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Kassavirtakone kay kiihtyv

Nostamme LapWallin tavoitehinnan 5,0 euroon (aik. 4,8 euroa)
ja toistamme Lis@d-suosituksemme. Yhtion liikevaihto kadntyi
H1'26:lla selvéén kasvuun, ja IGhelle ennditystasoa noussut
tilauskanta sekd ohjeistus viittaavat kGdnteen jatkuvan
loppuvuonna. Vauhtiin pGéssyt datakeskusrakentaminen on
tuonut kasvundkymdille uuden tukijalan, vaikka
asuntorakentaminen on yhd pohjalukemissa. Odotamme
Pyhdnndén uuden tehtaan tukevan toimitusmddirié seké
tehokkuutta, minké@ odotamme nékyvdén IGhivuosina
huomattavana tuloskasvuna. Ennustamamme tuloskasvu
kédéntadakin osakkeen tuotto-odotuksen houkuttelevaksi.

Valmis tehdas siirtaa pullonkaulan myyntiin

Vuonna 2011 perustettu LapWall valmistaa puupohijaisia katto- ja
seindelementteja ja myy ne padosin asennettuina
rakennusliikkeille ja talotehtaille. Toimitukset painottuvat
teolliseen, julkiseen ja liilkerakentamiseen, kun taas viime
vuosina asuntorakentamisen paino on kutistunut selvasti. Noin
20 MEUR:n tehdasinvestointi Pyhannalle on kaytannossa
valmis, ja yhtio tavoittelee yhden vuoron tavoitesuorituskykya
vuoden 2026 loppuun mennessa. Tehdas kolminkertaistaa
Pyhannan kapasiteetin, parantaa kustannustehokkuutta ja
mahdollistaa aiempaa suuremmat elementit, mika vahvistaa
kilpailukykya suurissa hankkeissa seké& avaa uusia
kayttokohteita. Pienemmilld kilpailijoilla ei arviomme mukaan ole
edellytyksid vastaaviin investointeihin, joten tehdas kasvattaa
markkinajohtajan etumatkaa. Hyodyt realisoituvat kuitenkin
vasta korkealla kayttdasteella, joten strategian painopiste on
siirtynyt investoinneista myyntiin ja tehokkuuteen. Vuoden 2030
tavoitteet (liikevaihto 100 MEUR, EBITA-% 15-20 %) ovat
mielestdmme kunnianhimoiset, silld etenkin liikevaihtotavoite
vaatisi suuria markkinaosuusvoittoja ja suotuisan suhdanteen.

Datakeskukset antavat tarkean tuen kasvuodotuksille

Ennustamme liikevaihdon kasvavan tana vuonna 17 % 52,3

aan tahtiin

MEUR:oon ja EBITA:n nousevan 5,3 MEUR:oon (2025: 3,8
MEUR), miké& asettuu yhtion ohjeistushaarukoiden keskivaiheille.
Vuosina 2025-2028 odotamme liikevaihdon kasvavan vajaan
15 %:n vuosivauhtia. Kasvua ajavat lampimien kattoelementtien
kysynnan kadnne, Pyhannan uusi kapasiteetti ja
datakeskushankkeet, joista yhtio on voittanut kaksi
kattotoimitusta ja joista odotamme jatkoa ensi vuonna.
Suomeen kaavaillut datakeskusinvestoinnit ovat arviomme
mukaan miljardiluokan vuotuinen lisé rakentamisen markkinaan,
mika paikkaa asuntorakentamista, jolta emme juuri odota tukea
ennen vuotta 2028. Volyymikasvu, parantunut hintataso ja
tehtaan tehokkuushyddyt ndkyvat ennusteessamme
voimakkaana tuloskasvuna (oik. EPS CAGR 2025-2028 36 %),
ja investointien hiivuttua vahvistuva rahavirta mahdollistaa velan
lyhentdmisen ja kasvavan osingon. Vuoden 2030
ennusteemme (likkevaihto 78 MEUR, EBITA-% vajaa 14 %) jaavat
silti yhtion tavoitteista. Padriskit ennusteillemme ovat uuden
kapasiteetin myynti sekd vauhdikkaasti kasvaneen
datakeskuskysynnan jatkuvuus.

Tuloskasvu sulattaa kertoimia

LapWallin vuosien 2026—2027 ennusteidemme mukaiset oik.
P/E-luvut ovat 16x ja 11x seka vastaavat EV/EBIT-kertoimet 14x ja
9x. Kuluvan vuoden kertoimet ovat koholla, mutta ensi vuoden
kertoimet painuvat hyvéksymiemme haarukoiden (P/E 11x—14x,
EV/EBIT 9x—11x) alalaidalle. DCF-mallin arvo on noin 5,2 eurossa.
Tuotto-odotus nojaa suurella painolla tuloskasvuun, jota kasvava
osinko tukee. Haemme tavoitehinnan arvioimamme k&yvan
arvon haarukan (4,8-5,6 euroa) keskikohdan alapuolelta, silla
uuden kapasiteetin ylosajo ja myynti kohottavat tuloskasvun
ajoitukseen liittyvaa riskia. Lyhyelld aikavalilld ennusteitamme
maltillisempikin tuloskasvu voi riittda tyydyttavaan tuottoon,
kunhan vuosikymmenen lopun kasvunakyma sailyy
uskottavana.

Suositus Liiketoimintariski
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Tavoitehinta:
5,00 EUR
(aik. 4,80 EUR)

Osakekurssi:

Arvostusriski

1 1 JOI®

4,46 EUR
2025 2026e 2027e 2028e

Liikevaihto 449 52,3 60,2 67,4

kasvu-% 4% 17 % 15 % 12 %
EBIT oik. 3,8 5,3 7,8 9,0

EBIT-% oik. 8,4 % 10,1% 13,0 % 13,3 %
Nettotulos 2,0 3,1 5,6 6,7
EPS (oik.) 0,20 0,27 0,42 0,49
P/E (oik.) 19,7 16,4 10,6 9,1
P/B 3,1 3,2 2,8 2,4
Osinkotuotto-% 2,6 % 3,4 % 52 % 7,0 %
EV/EBIT (oik.) 17,8 14,2 9,0 7,6
EV/EBITDA 13,8 11,4 7,4 6,3
EV/Liikevaihto 1,5 1,4 1,2 1,0

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhti6 arvioi vuoden 2026 liikevaihdon olevan 49—-54 miljoonaa euroa ja
liketoimintojen voiton (EBITA) 4,8—5,8 miljoonaa euroa.
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
o Pyhannan uusi tehdas tukee volyymikasvua ja
kustannustehokkuutta

o Datakeskusrakentaminen tuo kasvulle uuden
tukijalan

o Markkinajohtajan asema vahvistuu
kilpailukentan ohentuessa

o Esivalmistusasteen nousu ja rakentamisen
suhdannek&anne

o Investointien hiivuttua vahvistuva kassavirta
tukee osinkoa ja velanmaksua

10/26

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Uuden kapasiteetin myynti ja yldsajon
onnistuminen

o Datakeskuskysynnan jatkuvuus ja hankkeiden
ajoitus

o Rakentamisen syklisyys ja asuntorakentamisen
heikkous

o Raaka-aineinflaatio ja hinnoitteluvoima
o Projektikauppa ja asiakaskeskittyma

o Avainhenkiloriskit

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Inderes

Arvostustaso 2026e
Osakekurssi 4,46
Osakemaara, milj. kpl 14,5
Markkina-arvo 65
Yritysarvo (EV) 75
P/E (oik.) 16,4
P/E 21,1
P/B 3,2
P/S 1,2
EV/Liikevaihto 1,4
EV/EBITDA 1,4
EV/EBITA 14,2
Osinko/tulos (%) 70,9 %
Osinkotuotto-% 3.4 %

Lahde: Inderes

2025 2026e

2027e

Osinko / osake

2027e
4,46
14,5
65
70
10,6
11,5
2,8
1,1
1,2
7.4
9,0
59,5 %
5,2 %

2028e

2028e
4,46
14,5
65
68
9,1
9,7
2,4
1,0
1,0
6,3
7,6
67,7 %
7,0 %



LapWall lyhyesti

LapWall on rakennustuoteyhtid, joka on keskittynyt
puupohjaisten seina- ja kattoelementtien valmistamiseen
Suomessa. LapWall tarjoaa elementtituotteiden lisdksi
niiden suoraan liitdnnaisia asennuspalveluita
rakennusliikkeille ja talotehtaille.

2011

Perustamisvuosi

2%

2011-2015

LapWall on perustettu vuonna 2011,
jolloin yhtion liikeideana oli tehostaa
rakentamisen tuottavuutta
tarjoamalla asiakkaille 3D-
suunniteltuja elementteja seka
tiukasti konseptoituja
asennusvaihtoehtoja.

2010-luvun puolivélisséa yhtio pyrki
kiihdyttamaan kasvuaan
laajentumalla Ruotsin markkinoille
seka rakentajille ja rakennusliikkeille
tarjottaviin toimituskokonaisuuksiin

/

Liikevaihdon keskimaéarainen kasvu 2019-H1°26 LTM

10 %

Keskimaarainen oikaistu liikevoitto-% 2019-H1°26 LTM

49,4 MEUR

Liikevaihto LTM H1'26

4,7 MEUR

Oikaistu liikevoitto (EBITA) LTM H1'26

143

Henkil6std 30.6.2026

Lahde: LapWall, Inderes, LTM: Last twelve months. 2019-2021 pro forma, sis. Termaterin liiketoiminnan.

2016-2021

LapWall hankki Metsa Woodin
projektiliiketoiminnan eli
kattoelementteja valmistaneen
tehtaan.

Vuodesta 2017 alkaen LapWall
keskittyi kotimarkkinalle ja
elementtituotantoon, mika yhdessa
kulurakenteen saneerauksen kanssa
tervehdytti kannattavuuden.
LapWall lopetti Ruotsin
liiketoimintansa konkurssimenettelyn
kautta vuonna 2020.

/

Strategiakaari

2022-

/LapWaII listautui huhtikuussa 2022 ja

hankki padomia kasvustrategian
toteutukseen.

Termater- (2022) ja KW-Component-
jarjestelyt (2023) toivat
kattokapasiteettia ja Kastelli-
asiakkuuden.

Yhti6 sopeutui heikkoon
asuntorakentamisen suhdanteeseen
2023-2025 kannattavuuden sailyttéaen.
Noin 20 MEUR:n Pyhannan
tehdasinvestointi valmistuu vuoden 2026
aikana.

Avaus datakeskusmarkkinalle 2025
(LapWall Premium Roof) ja ensimmaiset
DC-toimitukset.

Korkea tilauskanta ja uuden kapasiteetin
ylosajo vuodesta 2026 alkaen

Liikevaihto (MEUR), EBITA-% ja strategiset virstanpylvaat, 2019-2025 ja LTM H1'26

2019 2020 2021

V

M Liikevaihto (MEUR)

Listautuminen
First North

KW-Component-
yritysosto

2022

2023

Pyhannan suur-
investointipaatos

2024

Liikevoitto oik. -%

1. datakeskus- 2. datakeskus-

toimitus (YIT) tilaus (XTX)
2025 LTM H1'26
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Tarjonta kattaa rakennustyypit laajasti

LapWallin liikevaihto kertyy katto- ja seindelementeista
seka niiden asentamiseen liittyvista palveluista. Jako
tuotteisiin ja palveluihin ei kuitenkaan ole jarkeva, koska
yhtio ei myy palveluita ilman tuotetoimitusta ja suurimmassa
osassa toimituksia on mukana asennus. Toimituksiin
liittyvan palvelutydn maara voi toki tietyissa rajoissa
vaihdella, ja LapWall tarjoaa joitakin lisapalveluita
tuotetoimituksiin liittyvan asennuksen péélle pysyen
kuitenkin erossa rakennusliikkeille kuuluvasta
rakennustyosta. Elementteja kaytetaan rivi-, pari- ja
kerrostaloissa, hoiva- ja paivakodeissa, kouluissa,
liiketiloissa, teollisuusrakennuksissa ja halleissa seka
viimeisimpana datakeskuksissa, joten tarjonta soveltuu
laaja-alaisesti eri rakennustyypeille. Yhtio tavoittelee myos
elementtien kayttokohteiden laajentamista, mista nayttoja
alkaa myo0s olla kertynyt. Téstd esimerkkeja ovat
kattoelementtijarjestelma, jota on toimitettu vuodesta 2026
alkaen suuremmissa maarin myds kerrostalokohteisiin, seka
uusi korkea halliseindelementti, joka avaa markkinaa
seindelementtien osalta uusissa kayttokohteissa. Yhtion
suora kytkos pientalojen asuntorakentamiseen on
ohentunut selvasti, silld osuus liikevaihdosta on laskenut
kasityksemme mukaan noin 10 %:iin kokonaisliikevaihdosta.
Siten yhtio ei ole riippuvainen yksittdisen rakennustyypin
aktiviteetista, eikd lahivuosien kasvu rakennu ainoastaan
asuntomarkkinan elpymisen varaan.

Katot tuovat seinid enemman liikevaihtoa

H1'26:lla Pélkédneelld ja Vetelisséa valmistettavien lampimien
kattoelementtien liikevaihto-osuus oli vajaa 50 %, kun taas
Pyhannalla valmistettavat seindelementit kattoivat

Lahde: LapWall, Inderes

liikevaihdosta vajaan 40 %. Jaljelle jaava reilut 10 %
liikevaihdosta syntyi kattoelementtijarjestelmista. H1'26:n
liikevaihtojakauman arvioimme vastaavan LapWallille melko
tyypillista liikevaihdon tuoteryhmittaista jakaumaa.
Pidemmalla aikavalilla kattoelementtijarjestelman
liikevaihdon kehitys on ollut myds vakuuttavaa, silla yhtio
on kasvattanut tuotekategorian nollasta nykyiseen
pisteeseen orgaanisesti kuluvan vuosikymmenen aikana.
Suuren investoinnin tuoman lisdkapasiteetin seka
kattojarjestelmien hyvan kasvuprofiilin myota pidamme
todenn&kodisena Pyhannalld valmistettavien tuotteiden
liikevaihto-osuuden kasvavan ajan myota.

Arviomme mukaan minkaan tuoteryhman kannattavuus ei
ole rakenteellisesti toista parempi, vaan tuoteryhmé&a
tarkeampia tekijoitd marginaalin muodostumisessa ovat
asiakas, projekti ja toimituksen onnistuminen seka
tuoteryhmaa tekevéan tehtaan tehokkuustaso.

Vakioitu tuoteperhe sai kaksi uutta avausta

LapWallin tarjonnan ydin on vakioitu
elementointijarjestelma, johon kuuluu yli 50 vakioitua
elementtituotetta ja joka kattaa suunnittelun, valmistuksen,
kuljetuksen ja asennuksen. Tuotteet on standardoitu
rakenneratkaisuiltaan ja liitoksiltaan, kun taas mitat, aukotus
ja ulkoasu raataloidaan hankekohtaisesti. Tama
kokonaisuus mahdollistaa tehdastuotannon korkean
kayttdasteen seka verrattain yksinkertaisen asennustyon.
Tuoteperhe on saanut hiljattain kaksi merkittavaa jatketta.
Lokakuussa 2025 yhti6 lanseerasi datakeskusten vaativiin
kattorakenteisiin kehitetyn tuotteen (LapWall Premium
Roof), jonka hyvaksynnat tayttavat myos ulkomaisten
vakuutusyhtididen vaatimukset.

LapWallin tuotteet

YKSIKERROSSEINAELEMENTTI
Kantavia rakenteita, joiden yleisimpia
kayttokohteita ovat rivi- ja omakotitalot
seka julkiset rakennukset.

MONIKERROSSEINAELEMENTTI
Mahdollistavat korkeampaa
puuelementtirakentamista.
Monikerrosseindelementit toimivat neljan
kerroksen kerrostalorakentamiseen asti.

