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Uusilla raiteilla kohti tavoitteita

Infrarakentaja Kreate on ollut yksi alansa vahvimmin kasvaneista ja kannattavimmista yhtidista. Markkinoita
nopeampaan kasvuun Kreatea on vienyt yhtion osaaminen vaativissa infrarakentamisen hankkeissa, joiden
onnistunut toteutus on luonut yhtidlle omalla alalla hyvan markkina-aseman. Ennenndakeméaton kustannusnousu
alalla vaati veronsa kannattavuudesta vuosina 2022-2023, mutta tulostrendi osoittaa nyt selkeita parantumisen
merkkeja syklin pohjatasoilta. Normalisoituvaan tulokseen ndahden arvostus on maltillinen ja tuotto-odotusta tukee
vahva 6 %:n osinko. Toistamme lisda-suosituksemme tarkistaen tavoitehintamme 9,00 euroon (aik. 8,50 €).

Johtava suomalainen infrarakentaja

Kreate on vaativaan infrarakentamiseen keskittynyt yhtio, jonka palvelut jakautuvat vaylé- ja taitorakentamiseen.
Vaylarakentaminen sisaltaa tie-, katu- ja ratarakentamisen. Taitorakentamiseen kuuluvat mm. sillanrakentaminen ja
erityyppinen pohjarakentaminen. Lisdksi Kreate tarjoaa kiertotalouteen liittyvia palveluita. Kreaten liilkevaihto on
kasvanut vahvasti vimeisen viiden vuoden aikana. Vuosittain kasvu on ollut keskimaarin 14 % (2017-2023 CAGR-
%), mika on markkinoiden ja kilpailijoiden nollatasoista kasvua selvasti vahvempi suoritus. Kreaten kannattavuus
heikkeni ennennakemattoman rakennusmateriaalien kustannusnousun vuoksi vuosina 2022-2023, mutta vuoden
2023 lopussa ja vuoden 2024 aikana tulostrendi on saatu kdantymaan oikeaan suuntaan. Lisaksi viimeisen viiden
vuoden aikana EBITA-marginaali on kuitenkin ollut keskimaarin 4,0 %:n tasolla, mika on alalla hyva suoritus.
Liiketoiminnan tuotosta kertoo my®s sijoitetun pagadoman tuotto, joka on ollut viimeiset viisi vuotta (19-23)
keskimaarin 16 %.

Strategiassa keskitssa kannattavuuden parannus

Kreate kasvoi edellisen strategiakautensa aikana yli tavoitteidensa, mutta kannattavuus on yltanyt yli 5 %:n
tavoitetasolle (EBITA-%) vain vuonna 2019. Nyt strategiassa kasvun tavoittelu on maltillisempaa (5-10 % vuosittain)
ja keskiossa on tehokkuuden seka tuotannon parannuksilla nostaa kannattavuus tavoitteisiin. Kasvua haetaan
paremmin kannattavasta, mutta pienemmasta Ruotsin liikketoiminnasta seka vilkkaasta ratarakentamisesta.
Kannattavuusparannus syntyy kustannusten paremmasta hallinnasta, Ruotsin osuuden kasvusta (liiketoimintamix)
seka projektien selektiivisyydesta piristyvassa markkinassa (hintakilpailupaine vahenee). Vuosina 2025-2026
odotamme kasvun yltdvéan tavoitteiden alarajaan (25-26e ka. kasvu-%: 5,3 %) Suomen piristyvan markkinan seka
Ruotsin vahvan kasvuhakuisuuden ansiosta. Kannattavuuden odotamme lahivuosina Kreatella palautuvan
normaalimmalle tasolle (EBITA-% 25-26e ka.: 3,8 %) pelkastdaan kustannusnoususta karsineiden hankkeiden
paattymisen seurauksena, mutta mielestémme tavoitteita kohti eteneminen vaatii yksityisen inframarkkinan
piristymista, projektikatteiden parantumista, kustannustason laskua ja kasvun tuomaa pienta operatiivista vipua.

Tuotto-odotus saa tukea arvostuksen nousuvarasta ja osingosta

Kreaten tulos nousee ennusteissamme vuonna 2024, mutta osake alkaa olla siihen ndhden haastavasti hinnoiteltu
(24e: EV/EBIT: 11x, P/E: 17x). Ennusteillamme Kreaten tulos palautuu I8hemmas normaalia tasoa vuonna 2025 ja
laskee arvostuksen jo houkuttelevammalle tasolle (25e: EV/EBIT: 10x, P/E: 12x). Hyvaksyttdvaan arvostukseemme
(EV/EBIT, P/E: 10-12) néhden osakkeessa olisi hieman nousuvaraa. Taman liséksi tuotto-odotusta nostaa vahvan
kassavirran kautta syntyva noin 6 %:n osinkotuotto. Myos DCF-laskelman perusskenaarion arvo on selvasti
korkeampi (10,7 euroa) tukien positiivista suositustamme.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
9,00 EUR

(aik. 8,50 EUR)

Osakekurssi:
8,36

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%

EBITA (oik.)
EBITA-% (oik.)

Nettotulos

EPS (oik.)

P/E (oik.)

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

Léhde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski ———=>

2023
320,0
17 %
7.8
24 %
3,7
0,44

16,5
15
6,6 %
10,7
5,8
0,3

Arvostusriski ———=
2024e 2025e 2026e
275,2 2929 304,8
-14 % 6 % 4%
9,2 11 121
33% 3,8% 4,0 %
4.4 6,2 6,9
0,50 0,70 0,78
16,8 12,0 10,8
1,7 1,7 1,6
59 % 6,0 % 6,1%
11,0 9,7 8,8
6,6 6,1 5,6
0,4 0,4 0,3
(Ennallaan)

Kreate arvioi, etta sen liikkevaihto vuonna 2024 laskee ja on
270-300 miljoonaa euroa (2023: 320 MEUR) ja EBITA
kasvaa ja on 81 MEUR (2023: 7,8 MEUR).
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#i|  Arvoajurit

l/

* Markkinoita vahvempi kasvu keskipitkalla
aikavalilla

» Kannattavuudessa selkea parannusvara

»  Vahva paaoman tuottopotentiaali

* Infrarakentamisen suhdannekestavampi
liilketoiminta muuhun alaan nédhden

» Vaativien hankkeiden erikoisosaamisella
kilpailuetua

» Kaupungistuminen, tiivis rakentaminen,
kestava kehitys, korjausvelka, turvallisuus
tukevat markkinan kasvunakymia

*  Yritysostot kotimaassa seka ulkomailla
laajentumiseen

Liikevaihto ja liikevoitto-%

320
274 275

293 305

238

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Toimiala on osin riippuvainen suhdanteista
etenkin yksityiselld puolella

Julkisten investointien tyrehtyminen
Kuntien taloustilanteen heikentyminen
Kasvun hallitseminen

Isojen hankkeiden riskien jakaminen ja
hallitseminen

Erikoisosaamisen yllapito ja henkiloston
kannusteiden riittavyys

Hintakilpailu

Kustannuspaineet ja materiaalien
saatavuushaasteet

5,0 %
4,5 %
4,0 %
35%
3,0%
25%
2,0%
1,5 %
1,0 %
0,5 %
0,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,90
0,64
045 046 (4348

2021 2022 2023
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

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

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

0,78
0,70
0,500,49 Ioso Io51

2024e  2025e 2026e

Osinko / osake

2024e 2025e 2026e
8,36 8,36 8,36

74 74 74
100 106 105
16,8 12,0 10,8
17 17 1,6
0,4 0,4 0,3
6,6 6,1 5,6
11,0 9,7 8,8

982% 716% 658%
5,9 % 6,0 % 6,1%
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Kreate lyhyesti

Kreate on suomalainen infrarakentaja. Kreate on
erikoistunut vaativaan infraan, johon kuuluu mm.
siltoihin, teihin, rata- ja raitiotierakentamiseen seka
pohjarakentamiseen liittyvét ratkaisut.

2015

Kreate syntyi: Fin-Seula Oy, Insinddritoimisto Seppo Rantala
Oy ja Kesélahden Maansiirto Oy yhdistyivat

2021

Listautuminen

320 MEUR (+17 % v/iv)
Liikevaihto 2023

7,8 MEUR (2,4 % Iv:sta)
EBITA 2023

11,2 % (2022:12,5 %)
Sijoitetun paaoman tuotto-% 2023

200 MEUR (24 % viv)

Tilauskanta 2024 H1

496

Henkilostd keskimaarin H1'24 lopussa

Lahde: Kreate / Inderes

2017-2018

2019-2021

2022-2023

Talouden myodnteinen
kehitys tuki kasvua

Vahvaa kasvua niin
likevaihdon kuin tuloksenkin
osalta

Prosesseja ja
projektitoimintaa kehitettiin
Strategia 2020 -mukaisesti
Erikoisosaamista vaativat
hankkeet tarkeita

Liikevaihdon kehitys (MEUR), +14 %
CAGR-% 17-23

320
274
235 238
221
192 37%
144

2017 2018 2019 2020 2021

Korona ei pysayttanyt
Kreatea, mutta hidasti menoa
Kasvua vuosien aikana,
mutta edellisvuosia
hitaampana

Kannattavuus alkoi heikentya
kuuman suhdanteen vuoksi
Tilauskanta vahvistui
merkittavasti 2021 loppua
kohden

2022 2023

43 %

Tilauskanta ja isot hankkeet
tukivat Kreaten kasvua
Korkeat resurssihinnat ja
inflaatio toivat kuluja
Hankkeet etenivat hyvin ja
kasvu oli odotuksia
vahvempaa
Markkinahaasteet painoivat
kannattavuuden pohjatasoille
ja alle normaalin tason

Kannattavuuden (EBITA-%) kehitys

45% 44%

4,0 %
3.2%

2,4 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBITA-% Keskiarvo
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Yhtidkuvaus
Vaativan infran rakentaja

Kreate on suomalainen infrarakentamiseen
keskittyva yhtio. Yhtion liikketoimintoihin siséltyy
muun muassa ratarakentaminen, teiden ja katujen
rakentaminen, sillanrakentaminen, pohja- ja
insindorirakentaminen ja kallio- ja
betonirakentaminen Ruotsissa.

Kreate on yksi Suomen johtavista vaativien ja
erikoisosaamista siséltévien infrahankkeiden
toteuttajista, mika nostaa sen mielestamme
hyvaan markkina-asemaan infrarakentamisen
markkinassa. Kaupungistuminen, tiivis
rakentaminen ja korjausvelka lisaavat tarvetta
kehittyneemmalle infralle, mutta samalla nama
lisdavat hankkeiden haastavuutta. Kreatella
referenssit vaativien hankkeiden onnistuneesta
toteutuksesta luovat tassa pienta kilpailuetua.

Kreaten liilkevaihto on kasvanut vahvasti viimeisen
viiden vuoden aikana ja oli vuonna 2023 noin 320
MEUR. Vuosittain kasvu on ollut keskimaéarin 14 %
(CAGR-%) vuosien 2017-2023 aikana, mika on
alaan nahden erittdin vahva suoritus. Kannattavuus
on my®ds ollut toimialaan nahden hyvalla tasolla ja
keskimaarin noin 4 %:n tasolla (EBITA-%) vuosien
2017-2023 aikana. Viimeisen kahden vuoden
aikana kannattavuus on kuitenkin heikentynyt alle
keskiarvon kustannusinflaation kurittamien
vanhojen hankkeiden vuoksi.

Kreaten liilketoiminta keskittyy Suomeen, silla
vuonna 2023 liikevaihdosta noin 93 % tuli

Suomesta ja loput 7 % Ruotsista. Ruotsin osuus on
vield pieni, mutta ollut selvassa kasvussa
syyskuussa 2022 tehdyn laajentumisen jalkeen.
Ruotsi on my0s tarkedssa strategisessa asemassa,
silld se on yksi Kreaten kasvualue rata- ja
raitiotieliiketoiminnan lisdksi vuosien 2024-2027
aikana.

Asiakasryhmittdin julkinen sektori tuo isoimman
osan liikkevaihdosta, mika luo vakautta yhtion
liketoimintaan. Yleisesti julkisissa hankkeissa on
kuitenkin kova kilpailu ja hankemuodot voivat
madaltaa tuottopotentiaalia vakauden
vastapuolella. Valtion hankkeet toivat yhtiolle noin
40 % liikevaihdosta vuonna 2023 ja kuntien seka
kaupunkien noin 18 %. Loput (42 %) liikevaihdosta
vuonna 2023 tuli yksityiseltd sektorilta, johon voi
lukeutua esimerkiksi rakennusyhtict, teollisten
investointien tilaajat/rakennuttajat seka muut isot
yritykset. Yksityisissa hankkeissa voi yleistéden
sanoa olevan parempi tuottopotentiaali, mutta
myds riskit ovat usein korkeampia.

Kreaten vahvan kasvujakson jéalkeen yhtion
strategiassa korostetaan vuosien 2024-2027
aikana kestavaa kannattavuutta. Tavoitteena on 5-
10 %:n vuosittaisen lilkkevaihdon kasvun (2025
alkaen) ja paremman kustannushallinnan avulla
nostaa kannattavuutta hiljalleen kohti tavoiteltua yli
5 %:n tasoa (EBIT-%). Tavoitteet etenkin
kannattavuuden suhteen ovat vield kaukana, mutta
operatiivisesti paremman suorituksen ja piristyvan
markkinan vallitessa mielestémme tavoitettavissa.

Liikevaihto maittain (2023)

7%

93 %

Suomi Ruotsi

Liikevaihto asiakasryhmittdin (2023)

18 %
42 %
40 %
Kaupunagit ja kunnat Valtio Yksityinen sektori

Lahde: Inderes, Kreate
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Liiketoimintamalli

Kreatella on yksi raportoitava segmentti, mutta
kaksi liilketoiminta-aluetta, joista se esittaa
erikseen liikevaihdon. Kreaten liiketoiminnat
jakautuvat Vayldarakentamiseen ja
Taitorakentamiseen.

Taitorakentaminen

Taitorakentamisen osuus Kreaten liilkevaihdosta
vuonna 2023 oli 78 %. Taitorakentamisen voi
jakaa siltarakentamiseen ja pohja- ja
insindorirakentamiseen. Kreaten
siltarakentaminen kattaa siltojen rakentamisen
seka korjaamisen. Siltaprojektit ovat vaativia ja
arviomme mukaan paremmin kilpailulta suojassa.
Siltojen vaativuutta lisdavat esimerkiksi vesistojen
ylitykset, ahtaat kaupunkiymparistot, tekniset
vaatimukset (pituus, korkeus, kantavuus ja tyyppi)
seka usein tiukat aikataulut. Kreate on
siltarakentamisessa Suomessa johtava toimija ja
yhtion referenssit ovat vahvoja (Kruunusillat,
Isoisan silta, Kirjalansalmen ja Hessundinsalmen
silta).

Pohja- ja insinddrirakentamisen liilketoiminta
toteuttaa rakentamiseen liittyvia perustustoita
seka pohjatoitd, mutta keskittyen vaativaan
kaupunkiympéristoon seka teollisuuteen.
Esimerkkihankkeina mm. Helsinki-Vantaan
lentoaseman terminaali 2 -hanke, Keskon Onnela-
logistiikkakeskus ja lukuisat vaativat pohjatyot
esimerkiksi Helsingin keskustassa.

Taitorakentamiseen osana kuuluu myos Kreaten
kallio- ja betonirakentamisen liiketoiminta

Ruotsissa. Ruotsissa Kreate on erikoistunut
maanalaisiin vaativiin téihin aliurakoitsijan roolissa.
Kasvun myota tarkoitus on laajentua maan paalle
ja kohti paaurakoitsijan roolia vahvojen
referenssien avulla.

Taitorakentamisen alla esitellddn myods
erikoispohjarakentaminen, joka muodostuu
Kreaten 50 %:n osuudesta KFS Finlandista. KFS
Finlandin liikevaihto ei kuitenkaan sisélly Kreaten
lukuihin, vaan yhti6 kirjaa osuuden
osakkuusyhtion tuloksesta. KFS Finland on
erikoistunut erikoispohjarakentamiseen ja on
yhtion mukaan markkinajohtaja omalla alallaan.
Erikoispohjarakentamisen liiketoimintaan kuuluvat
muun muassa suihkuinjektoinnit, stabiloinnit,
porapaalutus, tukiseinien rakentaminen seka
ankkuroinnit.

