesta seka
kassavirran kehityksesta.

Suhdanne kuitenkin paranee vaistamatta, johon
my06s osakkeen arvostusta tulee mielestamme
suhteuttaa. Osakkeen arvostus laskeekin
positiivisen tuloskehityksen my&ta vuonna 2025
houkuttelevammalle tasolle (25e: EV/EBIT: 9x, P/E:
8x) ja vuonna 2026 jopa erittdin houkuttelevaksi
(26e: EV/EBIT: 6x, P/E: 4x).

Hyvaksymallamme arvostustasolla (EV/EBIT: 9x,
P/E: 10x) ja vuoteen 2025 suhteutettuna
nousuvaraa osakkeessa olisi noin 5 %. Vuodelle
2026 nousuvara nousee kuitenkin yli 50 %:iin
hyvéaksyttyjen kertoimien pysyessa samana.
Vaikka SRV on hyvassa asemassa hyotymaan
rakennusmarkkinan palautumisesta, emme téassa
vaiheessa kuitenkaan taysin pysty nojaamaan
vuoden 2026 epavarmaan tulostasoon. Nain
emme etenkaan lyhyella aikavalilla nde merkittavia
ajureita selkedéan useiden kymmenien prosenttien
kertoimien nousuvaraan.

Suorituskyvyn nayttdessa parantumista, voi
hinnoittelu kuitenkin siirtya eteenpain
mahdolliseen potentiaaliin, mika sijoittajan on hyva
huomioida. Talldin arvostusta tulisi suhteuttaa
normalisoituun yli syklin tulokseen, jota
lahivuosien (24-25) tulostaso ei mielestamme viela
kuvaa. Yhtion keskipitkan aikavalin noin 850

MEUR:n liikevaihto ja hieman alle 4,0 %:n
likevoittomarginaali on mielestamme suhteellisen
lahella tata. Tata tasoa kuvastaa kohtuullisen hyvin
mielestamme vuosien 2027 ja 2028 tulostaso
seka arvostus (27-28e ka. EV/EBIT 4x). Osakkeella
on nain lahivuosien aikana potentiaalia tuplaantua
tai jopa kolminkertaistua, jos yhtion liiketoiminta
etenee suunnitellusti.

Tulosneutraalit kertoimet alhaiset oikeutetusti

EV/Liikevaihto-kerroin on SRV:lIa historiallisesti
2010-luvulla vaihdellut noin 0,4-0,6x tasolla, mutta
on sittemmin laskenut selvasti alhaisemmalle
tasolle. Nykyiselld tasollaan (24e: 0,3x) yhtio on
mielestamme kohtuullisen maltillisesti hinnoiteltu
ottaen huomioon vield SRV:n alhaisen lilkkevaihdon
tason. Selkedaa ajuria liikevaihtokertoimen nousulle
kohti historiallisia tasoja ei kuitenkaan ole ennen
kuin markkinatilanne selkeytyy ja SRV:n
tuloskunto osoittaa selkeaa parantumista.

Taseeseen nojaava P/B-luku on noin 0,6x tasolla
ja kerroin on laskenut myos historiallisista
tasoistaan (19-23: 0,9x). Luottamus markkinoilla
yhtion kykyyn luoda arvoa pdaomillaan on
kokenut kolauksen yhtion isojen alaskirjausten ja
tappioiden jalkeen. Yhtion viime aikaisen
suorituksen (ROIC-% 5v ajan negatiinen)
perusteella ei tasepohjaiselle arvostukselle tulisi
mielestamme hyvdksyakaan korkeaa arvoa.
Tulevaisuudessa arvioimme kuitenkin, etta
padoman tuottoluvut paranevat taseen
keventymisen (alaskirjaukset, ei pitkia
omistus/kehityshankkeita) ja kannattavuuden
parantumisen myota. Talloin myos korkeampi P/B-
luku olisi oikeutettu.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 3.7 3,71 3,71
Markkina-arvo 63 63 63
Yritysarvo (EV) 184 183 179
P/E (oik.) 52,5 8,2 4,0
P/B (oik.) 0,6 0,6 0,5
EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,2
EV/EBITDA (oik.) 10,4 6,9 5,0
EV/EBIT (oik.) 15,4 9,1 6,2
Osinko/tulos (%) 708% 331% 326%
Osinkotuotto-% 1,3 % 4,0 % 8.1%

Lahde: Inderes

0,6

EV/Liikevaihto

0,5
03 0,3
0.2 0,3 03 82 03
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EV/Liikevaihto Mediaani 2019 - 2023
0.9 0,9 0,9 P/B
0,9
0,7 g
: 0,6
0,6 0,6 05
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/B (oik.) Mediaani 2019 - 2023
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Verrokkiarvostus