JULKISIVUELEMENTTI

Tyypillisia kéyttokohteita ovat
asuinkerrostalot ja liilkerakennukset, joissa
kantava runko on esimerkiksi betonia.
Elementit voidaan asentaa suoraan
betonia vasten.

KATTOELEMENTIT

Soveltuvat mm. teollisuusrakennuksiin,
liikuntahalleihin, liikerakennuksiin ja
julkisiin rakennuksiin.

KATTOELEMENTTIJARJESTELMA
Ratkaisulla voidaan toteuttaa
monimuotoisiakin kattoja. Parhaimmillaan
ratkaisu on betonirunkoisten
kerrostalokohteiden tai suurien julkisten
rakennusten kattamisessa.
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Maaliskuussa 2026 yhtio julkisti hallirakentamiseen
suunnatun, enimmilldan 4,5 metria korkean seindelementin,
jota voidaan kdyttda kantavana rakenteena ja jonka
valmistuksen uusi Pyhdannan linjasto mahdollistaa.
Molemmat avaukset laajentavat vakioidun tuoteperheen
kayttoalaa syklisesti vdhemman asuntovetoisiin
loppumarkkinoihin.

Kattoelementtien kantava runko koostuu tehtaalla
kasattavista LVL-palkeista ja seindelementeissa runkona on
sahatavara. Lampimissa kattoelementeissa rungon sisapuoli
taytetdan mineraalivillalla, mutta kattoelementteja
valmistetaan myds puolildmpimina seké kylmina eli
eristaméattomina. Kattoelementin alapinta viimeistell&d&n
tyypillisesti pinnoitetulla kipsilevylla tai akustiikkalevylld, ja
vesikate (bitumikermi tai PVC-yksikerroskate) asennetaan jo
tehtaalla, mika on toimitusnopeuden kannalta olennaista.
P&araaka-aineita ovat siten LVL, sahatavara,
mineraalivillaeristeet seka levy- ja katemateriaalit.

Asiakaskunta on ammattirakentajissa

LapWallin liikevaihto kertyy kdytdnndssa Suomesta, minka
lisdksi yhtiolla on vahaista vientia tavaratoimituksina.
Asiakkaita ovat rakentajat, rakennusliikkeet ja talotehtaat.
LapWall ei ole kattavasti julkistanut asiakkaitaan, mutta
julkisuudessa olleiden hankkeiden perusteella yhtio tekee
yhteisty6ta useiden suurten rakentajien ja talotehtaiden
kanssa. Esimerkiksi kattotoimitukset Kajaanin
datakeskustyomaille tehdaan YIT:n toimiessa
padurakoitsijana, ja talotehtaista Kastelli on KW-
Component-jarjestelyn myo6ta pitkdaikainen
sopimusasiakas. Suoraa kuluttajakauppaa LapWall ei tee.
Pidéamme ammattimaisten rakentajien kanssa operoimiseen

Lahde: LapWall, Inderes

keskittymista jarkevana riskienhallinta ja projektikokojen
optimointi huomioiden. Yhtion asiakastyytyvdisyys on
hyvalla tasolla ja vahvistui alkuvuonna 2026. Maaliskuussa
2026 mitattu NPS oli 62, kun vuotta aiemmin lukema oli 53.
Taso on hyva ja tukee ndkemystamme siitd, ettd yhtio on
pystynyt yllapitdmaan korkeaa asiakastyytyvaisyytta, vaikka
taso on huippulukemista hieman laskenutkin.

Suurin asiakas jaanee alle 10 %:n osuuteen

Yhtion asiakasrakenne on arviomme mukaan
tasapainoinen. LapWall ei erittele suurimman asiakkaansa
osuutta, mutta arviomme mukaan se on viime vuosina
jaanyt alle 10 %:iin liikevaihdosta. Yhtion raportoima 10
suurimman asiakkaan osuus liikevaihdosta oli vuonna 2024
noin 46 % ja alkuvuonna 2025 noin 50 %, kun vuonna 2023
osuus oli noin 35 %. Keskittyneisyyttd on kasvattanut
arviomme mukaan keskimdardisen projektikoon kasvu.
Vuonna 2024 Metsa Woodin tehdasrakennukseen
toimitetut elementit olivat LapWallin historian suurin tilaus
(6,5 MEUR), minka lisaksi 2025-2026
datakeskustoimitukset ovat olleet arviomme mukaan
huomattavasti keskim&éaraistd suurempia projekteja.
Suurprojektit voivat Idhivuosinakin tehda liikevaihdon
rakenteesta ajoittain keskittyneemman, mutta suuret
asiakkaat vaihtelevat vuosien valilla, mika tasaa yksittaisiin
asiakkaisiin liittyvia riskeja. KW-Component-jarjestelylld
2023 hankittu Kastelli-asiakkuus on valayttanyt piristymisen
merkkeja heikkojen pientalorakentamisen vuosien jalkeen
Kastellin tiedotettua merkittavista pientalohankkeista
kuluvan vuoden aikana. Kannattavuuden ndkdkulmasta
liikevaihdon liiallinen hajautuminen hyvin pieniin
asiakkaisiin tai projekteihin ei mydskaan ole optimaalista.

LapWallin tuotantolaitokset

PYHANTA

Tuotteet: Seindelementit, julkisivuelementit,
kattoelementtijarjestelma

Kapasiteetti:

Uuden tehtaan taysi kayttoonotto
kolminkertaistaa Pyh&nnan kapasiteetin

PALKANE & VETELI 9
Tuotteet: Kattoelementit

Kapasiteetti: Yhteensa ~400 000 m?
puuelementtia/vuosi
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Na&in ollen pidéamme LapWallin asiakasrakennetta
kokonaisuutena hyvana.

Yksittdainen projekti ei kddnna kokonaisuutta

LapWallin suurimmat projektit ovat arviomme mukaan 5-7
MEUR:n kokoluokassa, mutta keskimaardinen toimituksen
koko on alle miljoonassa eurossa. Yksittaisilla projekteilla
voi siten olla iso paino vuositason liikevaihdossa ja
tuloksessa, mutta kdanteentekevéksi yksi projekti ei
lahtokohtaisesti muodostu.

Kasityksemme mukaan yhtio tavoittelee keskimaaraisen
hankekoon kasvattamista etenkin tehokkuuteen liittyvist&
syistd. Henkildvaltaisen suunnittelutydn maara on pienissa
hankkeissa suhteellisesti suuri, mika heikentda toimituksen
tehokkuutta. Toiseksi yhtion kasvaneesta
tuotantokapasiteetista saadaan enemman tehoja irti
toimittamalla suurempia kokonaisuuksia. Suuremmat ja
vaativammat projektit myds rajaavat kilpailijoita
ulkopuolelle, minkd myo6ta kilpailutilanne suurissa
projekteissa on kasityksemme mukaan ladhtokohtaisesti
pienia toimituksia suotuisampi. Suurempien ja vaativampien
toimitusten toteuttaminen nostaa yksittaisiin toimituksiin
liittyvia riskeja, mutta yhtidltd on viime vuosilta kertynyt
vakuuttavat ndytdt suurempienkin toimitusten
onnistumisista.

Puitesopimukset tuovat jatkuvuutta

LapWallin myynti jakautuu puitesopimuspohjaiseen
toistuvaan myyntiin ja kertaluonteisesti sovittuun
projektikauppaan. Yhtio ei ole avannut jakauman suhdetta,
emmekad esita siita tarkkaa arviota. Puitesopimusmyynti
tarjoaa liiketoimintaan tiettya jatkuvuutta, silla

puitesopimusasiakkaiden tilaukset tyypillisesti toistuvat
vuosittain, kun taas projektikaupassa jatkuvuutta ei ole,
joskin projektiasiakkaatkin toistuvat Suomen pienissé
rakennuspiireissd. Projektikaupan suhteellinen paino on
arviomme mukaan ollut viime vuosina koholla, silla
puitesopimukset keskittyvat ymmartaaksemme etenkin
seindelementteja tilaaville tahoille, joiden kysynta on ollut
pitkdadn heikkoa. Odotamme tilanteen tasoittuvan asteittain
asuntorakentamisen markkinan k&antyessa véhitellen
kasvuun. Emme usko, ettd myynti jommallakummalla
sopimustyypilld olisi rakenteellisesti parempaa
liiketoimintaa kuin toinen, vaan kannattavuuden
muodostuminen on tapauskohtaista.

Tuotannon tehokkuus ratkaisee katteen

Mielestdmme LapWallin liiketoiminnan ydinta on
suunnittelu, tuotanto ja asennus, jotka yhtid hoitaa
Pyhannan, Pédlk&neen ja Vetelin tehtaillaan seka
asiakkaiden tyomailla. Keskeisid tuotantopanoksia ovat
siten raaka-aineet, tyd seka tehtaisiin sitoutuva pddoma ja
varastot. Arviomme mukaan yhtion tuotantolaitokset ovat
kilpailukykyisia ja hyvassa teknisessd kunnossa etenkin
kilpailukenttdaan verrattuna. Kilpailukykyé vahvistaa
edelleen Pyh&nnan uusi tehdas, jonka
kustannusperusteinen valmiusaste oli kesdkuun 2026
lopussa noin 95 % ja jonka yl6sajo jatkuu siten, etta
investoinnille asetetut tuotantotavoitteet on maara
saavuttaa Q4'26:n aikana. Tuotanto toimii aluksi yhdessa
VUuOorossa, ja kaksivuoroiseen tuotantoon siirryttaneen
tarpeen mukaan vuosien 2027-2028 aikana, mika
mahdollistaa tuotantolaitoksen kaavaillun tdyden
tuotantokapasiteetin saavuttamisen.

Lahde: LapWall, Inderes. Asiakasrakenteen sarjan viimeinen havainto on puolivuotisjakso H1'25; koko vuoden 2025 asiakasjakaumaa yhti6 ei ole julkistanut
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Kannattavuuden muodostumisen perspektiivistad
tuotannossa onnistuminen on mielestdmme yhtidlle
ensiarvoisen tarkead, mika tarkoittaa tehtaiden korkean
kapasiteetin kayttoasteen yllapitoa, hyvaa
materiaalitehokkuutta ja toisaalta riittdvan kilpailukykyista
ostotoimintoa. Lisdksi projektien asennustydn onnistuminen
on keskeisessa roolissa, jotta tuotannon tehokkuudella
saavutettuja etuja ei tuhota toimitusten loppuvaiheessa.
Tuotannon ja asennusten onnistuminen edellyttaa lisaksi
vahvaa suunnitteluosaamista, silla suunnittelun virheet
tyypillisesti kertautuvat myéhemmissd vaiheissa. Ndin ollen
piddmme panostamista suunnitteluun kriittisend osana
kokonaisuutta.

Nakyvyytta on kuukausia, ei vuosia

LapWallin tilauskanta on vaihdellut 2021-2026 aikana 12,3-
26,0 MEUR:n haarukassa. Arviomme mukaan tilauskanta
heijastelee rakentamisen normaalia syklid, jonka m&araavat
rakennusten aloitukset ja niiden [apimenoaika. Koko
rakennustydmaan lapimenoaika on tyypillisesti 1-1,5 vuotta
eika lapimenoaika muutu oleellisesti suhdannetilanteiden
mukana. LapWallin asiakkaat tilaavat rakennuksilla
tarvittavia tuotantopanoksia hankkeisiin niin, ettd ne ovat
saatavilla rakennuksen valmistumisen kannalta oikeaan
aikaan, jotta rakennustydmaa etenee toivotussa
aikajarjestyksessa. Tama tilausaikataulu huomioi liséksi
LapWallin tuotannon lapimenoajan, joka on tyypillisesti
muutamia viikkoja raaka-aineostojen aloittamisesta
valmiiden elementtien pystytykseen. Yhtién mukaan
tilauskannan kesto on tyypillisesti 2-6 kuukautta, mika
vastaa arviotamme siita, etta kova tilauskanta antaa
nakyvyytta kuukausia mutta ei vuosia, ja haarukan alareuna
kuvaa heikkoa ja ylareuna erinomaista suhdannetta.

Tilauskanta kattaa loppuvuoden myynnin

Tilauskannan sykli kdantyi jyrkéasti. Pohja nahtiin Q4'24:11a
(12,3 MEUR), ja kesédkuun 2026 lopussa kanta oli 25,4
MEUR eli 1&helld porssihistorian korkeimpia tasoja. Korkea
tilauskanta tarkoittaa tyypillisesti toimitusten ajoittuvan
tavanomaista pidemmalle, ja yhtié kommentoi kannasta
noin 90 % tuloutuvan H2'26:n aikana ja noin 10 % vuoden
2027 puolella. Korkea tilauskanta venyttda siten edelld
arvioimamme nakyvyyden haarukan ylarajaa, ja se kattaa
valtaosan ohjeistuksen edellyttdmé&sta loppuvuoden
liikevaihdosta. Tilauskantaa tdydentaa ldhes 60 MEUR:n
tarjouskanta, joskin tarjouskannan vertailukelpoisuutta
aiempiin lukemiin heikent&a se, etta yhtio on siivonnut siita
paéllekkaiset hankkeet. Yhtion kannalta noin 20 MEUR:n
tilauskanta antaa riittdvasti nakyvyytta tehtaiden
tayttamiseen, eika volatiilin tilauskannan lieva liike tarkoita
valttamattd vastaavaa valitonta liiketta liikevaihtoon.

Normaaleissa olosuhteissa suhteellisen lyhyt nakyvyys on
mielestdmme toimialan luonteeseen ja rakennussykliin
littyva tekija eikd sen muuttuminen ole todennakdaists, silla
muilla vastaavassa arvoketjuasemassa olevilla
rakennustuoteyhtidilld tilanne on jokseenkin samanlainen.
Luonteeltaan LapWall on silti Iahes kaikkien rakentamisen
arvoketjun yhtididen tavoin jossain maarin syklinen.

Hinnoittelussa kustannuspohja ja preemio

Arviomme mukaan LapWallin hinnoittelumalli on
luonteeltaan perinteinen kustannuspohjainen malli, jota
yhtio 1ahtee ajamaan tuotantokustannusten tason ja
tavoitemarginaalin kautta.

Lahde: LapWall, Inderes. Uudet tilaukset = kauden lopettava tilauskanta - kauden aloittava tilauskanta + liilkevaihto. Yhtio siirtyi puolivuosiraportointiin 2026, joten Q1- ja Q3-sarakkeet
taydentyvat liiketoimintakatsausten tarkkuudella. Léhes ennéatystasoinen tilauskanta on kertynyt merkittavalta osin teollisuus- ja datakeskushankkeista

Tilauskanta ja uudet tilaukset
MEUR, kvartaaleittain Q1'22-Q2'26
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Talla tavoin saavutetaan ymmarrys tietysta
pohjamarginaalista, mutta marginaalien maksimoimiseksi
yhtio s&ataa tavoitekatetta huomioimalla kilpailutilanteen ja
markkinoilla vallitsevan hintatason. Tyypillisesti elementtien
hintatasot markkinoilla ovat olleet melko vakaita ajan vli,
mutta viime vuosina hinnat ovat vaihdelleet merkittavissa
maarin. Vuosien 2023-2025 kokonaisuutena haastavassa
markkinassa yhtion toimittamien elementtien keskihinnat
laskivat, mika heijasteli arviomme mukaan osin kiristynytta
kilpailua ja osin liikkevaihdon rakenteen siirtymista
kattoelementtien varaan. Vuonna 2025
hinnoitteluympaéristd heikkeni entisestdan
kattoelementtiliiketoiminnan matalan kysyntdympaériston
seurauksena. Kuluvan vuoden aikana vahvistunut kysynta
arviomme mukaan vakauttaa viime vuosien huomattavaa
hintapainetta.