Vaylarakentaminen

Vayldrakentamisen osuus yhtion liilkevaihdosta
vuonna 2023 oli 22 %. Vaylarakentamisen voi
jakaa teiden ja ratojen rakentamiseen. Teiden ja
katujen rakentamisen lilketoiminnassa Kreate
keskittyy erityisesti toteuttamaan vaativia ja laajoja
projekteja, joihin liittyy monia teknisia
ulottuvuuksia, kuten geoteknisia rakenteita, useita
erkanemisramppeja seka risteyksia.
Esimerkkiprojekteina voidaan mainita erilaiset
teollisuuden infraty6t (Kemin biotuotetehdas),
vaativat aluerakennuskohteet (Nihdin alueen
esirakennus) ja valtavaylien ty6t (Vt19 Seinajoki
Lapua).

Ratarakentamisen liiketoimintaan kuuluvat
rautateihin, ratapihoihin, raitioteihin ja metroihin
liittyvat rakennustydt. Projektit vaihtelevat yhtion

mukaan laajemmista ratapihojen uusimisista
pienempiin silta- ja massanvaihtotoihin. Valtion ja
kuntien investointisuunnitelmien perusteella
rataosaamisen tarve tulevaisuudessa kasvaa ja se
on tarke&dssa osassa Kreaten strategiaa.
Raideymparistossa tehtavat tyot ovat myos
Kreatelle kasvava alue ja esimerkkind saaduista
viime aikaisista hankkeista on mm. Koskelan
varikon kehitysvaihe, yli 200 MEUR:n Tampereen
henkildratapihan parannustyot sekd Vantaan
Ratikan itdosan allianssihanke yhdessa GRK:n
kanssa (217 MEUR). Hankkeet ovat usein
pitkdkestoisia, vaativia ja monen osapuolen
toteuttamia ja riskejd on usein jaettu allianssimallin
mukaisella toteutuksella. Raideymparistdssa
tehtavat hankkeet sisaltdvat varsinaisen
ratarakentamisen lisaksi usein myds silta-, vayla- ja
pohjarakentamista.

Kiertotalous

Kiertotaloudella on tarkea rooli yhtion
liketoiminnan tukemisessa. Kiertotalous tuottaa
lisdarvoa Kreaten projekteille ja tarjoaa ratkaisuja
pienissa maarin myos ulkoisesti. Kreaten
kiertotalous tukee materiaalien tehokasta
hyodyntamista, kayttamista ja kierrattamista seka
tarvittaessa loppusijoitustoimintaa rakentamisen
ylijdgdmaainekselle ja teollisuuden sivuvirroille.
Toiminnan tavoitteena on korvata neitseellista
maa-ainesta seka Kreaten omissa etta
yhteistydkumppaneiden projekteissa. Kiertotalous
on kuitenkin pienessa osassa Kreaten
liketoimintaa (arvioltamme muutamia prosentteja).
Kiertotalous raportoidaan muu ja eliminoinnit
kohdassa Kreatella.



Kreaten liiketoiminta

Taitorakentaminen

78 %
liike-
vaihdosta
2023

i

e Toimii Suomessa ja Ruotsissa

* |sossa osassa sillanrakentaminen ja -korjaus

* Toinen tarked osa pohja- ja insindorirakentaminen, mutta
etenkin teknisesti vaativissa kaupunkikohteissa ja
teollisuudessa

* Kohteita mm. Kirjalansalmen ja Hessundinsalmen siltojen
uusiminen, Kruunusillat-hanke, Tampereen Kansi, Kesko

Vaylarakentaminen

——
22 %
o O liike-

vaihdosta

Toimii Suomessa

Ratarakentamista seké katujen ja teiden rakentamista
Keskittyy tierakentamisessa etenkin teknisesti vaativiin
hankkeisiin (ei perusvaylan yllapitoa)

Osuus kasvussa ratahankkeiden kdynnistymisten vuoksi
Merkittavat kasvumahdollisuudet

Viimeaikaisia saatuja hankkeita mm. Koskelan varikko,

logistiikkakeskus Tampereen henkildratapiha ja Vantaan ratikka itdosa
Projektin elinkaari Hankekehitys Suunnittelu Projektien toteutus Yllapito

® °

Kreaten rooli S E‘l/ﬂ h‘

o
Tilaajat ja asiakkaat Kreate osittain Pddipaino Kreaten Yllépito ja huolto
hankekehittéviéit mukana pr ojektin liiketoiminnassa on pienemmédissé
usein projektin suunnittelu- itse toteutuksessa osassa Kreatella

Jja selvitystoissd

Lahde: Kreate, Inderes
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Kreate toimii projektiliketoiminnassa

Kreaten lilkkevaihto syntyy lahes taysin
infrarakentamisen urakoinnista. Yhtio siis tekee
rakennushankkeita kdytanndssa
tilaajien/asiakkaiden laskuun ja taseisiin. Yhtion
likevaihto ja tulos tuloutuvat ajan kuluessa
projektien edetessa eika luovutuksen, myynnin tai
valmistumisen mukaan, kuten esimerkiksi
omaperusteisessa rakentamisessa.

Yleisimmat sopimustyypit projekteissa Kreatella
ovat kokonaisurakkasopimus, ST-sopimus
(suunnittele ja toteuta), projektinjohtourakka seka
yha yleistyvat allianssi- yhteistoimintahankkeet.
Kreaten mukaan noin ¥4-osaa liikevaihdosta
syntyy kokonaisurakoista. Usein urakasta sovitaan
jokin hinta, jonka perusteella Kreate sen toteuttaa.
Jos urakan toteutuneet kustannukset alittavat tai
ylittavat Kreaten budjetin, jaa voitto tai lasku
Kreatelle. Nykyisin usein urakat on sidottu
indekseihin, jotta esim. kustannusten vaihtelulla ei
olisi merkittavia vaikutuksia lopputulokseen.
Taman lisdksi yna enemman alalla kaytetaan
nykypaivana yhteistydsopimuksia, jossa vastuita
(kustannuksia) ja tavoitteita (voittoja) jaetaan
osallistujien kesken (mm. allianssimallit).

Kreatella ei tietojemme mukaan ole historiassa
ollut merkittavia projektiongelmia. Kreaten
mukaan heidan projekteista yli 96 % on historiassa
ollut kannattavia (Léhde: CMD-materiaali).
Projektiongelmat ovat kuitenkin yksi selked ja iso
riski, mika Kreaten liiketoimintamalliin liittyy. Usein
projektiongelmia alalla esiintyy isoimmissa ja
haastavimmissa hankkeissa, mutta ne ovat
Kreatella paaosin allianssimallin hankkeita, missa
riskit yllatyksille ovat vahaisia.

Kreatella liikevaihdosta noin 15 % tulee pienista (O-
3 MEUR) ja noin 50 % keskikokoisista (3-30
MEUR) projekteista, mika vahentaa
projektiongelmien realisoituessa niiden laajuutta.
Kuitenkin merkittavilta projektiriskeiltéd Kreatekaan
ei projektikokonsa vuoksi ole turvassa, mutta
toistaiseksi ndilta on kasityksemme mukaan
valtytty.

Talouden suhdanteet vaikuttavat

Rakennusalaan ja infrarakentamiseen vaikuttavat
talouden suhdanteet. N&in Kreaten liiketoiminta
omaa syklisyyden piirteitd, vaikka se on yleisesti
muuta uudisrakentamista tasaisempaa. Kreate on
myds kytkeytynyt muuhun syklisempaan
rakentamiseen. Kokonaan omien hankkeiden
lisdksi Kreate tekee rakentamista osana isompia
kokonaisuuksia luoden esimerkiksi
teollisuushankkeelle vayla-, rata- tai
pohjaolosuhteet optimaaliseksi. Nain Kreate on
riippuvainen rakennusinvestoinneista eri osa-
alueilla.

Infra omaa kuitenkin my06s vastasyklisyyden
piirteitd. Usein isot infrahankkeet ja -investoinnit
ovat julkisen sektorin liikkeellepanemia ja niiden
kysynta ei ole kovinkaan riippuvainen talouden
tilanteesta (esim. ratahankkeet). Talouden
heikentyessa elvytys valtioiden ja kuntien osalta
usein kaynnistyy ja infra on historiassa ollut usein
tuottava kohde elvytysrahoille, kun infran
rakentaminen usein johtaa myds muuhun
taloudelliseen aktiviteettiin. Kokonaisuutena
julkinen kysynta tasapainottaa yksityisen kysynnan
vaihteluita tehden infrasta suhdanteista
vahemman riippuvaisen. Tama on myds pitanyt
historiallisen kehityksen infra-alalla kohtuullisen
vakaana.

Isot projektit

* Koko: yli 30 MEUR
* Kesto: useita vuosia 35%

1
1
1
1
1
1 * Tuovat jatkuvuutta tekemiseen,

: useamman liiketoiminnan yhteishankkeita,
1 projektinhallinnan vaativuus

1

1

1

1

1

* Allianssi- ja yhteistyomallit

* Koko: 3-30 MEUR
» Kesto: 1-2 vuotta 50 %

1

1

1

1

1

1 * Varmistavat resurssien kayttdasteen,
: kannattavaa peruskauraa
1

1

1

1

1

1

* Kaikki sopimusmallit

|+ Koko:0-3 MEUR
|+ Kesto: alle vuoden 15 %
1

1 * Yleensa kannattavimpia ja

: teknisesti erityisen haastavia
1

1

1

1

1

1

* P&dosin kokonaisurakka

Lahde: Inderes, Kreate (CMD)
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Liiketoiminnassa on kausivaihtelua

Kreaten lilkketoiminnan kausivaihtelut seuraavat
rakentamisen kausivaihteluita, mutta eroavat
hieman perinteisestd rakentamisesta. Siind missa
rakennusalalla yleisesti Q4 on paras kvartaali, voi
Kreaten tapauksessa Q2-Q3 kvartaalien sanoa
olevan yhtidlle tarkeampia.

Infra on usein saavaihteluille altista liilketoimintaa,
jolloin lampimé@mpina vuodenaikoina pyritdan
tekem&an enemman toitd. Q1 on yleisesti heikoin
kvartaali ja my6ds Q4:n lopussa saa alkaa
vaikeuttamaan projektien toteutusta. Usein
kuitenkin myos Q4:11a valmistuu hankkeita ja isot
maksuerat voivat tulla maksuun, mika vahentaa
kvartaalin kausivaihtelua. Historiallisesti Kreate on
tehnyt parasta kannattavuuttaan kolmannella
kvartaalilla, mutta myds toisen kvartaalin
kannattavuus yltaa usein hyvalla tasolle.

Resursseina tyévoima, koneet ja materiaalit

Kreaten liilketoiminnan projekteissa tarvitaan
paljon kasipareja, tydkoneita ja materiaalia.
Materiaaleissa on nahty voimakas hinnannousu
koko alalla, mika on myos vaikuttanut Kreateen.
Kreate on erityisen riippuvainen teréksestd,
koneiden polttoaineista, bitumista, betonista ja
puutavarasta sekd muista rakentamisen
perusmateriaaleista. Naiden hinnanvaihteluilla voi
olla merkittaviakin vaikutuksia yhtion
liketoimintaan.

Vuodesta 2020 alkaen maanrakentamisen
kustannukset ovat olleet selvdassa nousussa seka
tyon ettd panosten osalta, kuten oikealla olevasta
kuvaajasta voi huomata. Kannattavuus myos otti

kolauksen kustannusnoususta vuosina 2022-
2023, kun vanhoissa pitkdkestoisissa hankkeissa
ei ennenndakematonta hintojen nousua taysin
pystytty huomioimaan. Hankkeet paattyivat
kuitenkin vuoden 2023 aikana eika samanlaista
kustannusvaikutusta enaa ole vuoden 2024
aikana ollut.

Yleisesti alan projekteissa hinta on sovittu osalle
materiaaleille jo etukateen, mutta hankintoja
tehddan paljon myds projektien edetessa. Talloin
lukkoon lyédyt urakkahinnat voivat olla
haasteellisia ja heikentaa/parantaa projektin
kannattavuutta merkittavasti (urakkatyypista
riippuen), mikali hinnat voimakkaasti muuttuvat
projektin aikana. Pidamme kuitenkin viime vuosien
kaltaisen hinnannousun toistumista
l&hitulevaisuudessa epatodennakoisena.
Arviomme mukaan nykyisin sopimuksissa usein
on myos indeksikorotus kustannusten nousua tai
laskua varten. Lisaksi eri hankemalleissa usein
kustannuksia seka tuottoja myos jaetaan eri
osapuolien kesken.

Tydvoima on myds tarkea resurssi. Arviomme
mukaan Kreaten tydvoimasta iso osa on Kreaten
palkkalistoilla. Omalla tyovéelld tehddan Kreaten
mukaan vaativimmat osat projekteista ja
alihankkijoilla toistuvammat seka helpommat osat.
Oman ty6voiman kayttd osaltaan parantaa
nakyvyytta seka myds projektien hallittavuutta.
Tama on arviomme mukaan myods osasyy, miksi
Kreatella ei historiassa ole ollut merkittavia
projektiongelmia.

Maanrakennuskustannusindeksin nousu
lakannut (2015=100)
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Materiaalien hinnat jatkaneet laskussa
(2021=100)
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Maa-aines Puurakenteet

Terasrakenteet

Lampo, Vesi, Viemari

Muottikalusto Betoni
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Léhde: Inderes, Tilastokeskus
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Kassavirta painottuu loppuvuoteen

Kreaten operatiivinen vapaa kassavirta on
tyypillisesti vahvaa etenkin vuoden toisella
puoliskolla, kun projekteja usein valmistuu.
Vaihtelu kassavirrassa syntyy hankkeiden
kdynnistyessa ja sitoessa pdadaomia, kun kalustoa ja
materiaalia hankitaan. Kuitenkin normaalisti
kayttopaaoma on yhtidlla ollut vuositasolla
negatiivinen tai nollan tasolla.

Negatiivisen kadyttopaaoman ymmartaa, silla
Kreate toimii urakkaliiketoiminnassa eika valmista
mitdan omaan taseeseensa (varastoonsa) myyntia
odottamaan. Arvioimme, etta Kreatella on myos
hyva neuvotteluasema materiaalitoimittajiin seka
pienempiin alihankkijoihin. Tama riittad kattamaan
tilagjille annettavat maksuajat ja kdyttdpadoman
sitoutumisen.

Negatiivinen nettokayttdpdaoma on positiivinen
asia sijoittajille, silla liiketoiminta voi kasvaa ilman
lisdrahoitustarvetta. Laskevan liikevaihdon jakson
aikana negatiivinen nettokadyttopdaoma voi toki
aiheuttaa kassavirtaan negatiivista painetta, mutta
Kreaten operatiivisen suorituskyvyn ja
taloudellisen tilanteen ansiosta taman
hallitseminen ei pitdisi mielestamme olla yhtidlle
ongelma.

Ei merkittdvia investointeja

Yhtion liiketoimintamallille ja alalle ominaisesti
investointeihin ei mene merkittavasti varoja
liketoiminnan kokoon nahden. Yhtion taytyy
kuitenkin uusia tai paivittéa kalustoaan jatkuvasti,
jotta tehokkuus sdilyy samalla tasolla, mita se on
tahan paivaan asti ollut. Tama vaatii yllapito- ja

uudisinvestointeja.

Investoinneissa voi myos tulla isompia kertaerid,
kun esimerkiksi erikoiskoneita tai -kalustoa
hankitaan. Esimerkiksi viime vuosien aikana
Kreate on investoinut voimakkaasti mm.
ratarakentamisen liiketoiminnan kalustoon seka
tukemiseen.