Yhtidlle on saatavissa kohtuullisen hyva
verrokkiryhma. Varsinkin yhtion
rakennusliiketoimintojen tulosajurit ja riskiprofiili
ovat ndkemyksemme mukaan samankaltaisia
muiden Pohjoismaissa listattujen
rakennusyhtididen lilketoimintojen kanssa. N&in
ollen vertailuryhmaarvostus antaa hyvat
lahtokohdat SRV:n arvonmé&aritykseen.
Markkinatilanteen heikkoudet ja eroavaisuudet eri
toimialoilla (esim. infra vs. asunto) heikentavat
kuitenkin juuri nyt verrokkiarvostuksen
kayttokelpoisuutta. Lisaksi lahes kaikilla yhtigilla
tulostaso lyhyella aikavalilla on heikentynyt, mika
heijastuu lyhyen aikavalin kertoimiin niiden
korkeana tasona.

Seuraamme jo vuotta 2025 verrokkien
kertoimissa, silla etenkin vuosi 2024 on monella
hyvin heikko. Verrokkien tuloskertoimet ovat
vuodelle 2025 (mediaani: P/E: 11x ja EV/EBIT: 13x)
mielestamme neutraalit heikko tulostaso ja sykli
huomioiden. SRV on verrokkeihin nahden selvalla
alennuksella hinnoiteltu (25e: -30 %).

SRV:n heikko historiallinen suoritus ja
tuloskehityksen epavarmuudet huomioon ottaen
tulisi yhtiolle mielestamme hyvaksya alennus
verrokkeihin nahden. Kaytammekin
arvonmaarityksessamme 10 % alennusta
verrokkeihin nahden.

Verrokkiarvostuksen perusteella osakkeessa olisi
nain selkedaa nousuvaraa. Kuitenkin
verrokkiarvostus karsii talla hetkella epavarmoista
markkinaolosuhteista rakentamisen yhtidille, mika
voi heijastua isoina eroina yhtididen tulos- ja

arvostustasoissa. Sen vuoksi verrokkien painoarvo
on normaalia alhaisempi arvonmaarityksessamme.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo SRV:n osakkeelle
on 4,9 euroa ollen selvasti nykyistd osakekurssia
korkeammalla. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu terminaalijaksolla 1
%:n tasolle ja EBIT-marginaali 3,0 %:iin
likevaihdosta. Kannattavuusennusteemme
ikuisuuteen on selvasti lahihistoriaa korkeammalla
eika yhtio ole pystynyt vield yllapitamaan kyseista
kannattavuutta kestavasti. Samalla
kannattavuustaso on kuitenkin mielestémme
yhtion liiketoimintaprofiili huomioiden mahdollinen
kertoen pitkan aikavalin potentiaalista kestavan
tuloskaanteen toteutuessa. Luku on myds selvasti
alle yhtion noin 5,5 %:n
likevoittomarginaalitavoitteen (laskettuna
tavoitetasoista) ja mielestamme
kannattavuusoletuksemme ovat tdsséa kohtaa
maltillisen puolella.

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
nykyarvosta on kohtuullisen normaali 50 % ja
my®&s lahivuosien tuloskaanteelld on selkea
merkitys DCF-laskelman arvolle. Rahavirtamallissa
kayttamamme paaoman kustannus on (WACC)
noin 9,7 % ja oman padoman kustannus noin 12,1
%. Paaoman kustannuksessa ei ole mielestémme
muutosvaraa ennen kuin yhtion liiketoiminta
l&htee selkeasti kestavammin oikeaan suuntaan.
Isoin parannusvara DCF-laskelmassa tulee syntya
mielestamme yhtion kassavirtojen kautta.

Verrokkiryhma (2025e)

SRV Yhti6t Oyj (Inderes)

Mediaani

Peab

NCC

Skanska

JM AB

YIT

Kreate

Consti

P/E

2X

Lahde: Inderes, Bloomberg

EV/EBITDA

16

18

14
20

7x 12x 17x  22x

EV/EBIT

26
26

26

27x  32x
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Sijoitusndakemys ja kdypa arvo

Toistamme SRV:n 4,00 euron tavoitehinnan, mutta
nostamme suosituksemme Lisda-puolelle (aik.
Vahenna). Mielestamme SRV:n osakkeella on
potentiaali moninkertaistua seuraavien vuosien
aikana, vaikka lyhyen aikavalin (12kk) tuotto-
odotusta jarruttaa markkinan heikkous ja
epavarmuus sen palautumisen aikataulusta.