Hintavuosikerrat selittavat katteen heilunnan

Toimitusten kate maaraytyy pitkalti jo myyntihetkelld, joten
kulloisenkin katsauskauden kannattavuuteen vaikuttaa
markkinatilanne 4-6 kuukautta aiemmin. Isossa kuvassa
hinnoitteluympaéristo vaikuttaa olleen suotuisa edellisessé
rakentamisen korkeasuhdanteessa 2020-vuosikymmenen
alkupuolella, mikd nakyi LapWallilla vahvana katetasona.
Hinnoitteluymparistd vaikuttaa kiristyneen huomattavasti
vuodesta 2023 eteenpéin, mika sopii hyvin yhteen Suomen
rakentamisen markkinan volyymien rajun laskun kanssa.
Hinnoitteluymparistd vaikuttaa kuitenkin olevan
parantumassa, silld HT’26:lla yhtié kommentoi hinnoittelun
kdantyneen liikevaihdon osalta myotatuuleksi ja uusissa
tilauksissa hintatason olevan parantunut verrattuna
vaisuihin vertailukausiin. Ké&ntdpuolella myds rakentamisen

Lahde: LapWall, Inderes

kustannusinflaatio on nostanut paataan, mika vaatii
hinnankorotuksia katetasojen sailyttamiseksi. Arviomme
mukaan LapWall pyrkii asemoimaan hinnoittelussa itsensa
suorien elementtikilpailijoidensa ylapuolelle, silla yhtion
laatu ja toimituskyky ovat monia verrokkeja paremmat.
Lievalla hintapreemiolla yhtioé pystyy arviomme mukaan
voittamaan tarpeeksi tilauksia muiden
kilpailukykyldhteidensa ansiosta, kun taas kilpailijat joutuvat
kisaamaan hinta edelld. Kattoelementeissa vaihtoehtoiset
tavat rakentaa rajaavat liikkumavaraa hinnoittelussa.
Mielestdmme hinnoittelumalli on toimialalle tyypillinen,
emmeka epadile sen toimivuutta.

Kulurakenne joustaa alaspain

Numeroiden valossa LapWallin liiketoiminnan rakenne ja
liiketoimintamalli ovat teolliselle yhtidlle melko tyypillisia.
LapWallin myyntikate on liikkunut 37—45 %:n tasolla (2020—
2025), ja vuoden 2025 lukema oli hintapaineen takia
haarukan alalaidalla 37 %:ssa. Materiaali- ja palvelukulut
olivat vuonna 2025 noin 63 % liikevaihdosta (2022-2025:
noin 58-63 %), ja ne sisdltdvat raaka-aineiden ohella muun
muassa vuokratyon. Kokoonpanotydssd yhtio kayttaa
vuokratydvoimaa tuotannon joustona. Raaka-aineista
etenkin sahatavaran hinta voi heilua voimalla suhdanteiden
mukana, ja myos eristeiden hintojen vaihtelu on ollut viime
vuosina voimakasta. Arvioimme uusien linjojen suurempien
volyymien tehostavan hankintaa, mika tukee katteita
ylosajon edetessa. Kiintedmpien henkildstokulujen osuus
liikevaihdosta on tyypillisesti ollut 15 %:n tienoilla, ja muut
kulut ovat asettuneet 11-13 %:n valille.

Kulurakenne

Kuluerien osuus kokonaiskuluista ennen liikearvopoistoja,
2019-2025
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Poistot ilman liikearvopoistoja ovat olleet noin 2-3 %
lilkevaihdosta, mutta poistotaso nousee ldhivuosina
vaiheittain, kun Pyh&nnan investoinnin linjakokonaisuudet
tulevat poistopohjaan. Kokonaisuutena kulurakenteessa on
siedettdvat joustovarat, ja arviomme mukaan LapWallin
kuluista noin 20 % on lyhyella tahtdimella kiinteita ja loput
noin 80 % muuttuvia. Talla kulurakenteella liilketoiminnassa
on vipua tuotannon kayttdasteen muutoksille.

Kannattavuudessa on parannusvaraa

Volyymin pieni lasku ei sy6 tdysin yhtion kannattavuutta
kulujen nopea sopeuttamisvara huomioiden, mink& yhtio on
osoittanut viime vuosien laskusuhdanteessa. Riittdvan
korkean ja tasaisen volyymitason sailyttdaminen on silti
kriittista kannattavuuden muodostumisen kannalta, jotta
kiinteat kulut jakautuvat riittavén isolle liikevaihtomassalle.
Kannattavuutta on arviomme mukaan mahdollista nostaa
selvasti kuluvan vuoden tasosta jopa yhtion tavoitetasolle
saavuttamalla nykyistd korkeamman tuotantovolyymin ja
tuotannon kayttdasteen. Pidemmalla aikavalilla korkean
tuotantokapasiteetin kdyttdasteen yllapito voi kuitenkin olla
haastavaa, silla tama vaatisi osaltaan eri sykleissa kulkevien
tuotekategorioiden jatkuvaa yhtdaikaista hyvaa
kysyntatilannetta. Poikkeavat kysyntdajurit ovat toisaalta
toimineet suojana vaisussa markkinaymparistossa, silla
[@mpimien kattoelementtien kysynta paikkasi muiden
kategorioiden vaisua vetoa 2024, kun taas vuosien 2025 ja
2026 taitteessa tilanne k&antyi paalaelleen. Pidemman
aikavalin ennusteemme pyrkivatkin kuvaamaan
keskimaaraista rakennussyklia, kun taas tulkitsemme yhtion
vuoteen 2030 tahtaavien taloudellisten tavoitteiden
vaativan taakseen myos suotuisan markkinan.

Lahde: LapWall, Inderes

Tasta huolimatta odotamme yhtién parantavan operatiivista
kannattavuuttaan (kdyttokate-%) kuluvan vuosikymmenen
loppupuolella viime vuosien tasosta. Taman taustalla ovat
sekd odotuksemme paremmasta rakentamisen
suhdanteesta ettd yhtion rakenteellista kannattavuutta
vahvistavat strategiset toimet. Ndihin lukeutuvat muun
muassa uuden elementtitehtaan tuomien
tehokkuushyotyjen ulosmittaaminen seka tarjooman
eteneva vakiointi.

Padaoman sitoutuminen kasvoi harppauksella

Historiallisesti LapWallin liiketoiminta on ollut melko
pddomakevyttd, silld jalostavassa teollisuudessa tehtaiden
laitekanta on kevytta. Pyhdnnan noin 20 MEUR:n
tehdasinvestointi kuitenkin muutti mittasuhteita selvasti.
Aineellisen kdyttdbomaisuuden suhde likkevaihtoon nousi
vuoden 2025 lopussa noin 51 %:iin, kun vuonna 2023
suhde oli noin viidennes, ja sijoitettu pd&doma
kaksinkertaistui kahdessa vuodessa 13,8 MEUR:sta (2023)
28,5 MEUR:oon (2025). Sama nakyy padaoman
kiertonopeudessa, joka on painunut aiemmasta 3-5x:n
tasosta noin 1,6-1,8x:8an. Liiketoiminnan kokonaisluonne ei
silti néhddksemme muuttunut. Kyse on kertaluonteisesta
kapasiteettiloikasta, jonka jalkeen strategiakauden
investointitarve on yhtion mukaan rajallinen. Liiketoiminnan
tietty investointitarve myos rajoittaa uuden kilpailun kykya
haastaa LapWallia, silla tehdastuotannon aloittaminen vaatii
osaamisen liséksi useiden miljoonien eurojen investoinnit,
toisin kuin puhtaissa palveluliiketoiminnoissa.

Liikevaihdon kehitys
MEUR ja y/y kasvu-%, 2019-H1'26
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Asiakasvarat rahoittavat kayttopaaoman

Kayttopdaoman osalta yhtion profiili on toimiala- ja
arvoketjuasema huomioiden epétavallinen, silla LapWallin
nettokayttépadoma on ollut viime vuosina l&helld nollaa.
Arviomme mukaan yhtio on painanut kayttopddomansa
pakkaselle tiukan asiakas- ja luottoriskin hallinnan avulla.
Lisdksi LapWall on raaka-ainetoimittajille paikallisesti iso
asiakas, joten yhtio saa arviomme mukaan hyvéat
maksuehdot. Siten ostovelat ja saadut ennakot riittdvat
kattamaan matalan riskin asiakkaille myénnettéavien
maksuaikojen seka liiketoiminnan pyorittamiseen
vaadittavaan varastoon sitoutuvat pddomat. Lievasti
negatiivinen nettokayttopadaoma on erittdin positiivinen asia
sijoittajille, silla paivittdinen toiminta voi kasvaa tehtaiden
kapasiteetin puitteissa ilman lisdrahoitustarvetta.
Laskevissa suhdannesykleiss& negatiivinen
nettokayttopadoma voi toki aiheuttaa kassavirtaan kitkaa,
mutta kannattavuutensa ja taserakenteensa ansiosta taman
ominaisuuden hallitseminen ei pitdisi mielestdémme olla
yhtidlle ongelma.

Padoman tuotto palautuu kdyttoasteen mukana

Rajallisen pddomatarpeen seké tehokkaan tuotannon
mydtd LapWall ylsi vuosina 2019-2024 erinomaiseen
sijoitetun pddoman tuottoon (ROIC 23-56 %). Vuonna 2025
ROIC painui noin 11 %:iin, mika ei kerro liiketoiminnan
heikkenemisesta vaan siita, ettd investoinnin
kaksinkertaistama padoma on taseessa ennen kuin uusi
kapasiteetti tuottaa tdysiméaaraisesti. PAdoman tuoton
palautuminen kohti historiallista tasoa edellyttaa siten
uuden kapasiteetin tayttamist§, ja se on mielestdmme
l[ahivuosien keskeisin arvonluontikysymys. Korkean

padoman tuottopotentiaalin myota orgaanisella kasvulla on
edellytykset merkittavaan arvonluontiin, minkd myota
LapWallin kasvuhakuinen strategia on hyvin perusteltu.

Ylosajo painaa kannattavuutta

Uuden kapasiteetin yldsajovaiheessa kustannuspohja
kasvaa ennen kuin volyymi seuraa perassé, silla poistot,
kunnossapito ja etupainotteiset rekrytoinnit ovat kuluissa,
vaikka linjat eivat vield aja taydella teholla. Lisdksi osa
alkuvuoden toimituksista myytiin selvésti heikomman
markkinan hinnoilla. Siten H1’26:n kannattavuus jai
historiaan nahden vaisuksi, vaikka liikevaihto ylsikin jo
merkittavaan kasvuun. Arviomme mukaan ilmid on
padasiassa valiaikainen, etenkin huomioiden yhtion

positiivissadvytteiset kommentit hinnoitteluymparistosta. Kun

yldsajo valmistuu ja korkeamman hintatason tilaukset
tulevat toimitukseen, odotamme kannattavuuden
palautuvan keskimaaraista historiallista tasoa
korkeammalle. Tama on linjassa my0s selvasti paranevaa
kannattavuutta H2’26:lla odottavan yhtion ohjeistuksen
kanssa.

Lahde: LapWall, Inderes. Sijoitetun pddoman kierto = rullaava 12 kk liikevaihto / keskim&arainen nettosijoitettu pddoma
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TILAUSKANTA

2021 2022 2023 2024 2025 2026e | Keskiarvo
Q1 19,12 26,00 15,10 18,08 14,49 19,11 18,65
Q2 20,03 25,38 23,02 15,83 20,16 25,43 21,64
Q3 21,30 18,40 20,88 15,20 20,18 24,94 20,15
Q4 18,85 15,59 17,10 12,33 14,08 20,87 16,47
Keskiarvo 19,82 21,34 19,02 15,36 17,23 22,59
LIIKEVAIHTO 2021 2022 2023 2024 2025 2026e | Keskiarvo
Q1 7,80 12,14 9,27 10,14 9,15 11,02 9,92
Q2 8,72 13,32 9,69 10,99 9,66 12,29 10,76
Q3 9,65 13,41 10,93 11,68 12,70 14,50 12,14
Q4 9,30 13,64 12,09 10,48 13,36 14,46 12,22
Summa 52,51 41,87 43,29 44,87 52,27
LIIKEVAIHTO ALOITTAVASTA TILAUSKANNASTA (%) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e | Keskiarvo
Q1 - 64,4 % 59,5 % 59,3 % 74,2 % 78,2 % 67,1 %
Q2 45,6 % 51,2 % 63,5 % 60,8 % 66,7 % 64,3 % 58,7 %
Q3 48,2 % 52,8 % 47,5 % 73,8 % 63,0 % 57,0 % 57,0 %
Q4 43,7 % 74,1 % 57,9 % 69,0 % 66,2 % 58,0 % 61,5 %
Keskiarvo 45,8 % 60,6 % 57,1 % 65,7 % 67,5 % 64,4 %
UUDET TILAUKSET 2021 2022 2023 2024 2025 2026e | Keskiarvo
Q1 - 19,29 8,78 11,12 11,31 16,04 13,31
Q2 9,63 12,70 17,51 8,74 15,33 18,62 13,75
Q3 10,92 6,44 8,79 11,05 12,73 14,00 10,65
Q4 6,85 10,83 8,31 7,61 7,26 10,40 8,54
Summa 49,25 43,38 38,52 46,62 59,06

Uudet tilaukset = kauden lopettava tilauskanta -

kauden aloittava tilauskanta + liikevaihto

Tilauskanta on noussut pohjalta ldhelle
ennétystasoa

LapWallin liikevaihto on tyypillisesti
painottunut loppuvuoteen

Kauden aloittava tilauskanta on tyypillisesti

ollut vahva ennustaja lyhyen aikavélin
liikevaihdon kehitykselle

Uusia tilauksia on tyypillisesti kotiutettu
enemmaén alkuvuoden aikana

12
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Liiketoiminnan tunnuslukujen vuorovaikutussuhteet

Tilauskanta luonnollisesti on merkittdva ennustaja seuraavan kvartaalin
liilkevaihtotasolle

Kannattavuus on korreloinut vahvemmin kauden aloittavan tilauskannan kanssa
kuin kauden liikevaihdon kanssa

* Korkeampi tilauskanta antaa enemman liikkkumatilaa myyntiin, silla
uuden kaupan suhteen voi olla valikoivampi

* Matala tilauskanta painvastoin luo paineen uuden kaupan tekemiselle
hinnasta tinkimalla

* Mybs liikevaihdon ja kannattavuuden vélilld on riippuvuussuhde, mita
selittdaa tehtaiden korkeampien kayttdasteiden tuomat
tehokkuushyodyt
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KORKEA RISKITASO

Rakentaminen on kypsa ala, jossa muutokset ovat
hitaita.

LapWall keskittyy orgaaniseen kasvuun ja
markkinaosuuden voittamiseen. Historian suurin
investointi on noin 95 % valmis, ja ylosajo vaikuttaa
myo6hdastymistd lukuun ottamatta sujuvan hyvin

Rakentaminen on syklista, mutta yhtio on
onnistunut I16ytamaan elementeilleen kayttokohteita
eri sykleissa kulkevista rakentamisen segmenteista

Isoimmat asiakkaat ovat suurehkoja ja niiden
kanssa jatkuvuus on melko hyva. Liiketoimintaan
kuuluu myds merkittaviltd osin projektikauppaa.

Tehtaiden tyhjan kapasiteetin taytto skaalautuu
melko hyvin, mutta ajan yli kasvu vaatii seka lisaa
tuotantolinjoja ettd kasipareja eika siten skaalaudu.

Osin automatisoidun tehdasvalmistuksen takia
kulurakenne on kilpailukykyinen. T&ma toki vaatii
hyvaa kayttoastetta tehtailla.

Kasvu ja kilpailukyvyn yllapito vaativat jonkin verran
investointeja kiinteddn omaisuuteen.
Kayttopadaomaa liiketoiminta ei sen sijaan ole
sitonut.