Vuonna 2023 operatiiviset nettoinvestoinnit olivat
5,9 MEUR euroa (2022: 4,1 MEUR). Investoinnit
olivat vuonna 2023 poikkeuksellisen isot ja
maaraa nosti vuonna 2023 vuoden 2022 lopulla
alkaneet merkittavat projektit. Investoinnit olivat
kuitenkin vuonna 2023 vain noin 2 % lilkkevaihdon
tasosta. Nédemme investointien tason olevan
jatkossa noin 1-2 % liikevaihdosta mukaan lukien
myds koneiden tai kaluston uusimistarpeen.

Kustannukset paaosin muuttuvia

Kreaten kustannuksissa on kohtuullisen paljon
joustavuutta. Suurin osa kustannuksista on
muuttuvia ja kiintedana kuluna on oikeastaan vain
konsernin tehtdvat. Muut kustannukset syntyvat
projekteille.

Isossa osassa kustannuksia ovat materiaalit ja
palvelut, joiden suhde kokonaiskuluista oli vuonna
2023 noin 80 %. Tama osa liikkkuu hyvin pitkalti
my®os liikkevaihdon mukana, mutta vaihtelee
vuosittain resurssien hintojen ja niiden hallinnan
onnistumisen kautta, kuten aikaisemmin esitimme.
Erén osuus on hieman noussut viime vuosina
arviolta nousseiden kustannusten vuoksi, mutta
my®os alihankinnan lisaantymiselld on voinut olla
vaikutusta asiaan.

Kassavirta usein paranee vuoden loppua
kohden (MEUR)
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Investoinnit maltillisia Kreaten kokoon
ndhden (MEUR)
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Operatiiviset nettoinvestoinnit™

Lahde: Inderes, Kreate

*Operatiivinen vapaa kassavirta = Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituserié ja veroja + operatiiviset nettoinvestoinnit

**Operatiiviset nettoinvestoinnit = Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin
hyddykkeisiin - aineellisten ja aineettomien hyédykkeiden luovutukset

-3,7 -3,3 -31
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Materiaali- ja palvelukulujen liséksi yhtiolla on
henkilostokuluja, jotka pysyvét kohtuullisen
kiinteing, vaikka niissakin muuttuvia elementteja
osin on. Arviomme mukaan yhtion oma henkilosto
on paaosin hyvin tydllistettyja ja alihankinta on se
osuus joka resursseista joustaa tarpeen vaatiessa
enemman. Omaa henkilostoa voidaan kuitenkin
tarpeen mukaan esimerkiksi lomauttaa.
Henkilostokulujen osuus kokonaiskuluista vuonna
2023 oli noin 14 % ja my0s tassa kuluerassa on
nahty hieman suhteellista nousua (liikevaihtoon
nahden) palkkakustannusten noustua.
Liiketoiminnan muut kulut (4 % osuus) ovat
padosin kiinteitd kuluja ja niiden osuus
kokonaisuudesta on hyvin pieni.

Liiketoiminta mielestdmme skaalautuu vain
rajallisesti, silla samaa projektia ei voi myyda
uudestaan, vaan se vaatii aina uudet resurssit.
Arvioimme kuitenkin, ettd kapasiteetin
(tyontekijoiden resurssien) kayttdasteiden
optimointi kannattavuutta tiettyyn pisteeseen asti
parantaa.

Vaativien hankkeiden osaaminen luo pienta
kilpailuetua

Kreatella on monia referenssejé vaativista
infraprojekteista sekd osaamista myds erittdin
vaativista projekteista, joka voi osaltaan luoda
Kreatelle pienen kilpailuedun muihin nahden.
Onnistuneet referenssit ovat omiaan
vahvistamaan brandia ja tuomaan yhtidlle
jatkossakin kilpailuetua, silla toimialalla
aikaisempien referenssien merkitys on suuri
uusien projektien voittamisessa. Myos tyytyvadinen
(CMD 2024: henkildston suositteluaste 4,23/5,00)
ja sitoutunut henkilostd (henkildstd omistaa

yhtidsta noin 16,5 %) ovat Kreatella kilpailukykya
tukevia elementteja.

Ala on mielestémme suojassa nopealta
kilpailutilanteen muutokselta, silla koneiden ja
kaluston seka resurssien tarve on isoimmissa
hankkeissa suuri. Pienemmassa ja
yksinkertaisemmassa paassa hankkeita tosin
kilpailua on paljon. Pienemman paan hankkeista
on kuitenkin hyvin pitka matka esimerkiksi
Suomen suurimpien siltojen korjaushankkeiden
padurakoitsijaksi.

Vaikka alalle voi olla vaikea murtautua ilman
merkittavia referenssejd, on kestavien
kilpailuetujen saavuttaminen alalla kuitenkin
mielestdmme haastavaa. Alan tekijoilla ei ole
mielestdmme ylivertaista tuotantoprosessia tai
muuta tapaa toimia, mitd muut eivat voisi kopioida.
Tama korostuu varsinkin, kun suurin osa
lisdarvosta luodaan tydmaalla, missa prosessit
seka kaytanteet ovat usein samankaltaisia.

Liiketoimintamallin riskiprofiili maltillisempi kuin
muulla rakennusalalla

Kreaten lilketoimintamallin riskiprofiili on
ndakemyksemme mukaan kokonaisuutena
kohtuullisen maltillinen verrattuna muuhun
rakennusalaan. Liiketoimintamallin riskitasoa
laskee osin vastasyklinen liiketoiminta, julkisen
sektorin iso osuus liikevaihdosta, erikoistunut
liketoiminta, laaja asiakaskunta ja tunnettu brandi.
Liiketoimintamallin riskitasoa nostaa liilketoiminnan
riippuvuus myos yksityisista investoinneista,
projektiliketoiminnan riskitekijat,
kustannusvaihteluille altis liiketoiminta, jatkuva
yllapitoinvestointien tarve, riippuvuus yhdesta
toimialasta ja iso riippuvuus yhdesta markkinasta.

Kreaten kuluista suurin osa projekteihin
liittyvia muuttuvia kuluja
(%-osuus kokonaiskuluista, 2023)

4% 2%

14 %

80 %

Materiaalit ja palvelut Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut Poistot

Lahde: Inderes, Kreate
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO
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MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus ei ole kovin
suuri, mutta trendit (kaupungistuminen,
ilmasto, digitalisaatio) nopeuttavat
muutoksia.

Kreaten liiketoiminta vakiintunutta,
mutta yhtioé noussut uuteen
kokoluokkaan.

Infrarakentaminen uudisrakentamisen
tasaisimpia toimialoja ja omaa
vastasyklisyyden piirteita.

Hajautunut asiakaskunta ja vahva
asema keskittyneella markkinalla.
Projektiliiketoimintaa eli ei jatkuvuutta.

Pa&dosa kustannuksista lilkkuu
liikevaihdon mukana eli on muuttuvia.
Na&in liilketoiminta ei skaalaudu kasvuun.

Kustannusrakenne paaosin muuttuva ja
joustaa. Riippuvainen materiaalien hinnoista.

Liiketoiminta vaatii vain maltillisia
investointeja ja kiinteda omaisuutta
yhtiolla on véhén.

Vahva rahavirta, kassatilanne ja
rahoituksen pitka maturiteetti antavat
resursseja investointeihin ja osinkoon.
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Kestavaa kannattavuutta 2024-2027

Kreaten vuoden 2024 alussa péivitetyn strategian
on tarkoitus jatkaa edellisen strategian luomia
mahdollisuuksia. Yhtié on pdrssihistoriansa aikana
asemoitunut kasvaviin markkinasegmentteihin
(rata, silta, teollisuus, Ruotsi) ja vahvistanut
tarjoamaansa asiakkaille. Maailmanlaajuisten
kriisien myotd tehokkuus ja kannattavuus ei
kuitenkaan ole pysynyt tdysin liiketoiminnan
kehityksen mukana.

Uuden strategiakauden aikana yhtion painopiste
onkin kannattavuuden parantamisessa ja yhtio
tavoittelee nyt aiempaa maltillisempaa kasvua
kannattavuuskehityksen tukemiseksi. Kasvun
osalta yhtion painopiste on rataliiketoiminnassa ja
Ruotsin liikketoiminnassa.

Uudistetun strategian toiminnallisena tavoitteena
on nousta johtavaksi toimijaksi jokaisella Kreaten
liketoiminnan osa-alueella, olla halutuin kumppani
ja paras tydnantaja infrarakentamisen alalla seka
jatkaa panostamista yhtion ketteryyteen seka
tehokkuuteen.

Vaativat hankkeet erikoisosaamista

Kreate on strategisesti keskittynyt vaativan infran
rakentamiseen. Kaupungistumisen ja vihrean
siityman megatrendien vuoksi tulemme
arviomme mukaan tarvitsemaan tulevaisuudessa
korkeampia rakennuksia, tiivimpia
kaupunkiymparistoja, sujuvampaa liikennetts,
kasvua joukkoliikenteeseen seka esimerkiksi
veden paalle lagjentumista. Nama kaikki
tarkoittavat, etta infrarakentamisen osalta tarvitaan
erikoisosaamista vaativimmista hankkeista.
Mielestdmme vaativan infran ja liilketoimintojen

erikoisosaamisella ja referensseilla Kreate jo
erottautuu osin ainutlaatuisena tekijand Suomen
mittakaavassa. Arvioimme, ettd tdma myds nakyy

asemassa.

Vaativampien ja erikoisempien hankkeiden
kannattavuus on arviomme mukaan myos yleista
infrarakentamista parempaa, mika luo Kreatelle
hyvia mahdollisuuksia. Yhtio pystyy osaamisellaan
ja kalustollaan hoitamaan haastavammatkin
hankkeet onnistuneesti. Samalla kuitenkin
vaativissa hankkeissa myos riskit kasvavat, silla
hankkeiden kustannuslaskenta epaonnistuu
mielestamme toistettavia hankkeita
todennakdisemmin tai toteuttaminen voi tulla
muuten ennakoitua kallimmaksi esimerkiksi
rakennusvirheen kautta. Usein kuitenkin
sopimusmallit (allianssi, yhteistydmallit) suojaavat
osapuolia ndiden riskien toteutumiselta etenkin
isoimmissa hankkeissa.

Johtavaksi toimijaksi alallaan

Kreaten asemoitua itsensa kasvaviin
markkinasegmentteihin edellisen strategiakauden
aikana, on nyt Kreaten tavoitteena nousta
liketoiminnoissansa johtavaksi toimijaksi. Yhtio on
jo omien sanojensa mukaan markkinajohtaja
Suomessa sillanrakentamisessa ja korjauksessa,
pohja- ja insinddrirakentamisessa ja
erikoispohjarakentamisessa (KFS Finland
osakkuusyhti®). Alueiden markkinaosuuksia on
mielestdmme vaikea taysin arvioida, silla
esimerkiksi pohjarakentamista tehdaan paljon
muun rakentamisen yhteydessa, mutta omilla
erikoisalueillaan Kreate yltédnee jokaisessa
mainitussa markkinajohtajien joukkoon.

Strategian toiminnalliset tavoitteet

Paras paikka infra-alan parhaille osaajille

*  Olennaiseen keskittyminen

1
1
1
1
1
1 © Jatkuva henkil6ston kehitys
1
1 Tyoturvallisuus

1

1

Oltava halutuin infrakumppani

. Tunnetaan asiakkaiden tarpeet ja toiveet

1
1
1
1
1
[ Parhaat ratkaisut hankkeisiin
1
I c Laatu ja luotettavuus

1

1

1

Oltava johtavien toimijoiden joukossa kaikissa
liiketoiminnoissamme

*  Vahvistetaan nykyistd osaamista
. Lisdpanostukset ratarakentamiseen

. Ruotsin kasvu valikoiduissa liiketoiminnoissa

Pidettdava prosessimme ketterina

. Huomio edelleen riskienhallintaan

1
1
1
1
1
1 *  Selektiivisyys ja huolellinen tarjouslaskenta
1
1 Tyomaaprosessien jatkuva kehitys

1

1

1

Lahde: Inderes, Kreate
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Kreate pyrkii pitdmaan kiinni vahvasta markkina-
asemastaan olemassa olevissa liiketoiminnoissa ja
kasvamaan etenkin Ruotsissa ja
ratarakentamisessa, missa yhtio ei viela ylla
kolmen suurimman tekijan joukkoon.
Ratarakentamisessa yhtioé on tehnyt viime vuosien
aikana merkittdvia investointeja (erikoiskalusto,
sdhkorata- ja turvalaiteliiketoimintoihin
laajentuminen), mika alkaa nakymaan nyt yhtion
voitetuissa hankkeissa.

Yhtio ndkee kasvumahdollisuuksia muun muassa
hallituksen liikenneinvestointiohjelman seka
vihredn siirtymén osalta. Myds Suomen NATO-
jasenyys ja vallitseva geopoliittinen tilanne voivat
kasvattaa rata-, tie- ja satamainfran seka
esimerkiksi lentokenttdinfran tarvetta. Arviomme
mukaan Suomen huoltovarmuuden ja
saavutettavuuden nakokulmasta infran
kehittdminen on tarkeaa, ja se voi kasvattaa
markkinan mahdollisuuksia etenkin ratapuolella.

Yhtio laajentui Ruotsiin syyskuussa 2022
ostamalla ruotsalaisen vaativaan kallio- ja
betonirakentamiseen erikoistuneen Bror
Bergentreprenad AB:n (BBEAB), milla Kreate sai
strategiansa mukaisen Ruotsiin laajentumisen
hyvin liikkeelle. Ostettu yhtio oli kasvanut
historiassa vahvasti, mutta pystyi myds vuonna
2022 tekemaan jopa 10 %:n
kayttokatemarginaalia, kun se esim. Kreatella oli
vuonna 2022 5 %:n tasolla.

Kasvava ja kannattava yritys uudelta markkinalta
on antanut hyvan lahtokohdan laajentumiseen
Ruotsissa. Vuosi 2023 meni myds vahvasti, silla
liikevaihto oli tall6in jo 258 MSEK eli noin 23

MEUR lahes tuplaten léhtGtason yrityskaupan
ostosta Kreatelle. Ruotsin tytaryhtion (Kreate
Sverige AB) kannattavuus on myds sailynyt erittdin
hyvana, kun liikevoittomarginaali oli tietojemme
mukaan noin 6,6 % vuonna 2023.

Ruotsissa Kreatella on kuitenkin myos
kunnianhimoiset kasvutavoitteet. Taman vuoden
tavoitteena on nostaa lilkkevaihtoa noin 25 % yli
320 MSEK:iin vuonna 2024. Kasvuvauhdin ei
odoteta hidastuvan ja vuoteen 2027 mennessa
liikevaihto olisi tarkoitus saada nostettua yli 650
MSEK:iin. Ruotsin yksikdn on siis tarkoitus tuplata
likevaihtonsa vuoden 2024 tasosta
strategiakauden aikana.

Yhtio on ollut Ruotsissa pienempi aliurakoitsija
kallio- ja betonirakentamisen hankkeissa, mutta
nyt se aikoo lagjentua vahvemmin maanpaallisiin
t8ihin seka hiljalleen siirtyd kasvun myota myds
paaurakoitsijan rooliin. Tasta esimerkki saatiin jo
elokuun aikana, kun Ruotsin yksikkd sai
ensimmaisen maanrakennusurakan Tukholman
metroon liittyen. Kasvunvaraa yhtiolld ainakin on,
silla nykyinen markkina Ruotsissa Kreatelle on
heidan mukaan 15 miljardin kokoinen (SEK) ja
lagjentumisen osa-alueiden avulla markkinakoko
kasvaa 120-150 miljardilla (SEK). Ndemme, ettd
tavoitteet ovat Ruotsissa saavutettavissa, mutta
emme nojaa ennusteissamme niihin. Ruotsin
lagjentumisen riskit uusiin liikketoiminta-alueisiin
seka paaurakoitsijan rooliin myds mielestamme
sisdltavat selkeitd kannattavuusriskeja.
Odotammekin kannattavuuden Ruotsissa hieman
maltillistuvan nykyisesta yli 6 %:n tasosta muun
muassa kasvupanostusten johdosta.