Osakkeen absoluuttiset tulospohjaiset kertoimet
ovat lahivuosille keskimaarin mailtillisia, vaikka
my®&s lahivuosien tulostaso on vield normaalia
alhaisempi. Verrokkeihin nahden yhtio on
mielestamme liian suurella alennuksella ja myods
DCF-laskelmassa on selvaa nousuvaraa. Arvostus
laskee vield keskipitkalla aikavalilla merkittavasti
kertoen yhtiossa olevan merkittavaa
nousupotentiaalia, jos liiketoiminta etenee
suunnitelmien mukaisesti. Liséksi SRV ei ole enaa
kriisissa yhtion tervehdyttéamistoimien jalkeen,
mik& my0ds rajaa nailta tasoilta laskuvaraa.

Riskina on, ettd markkinan alakulo jatkuu
odotuksia pidempaan, missa lilkketoiminnan
kestava tuloskaanne pitkittyy edelleen tai
tuloskehitys jaa odotuksista jalkeen
yhtiokohtaisten haasteiden uusiutuessa.
Nykyjohdon alaisuudessa kd@nne on kuitenkin
osoittanut jo hyvin kestdvyytta haastavissa
markkinaolosuhteissa, mika mielestamme rajaa
merkittavien riskien uusiutumista. Riskitekijat
kuitenkin vield hieman rajoittavat suurempaan
nousupotentiaaliin nojaamista.

Arviomme SRV:n osakkeen kdyvasta arvosta tassa
vaiheessa on 4-8 euroa, mika pohjautuu
soveltamiimme hyvaksyttaviin absoluuttisiin

arvostuskertoimiin, yli syklin tulostasoon,

kassavirtamalliin seka suhteelliseen arvostukseen.

Nykykurssin ollessa l&hellda kdyvan arvon
haarukan alalaitaa puoltaa se mielestamme myos
positiivista suhtautumista osakkeeseen.

Keskeisend kdyvan arvon mahdollisina ajureina
piddmme markkinan piristymista seka osittain sen
kautta muodostuvaa tuloskasvun kulmakerrointa.
Tuloskasvun toteutuminen vaikuttaisi myos
osakkeen riskitasoon laskevasti, mika
ndakemyksemme mukaan ohjaa myds osakkeen
tuottovaatimusta ja sita kautta hyvaksyttavia
kertoimia.

Eri arvonmaaritysmenetelmien heijastamat

arvot osakkeelle

DCF-laskelma

Verrokit 2025e

Abs. kertoimet 26e

Abs. kertoimet 25e

EV/S (historiallinen alaraja)

49 €

45€

62 €

39€

55€

4,00 €
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 54,4 23,6 21,2 3,80 4,08 3,71 371 3,71 3,71
Markkina-arvo 81 155 139 65 69 63 63 63 63
Yritysarvo (EV) 585 456 324 178 202 184 183 179 171
P/E (oik.) neg. neg. neg. 6,5 neg. 52,5 8,2 4,0 31
P/B (oik.) 0,9 0,9 0,9 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 04
EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA (oik.) neg. 22,4 69,7 neg. neg. 10,4 6,9 5,0 4,2
EV/EBIT (oik.) neg. 289 61,2 9,4 >100 15,4 9,1 6,2 51
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 70,8 % 331% 32,6 % 289 %
Osinkotuotto-% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3 % 4,0 % 81% 9,4%

Lahde: Inderes

P/B EV/EBIT EV/Liikevaihto

09 09 61,2

O O D N D e & @ O D P P W P F S e A L R T
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L SR A SN G L S S S N IR S L S S S LA L
s P/B (oik.) Mediaani 2019 - 2023 mmmm EV/EBIT (oik.) Mediaani 2019 - 2023 [ EV/Liikevaihto Mediaani 2019 - 2023
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Verrokkitaulukko