Yhti6 pystyy rahoittamaan orgaanisen kasvun
tulorahoituksella ja velalla
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Strategia rakentuu viidelle painopisteelle

LapWall paivitti strategiansa ja taloudelliset tavoitteensa
alkuvuonna 2025. Taloudelliset tavoitteet ovat pysyneet
ennallaan, ja H1'26-raportissaan yhtio kiteytti
strategiakauden painopisteet viiteen kokonaisuuteen:

1. Markkina-aseman kannattava kasvattaminen nykyisissa ja
uusissa markkinasegmenteissa

2. Tuote- ja ratkaisuportfolion jatkuva kehittdminen seka
standardoitujen tuotteiden osuuden kasvattaminen

3. Tuotannon, suunnittelun ja toimitusketjun tuottavuuden
jatkuva parantaminen

4. Automaation, digitalisaation ja tekoalyn hyédynt&dminen
koko arvoketjussa

5. Henkil6ston osaamisen, johtamisen ja yrityskulttuurin
vahvistaminen

Suurin ero aiempaan strategiaan nahden on painopisteen
muutos investoinneista lilkketoiminnan kehittdmiseen nykyisen
ja valmistuvan kapasiteetin tehokkuutta vahvistamalla.
Pyh&nndan tuotantolaitoksen investoinnin valmistuminen
vahvistaa valmistuskapasiteettia merkittavasti, minka myota
edellytykset liikevaihdon kasvattamiselle ovat selke&at. Uuden
kapasiteetin valmistuminen siirtdakin pullonkaulaa
enenevissa maarin kysyntapuolelle, minka myota
panostukset myyntiin seka tuotannon tehokkuuteen ovat
strategian toteutuksen ytimessa. Digitalisaation ja
automaation hyddyntaminen liittyy arviomme mukaan
tuotannon asteittaiseen tehokkuuden parantamiseen
ottamalla kayttoon uusia tydkaluja. Tehokkaampi
tiedonkasittely konservatiivisella alalla on mielestamme
potentiaalinen kilpailuedun lahde, vaikka sisdisen kehitystydn

edistystd on yhtion ulkopuolelta haastavaa arvioida. Yhtio
korostaa lisdksi tuotekehityksen roolia nykyisten tuoteryhmien
vahvistamisessa ja elementtiratkaisujen kayttokohteiden
laajentamisessa uusiin rakennustyyppeihin.

Uusi tuotantolaitos erilaistaa LapWallin tarjoomaa kilpailijoihin
nahden mahdollistamalla aiempaa suurempien elementtien
valmistuksen. Taman pitdisi vahvistaa LapWallin kilpailukykya
suurissa projekteissa sekd mahdollistaa elementtien kdyton
myos uudenlaisissa kohteissa. Tdma mahdollistaa osaltaan
rakennussektorin elementointiasteen kasvun jatkumisen, mika
puolestaan kasvattaa koko puuelementtimarkkinan kokoa.

Tiekartta vaiheistaa tavoitteet 2027-2030

Yhtio vaiheisti strategian etenemistad H1'26-
tulosesityksessaan. Pyhannan uuden elementtitehtaan
tuotanto kaynnistyi loppuvuodesta 2025
kattoelementtijarjestelman kokoonpanolinjalla, ja yhtion
tavoitteena on saavuttaa koko investoinnille asetettu
tavoitesuorituskyky yhden vuoron tuotannossa vuoden
2026 loppuun mennessa. Vuonna 2027 rakennettu
kapasiteetti kddnnetaan kayttdasteeksi, ja vuonna 2028
haetaan skaalautuvaa kasvua nimetyissd segmenteissé
(teollisuus, energia, datakeskukset, julkinen ja
toimitilarakentaminen). Taysi kaksivuorotuotanto on
tavoitteena vuoden 2028 aikana, eikd se yhtién mukaan
riipu vain tehtaan teknisestad valmiudesta, vaan edellyttaa
myynnin skaalaamista, pysyvan kysynnan luomista,
seindelementtiliiketoiminnan laajentamista
hallirakentamisessa sekd tuotantoa tukevien toimintojen ja
koko toimitusketjun skaalaamista. Vaiheistus kertoo
mielestdmme, ettei tavoitteiden mukaista tuloskuntoa ole
syytd odottaa etupainotteisesti, silla I1dhivuodet ovat
kayttdoasteen noston ja tuotannon tehostamisen vuosia.

Kasvun ja kannattavuuden ajurit
strategiakaudella 2025-2030

Lahde: LapWall, Inderes

Markkina-aseman kannattava
kasvattaminen nykyisissé ja uusissa
markkinasegmenteisséa

Tuote- ja ratkaisuportfolion jatkuva
kehittdminen seké standardoitujen tuotteiden
osuuden kasvattaminen

Tuotannon, suunnittelun ja
toimitusketjun tuottavuuden jatkuva
parantaminen

Automaation, digitalisaation ja tekoélyn
hy6dyntdminen koko arvoketjussa

Henkiléstén osaamisen, johtamisen ja
yrityskulttuurin vahvistaminen

Kestévaa elementtirakentamista
asiakkaidemme parhaaksi ja ympé&ristén
hyvéksi

Olemme elementtirakentamisen
edellékévija, alan arvostetuin toimija ja
halutuin tyépaikka
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Kansainvdlistyminen odottaa yha vuoroaan

Nykystrategia on rakennettu k&sityksemme mukaan
Suomen markkina-alueen varaan. Yhtio pyrkii voittamaan
markkinaosuutta elementtimarkkinan sisélla ja
kasvattamaan elementtien osuutta rakentamisen
kokonaismarkkinasta. Vuoden 2030 tavoitetason mukaisen
100 MEUR:n liikevaihdon saavuttaminen on Suomen
markkinakoko huomioiden haastava tavoite, ja se vaatisi
arviomme mukaan suurten sopimusasiakkaiden saamista.
Toistaiseksi esimerkiksi monet talotehtaat ovat halunneet
pitéda elementtituotannon strategisista syista itsellaan.
Kansainvalistyminen palannee poydalle vasta nykyisen
strategiakauden jalkeen, kun kasvu muuten hidastuisi
markkinan tasolle. Sijoittajan nakdkulmasta strategia on
sailynyt teravakarkisend, silla yhtio keskittyy liiketoimintaan
tutulla markkinalla, jossa kannattavaan kasvuun on silti
hyvaa potentiaalia.

Datakeskuksista on saatu suuret tilaukset

Yhtio on julkistanut kaksi datakeskustilausta (Kajaanin
hanke YIT:n kanssa elokuussa 2025 ja XTX Marketsin
datakeskushanke kesakuussa 2026) seka tuotteistanut
datakeskuksiin oman kattoelementtituotteen (LapWall
Premium Roof), jonka hyvaksynnat tayttavat ulkomaisten
vakuuttajien vaatimukset. Tilausten euromé&aria ei ole
julkistettu, mutta piddamme selvanag, ettd kyseessa ovat
kattoelementtiliiketoiminnan viitekehyksessa suuren
mittaluokan tilaukset (arvio noin 3 MEUR per tilaus).
Datakeskuksilla on edellytykset tuoda lahivuosina
merkittavan hyvdakatteisen lisan liikkevaihtoon, silla
suunnitellut datakeskushankkeet ovat kasityksemme
mukaan tuomassa Suomeen lahivuosina yli miljardin euron

Lahde: LapWall, Inderes

edestd rakennettavaa vuosittain. Datakeskusten osalta
riskipuolella ovat vaativien rakennusten tiukat
sopimusehdot sekd LapWallin kannalta
rakennushankkeiden kokoluokan karkaaminen
toimituskyvyn ylapuolelle.

Kilpailuetu nojaa nyt toimituskykyyn

Nykytuotteisiin ja -markkinoihin panostamista tukevat
LapWallin kilpailuedut, jotka ovat mielestamme tuotteiden
ja palvelun laatu, kustannustehokkuus seka tuotteistettu
LapWallin brandi. Ymparistoystavallisyys tukee tarjoomaa
edelleen, mutta se ei vaikuta olevan nykyiselldan
voitettujen kauppojen karkiargumentti. Uusi tuotantolaitos
vahvistaa kustannustehokkuutta ja joustavuutta, ja
pienempien nykykilpailijoiden kyky vastaaviin
investointeihin on rajallinen. Ajan yli ndéemme bréandin ja
tuotteistetun toimintamallin kilpailuedun lahteista
kestavimpind, mutta mikdan eduista ei ole suojassa
kopioinnilta.

Tavoitteet ovat yha korkealla

Edelld mainittujen strategisten toimien avulla LapWall
tavoittelee 100 MEUR:n liikevaihtoa seka 15-20 %:n EBITA-
marginaalia vuoteen 2030 mennessa. Edelliset,
listautumisen yhteydesséd vuonna 2022 asetetut tavoitteet
olivat noin 70 MEUR:n liikkevaihto vuoden 2026 loppuun
mennessa ja 12-15 %:n EBITA-marginaali. Liikevaihdon
tavoite vaatii vuoden 2025 tasosta (44,9 MEUR) yli
kaksinkertaistumisen eli noin 17 %:n vuotuista kasvua, mika
on orgaanisesti erittdin vaativa tavoite, johon on yltanyt
edellisen 10 vuoden aikana ainoastaan kourallinen
porssiyhtioitd Suomessa.

Liikevaihto ja EBITA-%-tavoite
MEUR ja %, 2019-2025 seka 2030-tavoite
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Il Liikevaihto EBITA-%

Kumulatiivinen rahavirta
Nettovelan muutokset, MEUR, 2021-2025

13,8 -5,4
+10,1

1,3MEUR -28,6 +28,6 +0,5 .
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Kannattavuustavoitteen arvioimme olevan helpommin
saavutettavissa, vaikka tavoite vaatiikin huomattavaa
parannusta viime vuosiin (2023-2025 k.a. 10 %:n EBITA-%).
Tavoitteiden alarajan mukaisen kannattavuuden LapWall on
saavuttanut vuonna 2022 selvasti lahivuosia matalammilla
tuotantovolyymeilla. Volyymien kasvu mahdollistaa
suhteellisen kannattavuuden parantamisen etenkin uuden
tuotantolinjan siirtyessd huomattavasti aiempaa
nopeampaan tuotantotahtiin. Nain ollen pidédmme
tavoitteen saavuttamista kannattavuuden osalta selvasti
todenndkdisempana kuin liikevaihtotavoitteen
saavuttamista (orgaanisin keinoin). Kannattavuustavoitteen
saavuttaminen on kuitenkin ehdollista sille, ettd yhtio
onnistuu myymaan uudelle tuotantolinjalle sopivaa
tuotantoa kasvavissa maarin sekd nostamaan
tuotantotahdin kahteen vuoroon. Liséksi tavoitteen
mukaisen operatiivisen suoritustason rimaa nostaa
investoinnin myota arviomme mukaan 2025 tasoon ndhden
noin 0,5 MEUR:lla kasvavat poistot, jotka rasittavat EBITA-
%:a.

Voitonjako pysyy vuolaana, varauksin

Tavoitteiden mukainen padoman tuotto nousisi investoinnin
kasvattamalla pddomapohjallakin karkeasti 50 %:n tasolle
ennen veroja, mika olisi Helsingin porssin teollisissa
yhtidissé poikkeuksellista. Kokonaisuutena pidamme
taloudellisia tavoitteita erittdin kunnianhimoisina, joskin
uskottavuus on parantunut vuoden takaisesta kasvun
kdynnistyttya ja kasvusuuntien monipuolistuttua. Yhtion
osinkopolitiikka on jakaa 50-75 % tilikauden tuloksesta
(aiemmin 30-50 %), ja vuodelta 2025 osinkoa maksettiin
politiikan ylapaasta 0,10 EUR osakkeelta (noin 74 %

tuloksesta). Vuolas voitonjako on mielestamme perusteltua
tehdyt investoinnit, Suomen rajallinen markkinakoko ja
liiketoiminnan pddomakevyt perusluonne huomioiden.

Yritysostot jadavat pienempaan rooliin

Yritysjarjestelyt ovat olleet merkittdvassa roolissa LapWallin
edellisten strategiakausien aikana. Yhti6lld on taustallaan
Metsad Woodin projektiliiketoiminnan osto vuodelta 2017,
Termaterin liiketoimintakauppa alkuvuodesta 2022 seké
KW-Componentin liiketoimintakauppa vuodelta 2023.
Arviomme mukaan LapWall on saanut yritysjarjestelyilld
hankittua uusia tuotteita ja laajennettua asiakaskuntaansa,
mika on tehnyt jarjestelyista perusteltuja. Tallaisia
mahdollisuuksia on kuitenkin rajallisesti LapWallin valikoima
ja asiakaskunta huomioiden. Orgaanisen kasvun arvioimme
jdaneen vuosina 2021-2025 keskimaarin negatiiviseksi,
mika heijastelee rakennusmarkkinan laskusuhdannetta.
H1'26:lla kasvu kiihtyi 24 %:iin, joten selva kd&nne
liikevaihdon kehityksen suhteen on saavutettu.

Pyhd@nnan tehdas on strategian selkaranka

Yhtion merkittavin hanke, Pyhannan uusi elementtitehdas,
on fyysisesti valmis, ja sen tuotannollinen ylésajo on
kdynnissa. Kattoelementtien kokoonpanolinja on
saavuttanut sille asetetut tavoitteet, seindelementtilinja
siirtyi yhden vuoron tuotantoon toukokuussa 2026 ja
automatisoidun osavalmistuslinjan yldsajo jatkuu. Yhtio
tavoittelee kaikkien linjojen tavoitetasoa yhden vuoron
tuotannossa vuoden 2026 loppuun mennessa. Investointi
kolminkertaistaa seindelementtien valmistukseen
erikoistuneen Pyh&nnan yksikdn kapasiteetin, ja
kokonaisuutena LapWallin tuotantokapasiteetti

Voitonjakosuhde
% tilikauden tuloksesta, 2020-2025

100 %

80 %

75,3 75,4
60 %
40 %
41,7
20 %
0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bl Osingonjakosuhde
Osinkopolitiikka 50-75 % tuloksesta
LapWallin yritysjarjestelyt
MEUR
Ostokohde Kuvaus Vuosi Liikevaihto
Meré W?Od . Kattoelementtitehdas 2017 -
projektiliiketoiminta
Kattoelementtiliiketoiminta ja
Termater Oy Vetelin tehdas 2022 13,0
KW-Component Seingelementtiliiketoiminta, 2023 14.4

Kastelli-sopimus

Lahde: Inderes, LapWall
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mahdollistaa kasityksemme mukaan kohtuullisilla
yksikkohintaoletuksilla 100 MEUR:n liikevaihdon, kun
aiempi kapasiteetti riitti noin 70 MEUR:oon.
Maksimiliikevaihdon ensisijainen haaste on edelleen
kysyntapuoli, silla tavoite vaatii suuria
markkinaosuusvoittoja. Sdastoja haetaan
valmistusnopeudesta, automaation madaltamasta
henkildintensiivisyydesta, materiaalitehokkuudesta ja
logistiikasta. N&din strategia kietoutuu edelleen uuden
tehtaan ympadrille, ja onnistunut ylosajo seka riittavat
myyntimaarat ovat avainasemassa lahivuosien iskukyvyn
kannalta. Tuotantolaitoksen tdysimaarainen yldsajo
mydhdstyi alun perin suunnitellusta laitteistojen
toimittajasta johtuen, ja odotamme tuotantolaitoksen
saavuttavan ldhelld optimaalista olevan yhden vuoron
suorituskyvyn tilikauden 2027 aikana. Yhtion tavoittelema
taysi kaksivuorotuotanto ajoittuu vuoteen 2028, joten
uuden tuotantolaitoksen tdysimaardinen tulosvaikutus on
arviomme mukaan odotettavissa tilikaudella 2028. Julkista
investointitukea hankkeelle on julkisten erien perusteella
tulossa yhteensa noin 5 MEUR, mik& parantaa
huomattavasti tuotantolaitoksen investoinnin tuottoprofiilia.