Kreaten markkina-asema* liikketoiminnoissa

Sillanrakentaminen- ja korjaus

Pohja- ja insin6orirakentaminen

Kallio- ja betonirakentaminen (Ruotsi)

Erikoispohjarakentaminen

Tie- ja katurakentaminen

Ratarakentaminen

Kreate tavoittelee voimakasta liikevaihdon

kasvua Ruotsissa (MSEK)**

800
700
600
500
400 >320
300

258
200 128
%
0
9/2022 (12kk) 2023 2024

Lahde: Inderes, Kreate
*Kreaten arvio nykytilasta
**Kreaten Ruotsin yksikén liikevaihto, 2022 ei vield osa Kreatea

#1

#1

#1

>650

2027
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Strategia 3/3

Paras tyopaikka infra-alan osaajille ja halutuin
kumppani

Jotta Kreate voisi onnistua strategian
tavoitteissaan, on sen pdrjattava myos
osaajamarkkinoilla. Kreate tavoitteleekin olevansa
paras paikka infra-alan osaajille. Kreatella on
viihdytty tdhankin asti ja odotamme saman tahdin
jatkuvan. Kreaten mittauksien mukaan heidan
henkiloston suositteluaste on korkea (4,23/5,00)
ja moni henkilostostd myos ndkee Kreaten
omistamisen mielekkaana, kuten aikaisemmin
kerroimme. Kasvuyhtiona kuitenkin kasvukipuja
voi myos tulla ja arviomme mukaan
tyytymattomyys vaistamatta hieman kasvaa, mita
suuremmaksi yhtio kasvaa. Samalla kuitenkin
houkuttelevuus tydnantajana kasvaa, kun
etenemismahdollisuudet ovat isossa yhtiossa
paremmat ja hankkeet mielenkiintoisempia.

Osaamisen haaliminen tydmarkkinoilta tai
yritysostoin tulee kuitenkin olemaan yksi
lagjentumisstrategian onnistumisen kulmakivista.
Yhtio ndhdaan arviomme mukaan alalla
houkuttelevana tydnantajana
kunnianhimoisuuden, ketteryyden, vaativien ja
mielenkiintoisten hankkeiden seka
oikeudenmukaisen palkitsemisjarjestelman
vuoksi. Tydntekijoilla on omalla panoksellaan
mahdollisuus vaikuttaa omaan ansaintaan, joka
lisdd motivaatiota seka kannustimia.

Osaamisen haalimisen lisdksi on huolehdittava,
ettd kumppanit ja muut sidosryhmat ovat
tyytyvdisia. Rakennusalalla onnistuneet asiakas-
seka kumppanuussuhteet merkitsevat erittain

paljon, silla rakennushankkeissa monen eri
osapuolen pitda toimia yhdessa tavoitteen
saavuttamiseksi. Usein myos hyvat
kumppanuuskokemukset johtavat uusiin toihin ja
yhteistéihin helpommin. Riita-asiat seka
neuvottelut sopimuksiin kuuluvista asioista
kuitenkin kuuluvat myods rakennusalalle emmeka
née, ettd Kreate pystyy niilta taysin valttymaan.

Ketteryyden seka tehokkuuden ylldpito
kysymysmerkki

Kreate on ollut historiassaan kohtuullisen hyvin
kannattava vahvasta liikevaihdon kasvusta
huolimatta. Taman ovat mahdollistaneet arviomme
mukaan vahva osaaminen, ketterd toiminta,
valikoiva urakoiden tarjoaminen, vaativien
hankkeiden tuoma kannattavuusetu, kevyt hallinto
seka tehokkaat prosessit ja nykyaikaiset
jarjestelmat. Viime vuosina kannattavuus on
kuitenkin hiipunut yhtidlle jopa erittdin alhaiselle
tasolle kustannuspaineiden ja markkinahaasteiden
tuomien hankkeiden viivastymisien vuoksi.

Kreate on kasvanut vuoden 2017 noin 144 MEUR:n
liikevaihtotasosta yli 300 MEUR:oon tuplaten nédin
kokonsa. Usein rakentamisen alalla kannattavuus
urakointiliketoiminnassa heikkenee, mita
isommaksi toimijaksi kasvaa. Jossain vaiheessa
ennen hyvin toiminut organisaatiorakenne on liian
pieni hoitamaan kasvaneiden projektien maaraa
tai niiden kokoa. Yhtiossa ennen ollutta
tehokkuutta tai osaamista voi olla vaikea monistaa
uusiin liiketoimintoihin, uusille markkinoille tai
uusiin tydntekijoihin. Tama voi olla mahdollista
myos Kreatella, mutta toistaiseksi kulurakenteen

perusteella nayttdisi, ettd markkinahaasteet ovat
paallimmainen syy kannattavuuden laskuun.

Kuitenkin tdssa mielessa vuonna 2019 saavutetut
yli 5 %:n EBITA-marginaalit vaikuttavat lyhyella
aikavalilla haastavilta saavuttaa. Taso kertoo
kuitenkin Kreaten potentiaalista jo todistetusti ja
myds toimia uuden kokoluokan hallitsemiseksi
yhtiossa tehdaan koko ajan. Selkeampi
kannattavuuden parantuminen nykyiselta
alhaiselta tasolta ei vaadi merkittdvia mullistuksia
(kustannusmuutoksille herkkien hankkeiden
paattyminen), mutta Iahemmas tavoitetasoa paasy
vaatii kustannustason laskua, projektien parempaa
katekehitystd, projektimixin muutosta, parempaa
markkinaa seka tehokkuuden nousua
organisaatiossa.

Arvioimme, ettd parempi markkina vahentaa
kilpailua hankkeista ja tuo myds tarjolle muutakin
kuin allianssi/yhteistydmalli-hankkeita, joissa
kannattavuudet eivét yllda samalle tasolle
perinteisen urakoinnin kanssa. Liséksi yksityisen
markkinan parempikatteiset hankkeet lisaantyvat.
Kustannuskehitys myos kdantyy jossain vaiheessa
tukemaan urakointi- tai projektinjohtoyrityksia,
mikd on myds hyva ottaa huomioon usean
kustannusnousuvuoden jalkeen. Nykyisin
yleistyneet indeksisidonnaiset sopimukset tai
yhteistydmallit tosin syovat tuottoja siina
vaiheessa, kun kustannusten muutoksen vaikutus
jaetaan osapuolien kesken.
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Strategian taloudelliset tavoitteet

©) Taloudelliset tavoitteet (2024-2027)

Osinkopolitiikka
Osingonjakosuhde vahintdan 50 %

Velkaantuminen
Nettovelka / oikaistu kayttokate < 2,5x

Kasvu Kannattavuus

5-10 % vuosittain 2024 alkaen EBITA-marginaali yli 5 %

nettotuloksesta

Kasvua haetaan orgaanisesti,
mutta mahdollisesti myos
tarkoin valikoiduilla
yritysostoilla

Liikevaihdon kasvutavoite
vaikuttaa realistiselta ja
kohtalaisen maltilliselta
historiaan nahden

2017-2023 kasvu 14 %
vuosittain (CAGR-%)

Kovan kasvuvaiheen jalkeen
odotamme kasvun jaavan
historiaa alhaisemmaksi

Kasvun sijaan keskiossa
operatiivinen tehokkuus

Kannattavuustavoite vaikuttaa
realistiselta, silla yhtio paasi jo
tahan vuonna 2019 (5,3 %)

Kestavasti tason yllapitaminen
vaatii toita ja tehokkuuden
parantamista seka
markkinahaasteiden
helpottumista

Kreate on kasvanut uuteen
kokoluokkaan, mika arviomme
mukaan haastaa historialliseen
kannattavuuteen yltamista

Emme nae tavoitteen nostoa tai
sen ylittamista todennakoisena
lyhyella aikavalilla

Kreaten kassavirta vahvistunut
ja investointitarpeet maltillisia

Velkaantuminen oli 2023
lopussa 1,2x eli selvasti alle
tavoitteen

Arvioimme, etta
velkaantuneisuutta kasvattaa yli
tavoitteiden lahinna yritysostot
tai muut isot kertainvestoinnit
(tai odottamaton
kannattavuuden lasku)

Velkaantumistavoite on
mielestamme hyvalla tasolla ja
sallii kohtuullisen velkavivun

Osinkoa jaetaan ottaen
huomioon Kreaten
taloudellinen asema, rahavirrat
seka kasvumahdollisuudet

Liiketoimintamallin maltillinen
paaomaintensiivisyys ja hyva
kassavirta mahdollistavat
osingonjakokyvyn

Osinkoa on jaettu avokatisesti
tulokseen nahden viimeiset
vuodet (2022: 72 %, 2023: 110
%).

Arvioimme osingon jatkavan
maltillisessa kasvussa
tulosennusteiden toteutuessa

Liikevaihto yltanyt Kannattavuus ollut jo Idhellad Nettovelka/kayttokate Osinko/osake ollut kasvussa
tavoitteeseen historiassa tavoitteita pysynyt hyvilla tasolla 046 0,48
0,44 0.45 ’
y 320 25
53 % 20
235 238 439 45%4.4% o ’
221 5%
192 37% 15
3.2% 12 12

144 I 24% , ,
2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

mmmm EBITA-% Tavoite

Lahde: Inderes, Kreate
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Sijoitusprofiili

Kannattavuuden parannus lahivuosina
tuloskasvun ajuri

Kreate voidaan sijoitusprofiililtaan mieltaa
edelleen kasvuyhtioksi, vaikka viime vuosien
kovan kasvun tahti nyt hidastuukin. Arvioimme,
ettd myos tulevaisuudessa Kreate pystyy
kasvamaan markkinoita nhopeammin oman
erikoisosaamisensa ja kasvavien liiketoiminta-
alueiden vuoksi.

Kannattavuus on historiassa ollut Kreatella hyva
(EBITA-% 2017-2023 ka.: 4,0 %) alaan nahden,
mutta viime vuosina kannattavuudessa on ollut
selkeita haasteita. Tarkoituksena Kreatella on
nostaa kannattavuus takaisin yli 5 %:n tason, mutta
kannattavuuden nostaminen voi olla nykyisen
organisaatiokoon kasvun seka kasvuvaiheen
jaljiltd haastavampaa, kuten aikaisemmin
totesimme.

Liiketoiminta tuottaa matalasta kannattavuudesta
huolimatta hyvin tuottoa padomille. Kreaten
viimeisen viiden vuoden sijoitetun padoman
tuotto-% on ollut keskim&arin yli 16 %. Luku on
rakennusalaan néahden erinomainen ja nousee
myos Helsingin pdrssin vertailussa hyvalle tasolle.
Tehokas liiketoimintamalli ja matala
padomaintensiivisyys luovat mahdollisuuksia
hyviin tuottoihin alhaisellakin kannattavuudella ja
potentiaalinen taso yhtiolla on mielestamme
lahempana 20 % keskipitkalla aikavalilla.

Vahvuudet ja potentiaali

Vahva osaaminen infrarakentamisessa ja
erityisesti vaativissa kohteissa. Kreatella on

vahvat referenssit haastavista kohteista, joka voi
toimia pienena kilpailuetuna markkinalla.

Hyva projektien hallinta ja tehokkaat operaatiot.
Kreaten kannattavuus on ollut alaan ndhden
hyvalla tasolla historiassa ja merkittavia
projektiongelmia tai -haasteita ei ole ollut. Nyt
markkinahaasteet ja kustannusten nousu
kurittavat kannattavuutta.

Vakaa ja vahva asema markkinallaan antaa
yhtidlle hyvat resurssit laajentaa osaamista ja
markkina-asemaa.

Markkinakasvua tukevat selkeét trendit.
Vakaasti pitkalla aikavalillda kasvava infra-ala saa
tukea useasta trendisté (kaupungistuminen, tiivis
rakentaminen, vihrea siirtyma, joukko- ja

raideliikenteen kasvu, turvallisuus, huoltovarmuus).

Vahva operatiivinen kassavirta antaa
liikkumavaraa kasvuinvestointeihin seka
osinkoihin.

Vahva padaomien tuottopotentiaali investoinneille
yhtion pdaomakevyen taseen vuoksi.

Riskit
Toimialan kysynnan muutokset. Kreaten
liiketoiminta on riippuvainen suhdanteille. Tata

tasapainottaa julkisen elvytyksen tuoma
vastapaino.

Projektiriskit. Projektiliketoiminnassa
kustannukset voivat nousta nopeasti ja ongelmia
projektien hallinnassa voi tulla esiin. Kustannusten
nousu on heikentanyt koko konsernin

kannattavuutta jo usean vuoden ajan.

Kasvunhallinta. Kasvunhallinnassa voidaan
epdonnistua ja tehottomuutta voi alkaa
esiintymaan. Tama voi olla seurausta huonoista
investoinneista, rekrytoinneista tai yritysostoista.

Riippuvuus Suomen markkinasta. Yhtio toimii
vield paaosin Suomessa ja se on hyvin
riippuvainen mm. julkisen sektorin investoinneista
ja Suomen taloudesta. Ruotsin osuus on vield
pieni.

Yritysostojen integraation epdonnistuminen.
Yritysostoissa on aina iso riski, etta integraatio
epaonnistuu. Kulttuurit yhtididen valilla eivat
valttamattd kohtaa tai kohteesta on maksettu
likaa. Lisaksi myds avainhenkildiden
sitouttaminen ostettavassa yhtiossa on tarkedssa
osassa.

Kansainvalinen laajentuminen. Ruotsiin
laajentuminen yritysoston kautta sisaltaa
ylldmainittujen riskien lisaksi maakohtaisten erojen
vaikutukset ja usein poikkeavan kilpailuasetelman.
Lisdksi Ruotsin yhtion laajentuminen eri
liketoimintoihin ja isompaan kokoluokkaan vaatii
tarkkaa riskienhallintaa.

Avainhenkildston sitovuus. Henkiloston
kannusteiden toimivuus, kasvun mahdollisesti
luomat haasteet ja kulttuurinmuutokset voivat
aiheuttaa riskeja avainresurssien menetyksesta.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva kasvuhakuisuus ja markkinoita
nopeampi kasvu

Erikoisosaaminen vaativassa infrassa
tukee kilpailukykya markkinalla

Liiketoimintamalli mahdollistaa hyvat
padoman tuotot

Isot projektit, suurempi organisaatio ja
kasvuvaiheen sulattelu voivat heikentaa
kannattavuuspotentiaalia

Hyva kassavirta mahdollistaa
kasvuinvestoinnit ja kasvavan
osinkovirran

Potentiaali | I I

Vahva markkinoita nopeampi kasvu
Kattava tarjoama koko infrarakentamisen tarpeisiin

Kaupungistuminen ja kestava kehitys tukevat markkinan
vakaata kasvunakymaa

Hyva kassavirta mahdollistaa investoinnit kasvuun

Padomakevyt tase ja kannattavuuspotentiaali luovat
hyvét edellytykset kasvattaa padoman tuottoja nykyista
korkeammalle

Riskit A

Toimiala on riippuvainen talouden suhdanteista ja omaa
syklisia piirteita

Hyvan markkinajakson jalkeen heikompi markkina on
lisannyt kilpailua hankkeista

Isot projektit aiheuttavat myos isoja riskeja
Yritysostojen tai laajentumisen tuomat riskit

Riippuvuus Suomen markkinoista
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Toimiala ja markkina 1/4

Markkinakoot antavat tilaa kasvaa

Rakentamisen kokonaismarkkina Suomessa oli
vuonna 2023 noin 38 miljardia euroa
Rakennusteollisuus RT:n mukaan, josta infran
osuus on Kreaten laajan tulkinnan mukaan reilu 9
miljardia euroa. Laaja tulkinta sisaltdd maa- ja
vesirakentamisen lisdksi muun muassa
talonrakentamisen ulkoalueiden kunnossapitoa ja
pohjatoita. Kreate arvioi tasta sille soveltuvan
markkinan tasta olevan Suomessa noin 5 miljardia
euroa. Markkinan koko antaa siis Kreatelle hyvin
varaa kasvaa Suomessa.

Ruotsissa markkina on merkittévasti Suomea
isompi. Kreaten CMD-materiaalin perusteella
Ruotsin inframarkkina on yli tuplat Suomen koosta
ollen noin 18 miljardia euroa. Tasta noin 1,3
miljardia on Kreaten nykyisen Ruotsin
liketoiminnan alla (perinteinen
kalliorakentaminen), mutta laajentumisen avulla
relevantti markkina Kreatelle kasvaa Ruotsissakin
suurin piirtein 12-15 miljardiin euroon. Ruotsissa
Kreate on vield pieni toimija (2024 liikevaihto-
tavoite: 28 MEUR), joten markkinakoolla ei ole
juuri merkitysta yhtion kasvunakymalle.
Keskitymmekin suurimmaksi osaksi Suomen
markkinaan tdssa osiossa.