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Bonava 245 749 26,5 19,5 11 11 9,5 0,2
Consti 80 77 73 6,4 0,3 0,2 10,1 8,4 6,5 7.1 1,8
Kreate 69 86 8,6 7.8 0,3 0,3 12,3 9,8 6,4 6,5 1,6
YIT 360 1329 332 19,8 0,7 0,7 25,8 0,5
JMAB 1049 2332 36,7 26,4 2,4 2,2 244 18,3 37 4,6 14
Skanska 7406 6930 13 10,2 0,5 0,5 13,6 12,4 37 41 14
NCC 1293 1658 10,7 10,7 0,3 0,3 10,2 10,3 5,0 5.2 17
Peab 1541 3075 17,0 16,2 0,6 0,6 12,8 17 39 4,9 11
SRV Yhtiét Oyj (Inderes) 63 184 154 91 0,3 0,3 52,5 8,2 1,3 4,0 0,5
Keskiarvo 18,9 14,6 0,8 0,7 13,9 13,3 4,9 5,4 1,2
Mediaani 141 13,5 0,6 0,5 12,5 11,0 44 5,0 1.4
Erotus-% vrt. mediaani 9% -33% -49 % -52 % 319 % -26 % -70 % -20 % -68%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
Liikevaihdon kasvu-% -20,8 % 7.5% 9,3% 13,9 % 4,6 % 4,0% 30% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0 % 10%
Liikevoitto-% -11% 1.8 % 2,8% 35% 39% 36% 35% 33% 30% 3,0% 3,0% 3,0%
Liikevoitto -6,8 1,9 20,2 28,6 33,3 32,0 32,0 30,3 28,9 295 29,8
+Kokonaispoistot 57 57 6,4 71 75 7,7 79 8,0 8,0 8,1 8,1

- Maksetut verot 0,4 0,1 -1,0 -15 -2,5 1,7 -0,7 -2,4 -2 -4,2 -4,3

- verot rahoituskuluista -0,3 -11 -1,2 -14 -5 -7 -7 -7 17 -7 17

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

- Kéyttopadoman muutos -1,6 9,0 -6,0 -9,6 -9,0 -8,2 -6,4 -4,4 -4.5 -4.6 -2,3
Operatiivinen kassavirta -12,6 25,6 18,4 23,2 27,9 28,1 311 29,8 28,7 271 29,6

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit 13 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1

Vapaa operatiivinen kassavirta -16,3 17,5 10,3 151 19,8 20,0 23,0 21,7 20,6 19,0 215

+/- Muut 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -6,3 17,5 10,3 15,1 19,8 20,0 23,0 217 20,6 19,0 215 250
Diskontattu vapaa kassavirta 16,3 8,7 1,7 13,9 12,9 13,5 11,6 10,0 8,4 8,7 101
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 217 201 192 180 166 153 140 128 18 10 101
Velaton arvo DCF 217

- Korolliset velat -172,5

+Rahavarat 396 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&aomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 84,0 2024e-2028e 29%

Oman padaoman arvo DCF per osake 49

Pddaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 200% 2029e-2033e 24%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %

Vieraan paaoman kustannus 50%

Yrityksen Beta 1,50

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM 47%
Likviditeettipreemio 2,50 %

Riskiton korko 25%

Oman padaoman kustannus 121 %

- . 2024e-2028e m2029e-2033e ®m TERM
Pdaoman keskim. kustannus (WACC) 9,7%

Lahde: Inderes



Tase-ennusteet

Vastaavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e Vastattavaa 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Pysyvatvastaavat 76,9 70,9 68,8 69,4 68,4 Oma padoma 146 139 140 147 126
Liikearvo 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 Osakepddoma 31 3.1 3,1 3.1 3.1
Aineettomat hyddykkeet 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 Kertyneet voittovarat -179,0 -196,5 -195,3 -188,4 -175,4
Kayttbomaisuus 12,9 131 15,7 17,4 18,4 Oman pddoman ehtoiset lainat 33,5 33,5 33,5 33,5 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 2,1 3,8 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 7,8 7.8 7.8 7,8 7,8 Muu oma pddoma 289 299 299 299 299
Muut pitk&aikaiset varat 14,2 7,0 7,0 7,0 7,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 37,5 36,8 36,0 35,0 33,0 Pitkdaikaisetvelat 133 148 134 144 150
Vaihtuvatvastaavat 372 368 393 429 a4 Laskennalliset verovelat 11 0,2 0,2 0,2 0,2
Vaihto-omaisuus 238 246 259 272 294 Varaukset 12,2 10,4 10,4 10,4 10,4
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 Korolliset velat 13 135 120 130 137
Myyntisaamiset 88,3 82,0 85,3 93,2 106 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 453 39,6 48,0 63,2 40,8 Muut pitkaaikaiset velat 6,3 31 31 31 31
Taseen loppusumma 448 439 461 498 510 Lyhytaikaiset velat 169 152 188 208 233
Lahde: Inderes Korolliset velat 12,4 45 15,0 20,0 20,1
Lyhytaikaiset korottomat velat 148 138 164 179 204
Muut lyhytaikaiset velat 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8