Yhtid on nimennyt jatkokehitetyn toimintamallinsa LapWall
Production Systemiksi (LPS), ja toimitusjohtaja on kuvannut
sen kulmakiviksi standardoidun tekemisen, jatkuvan
parantamisen, tuotantoa tukevan johtamisen ja laadun
rakentamisen jokaiseen tydvaiheeseen. Malli otetaan
kayttoon ensin Pyhannan tehtailla ja laajennetaan sen
jalkeen vaiheittain koko yhtiodn. Pidamme lahestymistapaa
oikeana, silld yhtion tavoittelema tulosparannuspotentiaali
syntyy kasityksemme mukaan useista pienistd materiaali- ja
[apimenoparannuksista eika yksittdisesta vivusta.
Ulkopuolelta mallin edistymista on vaikea todentaa, joten

seuraamme sen toteutumista myyntikatteen ja liikevaihto
per henkild -kehityksen kautta.

Yhtio on viime aikoina kuvannut strategiaansa siirtymana
projektiliiketoiminnasta tuoteyhtioksi, jossa tuote ohjaa
projektia. Pyh&nnan investointi on yhtion mukaan askel
tahan suuntaan, sillda automatisoitu osavalmistuslinja
palvelee Pyh&nnan kaikkien tehtaiden kokoonpanolinjoja ja
uusi tehdas on LPS:n ensimmainen kayttdonottoymparisto.
Mitd suurempi osa volyymista on toistettavaa vakiotuotetta,
sitd paremmin tuotanto ja suunnittelu skaalautuvat.
Arviomme mukaan juuri toistettavuus erottaa tavoitellun
mallin perinteisesta projektiliiketoiminnasta ja on edellytys
tavoitellulle kannattavuusloikalle.

Kapasiteetin myynti sai vauhdikkaan lahdon

Uuden ja vanhan kapasiteetin tayttdminen vaatii edelleen
merkittavia myyntiponnisteluja, mutta l1ahtdasetelma on
olennaisesti vahvempi kuin vuosi sitten. Tilauskanta oli
kesakuun lopussa 25,4 MEUR eli yhtion historian
korkeimmilla tasoilla, ja kysyntéavetureina toimivat
datakeskushankkeet seka [ampiman katon
poikkeuksellisen vahva kysynta. Liikevaihdon
kaksinkertaistaminen vaatii lisdresursseja myyntiin ja
toimihenkildotydhdn, ja etupainotteiset rekrytoinnit rasittavat
kannattavuutta l&hivuosina (henkildst6 kasvoi H1'26:1la 143
vs 127 H1'25). Tuotekehitys, uuden linjaston korkeampi
tehokkuus sekd muut tehokkuustoimet antavat LapWallille
arviomme mukaan hinnoitteluvaraa kilpailutilanteissa ilman
merkittavaa kannattavuuden heikkenemista viime vuosiin
nahden. Nain ollen arvioimme yhtidlld olevan mahdollisuus
voittaa markkinaosuuksia myds jatkossa ilman merkittavaa
painetta kannattavuuteen.

Investoinnit sisiltien yritysostot
MEUR, 2021-2026e

N W R O N ® ©
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2021 2022
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1,7
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2023 2024 2025 2026e

Pyhannin tehdasinvestointi

Avainluvut ja aikataulu

Era

Tiedot

Kapasiteetin kasvu

Investoinnin koko

Rahoitus

Kaynnistys

Tavoitteet

Lahde: Inderes, LapWall

Pyhéannan yksikko 3x; konsernin
kapasiteetti noin 100 MEUR:n
liikevaihdolle

Noin 20 MEUR

7,5 MEUR:n pankkilaina, noin 5
MEUR:n julkinen tuki, tulorahoitus

Kattolinja 11/2025 (tavoitteet
saavutettu), seinalinja 5/2026 (yksi
vuoro), osavalmistuslinja yl6sajossa
Tavoitesuorituskyky yhdessa
vuorossa Q4'26, taysi
kaksivuorotuotanto 2028



Strategia ja taloudelliset tavoitteet 5/5

Tehdas on valmis, mutta ylésajovaiheessa

Linjat kdynnistyivat vaiheittain marraskuusta 2025 alkaen, ja yhtion
tavoite on koko investoinnin tavoitesuorituskyky yhden vuoron
tuotannossa vuoden 2026 loppuun mennessa.

Kaksivuoro on kysyntdakysymys

Tdysi kaksivuorotuotanto on tavoitteena vuoden 2028 aikana, ja se
edellyttdd myynnin skaalaamista, pysyvaa kysyntaa seka
markkinaosuusvoittoja LapWallin seindelementeille.

Nyt (9/2026)

Investointivaihe 2024-2026

Investointipaatos Rakennus valmis,
19 MEUR laiteasennukset 6/2025 Avajaiset
fy;s"i's‘::fi' ® o ® \Valmiusaste: 66%@ 70% 75% 90% 95% @
Suunnitelma julki: Peruskivi
15-17 MEUR,
kapasiteetti 3x
Osavalmistus-
Alkuperiinen tuotanto Kattolinja linjan ylosajo
Tuot i valmius H2/2025  tuotantoon kaynnistyi
uotannollinen
ylosajo ce o o
Seina- ja osavalmistus-
linja yhteen vuoroon
Strategia 2025-2030: FY26-ohjeistus
. noin 100 MEUR, EBITA 15-20 % 49-54 MEUR / 4,8-5,8 MEUR
Strategia ja Py ®
tavoitteet
Datakeskus- 4,5 m halliseina
K . tilaus 1 (YIT)  (PVP-markkina)
ysynta ja
tuoteavaukset L o L
Premium Roof Datakeskus-

tilaus 2 (XTX)

2024 2025 2026

@ Toteutunut tapahtuma O Yhtion tavoite

Lahde: LapWall, PVP = pelti-villa-pelti-elementti. Valmiusaste kustannusperusteinen.

2027
Kapasiteetti

2028
Skaalautuva kasvu

kdyttoasteeksi

Ennusteemme seuraa vaiheistusta

Odotamme téytta tulosvaikutusta vasta vuonna 2028.
Markkinaosuusvoittojen lisdksi taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen
vaatisi arviomme mukaan odotuksiamme vakevampaa markkinakehitysta.

2029-2030
Tavoitetasot

Myynnin, tukltmmmtmen ja toimitusketjun skaalaus;
seindelementit laajemmin hallimarkkinaan

A7 A /772

(O Alkuperdinen suunnitelma / edellinen tavoite

Tavoitesuorituskyky kaksivuorotuotanto

yhdessa vuorossa

Taysi

O

Edelline
noin 70 | L }

(IPQ 2022):
LL‘\M 12-156 %

Pilkdne ja Veteli kaksivuoroon;
tilauskanta 25,4 MEUR

Kastelli-sopimus vuoden 2028 loppuun (2023, optio +5 v)

2027 2028 2029

74 Tavoitejakso

Tavoitetasot
2030

&

2030

19



Markkinat ja kilpailu 1/4

Puu kilpailee terdaksen ja betonin kanssa

Suomen rakennusmateriaalimarkkina on kokonaisuutena
miljardiluokassa. Uudisrakentamisen arvo oli RT:n mukaan
vuonna 2024 noin 12,6 mrd. euroa, josta
asuntorakentaminen kattoi 3,9 mrd. euroa ja muu
rakentaminen 8,7 mrd. euroa. RT ei ole julkaissut arviotaan
vuoden 2025 markkinan koosta, mutta arvioimme
liikevaihdolla mitattuna markkinan pysyneen karkeasti
edellisvuoden tasolla, volyymien kasvaessa lievasti ja
hintojen laskiessa. Taso on edelleen selvésti pidemman
aikavalin keskiarvojen alapuolella rakennusalan pitkittyneen
matalasuhdanteen seurauksena. H1'26:lla
uudisrakentaminen vaikuttaa kdantyneen kasvuun.
Markkinan paamateriaalit ovat toistaiseksi terés ja betoni,
mutta puu on hallitseva materiaali tietyissa markkinaraoissa,
kuten pientalorakentamisessa. Terdaksen ja betonin etuja
ovat halpa yksikk6hinta, materiaalien varaan vakiintuneet
rakennustavat ja tietty helppokayttoisyys esimerkiksi
palomaardysten osalta. Puun ja puuelementtien vahvuuksia
ovat vastaavasti erinomainen soveltuvuus tuottavuutta ja
laatua parantavaan teolliseen esivalmistukseen, keveys
sekd asennuksen nopeus tydmaalla. Puun ymparistdetu
tukee materiaalivalintaa taustatrending, mutta
kasityksemme mukaan vallitsevassa markkinatilanteessa
elementtikauppoja voitetaan ennen kaikkea
toimitusvarmuudella ja nopeudella, ei hiiliargumentilla.

Markkinakehikko on murroksessa

Yhtio on arvioinut potentiaalisen puuelementtimarkkinansa
olevan Suomessa normaalioloissa kooltaan noin 400
MEUR. Arvio perustuu tuoteryhmien vuosivolyymeihin ja
keskihintoihin, ja normaalitilanteen yhti6é on sitonut noin 35

Lahde: Tilastokeskus (StatFin), Rakennusteollisuus RT, Inderes

000 asunnon vuosituotantoon. Yhtio toisti arvion viela
H1'26-raportissaan, mutta mielestamme kehikko on
murroksessa, silla kasityksemme mukaan
asuntorakentamisen osuus LapWallin lilkkevaihdosta on
painunut matalaksi (alle 20 % 2025), joten asuntoyksikdihin
sidottu markkinakoko kuvaa vajaasti yhtion todellista
kysyntadpohjaa. Liséksi pientalorakentamisen ollessa
selvasti alle yhtion viittaaman tason, arvioimme markkinan
olevan nykyiselldan pienempi kuin 400 MEUR.

Kysynta ei enda nojaa asuntorakentamiseen

Arviomme mukaan LapWallin positiivinen kysyntdakuva
rakentuu l&dhivuosina halli-, liike- ja teollisuusrakentamiseen,
julkiseen rakentamiseen, kerrostalokohteissa merkittavaan
kasvuun yltdneeseen kattoelementtijarjestelmaan seka
datakeskushankkeisiin. Asuntorakentamisen elpyminen
toisi yhtidlle lisdvipua, mutta lyhyella aikavililla liikkevaihdon
toipuminen ei ole asuntorakentamisen varassa. Tasta
nayttdnad on lahelle ennétystasoa noussut tilauskanta, 25,4
MEUR kesakuun lopussa. Kasvu tuli painotetusti lampimien
kattoelementtien ennatyksellisesta tilausvirrasta, jonka
takana ovat arviomme mukaan teolliset hankkeet mukaan
lukien datakeskusrakentaminen.

Asuntoaloitukset jadavat pohjilta mataliksi

Rakennusteollisuus RT:n kevdédn 2026
suhdannekatsauksen mukaan rakentamisen maara supistui
vield 1,5 % vuonna 2025, ja vuodelle 2026 RT odottaa
korkeintaan vastaavan suuruista kasvua. Asuntoaloituksia
RT arvioi télle vuodelle noin 15 000, mikd on historiallisen
matala taso. Kdanne on siis RT:n ennusteissa loiva, ja
pientaloaloitukset jadvat ennustevuosinakin noin puoleen
2010-luvun tasoista.

Aloitetut rakennushankkeet Suomessa
Rakennustyypeittdin, milj. m3, 2020-2025
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Rakennuslupien 12 kuukauden kuutiomaara oli
Tilastokeskuksen kesédkuun 2026 tilaston mukaan
asuinrakentamisessa 13 % laskussa, kun muun kuin
asuinrakentamisen luvat kasvoivat datakeskusrakentamisen
ajamana 13 %. Kuluttajaluottamus nousi kesékuussa
korkeimmalle tasolleen yli neljdén vuoteen ja
asunnonostoaikeet ovat palanneet pitkan ajan keskiarvoon,
joten asuntokaanteen ainekset kasautuvat, mutta toteutuma
antaa vield odottaa itsedan. Elpyminen on siten valikoivaa,
silld kasvu keskittyy teolliseen, julkiseen ja
logistiikkarakentamiseen sekd datakeskus- ja
huoltovarmuushankkeisiin. LapWallin tarjoomassa on
tuotteita kaikista edelld mainituista segmenteista, mika
kuvaa yhtion onnistunutta riskien hallintaa kokonaisuutena
syklisessa rakennusmarkkinassa.

Lampiman katon kysynta kaantyi vauhdilla

Kattoelementeissd kahden vuoden korpitaival paattyi
vuoden 2026 aikana. Yhtion kommenttien mukaan
[ampimien kattoelementtien kysynta on historiallisen
korkealla ja toisen vuosineljgnneksen tilauskertyma oli
arviomme mukaan ldhelld tuotekategorian ennatysta. Yhtio
on johdon kommenttien mukaan saavuttamassa H2’26:lla
lampimassa kattoelementtiliiketoiminnassa vuoden 2030
liikevaihtotavoitteen edellyttdméan tuotantotahdin.
Tarjonnan puolella Kerabitin Ylistaron tehtaan sulkeminen
on arviomme mukaan vankistanut LapWallin markkina-
asemaa etenkin lampimissa kattoelementeissa.

Pitkdn ajan kasvu nojaa esivalmistukseen

Paaosan puuelementtimarkkinasta muodostavat
yksikerrosrakennusten seindelementit, ja katto- seka
kattoelementtijarjestelmét kattavat yhdessa noin

Lahde: Rakennusteollisuus RT, Tilastokeskus, Inderes

viidenneksen. Koko rakentamisen volyymin trendikasvu on
Suomessa arviomme mukaan BKT-kasvun tasolla arviolta
1,5—-2 % vuodessa, ja elementtimarkkinan kasvupotentiaali
on esivalmistusasteen nousun ansiosta karkeasti tuplat
tahan nahden eli noin 3-4 % vuodessa. Suhdannevaihtelut
trendikasvun ympaérilld ovat kuitenkin rajuja, minka lisaksi
datakeskusrakentamisella on edellytyksid luoda useamman
vuoden rakenteellinen kasvuajuri rakentamisen
markkinaan. Toteutuessaan lahivuosille kaavaillut mittavat
datakeskushankkeet tuovat arviomme mukaan jopa 1-2
mrd. EUR edesta liikevaihtoa kotimaiselle rakennus- ja
talotekniikkasektorille.

Markkinajohtajuus lepaa katoissa

Yhtion aiempien muotoilujen mukaan LapWallin
markkinaosuus on kattoelementeissa yli 70 %, ja
seindelementeisséd noin neljannes koko markkinasta.
Puuelementoinnin markkinalla on arviomme mukaan
haastavassa tilanteessa ollut enemman poistuneita kuin
aloittaneita toimijoita, minkd myota LapWallin
markkinaosuus on viime vuosina vahvistunut. Tdm&n myo6ta
pidamme yhtiota puuelementtimarkkinan kiistattomana
johtajana. Kattoelementtien hallitseva osuus pakottaa
tuoteryhman kasvun lahtokohtaisesti markkinakasvun
tasolle, mutta vastineeksi asema ja hinnoitteluvoima ovat
suorassa kilpailussa erinomaiset, minka pitaisi tukea
kannattavuutta. Yhtido on myds onnistunut tukemaan
kasvuaan laajentamalla puuelementtien markkinaa, minka
odotamme jatkuvan myds lahivuosina. Esimerkiksi uusi
aiempaa korkeampi seindelementti toimii seindratkaisuna
tietyissa hallimaisissa rakennuksissa, jotka olivat LapWallin
aiemman tarjooman ulottumattomissa.

Pientalojen aloitusmaarat Suomessa
Asuntoa, kpl, 2015-2027e
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Kasvupotentiaali painottuu arviomme mukaan
seindelementeissa uusiin kdyttokohteisiin, joihin lukeutuvat
uuden suuren seindelementin mahdollistamat
kayttokohteet, datakeskuskatot sekd kerrostalokohteisiin
toimitetut kattoelementtijarjestelmat. Taman lisaksi
kasvuajureita ovat seindelementeissd markkinaosuuden
voittaminen suorilta kilpailijoilta seka kattotuotteissa
markkinaosuuden voittaminen vaihtoehtoisilta tavoilta
rakentaa. Yhtio kuvaa kasvunsa nojaavan markkinaosuuden
kasvattamiseen kaikissa tuoteryhmissa ja tuotekehitykseen,
jolla kayttokohteita laajennetaan. Td&ma on mielestdmme
yhtién kuluvan vuosikymmenen ndytét huomioiden
uskottava ldhtdkohta, joskin mahdollisuudet vaihtelevat
jonkin verran tuoteryhmittdin, kuten edelld kuvasimme.