Trendit tukevat markkinan vakaan kasvun jatkoa

Tulevaisuudessa molempien markkinoiden
kysyntaa ajavat erityisesti kaupungistuminen,
vihread siirtyma, raideliikenteen ja julkisen
likenteen investoinnit ja teollisuuden investoinnit.
Suomessa rakentamisen korjausvelka seka
NATO-jasenyyden tuoma tarve sotilaalliselle
likkuvuudelle tukee markkinakysyntaa. Isoista

trendeista kaupungistumisen odotetaan jatkuvan
ja Suomen viiden suurimman kaupungin vaeston
arvioidaan Tilastokeskuksen vdestéennusteen
mukaan kasvavan yhteensa 14 % vuosien 2021-
2040 valilla. Kaupungistuminen kasvattaa tarvetta
parantaa kaupunkien eri alueiden valisia
yhteyksia, kuten vaylia ja siltoja. Lisaksi
kaupungistumisen myota infrahankkeiden
vaativuustaso kasvaa, kun esimerkiksi kaupunkeja
rakennetaan yha tiivimmin ja korkeammalle.
Korjausvelan kasvu tukee my®os infran kysyntaa.
Suomessa infrastruktuuriin liittyvéan korjausvelan
on arvioitu olevan noin 6 miljardia euroa
Rakennusomaisuuden tila -raportin mukaan. Tama
johtaa siihen, etta tulevaisuudessa on iso tarve
korjata siltoja, teitd, katuja ja ratoja seka
viemaristoa.

Vihreaan siirtymaan tarvitaan infraa

Infran kannalta julkiset investoinnit ovat tarkeita.
Suomessa hallitus on korostanut edistavansa
kaudellaan entistda vahvemmin vihreita tai puhtaan
siityman hankkeita, mika tukee pitkalla aikavalilla
etenkin infra-alan kehitystd. Tamé on jo nakynyt
markkinalla, kun Suomessa on alettu edistamaan
suunniteltuja ja puhuttuja infrahankkeita mm. tie-
ja rataverkoston parantamiseen (Turun tunnin
juna, Lentorata, Savon rata yms.). Useassa
ratahankkeessa ollaan jo edetty
kehitysvaiheeseen ja myos jatkossa ndemme
tdman tuovan hyvin kysyntaa Kreatelle. Vihrea
siirtyma voi tuoda myds yksityisia
teollisuusinvestointeja Suomeen, missa infralla
olisi arviomme mukaan merkittdva rooli. Suomen
hyva ilmasto seka hyva energiainfrastruktuuri on
téssa tukevana elementtina.

Suomen inframarkkina noin 9 miljardia euroa

Maa- ja
vesirakentaminen

Infran kunnossapito

51
Talonrakentamlsen 2.0
infra
Ruotsin infrarakentamisen markkina 20
miljardia euroa*
50
1,5
13,5
Muu infra

Nykyinen markkina (kalliorakentaminen)

Laajentumisen osa-alueet (Tiet ja rautatiet, sillanrakentaminen sekéa
betonirakentaminen siltojen ja kalliorakentamisen liittym&pinnoissa)

Lahde: Inderes, Kreate, Rakennusteollisuus RT 20
*Kreate arvio



Toimiala ja markkina 2/4

Infralla heikompia aikoja odotuksissa

Infrarakentamisen markkina on kasvanut
laskelmiemme perusteella keskimaarin vuosien
aikana 2000-2023 noin 3 %. Vuoden 2020 hyvéan
kasvuvuoden jdlkeen markkina on kohdannut
laskupaineita jo muutaman vuoden etenkin
talonrakentamisen infran osalta. Laskun odotetaan
kuitenkin taittuvan kasvuun ensi vuonna.

Rakennusteollisuus RT:n syksyn ennusteen
mukaan odotuksissa on télle vuodelle noin 2 %:n
volyymien (maara) lasku seuraten vuoden 2023 7
%:n laskua. Liikevaihdot tuntuvat kuitenkin
kehittyvan monella infraan erikoistuneella
toimijalla kovin erilaisesti. Vuosi 2023 oli
esimerkiksi Kreatella vield kovan kasvun vuosi,
kun taasen vuodesta 2024 nayttaa tulevan
likevaihdon laskun vuosi. Useita vuosia
heikompaa kehitysta on nahty etenkin perusinfraa
ja talonrakentamisen pohjia tekevien yhtididen
tilauskirjoissa. Nailla enemman toimitila- tai
asuntorakentamista palvelevilla yhtioilla myds
palautuminen heikommasta markkinajaksosta voi
olla ripedampaa, kun markkina lahtee jalleen
uudisrakentamisessa vetamaan.

Vuodesta 2025 tulee RT:n ennusteen mukaan
laskuvuosien jalkeen parempi ja RT ennustaa
volyymien nousevan 2 %:lla. Merkittévasta
kasvusta ei voi puhua, mutta kolmen vuoden
arvioidun volyymilaskun jélkeen pienikin kddanne
parempaa olisi toivottua. Infran suhdannenakymaa
tukevat talla hetkelld valtion, teollisuuden ja
kuntien investoinnit. Varsinkin raideliikenteeseen
tehdyt panokset alkavat nakymaan volyymeissa
ensi vuonna arviomme mukaan. Kuitenkin etenkin

yksityisen rakentamisen lasku (toimistot, asunnot)
ja muuhun uudisrakentamiseen linkittyvan
perusinfran nakymat ovat edelleen heikommat
talla hetkella. Kreate keskittyy omassa
liketoiminnassaan etenkin vaativiin infra-aloihin
seka hankkeisiin, jotka ovat kehitykseltdan olleet
vakaampia. Nama (silta, rata) hankkeet usein eivéat
myoskaan liity merkittavasti muuhun
uudisrakentamiseen ja se suojaa niita
suhdanteilta.

Kreaten mukaan markkina on erittdin hyva

Kesalla 2024 Kreate arvioi, ettd sekd Suomen ettéd
Ruotsin markkinanakyma on erittain hyva.
Tarjoustoiminta lahti piristym&an vuoden 2023
loppupuolella ja tdman vuoden aikana Kreate on
saanut merkittavasti pitkakestoisia tilauksia niin
Suomesta kuin Ruotsista. Heikko muu
rakentaminen on kuitenkin kiristanyt kilpailua
vahemman vaativissa infrahankkeissa, jossa
kilpailun odotetaan sailyvan kireana niin kauan
kunnes asuinrakentaminen ja niihin liittyvan infran
rakentaminen lahtevat kasvuun. Vaativiin
infrahankkeisiin uusia toimijoita ei ole Kreaten
mukaan tullut ja kilpailu on siella tavanomaista.

Oikealla nékyvien eri liiketoimintojen nykyisen ja
tulevan markkinatilanteen perusteella
ratarakentamisessa markkinanakyma on
parantunut. Muissa liiketoiminnan aloissa kehitys
on muuttumattoman vakaa edelliseen kvartaaliin
nahden. Vahvistuvaa markkinaa seuraavien 12
kuukauden aikana odotetaan ratarakentamisessa,
Ruotsissa ja erikoispohjarakentamisessa. Muilla
markkinoilla tilanne vaikuttaa Kreaten mukaan
stabiililta seuraavan 12 kuukauden ajan.

QMIE Taitorakentaminen

Nakyma (12kk) ja nykyinen markkinatilanne Q2’24

Sillanrakentaminen

Pohja- ja insindorirakentaminen

Erikoispohjarakentaminen

Kiertotalous

Ruotsin erikoisinfrarakentaminen

00000

L :
L o Vaylarakentaminen

=

Ratarakentaminen

Tie- ja katurakentaminen

OO

o
©

Nakyma (nuoli)

Erittdin vahva markkina seuraavat 12 kk
Vahvistuva markkina seuraavat 12 kk
Stabiili markkina seuraavat 12 kk
Heikentyvd markkina seuraavat 12 kk
Erittdin heikko markkina seuraavat 12 kk

Tilanne (vari)
Parantunut

Muuttumaton

Heikompi
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Isot toimijat erottuvat

Markkinalla toimii paljon erityyppisia toimijoita,
mutta Kreaten kilpailijoiksi erottuvat eritoten
isoimmat toimijat, joilla on laaja tarjoama ja
osaaminen. Markkinoilla on myds keskisuuria
toimijoita, jotka ovat erikoistuneet johonkin
tiettyyn osaan alasta tai omaavat osaamista vain
kapeasta osasta inframarkkinaa.

Kasvuvaubhti kilpailijoita kovempaa

Vertailimme hieman Kreaten suoritusta yhtion
verrokkiyhtidihin. Osa yhtidista on tytaryhtidita,
osa konserneja ja osalla on myos liikketoimintaa
ulkomailla, mika heikentaa hieman vertailtavuutta.
Kreate on vuosien 2019-2023 aikana kasvanut
noin 10 %:n vuosivauhtia, kun kilpailijoilla*
likevaihdot ovat nousseet vain 1 %:lla vuosittain.
Kilpailijoista GRK on kasvanut vahvasti (CAGR-%:
16 %) ja Destiakin yltda noin 3 %:n vuosikasvuun
(CAGR-%). Pienemmista Louhintahiekka on
kasvanut jopa 24 %:n vuosivauhtia ja on noussut
Suomen isoimpien infratoimijoiden joukkoon.

YIT:1& liikevaihto on aikajaksolla I&hes puolittunut
ja my&s Terrawisen liikevaihto on ollut yli 10 %:n
vuositahdin laskussa. Markkinalla kasvua ovat
selkeimmin saaneet aikaan toimijat, joilla on
vahvempi ja laajempi tarjoama infrarakentamisen
osalta ja ovat selkedmmin erikoistuneet
infrarakentamiseen. Viime vuosina tarjolla on ollut
vaativia hankkeita (siltahankkeet) ja perusinfran
tekeminen on ollut vahdisempaa. Kreate ja GRK
ovat myds mielestdmme olleet selvasti
kasvuhalukkaampia viimeisten vuosien aikana.

Mielenkiintoisesti usealla isommalla
pohjoismaisella toimijalla (Peab, NCC) vaikuttaisi,
ettd infrarakentaminen tai sen kaltainen toiminta
on Suomessa vahentynyt. Viime vuodet ovatkin
alalle mielestdamme olleet hajanaisia, silld osa
yhtidista on saavuttanut markkinaosuuksia, mutta
osa on selvasti halunnut vahentaa
liketoimintojaan.

Kannattavuus kilpailijoita parempi

Alalla on yleisesti matala kannattavuus
urakointiliiketoiminnan luonteen ja riskitason
(matalan pdaoman sitovuus) vuoksi. Lisaksi useasti
vuositason vaihtelut kannattavuudessa ovat isoja
ja kestavasti tasaiseen kannattavuuteen vain
harva tuntuu pystyvan.

Lyhyen historiansa aikana Kreaten kannattavuus
on pysynyt suhteellisen tasaisena noin 4-5 %:n
tasolla, mutta on viime vuosina myds kokenut
heikentymista. Kilpailijoihin ndhden yhtion
viimeisen neljan vuoden liikevoittomarginaali on
ollut kuitenkin selvasti parempi, kun se on ollut
keskimaarin noin 3,6 % vs. kilpailijoiden noin 2,0
%. Kreaten osaaminen vaativissa kohteissa,
valikoiva tarjoaminen, tehokkaat prosessit,
ketteryys seka nykyaikaiset jarjestelmat ovat
avittaneet Kreatea mielestémme Kilpailijoita
parempaan kannattavuuteen.

Kilpailijoista NRC ja GRK ovat yltdneet Kreatea
parempaan kannattavuuteen viimeisen 4 vuoden
aikana. NRC Suomen liikevoittomarginaali on
keskimaarin ollut noin 4,7 % ja GRK:n noin 4,5 %.
Yhtiot ovat Kreatea paremmin hallinneet nousseet

* Vertailtaessa liikevaihdon kasvua seké kannattavuutta on kéytetty isoimpien kilpailijoiden infrasegmenttien lukuja.

Vertailussa mukana YIT Infra-segmentti, GRK, Destia, Terrawise,

NRC Suomi, Skanska Infra ja Louhintahiekka.

Kreaten suoritus vs. kilpailijat*
Liikevaihdon kasvu (2019-2023 CAGR-%)
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materiaalikustannukset tai pystyneet muuta kautta
saavuttamaan Kreatea parempaa kannattavuutta.
Hyvin lahelle 5 %:n kannattavuutta yltavat luvut
kertovat kuitenkin my®s siitd, ettd Kreaten oma
kannattavuustavoite (yli 5 %) ei ole epéarealistinen.
Tama tosin vaatii mielestdmme markkinan
piristymistd ja kustannustason maltillistumista.

Padaoman tuotot hyvalla tasolla

Infrarakentamisen alalla on mahdollista saavuttaa
korkeat padoman tuottoluvut alhaisesta
kannattavuudesta huolimatta. Alan yhtididen
taseet ovat padosin kevyita (ainakin
infrarakentamisen osalta) ja vaativat Iahinna
yllapitoinvestointeja koneisiin ja kalustoihin.

Oikealla nakyviin lukuihin olemme vertailleet
konsernilukuja infraliiketoiminnan sijaan, mika voi
hieman heikentad vertailtavuutta, kun toimijoilla on
muutakin rakentamista. Pelkastaan infrayhtididen
tai Suomen maayhtididen pddoman tuottoja ei ole
helposti saatavilla, mutta luvut kertovat jotain
osviittaa mihin Kreate omalla liilketoiminnallaan
yltdad pohjoismaisessa skaalassa. Olemme myos
valinneet oman pdaaoman tuoton mielestamme
paremman sijoitetun pdaoman tuoton sijasta, silla
siita [oytyy varmemmin lukuja my®os kilpailijoilta.
Nakemyksemme mukaan esimerkiksi
asuntorakentamisen ja toimitilarakentamisen
osalta kannattavuudet ja osin pdaoman tuototkin
voivat olla normaalitilanteessa korkeampia kuin
infrarakentajilla, mutta viime vuosina markkinan
heikkous on iskenyt nailld toimialoilla toimiviin
seka heidan paaoman tuottoihin.

Olemme valinneet vertailuun YIT:n, GRK:n,
Destian, Skanskan ja Peab:n. Kasvun ja
kannattavuuden osalta Kreate erottui joukosta
selvdasti, mutta paddoman tuotot ovat ldhempéana
toisiaan. Kreaten neljan viime vuoden
keskimaarainen oman padoman tuotto on ollut
noin 17 %, kun se keskiarvoisesti kilpailijoilla on
ollut 15 %.

Kreate on jadnyt viime vuosina jélkeen infra-alan
parhaimmista kilpailijoistaan. Destia on tehnyt 4
viime vuoden aikana keskimaarin 25 %:n oman
padoman tuottoa, kun taas GRK:n ROE-% on ollut
noin 22 %:n tasolla. Yhti6illa kannattavuus on
viime vuosina noussut tai sailynyt hyvalla tasolla,
mik& on myos heijastunut pddoman tuottoihin.
Velkamaarat ja velkaantuneisuus ei ole kovien
padomien tuottojen takana tarkastelumme
perusteella (isolla velkavivulla voi saada korkean
ROE-%:n). Heikentdvasti keskiarvolukuihin
vaikuttaa YIT, jonka 4 vuoden oman paaoman
tuotot ovat selvdasti negatiiviset.

Kreaten kannalta ajateltuna yhtion keskimaaraiset
padoman tuottoluvut ovat hyvalla tasolla, mutta
parempaankin yhtio voisi yltda. Kannattavuuden
oltua parempi vuosina 2019-2020 yhtio ylsikin yli
25 %:n oman paaoman tuottoon. Tama kertoo
Kreaten luvuissa olevan selvaa parannusvaraa ja
yltdminen yli 20 %:n oman pddoman tuottoon
vaikuttaa realistiselta.