Taseen loppusumma 449 439 461 498 510



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erédt

Tase

Taseen loppusumma

Oma pdadoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadoman muutos

Operatiivinen kassavirta

Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
932,6
47
17
203
21,9
-7,0

2021
686,3
165,1
17
170,0

2021
47
143,6
146,3
-36
1373

2021
0,3
69,7
61,2
neg.
0,8
0,0 %

2022
770,0
-713
-76,4
-791
-87,7
-95.3

2022
4485
146,3
17
80,4

2022
-713
9,7
-63,1
48,2
-19,2

2022
0,2
neg.
9,4
6,5
0,4
0,0 %

2023
438,6
138,8
17
99,5

2023
0,3
neg.
>100
neg.
0,5
0,0 %

2024e
656,0
17,6
1,9
4,9
1,2
0,0

2024e
4614
140,0
1,7
87,0

2024e
17,6
9,0
25,6
-8,1
17,5

2024e
0,3
10,4
15,4
52,5
0,5
1,3%

2025e
716,9
26,6
20,2
12,7
7.7
0,0

2025e
498,5
146,8
1,7
86,8

2025e
26,6
-6,0
18,4
-8,1
10,3

2025e
0,3
6.9
9,1
8,2
04

4,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake

Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%

Liikevoiton oik. kasvu-%

EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%
Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%
ROE-%

ROI-%

Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-3,34
-2,28
22,32
20,95
25,19
0,00

2021
4%
77 %
66 %
1447 %
0,5%
0,6 %
-02%
12,5 %
03%
27,9%

102,9 %

2022
-6,71
0,58
-4,83
-1,47
1,19
0,00

2022
17 %
-1634 %
256 %
-126 %
-9,3%
25%
-9,9 %
-56,3%
-22,6 %
414 %
55,0%

2023
-1,02
-0,55
-0,74
-0,37
8,17
0,00

2023
-21%
-99 %
-94 %
-195 %
-0,2 %
0,2%
-11%
-12,1%
-2,5%
40,7 %
71,7 %

2024e
0,07
0,07
1,51
1,03
8,24
0,05

2024e
8%
-1759 %
947 %
113 %
2,7 %
1,8 %
1,8 %
0,9 %
4,3 %
38,7 %
62,2 %

2025e
0,45
0,45
1,08
0,60
8,65
0,15

2025e
9 %
51%
69 %
542 %
37%
28%
28%
5,4%
7,0 %
37,0 %
59,2 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
ldhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensd ndkemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai
sen tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspdatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat 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 kdyttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksitai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla téman 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 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padséantdisesti vahintaédn 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kéyttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa pdasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Véhennd Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset12 kk
kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikéa eri
osakkeiden suosituksiaja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valilla. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamattd johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksiatai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetadn 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 nékemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja paaomamarkkinoiden vélistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Indereson tehnyttassa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen,jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm
3.4.2019
24.4.2019
29.4.2019
17.5.2019
18.7.2019
11.10.2019
18.10.2019
1.11.2019
7.2.2020
7.4.2020
30.4.2020
25.5.2020
22.7.2020
30.10.2020
16.11.2020
5.2.2021
30.4.2021
22.72021
6.10.2021
29.10.2021
14.12.2021
4.2.2022
9.3.2022
29.4.2022
1.6.2022
22.7.2022
28.10.2022
3112023
3.2.2023
27.3.2023
28.4.2023
217.2023
20.10.2023
27.10.2023
221.2023
2.2.2024
19.3.2024

Suositushistoria (>12 kk)

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

Véhenna
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa

Lisaa

Lisaa

Vahenna
Lisaa

Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisaa

Lisaa

Vahenna

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

70,00 €
70,00 €
68,00 €
68,00 €
64,00 €
56,00 €
50,00 €
50,00 €
50,00 €
34,00 €
42,00 €
26,00 €
24,00€
2320€
2320€
2320€
28,00 €
28,00€
2520€
22,00€
20,00 €
20,00€
16,00 €
14,00 €
8,40€
530€
460€
460€
4,40 €
4,00€
4,00 €
4,00€
320€
370€
4,00 €
4,00 €
4,00 €

69,60 €
69,20 €
70,80 €
67,60 €
67,60 €
55,20 €
52,00 €
52,40 €
52,00 €
35,28 €
4320€
32,40€
2160 €
22,08 €
22,80€
22,40€
28,00 €
26,80€
2320€
22,80€
20,00€
20,00 €
16,00 €
15,20 €
1n60€
4,77 €
4,03€
420€
4,20€
350€
390€
385€
330€
SBE
370€
SERE
371€
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Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilld uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtioille varmistamme, etté yhtiostad on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyoddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtictad haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltétuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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