DC-tilaukset loivat uuden loppumarkkinan

Datakeskukset ovat verrattain uusi kasvuajuri LapWallille.
Elokuussa 2025 LapWall julkisti ensimmaisen
datakeskuskauppansa, joka oli toimitussopimus YIT:n
kanssa raataldidystd kattorakenteiden kokonaisratkaisusta
Kajaaniin rakennettavaan datakeskukseen. Ensimmainen
kauppa oli strategisesti merkittdva avaus voimakkaasti
kasvavassa markkinataskussa. Lokakuussa 2025 yhtio
tuotteisti tarjooman lanseeraamalla
datakeskusrakentamisen kattoelementtituotteen (LapWall
Premium Roof), jolle on haettu my6s ulkomaisten
vakuuttajien edellyttamat hyvaksynnat. Kesdkuussa 2026
ensimmainen referenssi konvertoitui jatkotilaukseksi, ja
LapWall toimittaa elementtikattoratkaisun XTX Marketsin
kolmanteen Kajaanin datakeskukseen, jossa YIT toimii
runko- ja kuorivaiheen paaurakoitsijana. Kummankaan
tilauksen euromaaria ei ole julkistettu.

Datakeskuskysyntaan liittyy kuitenkin riskinsg, sillda kauppa
on projektiluonteista ja tilausvirta koostuu yksittdisista
suurista hankkeista ilman jatkuvaa sopimuskantaa.
Investointien jatkuminen on altis tekoélytuotteiden
kaupalliselle menestykselle sekd saantely-ymparistolle, ja
muutokset ndissa katkaisisivat hankevirran arviomme
mukaan nopeasti.

Suora kilpailu tulee kolmelta rintamalta

LapWallin kilpailukenttd on kokonaisuutena hajanainen ja
vaikeasti tulkittava, silla alalla on paljon pienia toimijoita ja
rakennusliikkeilld seka talotehtailla on useissa tapauksissa
omaa elementtituotantoa. Suora kilpailu tulee siten
kolmesta ldhteestd, jotka ovat itsendiset elementtitehtaat,
rakentajien ja talotehtaiden oma tuotanto sekéa pienet
paikalliset valmistajat. Lisdksi muut materiaali- ja
rakennustapavalinnat ovat merkittdvia epasuoria kilpailijoita
etenkin kattoelementeissa. Arviomme mukaan rakentajien
ja talotehtaiden oma elementtituotanto kattaa karkeasti yli
puolet kokonaismarkkinasta matalissa rakennuksissa.
Ulkomaista kilpailua yhtio ei kdytanndsséa kohtaa, silla
elementteja on kallista ja vaikeaa kuljettaa pitkia matkoja.
Merkittdvimpia suoria Kilpailijoita ovat arviomme mukaan
SP-Elementit sekd uudempi tulokas NECO-elements.
Kerabit on ollut relevantti haastaja lampimissé katoissa,
mutta yhtio tiedotti lopettavansa puisten kattoelementtien
valmistuksen Ylistarolla. Aiemmin markkinalta ovat
poistuneet muun muassa konkurssiin ajautunut Sikla-
Elementit seka itse elementtinsa valmistaneita talotehtaita,
esimerkiksi Jukka-talot. Poistuma tukee jaljelle jadvien
toimijoiden kayttdasteita ja markkinaosuuksia etenkin
markkinan palautuessa.

Lahde: Rakennusteollisuus RT, Tilastokeskus (StatFin), Inderes. Viuhkassa jokainen viiva on yhden RT-suhdannekatsauksen ennustepolku julkaisuhetkelldan. Tietoliikenteen ja liikenteen
rakennukset (Tilastokeskuksen rakennusluokka 05) siséltdvat datakeskusten lisaksi mm. terminaalit ja pysakaointitalot.

RT:n asuntoaloitusennusteet vs. toteuma
Kpl, RT:n puolivuosittaiset ennusteet 2020-2026
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LapWallin kannattavuus on toimialaan verrattuna korkea

Suomalaisten puuelementtivalmistajien kannattavuus on
arviomme mukaan kokonaisuutena keskiarvoisesti vaisu.
Suorat kilpailijat nayttavat tilinpaatostensa perusteella
tekevan niukasti positiivista tulosta. Massiivipuuelementteja
tekeva Hoisko ylsi viimeisimmalla tilikaudella edellisia
tilikausia korkeammalle kannattavuustasolle, mika
kdytannossa vastaa LapWallin kdyttokate-%:a. Eroavan
teknologian vuoksi Hoisko ei vaikuta olevan puhdasverinen
kilpailija muille puuelementtivalmistajille, mutta toimija
kuitenkin osoittaa, etta rajatulla puutuotetarjoomalla on
mahdollista saavuttaa tyydyttdava kannattavuus myos
matalammilla tuotantomaarilla. Arviomme mukaan suorat
kilpailijat ovat kokoluokkansa ja kannattavuutensa valossa
liian pienid panostamaan tehokkuuden vaatimaan
automaatioon ja suunnitteluosaamiseen, eivatka ne ole
uskottavia kumppaneita suurissa ja vaativissa projekteissa,
mitd LapWallin datakeskusreferenssit omalta osaltaan
alleviivaavat. Pidamme LapWallin kilpailuasemaa
markkinajohtajuuden, investointikyvyn ja Pyhdannan tuoman
kustannuskilpailukyvyn perusteella erittdin hyvang, ja
vahvimmalle pelurille konsolidoituva kenttd voi ajan mittaan
tarjota myos yritysjarjestelymahdollisuuksia, joskaan
jarjestelyiden teollinen logiikka ei kaikissa tapauksissa ole
mielestdmme vesitiivis.

Lahde: verrokkien tilinpaatokset (Finder, Proff, Taloustutka), Tilastokeskus (StatFin), LapWall, Inderes. Viimeisin saatavilla oleva tilikausi vaihtelee yhtigittain. Neco Elements 7/2024-6/2025, SP
Elementit 6/2024-5/2025, Kerabit Kattoelementit 1-12/2024, HOISKO (CLT Finland Oy), Vieskan Elementti ja LapWall 1-12/2025. *Kerabit sulki Ylistaron kattoelementtitehtaan kevaalla 2026.

Verrokkien liikevaihto ja kannattavuus
Viimeisin raportoitu tilikausi, MEUR ja kayttokate-%
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Taloudellinen tilanne

Tase kantaa valmiin suurinvestoinnin

LapWallin taseen loppusumma oli kesdkuun 2026 lopussa
noin 43 MEUR, ja tase on Pyh&nnan tehdasinvestoinnin
aikana kasvanut yli puolella. Varojen selvasti suurin eré on
aineellinen kayttdomaisuus, jota taseessa oli 25,3 MEUR.
Noin 20 MEUR:n kokonaisinvestoinnin
kustannusperusteinen valmiusaste oli kesdkuun lopussa
noin 95 %, joten investointi on taseessa jo kdytdnnosséa
kokonaan, eika tase arviomme mukaan kasva tasta ilman
uusia merkittavia investointipaatoksia. Aineetonta
omaisuutta taseessa oli 4,4 MEUR, josta 3,5 MEUR oli FAS-
kirjanpidossa poistettavaa konserniliikearvoa. Liikearvo
sulaa tuloslaskelman kautta kuluvana vuonna noin 0,9
MEUR:n ja vuodesta 2027 eteenpdain arviomme mukaan
noin 0,5 MEUR:n vuositahtia, eikéd poistolla ole
kassavirtavaikutusta. Kayttépadaomaerista myyntisaamiset
olivat 4,0 MEUR ja varasto 2,3 MEUR, ja kassassa oli 3,3
MEUR. Taseen paino on siirtynyt investoinnin myo6ta selvasti
kiinteddn omaisuuteen, ja pysyvasti korkeampi
padomaintensiteetti nostaa rimaa padoman tuotolle tulevina
vuosina.

Velkaantuminen taittui vuodenvaihteen huipusta

Vastattavien puolella oma pddoma oli kesakuun lopussa
17,3 MEUR ja korollinen velka 13,6 MEUR, kun investoinnin
velkarahoitus on kokonaisuudessaan nostettu.
Velkaantuminen saavutti arviomme mukaan huippunsa
vuodenvaihteessa, silld pankkilainojen lyhennykset alkoivat
marraskuussa 2025 ja alkuvuonna korollinen velka supistui
niiden myoéta noin 0,7 MEUR:lla. Rahoitusrakennetta myds
jasenneltiin, kun 3,5 MEUR:n luottolimiitti muutettiin
katsauskaudella pidempiaikaiseksi pankkilainaksi.

Lahde: LapWall, Inderes

Nettovelka oli kesdakuun lopussa 10,3 MEUR,
omavaraisuusaste 43,0 % ja nettovelkaantumisaste 60,0 %.
Taloudellinen asema on mielestamme edelleen hallittu,
mutta liikkkumavara on olennaisesti kapeampi kuin ennen
investointia, jolloin yhtid operoi nettokassalla.
Rahoitussopimusten kovenantit tayttyivat tilinpaatoksessa
2025, eivatka tunnusluvut ole alkuvuonna oleellisesti
muuttuneet, joten kovenanttiriski on arviomme mukaan
kdytannossa olematon. Investointiin liittyvasta noin 5
MEUR:n julkisesta tuesta on kasityksemme mukaan vield
saamatta noin 2,7-2,8 MEUR, jotka maksetaan vuoden
2026 jalkipuoliskolla ja alkuvuonna 2027.

Rahavirta kaantyi selvasti positiiviseksi

Investointivaiheen rasittama rahavirta kaantyi alkuvuonna
2026 selvasti, kun liiketoiminnan rahavirta oli H1'26:lla 4,6
MEUR vertailukauden -0,1 MEUR:n sijaan. Kdannetta ajoivat
parantunut tulos seka lyhytaikaisten korottomien velkojen
3,1 MEUR:n kasvu, joka tuli ostoveloista ja etenkin saaduista
ennakoista. Ennakot ovat moninkertaistuneet
vuodenvaihteesta todennakdisesti suurten hankkeiden
etupainotteisten maksuehtojen myota. Valmistavan
teollisuuden yhtioksi kayttopaaomaprofiili on siten edelleen
poikkeuksellisen kevyt, eika suurhankkeiden kasvava
osuus ole arviomme mukaan muuttamassa sita
raskaammaksi. Investointien rahavirta keveni -2,9
MEUR:oon ja sisélsi 0,5 MEUR saatua investointitukea.
Ennatystilauskannan, keventyvan investointiohjelman ja
alkaneiden lainanlyhennysten yhdistelma luo mielestamme
edellytykset velkaantumisen asteittaiselle taittumiselle.

Tase 30.6.2026
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LapWallin ennustemalli

LapWallin ennustemallimme rakentuu liikevaihdon,
operatiivisen kustannusrakenteen, poistojen,
rahoituskulujen ennusteista sekd taseen puolella
kayttopddoman, investointien, nettovelan ja osinkojen
ennusteista. Kuten yleensad, ylivoimaisesti tarkein
ennustemuuttuja on liikevaihto. T&man jalkeen
rakennamme operatiivisen kustannusrakenteen ennusteet
seka poistojen ja rahoituskulujen ennusteet. Naiden
lopputulemana muodostuu tulosennusteemme
ennustejaksolle (2026—-2035). Tuloslaskelman ulkopuolella
mallinnamme investointeja sekd kayttopaddoman kehitysta,
jotka yhdessa tuloslaskelman osoittaman operatiivisen
rahavirran kanssa maarittavat nettovelan kehityksen,
rahoituskulut seka poistot. Osinkojen ennusteemme
perustuvat osakekohtaisen tuloksen seka nettovelan
kehitykseen.

Tilauskanta on keskeinen lyhyen paan ennustemuuttuja

Odotamme liikevaihdon kasvavan H2'26:1la 11 % (v/v) 29
MEUR:oon. Liikevaihtoa ajaa ennusteessamme etenkin
H1'26:n paattanyt Iahelle ennéatystasoa noussut 25,4
MEUR:n tilauskanta (+26 % v/v). Liikevaihdon kasvu jaa
ennusteessamme tilauskannan kasvua matalammaksi, silla
yhtidn johto kommentoi H1'26-webcastissa tilauskannasta
10 % ajoittuvan vuoden 2027 alkuun, minkd myota
tulkitsemme kannan olevan vertailukautta pidempi.
Ennusteessamme koko vuoden liikevaihto asettuu 52,3
MEUR:oon, mikd on hieman yhtion 49-54 MEUR:n
ohjeistushaarukan keskikohdan ylapuolella. Korkean
tilauskannan my6ta liilkevaihdon ohjeistuksessa on
ennemmin riskejd yla- kuin alasuuntaan. Vuonna 2027
ennustamme liikevaihdon kasvavan 15 % 60 MEUR:oon.
Odotamme liikevaihdon kasvun |&htevan pirtedasti liikkeelle

heti H1'27:lla, silla HT'26:n paattanyt tilauskanta ylsi
poikkeuksellisesti jo vuoden 2027 puolelle ja kaupankaynti
vaikutti jatkuneen yhtion kommenttien valossa pirtedna
myds katsauskauden paatyttya. Viime vuosina laskeneet
keskihinnat kdantyvéat ennusteessamme liikevaihdon osalta
mydo6tatuuleksi, ja yhtio kommentoi H1'26-webcastissa
uusien tilausten hintapisteen kdantyneen kasvuun. Tata
arviomme mukaan osin ajaa toteutunut ja potentiaalinen
raaka-aineinflaatio, joten katteisiin emme odota hintojen
vaikuttavan tdydelld voimalla. Kerabitin poistuminen luo
tilaa lampimien kattoelementtien markkinalla, missa
markkinaosuuden voittaminen on mielestamme
todenn&koistd vuonna 2027. Pyh&nnén valmistuvan
kapasiteetin tuella odotamme myds seindelementtien seka
kattoelementtijarjestelmien liilkevaihdon pysyvan kasvussa,
joten tuotekategoriatasolla odotamme kasvun olevan laaja-
alaista. Lisdksi odotamme vuodelta 2027 1-2 toimitusta
datakeskusprojekteihin. Markkinan tasolla emme odota
vuonna 2027 juurikaan tukea pientalorakentamiselta.
Rakennuslupatilastot teollisessa rakentamisessa
(datakeskusmarkkinan ulkopuolella) ovat kehittyneet
kuluvana vuonna vaisusti, minkad vastapainona julkisten
rakennusprojektien luvat ovat olleet merkittdvasséa
kasvussa. Nain ollen rakentamisen markkinandkyma ei ole
ensi vuoteen katsottuna erityisen vahva, ja olemme
ottaneet taman huomioon ennusteessamme. Vuonna 2028
odotamme liikevaihdon kasvun sailyvan pirtednd 12 %:n
tasolla. Vuonna 2028 yhti6 pdasee ennusteessamme
hydtymaan tdysimaaraisesti Pyhannan taysin ylosajetuista
uusista tuotantolinjoista, minka lisdksi odotamme
hinnoittelusta edelleen lievda tukea suhteessa viime
vuosina huomattavasti laskeneisiin yksikkdhintoihin.
Vuonna 2028 odotamme myo6s markkinan tasolla
pientalorakentamisen virkoavan matalalta tasoltaan, mika
odotuksissamme tukee seindelementtien kysyntaa.