Ruotsin markkinoilla toimivia
infrarakentajia
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Taloudellinen tilanne

Taloudellinen asema on hyva

Kreaten taloudellinen tilanne on hyva. Taseen
tunnusluvut ovat hyvalla tasolla, kassavirtaa kertyy
hyvin ja velkamaara seka velkaantuneisuus ovat
terveella tasolla.

Lapi historian yhtion taseen tunnusluvut ovat
liketoimintamalliin nédhden mielestémme olleet
kohtuullisen hyvalla tasolla. Omavaraisuusaste on
vuodesta 2019 lahtien ollut keskimaarin hieman yli
30 % ja oli myods nyt Q2’24 lopussa noin 32 %:n
tasolla. Yhtion seuraama velkaantuneisuus-
tunnusluku on nettovelkojen suhde
kayttokatteeseen. Tunnusluku on vuodesta 2019
alkaen ollut keskimaarin 1,7x-tasolla, mika on alle
yhtion tavoitetason (<2,5x). Q2:n lopussa luku oli
2,2x-tasolla. Vuoden 2024 HT:n luvun tasoon
vaikuttaa myos vuoden sisadiset vaihtelut
nettovelan (kassan/kassavirran) vaihteluissa. Luku
oli vuoden lopussa 2023 vain 1,2x.

Yhtion liikketoimintamalli tuottaa hyvin kassavirtaa,
minkd vuoksi osinkojen ja investointien yhdistelma
tulorahoituksella on mahdollista. Kassavirrassa
kuitenkin nakyy kausivaihtelu. Alkuvuoden
kvartaaleilla kassavirta on tyypillisesti heikompaa
kuin loppuvuonna, kun hankkeita valmistuu ja
isoja maksuerid tulee maksuun, kuten seuraavan
sivun kuviosta nahdaan.

Liiketoimintamallinsa ansiosta yhtio joutuu
tekemaan yllapitoinvestointeja kohtuullisen vahan,
kuten aikaisemmin totesimme.
Yllapitoinvestointien ollessa alhaiset
(bruttoinvestoinnit olleet noin 2 % liikevaihdosta),

jaa liiketoiminnan rahavirtaa enemman
kaytettavaksi kasvuun ja osinkoihin. Kevyen
taseen ansiosta myos padaoman tuottopotentiaali
on korkealla, kuten aikaisemmilla sivuilla
naytimme.

Tase yksinkertainen

Tarkastelemme tasetta vuoden 2024 toisen
kvartaalin lopussa. Taseen loppusumma oli Q2:n
lopussa noin 131 MEUR, josta varojen puolella
tasta liilkearvoa oli 40 MEUR. Liikearvo vastaa nain
noin 31 % taseen loppusummasta. Liikearvoa
kertyy taseeseen yritysostoista eika sitd IFRS-
standardin mukaisesti poisteta. Yrityskauppojen
myota syntynyttd muuta aineetonta omaisuutta
poistetaan, minka vuoksi EBITA-lukua kaytetaan
kannattavuuden mittaamisessa vertailtavuuden
parantamiseksi. Merkittavia aineettomien poistoja
yritysostoista Kreatella ei kuitenkaan tdssa
vaiheessa ole. EBIT-liikevoitto on nain lahella
EBITA-liikevoittoa.

Mielestémme liikearvon alaskirjausriski on pieni,
mutta isommat muutokset markkinatilanteessa tai
parametreissa voivat aiheuttaa riskeja
alaskirjauksista. Arviomme mukaan yhtion
kayttamat parametrit ovat kuitenkin kestavalla
tasolla talla hetkella.

Isoin era varojen puolella oli Q2 lopussa saamiset
noin 47 MEUR:n osuudellaan. Kolmanneksi esiin
nousee aineelliset hyddykkeet (21 MEUR), josta
suurin osa muodostuu yhtion kayttamasta
kalustosta. IFRS 16 -kdyttdoikeusomaisuuserid oli
taseessa noin 3 MEUR:Ila. Sen lisdksi esiin nousee

sijoitukset yhteisyrityksiin (KFS Finland) noin 10
MEUR:lla. Kassassa yhtiolla oli Q2 lopussa noin 7,5
MEUR, mika on varsin riittdva maara yhtion
liiketoiminnan terveeseen pydrittdmiseen ottaen
huomioon loppuvuonna parantuvan kassavirran.

Vastattavaa puolella omaa pddomaa yhtiolla oli
noin 42 MEUR. Velkojen puolella pitkdaikaisesta
velasta korotonta oli Q2 lopussa noin 1 MEUR ja
noin 29 MEUR korollista. Suurin osa lainoista oli
liketoimintaan liittyvia (esim. rahalaitoslainoja) ja
IFRS 16 -vuokravastuiden maara yhtiolla oli
vahainen.

Korollista lyhytaikaista velkaa taseessa ol
yhteensa noin 10 MEUR, josta suurin osa oli
rahalaitoslainoja. Yhteensa korollista nettovelkaa
yhtiolla oli Q2:n lopussa 31,7 MEUR (2023: 16,8
MEUR) ja témén keskikorko ilman vuokravastuista
oli 6,2 %. Lyhytaikainen koroton velka muodostuu
|&8hinna ostoveloista (47 MEUR).

Taseasema nettovelan osalta nayttaa
heikentyneen, mutta se on seurausta pagaoman
sitoutumisesta hankkeisiin H1 2024. Alkuvuoden
aikana H1:n operatiivinen kassavirta oli 9,6 MEUR
negatiivinen, kun se vertailukaudella oli -1,6 MEUR.
Viime vuonna kassavirta oli aarimmaisen vahva,
mika tekee vertailuluvuista hieman liian hyvat.
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Omavaraisuusaste
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Ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Kreaten liikevaihdon kehitysta
keskipitkalla aikavalilla tilauskannan, markkinan
kehityksen seka mahdollisten yritysostojen
perusteella. Pidemmalla aikavalillda nojaamme
markkinan odotuksien mukaiseen kehitykseen.
Kannattavuudessa nojaamme yhtion
historialliseen suoritukseen sekd arvioimme yhtion
tavoitteiden realistisuutta.

Ennusteisimme ei tullut merkittavia muutoksia.
Lisdsimme kuitenkin nékyviin sekd Suomen ettéd
Ruotsin liikkevaihdon ennusteemme. Osana
Ruotsin tarkempia ennusteita kohotimme
vahemmistbosuuksien ennusteitamme, mika laski
alarivin tulosennusteitamme hieman.

Vuonna 2024 keskiossa kannattavuus

Vuosi 2024 on mennyt Kreatella hyvin odotuksien
mukaisesti. Liikevaihto on ollut monen
kasvuvuoden jalkeen laskussa (H124: -19 %),
mutta kannattavuus on osoittanut selkeita
parantumisen merkkeja (EBITA-%: H1'24 2,4 % vs.
H123 1,4 %). Kreate ohjeistaa, ettd vuonna 2024
liikevaihto laskee ja on 270-300 MEUR (2023:
320 MEUR). Yhtio odottaa EBITA:n kasvavan 8-11
MEUR:oon (2023: 7,8 MEUR). Liikevaihdon
odotetaan keskihaarukassa laskevan noin 11 %:lla
ja EBITA:n odotetaan nousevan jopa 22 %:lla.

H2:n voi odottaa olevan H1:std parempi téana
vuonna, silld niin nakymissa kuin tilausvirrassakin
on tapahtunut kddnne parempaan suuntaan.
Kuten aikaisemmin puhuimme, markkinatilanne
infrassa on talla hetkelld oikein hyva etenkin

Kreatelle ja uusia hankkeita on tarjoustoiminnan
piristymisen myota odotuksissa.

Kannattavuus on karsinyt markkinan
epasuotuisista oloista (kilpailun kiristyminen ja
korkeat resurssihinnat). Kustannusten
ennustettavuus on kuitenkin nyt parantunut eika
kannattavuuteen en&a vaikuta vanhat
heikkokatteiset hankkeet. Hankkeet olivat sovittu
ennen merkittdvaa kustannusnousua, joka niiden
kiintedn sopimustyypin myo6ta vaikutti selkeasti
Kreaten kannattavuuteen heikentavasti.

Ennusteillamme liikevaihto laskee tédna vuonna 19
%:lla (2024e: 275 MEUR) ja on ohjeistuksen
keskihaarukan alapuolella. Odotamme
likevaihdon laskun kuitenkin selvasti hiipuvan
loppuvuonna (H2: -9 %). Liilkevaihdon laskuun
vaikuttaa tilauskannassa nahty lasku
huipputasoilta. Tilauskanta oli Q2:n lopussa noin
24,5 %:n laskussa 200 MEUR:ssa, kun se
vertailukauden lopussa oli 265 MEUR.

Oikealla olevasta kuviosta voi kuitenkin havaita,
etta tilauskanta on jo alkanut nayttda kasvua
edelliseen kvartaaliin nahden. Yhtié on saanut
merkittdvia ratahankkeita viime aikoina ja niiden
tuleminen tilauskantaan entisestdan tulee
piristdmaan tilannetta. Hankkeet ovat kuitenkin
isoja ja alkavat kehitysvaiheella, jotka ovat yleisesti
vain muutamia prosentteja koko hankkeen
arvosta. Odotammekin, ettd saadut hankkeet eivat
vield vuoden 2024 aikana merkittavasti Kreaten
likevaihtoon vaikuta. Taman vuoksi olemme myds
ennusteissamme l&hempana ohjeistuksen

Tilauskanta lahddssa nousuun (MEUR)
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alarajaa. Emme olisi kuitenkaan huolissaan, vaikka
hankkeiden tuloutukset hieman siirtyisivatkin
eteenpadin vuodelle 2025. Tarkeammassa
keskidssd tdnd vuonna on kannattavuus ja sen
systemaattinen parantuminen lahivuosien aikana.

Yleisesti Kreaten tilauskannan pituus vaihtelee
lyhyista projekteista (3kk) pidempiin (2-6v)
hankkeisiin, joten selkeasti tietylle vuodelle
kuuluvaa tilauskantaa on vaikea hahmottaa.
Laskelmiemme ja Kreaten aikaisempien arvioiden
mukaan viimeisien vuosien aikana Kreate on
tuottanut tilikauden aikana keskimaarin noin 60-
80 MEUR liikevaihtoa tilikauden alussa olleen
tilauskannan lisaksi (2018-2023). Olemme
arvioineet suhteen muuttuvan, kun yhtion
hankkeiden kestot ovat kasvaneet (siltahankkeet,
ratahankkeet) ja hankkeet jakautuvat useammalle
vuodelle. Viime vuosina suhde on ollut alhainen,
mutta tdna vuonna ennusteillamme liikevaihtoa
tulee noin 80 MEUR enemman kuin tilauskanta oli
vuoden alussa.

Maantieteellisesti odotamme Suomen liikevaihdon
olevan selvdssa laskussa taman vuoden aikana
(2024e: -17 %) 247 MEUR:ssa. Ruotsissa
odotamme kasvun olevan vahvaa (2024e: +28 %)
saatujen tilausten perusteella ja liikevaihdon
asettuvan 29 MEUR:oon. Yhtio tavoittelee
Ruotsissa tdnd vuonna yli 320 MSEK:n (noin 28
MEUR) liikevaihtoa ja odotamme Kreaten yltdvan
siihen tana vuonna.

Kannattavuus parantuu selvasti

Liikevaihdon laskusta huolimatta odotamme
tuloksen ja kannattavuuden parantuvan selvasti.
Ennusteillamme EBITA nousee tana vuonna 9,2

MEUR:oon (2023: 7,8 MEUR) ja marginaali nousee
3,3 %:iin (2023: 2,4 %). Vanhojen hankkeiden
kustannusrasitteen poistuma, maltillistunut
kustannuskehitys ja hyvin edenneet projektit
tukevat kannattavuusparannusta. H1:l& yhtio on jo
pystynyt kasvattamaan tulostaan 28 %:lla, kun
ohjeistus odottaa keskihaarukassaan noin 22 %:n
kasvua. Siind mielessa yhtion suoritus on ollut
vahvalla tasolla jo alkuvuonna, ja odotamme
yhtion yltavan selkeasti tulosohjeistukseensa tana
vuonna.

Kulupuolen osalta odotamme liikevaihdon laskun
nakyvan alhaisempina materiaalit ja palvelut
kulutaakkana (véhemman materiaalia hankkeisiin
ja alihankintaa), kun henkilostokulujen
suhteellinen osuus nousee palkkapaineiden seka
oman tydvdeston kiinteamman luonteen vuoksi.
Alarivilla rahoituskulut ovat ennusteissamme
vertailukauden tasolla, vaikka koroissa yleisesti
ollaan markkinoilla néhty laskua. Ennusteissamme
oikaistu osakekohtainen tulos nousee 0,50
euroon (2023: 0,44 euroa). Osingon ennustamme
nousevan 0,49 euroon osakkeelta (2023: 0,48
euroa). Osingonjakosuhde on yli 50 %, mutta
ndemme yhtion haluavan pitda kiinni kasvavasta
osingosta, kun heilld on siihen l&ahtokohtaisesti
varaa.

Vuosi 2025 nayttda kasvun suhteen paremmalta

Piristyvaan tilauskantaan, solmittuihin
ratahankkeisiin sekd piristyvdan markkinaan
pohjautuen odotamme ldhivuosien kasvunakyman
olevan vuotta 2024 parempi. Odotamme
liikevaihdon vuonna 2025 nousevan noin 6 %:lla
293 MEUR:oon. Odotamme, etté isojen
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hankkeiden kdynnistymiset ja markkinan
virkoaminen tukevat liilkevaihtoa enemman H2:lla.
Odotamme Suomen markkinan palautuvan
kasvuun kolmen vuoden hiljaiselon jalkeen ja
likevaihdon kasvavan Suomessa 4,4 %:lla 257
MEUR:oon. Ruotsissa ndemme kasvun jatkuvan
vahvana (+24 %) ja liikevaihdon yltévan 36
MEUR:oon. Ruotsissa yksikdn toimet kasvun ja
padurakoitsijan rooliin laajentumisen myota ovat
poikineet vahvasti hankkeita ja odotamme
tilausvirran jatkuvan vahvana myo6s vuoden 2025
aikana.

Liikevaihdon kasvun myéta odotamme hieman
isompaa parannusta tulokseen vuonna 2025.
Investoinnit uusiin liilketoimintoihin on tehty
(Ruotsi, rataliiketoiminta, rekrytoinnit) ja
etupainotteiset kustannukset alkavat tuottamaan.
Lisaksi néaemme, ettd markkinan kustannuspaineet
hellittavat edelleen ja kilpailupaine markkinoilta
vahenee muun uudisrakentamisen houkutellessa
yleisrakentajia pois infrasta.

Kokonaisuutena odotamme vuonna 2025 EBITA:n
nousevan noin 21 %:lla 11,1 MEUR:oon ja
marginaalin nousevan 3,8 %:iin. Vuosina 2017-
2023 yhtio on yltényt keskimé&arin noin 4,0 %:n
kannattavuuteen, joten parannus ei vaadi yhtiolta
ihmetekoja. Odottamamme rahoituskulujen laskun
sekd ylemman rivin tuloskasvun ansiosta
osakekohtaisen tuloksen ennustamme nousevan
jopa 40 %:lla 0,70 euroon. Taman mydta osingon
odotamme nousevan 0,50 euroon per osake.

Vuonna 2026 kasvu jatkuu

Vuoteen 2026 lahdettdessa odotamme
tilauskannan kertyman luovan pohjaa jélleen

kasvun vuodelle. Odotamme liikevaihdon olevan
edelleen noin 4 %:n kasvussa ja laantuvan noin 3
%:n kasvuun vuoden 2027 aikana.

Kasvuennusteemme ovat maltillisempia kuin mihin
yhtié on viime vuosina yltanyt. Odotamme yhtion
panostavan jatkossa yhda enemman
kannattavuuteen, mika alentaa kasvukulmaa.
Ndemme markkinatilanteen antavan edellytykset
yllapitaa kuitenkin hyvaa kasvua valikoivasta
l&hestymistavasta huolimatta.

Suomessa kasvu on selvasti Ruotsia
maltillisempaa ennusteissamme. Odotamme
Ruotsin etenevan kohti vuoden 2027 650 MSEK:n
tavoitteita (noin 57 MEUR), mutta jadvan téméan
alapuolelle (2027e: 47 MEUR). Yhtion liiketoiminta
on Ruotsissa nuorta ja haluamme nahda
konkreettisia todisteita isompien (p&aaurakoitsijan)
hankkeiden toteuttamisesta onnistuneesti. llman
niitd kasvutavoitteen saavuttaminen on
mielestéamme vaikea saavuttaa.

Kannattavuuden odotamme edelleen parantuvan
vuosina 2026-2027. Kustannuspaineiden
maltillistuminen, uusien hankkeiden
optimaalisemmat sopimusrakenteet seka
paremmin kannattavamman Ruotsin (2023 EBIT-
%: 6,6 %) osuuden nousu mahdollistaa kasvun
kanssa pienen marginaaliparannuksen (2026e:
4,0 %, 2027e: 41 %).

Oikaistu osakekohtainen tulos (euroa/osake)

0,86
0,78
0,70
0,50
0,44
2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osingon odotamme kasvavan mailtillisesti
(euroa/osake)

0,52
0,48 0,49 %20 01
2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Léhde: Inderes
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Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla ndemme yhtion kasvun
hidastuvan hiljalleen. Vuosien 2028-2030 aikana
yhtidn orgaaninen kasvu lahestyy ennusteillamme
noin 3 %:n tasoa ja hidastuu pitkalla aikavalillda noin
1,5 %:iin. Naemme yhtion inframarkkinan kasvun
olevan hyvalla tasolla myos pitkalla aikavalilla
suotuisten megatrendien myo6ta.

Kreaten kannattavuuden odotamme pitkalla
aikavalilla parantuvan pohjatasoiltaan. Pitkan
aikavalin ennusteemme Kreaten
liikevoittomarginaalille on noin 4 %:n tasolla, mika
vastaa yhtion pidempaa historiallista tasoa (17-23:
4,0 %). Mielestamme yhtiolla on potentiaalia
parempaankin, mutta viime vuosina heikentynyt
kannattavuus pitda odotuksemme viela
maltillisena. Samaan aikaan mikali yhtio ei
|&hivuosien aikana onnistu kannattavuuttaan
selvasti parantamaan kohti historiallisia tasoja, voi
yhtion pitkan aikavalin kannattavuustavoitetta ja -
potentiaalia alkaa myds kyseenalaistamaan.
Toistaiseksi arviomme mukaan markkinahaasteet
ovat ennemminkin olleet syyna heikkoon
kannattavuuteen kuin etta yhtiolla itsellaan olisi
ollut operatiivisia haasteita projektien toteutuksen
kanssa. Siina mielessa pidamme todennéakdisena,
ettd Kreate paasee takaisin lahemmas
huippuvuosien kannattavuuksiaan keskipitkalla
aikavalilla.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Suomi

Ruotsi

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun EBITA:n kasvu-%
Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR
Liikevaihto

EBITA ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2024e

Vanha
275
9,2
9,1
6,3
0,56
0,49

2021 2022 Q123
237,6 273,9 65,8
0,0 0,0 62,3
0,0 0,0 3,5
14,2 13,6 1,0
-3,9 -5,0 -14
10,5 8,8 -0.4
10,3 8,6 -0,4
10,3 8,6 -0,4
-2,1 -1,9 -0,4
8,2 6,7 -0,9
1,3 -11 0,2
0,0 0,2 0,0
6,9 58 -0,7
0,90 0,64 -0,08
0,80 0,64 -0,08
2021 2022 Q123
1,0 % 15,3 % 30,6 %
0,1% -17,0 % -134,5%
4,4 % 32% -0,6 %
4,4 % 31% -0,7 %
2,9% 2,1% -11%
2024e Muutos
Uusi %
275 0%
9,2 0%
9.1 0%
6,3 0%
0,50 -10 %
0,49 0%

Q2123
85,7
80,0
57
4.
16
2,6
2,5
2,5
0,6
19
0,4
0,0
15
0,17
0,17

Q2'23
27,8 %
9.2%
3,0%
3,0%
1.8 %

2025e
Vanha

293
11
10,9
8,5
0,74
0,50

Q3'23
88,3
81,8
6,5
4,0
-1,2
2,9

Q3'23
20,4 %
-2,4%
33%
32%
1,6 %

2025e
Uusi
293
11
10,9
8,4
0,70
0,50

Q4'23
80,2
73,5

6,7

4,8
-2,2
2,7

2,6
2,6
-0,8
1,9

-0,2
0,0
1,6
0,18
0,18

Q4'23
-3,5%
17,8 %
34 %
33%
2,0%

Muutos
%
0%
0%
0%
0%
-5%
0%

2023
320,0
2975
225
14,0
-6,4
7.8
76
76
2,9
47
0,7
-0,2
37
0,44
0,44

2023
16,8 %
-10,5 %
24%

24%

1.2%

2026e
Vanha

305
121
1,9
9,4

0,82

0,51

Q124
54,4
47,9
6,5
16
14
0,3
0,2
0,2
0,8
-0,6
0,1
-0,1
-0,7
-0,08
-0,08

Q124
17,3 %
-165,8 %
0,5%
0,4 %
-1,2%

2026e
Uusi
305
12,1
1,9
9,3
0,78
0,51

Q2'24
68,0
61,6
6,4
41
-1,5
2,6
2,6
2,6
-0,5
21
-0,5
-0,2
14
0,16
0,16

Q2'24
-20,7%
0,0 %
3.8%
3.8%
21%

Muutos
%
0%
0%
0%
-1%
-5%
0%

Q324e
75,6
67,9
77
44
14
31
3,0
3,0
0,9
21
0,4
-01
16
0,18
0,18

Q324e
14,4 %
71%
41%
4,0%
21%

Q4'24e
77,2
69,1
8,1
51
-1,8
34
3,3
3,3
-0,6
2,7
-0,5
-0,1
21
0,23
0,23

Q4'24e
-3,8%
23,9%

4,4 %
4,3 %
2,7%

2024e
275,2
246,5
28,7
15,2
-6,1
9,2
9,11
9,11
2.8
63
14
-0,5
4,4
0,50
0,50

2024e

-14,0 %
17,0 %
33%

33%
1,6 %

2025e
2929
257,3
35,6
17,4
-6,5
11
10,9
10,9
-25
8,4
-1.8
-0,4
6,2
0,70
0,70

2025e
6,4 %

20,9 %
38%

37%
21%

2026e
304,8
262,4
42,3
18,8
-6,9
121
1,9
1,9
-2,6
9,3
-2,0
-0,4
6,9
0,78
0,78

2026e
41%

87 %

4,0 %

39%

23%

2027e
313,9
266,9
47,0
20,0
-7,2
12,9
12,8
12,8
-25
10,2
-2,2
-0,4
7,6
0,86
0,86

2027e
3,0%
71%
41%
41%
24%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Liikearvo

Aineettomat hyoddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
74,9
40,0
0,7
22,8
10,0
0,0
0,2
1,2
59,6
0,0
0,4
49,8
9,4
135

2023
75,6
40,0
0,5
23,3
10,5
0,0
0,3
1,0
59,0
0,0
0,7
34,6
23,6
135

2024e
77,7
40,0
0,5
25,4
10,5
0,0
0,3
1,0
50,3
0,0
0,7
35,8
13,8
128

2025e
79,4
40,0
0,6
271
10,5
0,0
0,3
1,0
56,3
0,0
0,7
43,9
7
136

2026e
80,7
40,0
0,6
28,3
10,5
0,0
0,3
1,0
58,6
0,0
0,7
45,7
12,2
139

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&doma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
42,6
0,1
23,4
0,0
0,0
19,2
-0,1
354
1,5
1,9
32,1
0,0
0,0
56,6
10,7
45,5
0,4
135

2023
42,7
0,1
24,0
0,0
0,0
18,7
-0,1
34,0
15
31
29,4
0,0
0,0
57,9
11,0
46,8
0,0
135

2024e
42,9
0,1
24,2
0,0
0,0
18,7
-0,1
33,8
0,7
31
30,0
0,0
0,0
51,3
10,0
4,3
0,0
128

2025e
44,7
0,1
26,0
0,0
0,0
18,7
-0,1
384
0,5
31
34,8
0,0
0,0
52,6
8,7
43,9
0,0
136

2026e
47,2
0,1
28,5
0,0
0,0
18,7
-0,1
36,6
0,5
31
33,0
0,0
0,0
55,6
9,9
45,7
0,0
139
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Arvostuksen yhteenveto

Toistamme Kreaten suosituksen liséa-tasolla
nostaen tavoitehintamme 9,00 euroon (aik. 8,50
euroa). Tarkistimme tavoitehintaamme hieman
yldspdin nousseen verrokkiarvostuksen seka
arvostuskertoimien painotuksen muutoksen
perusteella. Hinnoittelemme Kreatea ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme my®os vertailemaan hyvaan ja laajaan
verrokkiryhm&an. Suomalaisista
rakennusyhtidverrokeista saamme hyvan pohjan
yhtidlle hyvéaksyttavastd arvostuksesta. Suosimme
arvonmaarityksessa erityisesti EV/EBIT-kerrointa
seka P/E-kerrointa. Tasepohjainen (P/B) ei ole
kevyen taserakenteen vuoksi mielestdmme
kovinkaan relevantti, mutta tulosneutraaleista
kertoimista liilkevaihtopohjainen (EV/S) arvostus
voi toimia mielestdmme hyvana arvostusta
tukevana tasona.

Mielestémme Kreaten osakkeen tuotto-odotus
puoltaa osakkeiden ostoja. Vahvan tuloskasvun
my®otd arvostus omaa hieman nousuvaraa, jota
tukee vahva 6 %:n osinko. Rakennusmarkkinan
palautumisen aikataulu seka vahvuus luovat viela
epavarmuutta, mutta samalla yhtion pitkan
aikavalin potentiaalille nykykurssi ei mielestamme

anna merkittavasti painoarvoa, mika heijastuu mm.

DCF-laskelmamme (10,7 €) nykykurssia
korkeammassa arvossa. Arviomme osakkeen
kayvastd arvosta tdssa vaiheessa on 7-12 euroa.
Kéaypa arvo pohjautuu soveltamiimme
arvonmaaritysmenetelmiimme. Nykykurssi ja
tavoitehintamme ovat hieman kadyvan arvon
haarukan puolivalin alapuolella.

Hyvaksyttava arvostus

Kreatella on kevyt taserakenne, kohtuullisen
vahan padomia sitova liilketoiminta ja se tuottaa
hyvin kassavirtaa. Ala omaa trendien mukaisesti
hyvat kasvunakymat keskipitkalla aikavalilla ja
Kreaten kannattavuus on toimialan kontekstissa
hyvalla tasolla. Taman vuoksi ndemme, etta
Kreatelle voi pienestd koostaan ja nuoresta
idstdan huolimatta hyvaksya vahintaan
suomalaisten verrokkiyhtididen historialliset
kertoimet.

Olemme oikealle koostaneet Suomen
rakennussektorin pitkan aikavalin eteenpain
katsovat (Forward, FW) arvostuksen kuviot, joita
kaytamme hyvaksyttavan arvostustason
maarityksen pohjana. Kuten kuvioistakin nahdaan,
kertoimet nousevat voimakkaasti heikkojen
ennustettujen tulosvuosien aikana (22-23).
Oikeastaan vuoden 2020 jalkeen kertoimet eivat
ole antaneet kovin hyvaa kuvaa yli syklin
arvostuksesta sektorille.

Keskiarvot ennen tata (2010-2020) antavat
kuitenkin mielestéamme hyvan pohjan
hyvaksyttavalle arvostukselle. Vuodesta 2010
|&htien eteenpain katsova (Forward) EV/EBIT-
kerroin on ollut talld aikavalilld noin 13x ja P/E-
kerroin noin 13x. Matalat korot ja
sijoitusvaihtoehtojen puute ovat osaltaan
nostaneet hyvaksyttyja kertoimia 2010-luvulla.
Siind mielessa 12x-tasoiset kertoimet ovat
mielestamme yli syklin kohtuullisen neutraalit
sektorille.

Tavoitehinnan muodostuminen

EV/S 25e 15€
P/E 25e 70 €

DCF-laskelma 10,7 €
Verrokkit 2025e 8,8 €

EV/EBIT 25e 8,6 €

9,00 €
Sektorin FW EV/EBIT

40
30
20
10

0

Sektorin FW P/E

40
30
20 \,.‘“
10 W\vl‘

0

9%&‘23995@98&&%2
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Léhde: Refinitiv (konsensus), Inderes
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Mielestéamme tama taso (12x) toimii molemmissa
kertoimissa hyvana lahtokohtana Kreatelle
arvostusta pohdittaessa, mutta nykyisellaan
l[&hinna haarukan yldrajana. Hyvaksyttava
arvostushaarukkamme Kreatelle on: P/E 10-12x ja
EV/EBIT: 10-12x.

Kreate toimii vastasyklisella alalla ja yhti6 on
todistetusti pystynyt tekemaén vahvaa paaoman
tuottoa seka kasvanut markkinoita nopeammin
historiassa. Nykyinen tuloskunto yhdistettyna
markkinan riskeihin kuitenkin rajaa kertoimien
nousuvaraa mielestdmme. Hyvaksyttavassa
arvostuksessa voi olla nousuvaraa, jos yhtio
onnistuu jatkamaan kasvuaan tavoitteiden
mukaisesti samalla nostaen kannattavuutensa
tavoitteidensa tasolle kestavasti. Mielestamme
tosin myds pagomamarkkinoiden arvostukseen
vaikuttavien tekijoiden (korkojen lasku,
tuottovaatimuksien lasku) tulisi helpottua viela
selvasti, jotta selkeasti korkeampaa arvostusta
voisi hyvaksya.

Absoluuttiset kertoimet

Kreaten tulos nousee ennusteissamme vuonna
2024, mutta on vield kohtalaisen alhaisella tasolle
historiaan seka potentiaaliin ndhden. Osakekurssin
nousun my®ota arvostus (24e: EV/EBIT: 11x, P/E: 17x)
onkin kuluvalle vuodelle jo noussut yli
hyvaksyttavien tasojemme. Nojaamme kuitenkin
ndhdyn alustavan tulostrendin kdanteen voimin jo
pidemman aikavalin potentiaaliin luottavaisemmin.

Piristyvan markkinan seka positiivisen tulostrendin
myota Kreaten tulos palautuu Iahemmas normaalia
tasoa vuonna 2025 ja laskee arvostuksen jo
houkuttelevammalle tasolle (25e: EV/EBIT: 10x, P/E:

12x). Hyvaksyttavan arvostushaarukkamme (EV/EBIT:
10-12x, P/E: 10-12x) keskitasoon ja vuoden 2025
arvostukseen nojaten osakkeessa olisi hieman
nousuvaraa. Tulostaso on vuosina 2025-2026
lahempana kestavaa normalisoitua tulostasoa (25-
26e ka.: EBITA-% 3,8 %), mihin arvioimme myos
markkinan keskittyvan Kreaten edetessa raiteillaan.

Volyymipohjainen EV/Liikevaihto-kerroin on
verrattain alhaisella tasolla, vaikka kovin korkeaa
arvostusta taméan perusteella on vaikea perustella.
Yhtion suomalaiset verrokkiyhtiot ovat kuitenkin
arvostettu 2010-luvulta alkaen noin 0,5x-tasolla,
joka toimii mielestamme kohtuu hyvana
tukitasona myos Kreatelle. Talla hetkelld 0,4x
tasolla olevassa arvostuksessa olisi myds tdman
perusteella nousuvaraa. Kaytamme
EV/Liikevaihto-kerrointa 1&hinna kuitenkin tukena
muulle arvonmadritykselle heijastamaan raikeita
yli- tai alilydnteja arvotuksessa.