LapWallin ohjeistukset
Ohjeistukset ja toteumat 2022-2026
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Kasvua ennusteessamme tukee myos uusien
kayttokohteiden 16ytyminen elementeille, mista hiljattaisia
nayttdja on merkittdvammat
kattoelementtijarjestelmatoimitukset kerrostalokohteisiin.
Uuden tuotantolinjan mahdollistama aiempaa suurempi
seindelementti avaa lisdksi mahdollisuuksia hallimaisessa
rakentamisessa. Odotamme LapWallin kasvun jatkuvan
vuosina 2029-2032 8-4 %:n vuositahdilla.
Datakeskusrakentamisen tuomasta piristysruiskeesta
huolimatta rakentamisen kokonaisaktiviteetti on
nykyisellaén vield arviomme mukaan pitkdn ajan
trendikasvua matalammalla, ja palautuminen tavallisempaan
suhdanteeseen tukee ennusteessamme lilkevaihdon
kehitystd vuosikymmenen vaihteen yli. Samalla odotamme
LapWallin kasvavan lievasti kokonaismarkkinaa nopeammin
uuden tuotantolaitoksen ja tuotteiden uusien
kayttokohteiden tukemana. Vuonna 2030 odotamme
liikevaihdon yltavan 78 MEUR:oon, mika jaa selvasti yhtion
100 MEUR:n liikevaihtotavoitteesta. Ennusteen
saavuttaminen vastaisi noin 50 %:n kokonaiskasvua
suhteessa ennustamamme vuoden 2026 tasoon, joten
ennusteidemme mukaistakin kehityskulkua voisi
mielestamme pitdd erinomaisena suorituksena, riippuen
tietysti saavutettavasta tulostasosta. 2030-vuosikymmenen
loppua kohti odotamme kasvun tasaantuvan noin
arvioimallemme Suomen nimellisen talouskasvun tasolle
2,5 %:iin. Mikali yhtio sdilyttdad kykynsa luoda
rakennussektorille uusia tuotteita ja tapoja toimia, on
kasvulla mielestdmme pitkalld aikavalillda edellytykset ylittaa
ennusteemme, mikad paddomatehokkuus ja kannattavuus
huomioiden olisi suotuisa skenaario osakkeenomistajien
kannalta. Pitkdn aikavalin ennusteitamme emme kuitenkaan
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rakenna tdman oletuksen varaan, vaan odotamme yhtion
lopulta saavuttavan elinkaarensa kypsan vaiheen, jolloin
kasvu tasaantuu kohdemarkkinan tasolle.

Odotamme myyntikatteen negatiivisen trendin taittuvan

Heikentynyt kysynta ja kokonaisuutena kiristynyt
kilpailutilanne painoivat arviomme mukaan elementtien
markkinahintoja viime vuosina. Samaan aikaan nousseet
raaka-ainekulut painoivat myyntikate-%:a toisesta
suunnasta. Ndiden seurauksena myyntikate-% laski vuosien
2021-2023 42-45 %:n tasosta 37,0 %:iin vuoteen 2025
mennessa, kun keskihinnat laskivat selvasti ja raaka-
ainekulujen osuus liikevaihdosta nousi yli 3 %-yksikkoa.
H1'26:1la negatiivinen trendi kuitenkin katkaistiin ja yhtio
kommentoi tilauskannan hintapisteen pysyneen nousussa.
Odotamme H2'26:lle alkuvuotta parempaa vajaan 39 %:n
myyntikatetta. Nousua tukevat uusiin tilauksiin tehdyt
hinnankorotukset, l&mpiman katon volyymin palautuminen
kahteen vuoroon ja osavalmistuslinjan kdynnistyminen,
jonka yhtio odottaa laskevan materiaalihukkaa.
Alkuvuoteen ndhden parannusta helpottaa se, etta
Q2'26:lla toimitetut kohteet oli myyty kasityksemme
mukaan 4—6 kuukautta aiemmin nykyistd heikompaan
markkinaan. Vuonna 2027 odotamme myyntikatteen
nousevan 39,4 %:iin, kun hinnankorotukset ovat voimassa,
ja vuoteen 2029 mennessé 40 %:iin, mikd on hieman
vuoden 2024 alapuolella. Odotamme hintavaikutuksen
tukevan katetta lyhyemmalla aikavalillg, kun taas
pidemmalla aikavalilla omakustannushinnan lasku tukee
tulostasoa volyymin noustessa. Korkeampien hintojen
vaikutusta katteisiin rajaa kuluvan vuoden aikana p&ataan
nostanut raaka-aineiden kustannusinflaatio.
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Tuotantomdara voi kasvaa henkilostokuluja nopeammin

Henkilostokulut olivat vuonna 2025 6,6 MEUR (14,8 %
liikevaihdosta). H2'26:lla odotamme niiden nousevan 4,2
MEUR:oon (H1'26: 3,8), kun Pédlkane ja Veteli siirtyvat
kahteen vuoroon ja Pyh&nnén linjojen miehitysta
kasvatetaan. Odotamme muiden kulujen olevan H2’26:lla
historiaan nahden koholla 3,3 MEUR:ssa (11,4 %
liikevaihdosta), silla uusien tuotantolinjojen yl6sajo
aiheuttanee lievia epatehokkuuksia. Henkilostomaaran
odotamme nousevan 143:sta noin 150:een vuonna 2027 ja
165:een vuonna 2028, kun uudet linjat siirtyvat kahteen
vuoroon, ja keskipalkan nousevan 2 % vuodessa. N&illa
oletuksilla henkilostokulut kasvavat 8,0 MEUR:oon vuonna
2026 ja 10,1 MEUR:0on vuonna 2029, mutta niiden osuus
liikevaihdosta laskee 15,3 %:sta 13,9 %:iin. Talla rivillda nakyy
omakustannushinnan laskun osa, joka syntyy oman
henkildstdn tuottavuudesta. Td&ma juontaa juurensa yhtion
johdon tavoittelemasta tuotantolinjan tahtiajan
nopeutumisesta. Liikevaihto henkil6d kohti nousee
ennusteessamme 0,35 MEUR:sta (2025) 0,44 MEUR:oon
vuonna 2029, mikd on noin 5 % yli vuoden 2022
huipputason. Liiketoiminnan muut kulut olivat vuonna 2025
5,3 MEUR (11,7 %), ja ennustamme niiden asettuvan
vuodesta 2027 alkaen 10 %:iin liikevaihdosta, kun uuden
tuotantolinjan akuutit kdynnistyskulut poistuvat.
Operatiivinen kulupohja (OPEX: henkildstokulut ja muut
kulut yhteensa) laskee ennusteessamme 26,5 %:sta 23,9
%:iin liilkevaihdosta vuoteen 2029 mennessa. Yhtié odottaa
itse kiinteiden kulujen, poistojen ja rahoituskulujen osuuden
valmistettua nelictd kohti laskevan voimakkaasti volyymin
kasvaessa, mitd pidédmme uskottavana lahtdokohtana. Kuten
aiemmin todettua, vuosikymmenen lopulla siintdvien
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taloudellisten tavoitteiden saavuttaminen vaatii kuitenkin
kapasiteetin myymista korkealle kdyttdasteelle seka
korkean kayttdasteen yllapitoa, minkd saavuttaminen ilman
rakentamisen syklin selvda paranemista on arviomme
mukaan vaikeaa. Odotamme nykyiselldaan kannattavuuden
skaalautumisen olevan jonkin verran yhtion odotuksia
maltillisempaa (EBITA-% 2025: 8,4 % vs 2030e: 13,9 % vs
taloudellinen tavoite 15—20 %). Osan tasta selittda yhtion
tavoitetta varovaisempi lahestyminen vuoden 2030
liikevaihdon ja tuotantovolyymin ennusteeseen, mika on
oleellinen parametri EBITA-marginaalin kannalta.
Nykyennusteella pddoman tuotot ovat vuosikymmenen
vaihteessa porssin mittakaavassa korkealla tasolla (ROIC
2030e V27 %), mitd heijastellen ennusteitamme ei voi
mydskaan pitda erityisen konservatiivisina. LapWallin viime
vuosien ndytot kannattavuuden sailyttdmisestd kuitenkin
puoltavat keskimé&araista selvasti korkeampien
kannattavuustasojen ennustamista suhdanteen
normalisoituessa ja uuden kapasiteetin kdyttdonoton
edetessa.

Tavoitetasot vaativat korkeaa tuotannon kayttéastetta

Yhtio rakentaa 15-20 %:n EBITA-tavoitteensa kolmen
tekijan varaan, jotka ovat tuote- ja ratkaisuvalikoiman
vakiointi, volyymin nosto onnistuneen myynnin tukemana
sekd omakustannushinnan lasku. Johto on kommentoinut
uuden tehtaan laskevan kokoonpanokustannuksen neliéta
kohti jopa puoleen, mika on kuitenkin alisteinen volyymin
kasvulle. Ennusteemme on kuitenkin yhtion polkua
varovaisempi. Historiaan peilattuna vuosien 2021-2022
katetasoa pidamme kestdvaa tasoa korkeampana, emmeka
pida paluuta sinne perusskenaariona.
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Toiseksi tdyden omakustannushyddyn saavuttaminen vaatii
arviomme mukaan pysyvaa korkeaa tuotantolinjojen
kayttoastetta, mikd syklisessa kysyntdymparistossa on
vaativa tavoite, joten odotamme yhtiolta lisandyttdja ennen
paremman kannattavuusskenaarion sisallyttamista
ennusteisiimme.

Poistot ja rahoituskulut pysyvat maltillisina

Poistot (ilman liikearvopoistoja) olivat vuonna 2025 1,1
MEUR. Pyhannan noin 20 MEUR:n investoinnista huolimatta
odotamme poistojen nousevan vain 1,3 MEUR:oon vuonna
2026, 1,7-1,8 MEUR:oon vuosina 2027-2028 ja 2,5
MEUR:oon vuonna 2030. Kuluvan vuoden vain lieva
poistojen nousu selittyy kasityksemme mukaan silla, etta
poistot alkavat juosta kirjanpidossa jonkin verran todellista
kayttoonottoa mydhemmin. Uuden linjan poistotahti on
myds ymmarryksemme mukaan aiempia linjoja hitaampi
perustuen yhtion arvioon tehtaan taloudellisesta
kayttoiasta. Liikearvopoistot pienenevat helmikuussa 2027,
kun Palkaneen kaupan lilkearvo on poistettu loppuun, noin
0,9 MEUR:sta noin 0,5 MEUR:n vuositasolle ja edelleen 0,3
MEUR:oon vuosikymmenen vaihteessa. Tama nostaa
raportoitua liikevoittoa ja osakekohtaista tulosta ilman
operatiivista muutosta, minka vuoksi seuraamme
kannattavuutta EBITA-tasolla.

Korollinen velka oli H1'26:n lopussa 13,6 MEUR ja
nettovelka 10,3 MEUR, mutta tuloslaskelman rahoituseréat
ovat olleet nollissa, silld rakennusaikaiset korot on
kasityksemme mukaan aktivoitu investointiin. Odotamme
nettorahoituskulujen olevan -0,4 MEUR vuonna 2027 ja
pienenevan tasta eteenpdin velkam&ardn mukana.
Veroasteena kdytdmme vuodesta 2027 eteenpdin Suomen
yhteisdveron mukaista 18 %:n tasoa.

Lahde: LapWall, Inderes

Investointien hidastuminen tukee rahavirtaa

Odotamme vapaan rahavirran (FCFF) nousevan 2,1
MEUR:sta vuonna 2026 7,4 MEUR:oon vuonna 2027 ja
asettuvan 6—7 MEUR:n tasolle vuosina 2028-2030.
Nettovelka oli kesdkuun lopussa 10,3 MEUR, ja
ennusteessamme se laskee vuoden 2026 lopun 10,5
MEUR:sta 5,6 MEUR:oon vuonna 2027 ja 3,2 MEUR:oon
vuonna 2028. LapWallin osinkopolitiikka on jakaa 50-75 %
tilikauden tuloksesta rahoitusasema huomioiden, ja yhtio on
maksanut haarukan yldlaidan mukaista osinkoa myos
investointivaiheen lapi. Ennustamme tilikaudelta 2026 0,15
EUR:n osinkoa (71 % tuloksesta), vuodelta 2027 0,23 EUR ja
vuodelta 2028 0,31 EUR, jolloin jakosuhde on 60-67 %.
Pidamme jakosuhteen vield haarukan yldlaidan alapuolella,
koska investointilainojen lyhennykset ovat 3—4 MEUR
vuodessa ja avustusten viimeiset erét ajoittuvat vasta
vuodelle 2027. Vuodesta 2029 mallinnamme 70 %:n
jakosuhdetta.

Ennusteriskit ovat mielestdamme kohtuullisella tasolla

Lyhyella aikavalilla merkittdvimmat ennusteriskit liittyvat
myynnin onnistumiseen ja kysynnan kehitykseen.
Nahddksemme LapWallin tuotantopuoli on hyvassa
kunnossa ja tuloksen tekoa rajoittaa tuotantovolyymin ja
liikevaihdon kehitys. Ta&man osalta lyhyen aikavalin tarkeita
virstanpylvaita olisivat kuumana kayvasta
datakeskusmarkkinasta lisatilausten voittaminen,
asuntorakentamisen ja muun rakentamisen aktiviteetin
palautuminen. Kuten yleensa, ennustetarkkuus heikkenee
huomattavasti ennusteperiodin loppua kohti. Pidemmalla
aikavalilla liiketoiminnoille yleisesti keskeinen riski on sen
kestavyys uusia kilpailijoita ja teknologioita vastaan.
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Ennustemuutokset

Arviomme mukaan LapWall on né&iltd osin keskimaaraista
yhtiotd paremmissa asemissa, silld pidemmalla aikavalilla
rakentamisen arvoketjussa arvioimme teknologian
aiheuttamien muutoksien olevan verrattain hitaita, ja
LapWall on ollut osaltaan ajamassa muutosta uusien
toimintamallien k&yttéonotossa. Yhtiolla alkaa olla myos
nayttoja olemassa olevien prosessien parantamisesta seké
uusien tuotteiden ja toimintamallien kaupallisesti
onnistuneesta ylosajosta. Yhtidlld on siis nykyiselldan
arviomme mukaan hyvat asemat parjata toimialan
kilpailussa. Keskeiset riskit pitkalla aikavalillda ndiden
tekijoiden osalta liittyvat arviomme mukaan nykyjohdon
sekd toimihenkildiden vaihtumiseen, jolloin yhtion nykyisen
vahvan toimintakulttuurin sekd henkiléstdomistajuuden
tuomat vahvuudet tulevat olemaan puntarissa.

Ennusteissa vain pienta viilausta

Tarkistimme l&hivuosien liikkevaihtoennusteitamme lievasti
alaspdin. Madalsimme odotuksiamme kausiluonteisesti
hiljaisempien H1-kausien suhteen, kun taas l&hivuosien

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 52,3 52,3 0% 61,7
Kayttokate 6,5 6,6 2% 9,4
EBITA 5,2 5,3 2% 7,7
Liikevoitto 4,3 4,4 3% 7,2
Tulos ennen veroja 3,9 41 3% 6,9
EPS (oikaistu) 0,26 0,27 3% 0,42
Osakekohtainen osinko 0,15 0,15 0% 0,21
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jalkipuoliskoilta odotamme historiaan ndhden korkeita
lilkevaihtolukuja.

Tarkistimme l&hivuosille myyntikate-%:n ennusteitamme
lievasti ylos (0,5—1 %-yksikkdd), silla aiemmat ennusteemme
olivat uudelleentarkastelun valossa mielestdmme
varovaisen puoleiset. Kattopuolen kilpailutilanne on yhtion
kommenttien mukaan helpottanut, ja yhtié on arvioinut
uuden tuotantolinjan laskevan kokoonpanokustannuksia,
kuten aiemmin kuvasimme. Yhteensa kayttokate-
ennusteemme nousivat vuosille 2026-2028 1-2 % ja
oikaistun liikevoiton ennusteemme vuosille 2026-2027 2—
3 %, kun taas vuoden 2028 ennuste séilyi ennallaan.
Rahoituskulujen ennusteemme sailyivat kuluvalle vuodelle
ennallaan, mutta nostimme niita lievasti vuosille 2027-
2028, vaikka odotammekin lainamaéarén lyhenevan
nopeaan tahtiin tukimaksujen myoétavaikutuksella. Oikaistun
osakekohtaisen tuloksen ennusteemme nousivat kuluvalle
vuodelle 3 % ja vuodelle 2027 noin 1 %, kun taas vuoden
2028 ennuste laski noin 1 %.