Liiketoimintamallin vahva kassavirta mahdollistaa
Kreatelle maltillisesti kasvavan osingon. Nykyinen 6
%:n osinkotuotto tukee osakkeen tuotto-odotusta
hyvin. Kreate on ilmaissut halunsa jakaa kasvavaa
osinkoa ja mielestamme yhtiolla on siihen
mahdollisuudet, vaikka osinko/tulos-% nouseekin
Iahiaikoina 1&8hes 100 %:iin. Liiketoiminta ei vaadi
merkittavasti pddomia investointeja varten, ja myods
kasvuinvestointeja varten yhtiolld on
rahoituskapasiteettia. Korostamme osingon
kuitenkin olevan talla jakosuhteella riippuvainen
yhtion tuloskunnosta ja mahdolliset haasteet
kannattavuudessa tulevat todennakoisesti
laskemaan osinkoa. Korkea osingonjakosuhde
mielestdmme hieman madaltaa osingon
luotettavuutta télla hetkella.

Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 8,36 8,36 8,36
Markkina-arvo 74 74 74
Yritysarvo (EV) 100 106 105
P/E (oik.) 16,8 12,0 10,8
P/B 17 17 1,6
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 6,6 6,1 5,6
EV/EBIT (oik.) 11,0 9,7 8,8
Osinko/tulos (%) 982% 716% 658%
Osinkotuotto-% 5,9 % 6,0 % 6,1%

Lahde: Inderes

EV/EBIT (oik.)

12,3
11,6 10,7 1.0

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

P/E (oik.)
16,5 16,8

12,6 12,7
12,0 108

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Lahde: Inderes e
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Verrokkiryhma

Kreatelle on saatavilla hyva verrokkiryhma
toimialan pohjoismaisista listatuista yhtidista.
Mielestéamme parhaita verrokkeja ovat
suomalaiset rakennusyhtiot samaisen markkinan
myota sekd myds pohjoismaiset infraan
keskittyneet yhtiot. Listalla on kuitenkin myos
isompia pohjoismaisia toimijoita kuten Skanska,
NCC ja PEAB.

Verrokkien arvostustaso vuodelle 2025 katsoessa
on mielestéamme maltillinen (2025e mediaani
EV/EBIT: 11x, P/E: 12x). Verrokkiryhm&n vuoden
2025e mediaaneihin kertoimiin nahden Kreate on
arvostettu hieman paalle 5 % alle verrokkien
tason, mutta erot eri verrokkien arvostuksissa ovat
talla hetkella suuria.

Verrokkiryhmasta nakee, ettd tasaisesti tulosta

tekevilla yhticilla arvostustasot eivat merkittavasti
vaihtele vuosittain, mutta rakennusalalle
tyypillisesti osalla yhtidista tulostaso vaihtelee
merkittavasti vuosien valilla. Taman vuoksi
kaikkien arvostustasoon ei voi suoraan nojata.
Myos lilketoimintamixit ovat isolla osalla joukosta
erilaisia Kreateen verrattuna ja sisaltavat jossain
maarin enemman riskiakin (enemman syklista
rakentamista).

Kreate tulisi hinnoitella vahintaan verrokkien
tasolle

Mielestdmme on perusteltua hinnoitella Kreate
vahintaan verrokkiryhman tasolle. Kreaten
kannattavuus ja kasvu on ollut viime vuosina
verrokkeja vahvempaa. Lisdksi Kreaten alla
nakyva ennustettu padoman tuotto / arvostus on
houkuttelevimmista paasta.

Kreaten paaoman tuotto ja arvostus vs. valitut verrokit
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Lahde: Refinitiv (konsensus), Inderes

Padoman tuotto (ROIC-% 25-26¢)

® SKANSKA
® KREATE

Yhtion kehitys- ja laajentumisvaihe, konsernin
lyhyt historia, osaa verrokkeja pienempi koko ja
keskittyneempi lilkketoiminta laskevat kuitenkin
hyvaksyttavaa tasoa.

Naiden syiden takia hinnoittelemme Kreaten
verrokkien tasolle (0 %). Tahan néhden nykyinen
yli 5 %:n alennus yhtion arvostuksessa omaisi
hieman nousuvaraa. Verrokkien tulosennusteisiin
tosin kohdistuu tdssa markkinakysynnan
epdvarmuudessa erittdin paljon riskeja. Tassa
mielessa mielestamme lyhyen aikavalin
suhteellisessa arvostuksessa kanssa tulee olla nyt
varovainen emmeka anna sille kovinkaan
merkittdvaa painoarvoa. Verrokkien pitkan
aikavalin taso tulee kuitenkin huomioitua jo
Kreaten absoluuttisessa arvostuksessa.

® CONSTI

20% 25% 30%
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Arvonmaaritys 4/4

DCF-skenaariot

Annamme arvonmadrityksessa rahavirtamallille
(DCF) my6s painoarvoa. Rahavirtamalli on
kuitenkin herkka esimerkiksi terminaalijakson
muuttujiin ndhden, mika sijoittajan on hyva
huomioida. Olemme tehneet ennusteita
muuttamalla kolme erilaista DCF-skenaariota, jotta
nakisimme hieman, minkalaista tulevaisuutta
osakekurssiin nykyiselldan jo hinnoitellaan sisaan.
Jokaisessa skenaariossa kayttdmamme padaoman
kustannus (WACC) on 9,0 % ja oman padoman
kustannus on 11,0 %. Pa&aoman kustannus on
hieman alle syklisempien rakentajien, mutta
linjassa urakointiliketoiminnassa tydskentelevien
rakentajien kanssa.

Peruskenaariossamme yhtion lilkkevaihdon kasvu
tasaantuu keskipitkan aikavalin noin 3,6 %:n
kasvun jdlkeen terminaalijaksolla 1,5 %:n tasolle.
Kasvu olisi ndin arviolta BKT:n mukaista tai hieman
yli terminaalijaksolla. Perusskenaariossa
likevoittomarginaali nousee keskipitkalla
aikavalilla 4,0 %:iin ja hieman yli, mutta tasaantuu
terminaaliin noin 4,0 %:iin. T&ma on alle yhtion yli
5 %:n EBITA-marginaalin tavoitetason, mutta
yhtion historiallisen kannattavuuden tasolla.
Perusskenaariossa DCF-mallimme mukainen
osakkeen arvo on 10,7 € euroa.

Pessimistisessa skenaariossa yhtion kasvu jaa
heikoksi ja on keskipitkalld aikavalilla nollan
tuntumassa. Terminaalissa kasvu jaisi 0,5 %:iin
ollen alle BKT:n tason. Kasvun heikkous voi johtua
epédonnistumisesta Ruotsin yldsajossa ja Suomen
heikon markkinan ja kirean kilpailun jatkumisesta.

Nama tekijat painavat myods kannattavuuden
keskipitkalla aikavalilla noin 3,0 %:iin ja pitdavat sen
terminaalissa Kreaten historian pohjatasoilla 2,5
%:ssa. Pessimistisen skenaarion toteutuessa DCF-
mallimme mukainen osakkeen arvo olisi 6,0
euroa.

Optimistisessa skenaariossa yhtion kasvu nousee
keskipitkalla aikavalilla tavoitetasoille (5-10 %)
Ruotsin odotuksia vahvemman kasvun seka
Suomen piristyvien rakennusinvestointien
ansiosta. Kreaten vahvan kilpailukyvyn seka infran
megatrendien avulla terminaalissa kasvu nousisi
yli BKT:n tason 2,5 %:iin. Hyva liikevaihdon kasvu
seka onnistuminen Ruotsissa nostaisivat myos
kannattavuuden keskipitkalla aikavalilla
tavoitetasolle noin 5 %:iin ja terminaalissa noin 5,5
%:iin. Optimistisen skenaarion toteutuessa DCF-
mallimme mukainen osakkeen arvo olisi 22,8
euroa.

Nykyiseen noin 8 euron osakekurssiin ei nain ole
ladattu ainakaan merkittavan positiivista
skenaariota Kreatelle toteutuvaksi. Kuitenkin
riskien toteutuessa, on osakkeessa myds vield
selvaa laskuvaraa. Skenaariot ovat tosin vain
havainnollistavia esimerkkeja siita, mita
osakekurssiin on talla hetkelld hinnoiteltu.
Muistutamme, ettd negatiivisessa skenaariossa
investoinnit voisivat olla alhaisemmat ja kaytetty
WACC-% riskien my6ta korkeampi. Sen sijaan
positiivisemmassa skenaariossa investoinnit
todennéakaisesti olisivat kasvun myéta
korkeammat, mutta WACC-% voisi jopa hieman
laskea nykyisesta.

DCF-
skenaarioiden Pessimisti Perus Optimisti
oletukset
Kasvu CAGR 0% 36% 7,5 %
2025-2030e
Terminaali 0,5% 1,5 % 2,5 %
kasvuoletus
EBIT-% ka. 3,0% 4,0 % 5,0 %
2025e-2030e
Terminaali 2,5 % 4,0 % 55 %
EBIT-%
DCF-skenaariot
228 €
10,7 €
6,0 €
Pessimisti Perus Optimisti
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Arvostus

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 14 8,09 7,22 8,36 8,36 8,36 8,36
Markkina-arvo 99 73 64 74 74 74 74
Yritysarvo (EV) 120 106 81 100 106 105 103
P/E (oik.) 12,6 12,7 16,5 16,8 12,0 10,8 9,8
P/B 2,4 17 15 1,7 1,7 1,6 1,5
EV/Liikevaihto 0,5 0,4 0,3 0,4 04 0,3 0,3
EV/EBITDA 8,4 7.8 5,8 6,6 6,1 5,6 51
EV/EBIT (oik.) 16 12,3 10,7 11,0 9,7 8,8 8,0
Osinko/tulos (%) 56,4 % 72,4 % 109,7 % 98,2% 71,6 % 65,8% 60,7 %
Osinkotuotto-% 4,0% 57 % 6,6 % 5,9 % 6,0 % 6,1% 6,2%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) Osinkotuotto-%

65 168 66%

123
1.6 1,0 57% 59% 60% 61%
10,7 ) :

12,6 12,7 12,0 9,7

10,8 88

4,0 %

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e



Verrokkiryhma

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtié MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
YIT Oyj 610 1571 78543 27,2 136,6 19,0 0,8 0,8 0,8
NRC Group ASA 30 105 6.8 72 32 0,2 0,2 35 17,7 0,1
Veidekke ASA 1404 1360 9,9 9,1 6,0 5,6 0,4 0,4 13,3 12,4 6,7 7,0 5,0
Sdiptech AB (publ) 1004 1004 12,3 109 8,9 8.1 21 19 237 19,7 2,6
Ncc AB 1491 1952 12,4 12,3 7.3 73 0,4 0,4 18 1,5 4,6 4,6 21
Peab AB 2083 3480 17,2 16,9 10,5 10,2 0,7 0,7 14,3 141 3,0 38 15
Skanska AB 7933 7887 12,8 11 9,7 8,6 0,5 0,5 14,5 12,8 35 3,8 1,5
SRV Yhtiot Oyj 96 226 13,7 9,2 9,8 7.2 0,3 0,3 12,3 7,0 2,3 0,7
Consti Oyj 88 92 8,0 6,8 59 5,4 0,3 0,3 10,3 8,6 59 6,7 1,9
MT Hoejgaard Holding A/S 223 191 32 39 2,4 2,7 0,1 0,2 9,2 6,2 1,6
NYAB 383 375 16,7 13,4 13,7 1,6 11 1,0 215 17,9 19 37 19
Kreate (Inderes) 74 100 11,0 9,7 6,6 6.1 04 0.4 16,8 12,0 5,9 6,0 1,7
Keskiarvo 7960 116 19,8 81 0,6 0,6 14,5 14 43 6,2 1,8
Mediaani 126 10,9 8,9 73 04 0.4 13,3 12,0 4,0 42 16
Erotus-% vrt. mediaani 2%  -11% -26% -17% -4 % -5% 26 % 0% 46 % 42 % 6%

Léhde: Refinitiv/ Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman pddaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
16,8 %
2,4 %
7.6
6.4
-0,5
-0,5
0,0
15,9
28,9
13
-6,8
23,3
0,2
235

2024e
14,0 %
33%
91
6.1
2.2
0,6
0,0
67
5.7
0,0
-8,2
2,5
0,0
2,5
2,4
16
16
40,4
236
0.2
43
95,3
10,7

20,0%
25,0%
35%
1,50
4,75 %
1,40 %
25%
11,0 %
9,0 %

2025e

6,4 %
37%
10,9
6,5
-2,0
-0,5
0,0
-5,5
9,3
0,0
-8,2
11
0,0
11
1,0
19

2026e

41%
39%
1,9
6,9
-2,0
-0,6
0,0
0,0
16,2
0,0
-8,2
8,0
0,0
8,0
6,6

ng

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
30%
41%
12,8
7.2
-2,2
-0,5
0,0
0,0
17,2
0,0
-8,2
9,0
0,0
9,0
6,8
m

2028e

4,0 %

4,0%
13,1
75
-2,3
-0,5
0,0
0,0
17,7
0,0
-8,2
9,5
0,0
9,5
6,6
104

Rahavirran jakauma jaksoittain

2029e
2,0%
4,0%
13,3
77
-2,4
-0,5
0,0
0,0
18,1
0,0
-8,2
9,9
0,0
9,9
6,3
97,6

16%

2024e-2028e

2030e
2,0%
4,0%
136
78
25
0,4
0,0
0,0
18,4
0,0
-8,2
10,2
0,0
10,2
6,0
913

24%

W 2029e-2033e

2031e
2,0%
4,0%
13,9
7.9
-2,6
-0,4
0,0
0,0
18,7
0,0
-8,2
10,5
0,0
10,5
57
853

B TERM

2032e
2,0%
4,0%
141
8,0
-2,7
-0,4
0,0
0,0
19,0
0,0
-8,2
10,8
0,0
10,8
53
79,6

2033e
15%
4,0%
14,3
8,0
-2,8
-0,3
0,0
0,0
19,3
0,0
-8,0
1,3
0,0
13
51
74,3

60%

TERM
1,5 %
4,0 %

153
69,2
69,2
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022
2739
13,6
8,6
6,7
57
0,0

2022
134,5
42,6
40,0
334

2022
13,6
4.1
7,9
12,8
5,7

2022
0,4
7,8
12,3
12,7
17

57 %

2023
320,0

14,0
7,6
47
3,9
0,0

2023
134,6
42,7

40,0

16,8

2023
14,0
15,9
28,9
-6,8
235

2023
0,3
5,8
10,7

16,5
15
6,6 %

2024e
275,2
15,2
9,1
6,3
44
0,0

2024e
128,0
42,9
40,0
26,2

2024e
15,2
-6,7
5,7
-8,2
-2,5

2024e
04
6,6
1,0
16,8
1,7

59 %

2025e

2929
17,4
10,9
8,4
6,2
0,0

2025e

135,8
447
40,0
31,8

2025e
17,4
-5,5
9,3
-8,2
1,1

2025e
0,4
6,1
9,7
12,0
1,7

6,0 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&ddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
0,64
0,64
0,88
-0,63
4,75
0,46

2022
15 %
-4 %
-17 %
-29%
5,0%
31%
31%
13,6 %
1,2 %
31,6 %
78,5 %

2023
0,44
0,44
3,25
2,64
4,81
0,48

2023
17 %
3%
-12%
-31%

4,4 %

2,4 %

24 %
9,1%

9,0 %

31,7 %

393%

2024e
0,50
0,50
0,64
-0,28
4,83
0,49

2024e
-14%
9 %
21%
14 %
55%
33%
33%
10,3 %
11,0 %
335%
61,1 %

2025e
0,70
0,70
1,05
0,13
5,04
0,50

2025e
6 %
15 %
20 %
40 %
59 %
3,7%
3,7%
14,1 %
12,8 %
329 %
711 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat 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 Pvm
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 22.11.2021

houkutteleva 24112021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 2712022
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin

heikko 27.4.2022

28.7.2022
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtiokohtaista ja 4.10.2022
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia 2710.2022
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 2111.2022
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 1212023
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda o
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 12.2023
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen -
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 252023
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld 12.7.2023
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1 o
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 20.7.2023
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa 26.10.2023
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:llé ei ole muita omistuksia 28.11.2023
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai ep&dsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai 1.2.2024
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.
29.4.2024

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia 17.7.2024
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi 1.10.2024

siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/
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Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.
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