2027e Muutos 2028e 2028e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
60,2 2% 67,9 67,4 -1%
9,6 2% 10,7 10,8 1%
7,8 3% 9,0 9,0 0%
7,4 3% 8,5 8,5 0%
7,0 1% 8,3 8,2 -1%
0,42 1% 0,49 0,49 -1%
0,23 10 % 0,30 0,31 3%

Nostimme kuluvan vuoden investointiennusteemme 3,0
MEUR:oon (aik. 1,7 MEUR) H1:n toteuman ja Pyh&nnan
investoinnin loppuerien myo6ta ja laskimme vuoden 2027
ennusteemme 1,0 MEUR:oon, koska ennusteissamme
investoinneista netottuvat tuen viimeiset erat (1,3 MEUR)
ajoittuvat vuodelle 2027. Tarkistimme myds pidemmaé&n
aikavdlin investointien ennusteitamme ylospéin. Nettovelka
lyhenee mallissamme hieman aiempaa hitaammin, mutta
velkamadara on ennusteissamme taysin hallinnassa (2026e
nettovelka/kayttokate 1,6x). Nostimme l&hivuosien
osinkoennusteitamme lievasti, vuodelta 2027 0,23
EUR:oon (aik. 0,21 EUR) ja vuodelta 2028 0,31 EUR:oon (aik.
0,30 EUR), silla rahavirran kehittyessa odottamallamme
uralla velkaisuus laskee nopeasti ja taseessa on
liikkumavaraa voitonjaon suhteen. Uudet
investointihankkeet voisivat tuoda laskupainetta
osinkoennusteisiin, mutta yhtion nayttdjen valossa
suhtaudumme mahdollisiin tuleviin investointeihin
lahtokohtaisesti myonteisesti.
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Liikevaihdon kasvu-%
EBITA:n kasvu-%
Kayttokate-%
EBITA-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2023
41,9
5,3
-2,0
4,0
3,2
0,0
0,0
3,2
-0,6
0,0
2,6
0,23
0,18

2023
-20,2 %

12,6 %
9,4 %
6,1 %

2024
433
6,4
-2,2
5,1
4,2
0,0
0,0
4,2
0,7
0,0
3,5
0,30
0,24

2024
3,4 %
28,7 %
14,7 %
11,7 %
8,0 %

2025
44,9
4,9
2,0
3,8
2,9
0,0
0,0
2,9
-0,9
0,0
2,0
0,20
0,14

2025
3,6 %
-25,9 %
10,8 %
8,4 %
4,4 %

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakeméaralla. EBITA = liikevoitto ilman liikearvon poistoja.

Q1'26
11,0
1,3
-0,5
1,0
0,8
0,0
0,0
0,8
-0,2
0,0
0,5
0,05
0,04

Q1'26
20,5 %
775 %
12,1 %
9,6 %
4,9 %

Q2'26
12,3
1,3
-0,5
1,0
0,7
0,0
0,0
0,7
-0,2
0,0
0,5
0,05
0,03

Q2'26
27,2 %
82,8 %
10,3 %
79%
3,8 %

Q3'26e
14,5
1,9
-0,6
1,6
1,3
0,0
-0,1
1,2
-0,2
0,0
1,0
0,08
0,07

Q3'26e
14,1%
14,3 %
13,2 %
10,8 %
6,6 %

Q4'26e
14,5
2,1
-0,6
1,7
1,5
0,0
-0,1
1,3
-0,2
0,0
1,1
0,09
0,08

Q4'26e
8,3 %
33,4 %
14,3 %
11,8 %
7,7%

2026e
52,3
6,6
-2,2
5,3
4,4
0,0
-0,3
4.1
-1,0
0,0
3,1
0,27
0,21

2026e
16,5 %
40,3 %
12,6 %
10,1 %
5,9 %

2027e
60,2
9,5
2,2
7,8
7,4
0,0
-0,4
7,0
1,3
0,0
5,6
0,42
0,39

2027e
15,2 %
48,5 %
15,9 %
13,0 %
9,3 %

2028e
67,4
10,8
-2,3
9,0
8,5
0,0
-0,3
8,2
-1,6
0,0
6,7
0,49
0,46

2028e
12,0 %
14,2 %
16,0 %
13,3 %
9,9 %

2029e
72,8
11,8
-2,6
9,7
9,2
0,0
-0,2
9,0
-1,7
0,0
7,3
0,54
0,50

2029e
8,0 %
8,3 %
16,3 %
13,3 %
10,1 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
20,9
4,8
0,5
15,5
0,0
0,0
0,0
0,0
10,7
3,5
1,5
2,1
3,7
31,7

2025
27,7
3,9
0,7
23,0
0,0
0,0
0,0
0,0
12,6
2,3
2,3
4,5
3,6
40,3

2026e
28,5
3,0
0,7
24,7
0,0
0,0
0,0
0,0
12,5
3,1
2,3
4.4
2,6
41,0

2027e
27,3
2,6
0,7
24,0
0,0
0,0
0,0
0,0
14,1
3,3
2,3
4,8
3,6
M1.4

2028e
28,0
2,1
0,7
25,2
0,0
0,0
0,0
0,0
15,5
3,7
2,3
5,4
4,0
43,5

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepasdoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vdhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
18,7
0,1
6,6
0,0
0,0
12,0
0,0
5,8
0,0
0,0
5,8
0,0
0,0
7,2
0,5
3,2
3.4
31,7

2025
18,4
0,1
6.4
0,0
0,0
12,0
0,0
9,0
0,0
0,0
9,0
0,0
0,0
12,8
5,4
4,8
2,7
40,3

2026e
20,1
0,1
8,0
0,0
0,0
12,0
0,0
6,4
0,0
0,0
6,4
0,0
0,0
14,6
6,7
5,2
2,7
41,0

2027e
23,5
0,1
11,4
0,0
0,0
12,0
0,0
4,0
0,0
0,0
4,0
0,0
0,0
13,9
5,2
6,0
2,7
M4

2028e
26,8
0,1
14,7
0,0
0,0
12,0
0,0
2,2
0,0
0,0
2,2
0,0
0,0
14,5
5,1
6,7
2,7
43,5
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LapWallin hinnoittelussa ei tarvita sirkustemppuja

LapWallin arvon haarukoimiseen sopii mielestamme useampi
metodi. Yhtion kdypaa arvoa mittaamme kassavirtamallilla,
jota suhteutamme ldhivuosien (toteutuneet ja tulevat)
arvostuskertoimiin. Kdytdmme arvostuskertoimia lisaksi
verrokkianalyysissa, vertailussa LapWallin historiallisten
kertoimien tasoon seké lyhyemman aikavalin tuotto-odotusta
hahmottavassa kokonaistuottoanalyysissa. LapWall on
tuottanut vuodesta 2021 alkaen joka vuosi operatiivista
rahavirtaa, ja kumulatiivisesti yhteensa vajaa 29 MEUR. N&in
ollen yhtidon arvostus saa rahavirrasta tukea, vaikka strategia
onkin hyvin kasvuhakuinen. LapWallin korkean pddoman
tuoton seka operatiivisen vivun vuoksi muutokset
kasvuvauhdin odotuksissa voivat arviomme mukaan aiheuttaa
merkittavia kurssiliikkeitd, mika on tyypillistd korkean
padoman tuoton omaaville yhtidille.

LapWallin arvostukseen vaikuttavat tekijat:

Puuelementtien lyhyen ja keskipitkdn ajan kasvunakyma on
hyva. Puuelementtien I&hiaikojen kasvupotentiaali on viime
vuosien vaisusta kehityksestd huolimatta mielestémme
karkeasti rakentamisen kokonaismarkkinan tasolla
[&hivuosille, jota tukee lyhyelld aikavalilla
datakeskusrakentaminen. Pidemmalla aikavalilld arvioimme
tehokkuus- ja ympdristdsyistad puurakentamisen
kasvuedellytykset kokonaismarkkinaa paremmiksi. Lis&aksi
LapWallilla on edellytyksida napsia markkinaosuuksia
heikommilta kilpailijoilta. Hyva kasvun&kyma ja kilpailuedut
muihin suomalaisiin elementtivalmistajiin ndhden tukevat
hyvaksyttavaa arvostusta.

Liiketoiminnan paaomatehokkuus on korkealla tasolla.
LapWall on yltanyt kuluvalla vuosikymmenelld ensiluokkaisiin

padaoman tuottoihin, silld yhtion tuotantolaitokset ja
kayttopadoma ovat vaatineet varsin maltillisia investointeja ja
vastaavasti kannattavuus on ollut terveella tasolla (EBITA-% >
10 %). Vaikka uusi tuotantolaitos tekee taseesta raskaamman,
on investoinnilla arviomme mukaan edellytykset yltda selvasti
tuottovaadettamme korkeampiin pddoman tuottoihin.
Lahivuosien investointitarpeet ovat matalat, mink&d myo6ta
likevaihdon kasvulla on hyvat edellytykset omistaja-arvon
luontiin. TAma tukee hyvaksyttdvaa arvostusta etenkin jos
kasvunakyma vahvistuu.

Puuelementtien marginaaliprofiili on hyva. LapWallin
myyntikatteet ovat melko hyvig, ja parhaat
rakennusmateriaalisektorin toimijat ovat osoittaneet
pystyvansa tekem&an korkeaa marginaalia, miké tukee alan
yhtididen arvostuksia. LapWallin kannattavuudessa on
tuotantomaarien noustessa parantamisen varaa viime vuosien
tasolta. Siten yhtion keskipitkan ajan tuloskasvunédkymaét ovat
mielestdmme hyvat.

LapWallin portfolio on ympéristdystavallinen. Arviomme
mukaan LapWallin hyva asemoituminen vihredan trendiin ja
ESG-teemoihin lisda sijoittajien kiinnostusta yhtioon ja voi
tukea liiketoiminnan hyvéaksyttavaa arvostusta pidemmalla
aikavalilla.

LapWall on osa syklistd arvoketjua. Tama pitaa sijoittajan riskit
koholla ja rajaa tietyntyyppisia sijoittajia ulos yhtion
potentiaalisista sijoittajista.

Pitkdn ajan kasvuvara Suomessa on rajallinen. Sijoittajat eivat
voi nojata hinnoittelussaan puhtaasti lyhyen ja keskipitk&n
ajan hyvaan kasvundkymaan, vaan hidas pitkan ajan
markkinakasvun ndkym& Suomessa nakertaa hieman
osakkeen arvostusta jo nyt.

Arvostustaso 2026e
Osakekurssi 4,46
Osakemaara, milj. kpl 14,5
Markkina-arvo 65
Yritysarvo (EV) 75
P/E (oik.) 16,4
P/E 21,1
P/B 3,2
P/S 1,2
EV/Liikevaihto 1,4
EV/EBITDA 11,4
EV/EBITA 14,2
Osinko/tulos (%) 70,9 %
Osinkotuotto-% 3.4 %

Lahde: Inderes

Yritysarvo ja markkina-arvo

2027e
4,46
14,5
65
70
10,6
11,5
2,8
1,1
1,2
7,4
9,0
59,5 %
5,2 %

2028e

4,46
14,5

65
68
9,1
9,7
2,4
1,0
1,0
6,3
7,6

67,7 %
7,0 %

Markkina-arvo, nettovelka ja EV (MEUR) 2022-2026

80

s
< 40 \"""J
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Nettokassa
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Liiketoimintamalli skaalautuu vain hieman ajan my6ta. LapWall
ei pysty tehtaisiin ja suorittavaan tydhdn pohjautuvana yhtiona
skaalautumaan tietyn rajan yli. Kannattavuuden yll&pitoa
haastaa kysynnan syklinen luonne. Tama rajoittaa sijoittajien
liketoiminnalle hyvaksymaa arvostusta.

Pieni koko ja vield huomattava maantieteellinen keskittyminen
Suomeen nostaa LapWallin riskiprofiilia suhteessa moniin
muihin suurempiin ja hajautuneempiin yhtiéihin ja rajoittaa
tietyntyyppisten sijoittajien kiinnostusta yhtioon.

Kassavirtamalli antaa positiivisen merkin

Kassavirtalaskelma viitoittaa laatimiemme ennusteiden
mukaisten kassavirtojen arvoa, mahdollistaa yksittaisten
ennusteparametrien herkkyysanalyysit, seka toimii
tarkistuspisteena hyvaksyttavien kertoimien maarittelyssa.
Odotamme yhtion lilkkevaihdon yltavan 78 MEUR:oon (12 %
CAGR) kuluvan vuosikymmenen lopulla ja EBITA-marginaalin
yltévan vajaaseen 14 %:iin. Tama on alle yhtion tavoittelemien
tasojen (100 MEUR & 15—20 % EBITA-%), mutta
ennusteidemme mukainen polku olisi kuitenkin
papereissamme selked onnistuminen. Seuraavalla
vuosikymmenelld odotamme liikevaihdon kasvun hidastuvan
asteittain Suomen nimellisen BKT-kasvun tasolle (2,5 %) ja
EBITA-%:n laskevan lievasti ennustejakson huipputasolta (V14
%), jolloin myds pddoman tuotto tasaantuisi vuosikymmenen
vaihteen huipusta, mutta olisi edelleen korkealla yli 20 %:n
tasolla. Lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla ennusteemme ovat
vaativan puoleiset, kun taas pitkalla aikavalilla keskiarvoistavat
parametrit saattavat olla pitkdjanteisesti johdetulle yhtidlle
konservatiiviset. Pitkalld aikavalilla mielestamme LapWallissa
avainasemissa oleviin kulttuuriin sekd avainhenkiloihin liittyvat
riskit kuitenkin korostuvat, mikd perustelee keskiarvoistavia
oletuksia.

Kassavirtamallin tuottovaateemme on 9,7 %, mika on lievasti
Inderesin seurannan keskiarvon ylapuolella. Tata perustelee
syklinen loppukysyntd sekd hieman keskim&aaraistd matalampi
kokoluokka. Tuottovaateessa on kuitenkin ndhddaksemme
laskuvaraa uuden tuotantolaitoksen ylosajon edetessa
onnistuneesti, seka vapaan kassavirran vahvistuessa.
Kassavirtamallin arvo onkin melko herkk& muutokselle
tuottovaateessa, silla 0,5 %-yksikdn muutos tuottovaateessa
aiheuttaa noin 8 %:n muutoksen DCF-mallin arvossa.

Ennustejakson (2036->) jalkeinen "terminaali”-jakso kattaa 52
% kassavirtamallin arvosta, mika on arviomme mukaan varsin
tasapainoinen oletus. 107 MEUR:n terminaaliarvo (46 MEUR
diskontattuna nykyhetkeen) vastaa 10,0x EV/EBITA-kerrointa
(2036€), mikd on nykykertoimen alapuolella, mikd on myos
mallin terminaalioletusten jarkevyyden puolesta puhuva
tarkistuspiste.

Ennusteidemme seka tuottovaateen mukainen
kassavirtalaskelman mukainen arvo asettuu 5,2 euroon, mika
viitoittaa 16 %:n nousuvaraa nykykurssiin. Laadimme
ennusteidemme lisaksi kassavirtalaskelman taloudellisten
tavoitteiden mukaiselle skenaariolle, seka ennusteitamme
vaisummalle skenaariolle hahmottaaksemme mahdollisten eri
kehityskulkujen tuottamien kassavirtojen mukaista osakkeen
arvoa. Kassavirtamallimme antaa taloudellisten tavoitteiden
toteutumisen mukaiselle skenaariolle EBITA-marginaalin
alarajalla 7,9 euron arvon ja ylarajalla 10,9 euron arvon. Néma
luvut kuvaavat 78—-143 %:n nousuvaraa nykykurssiin. N&in
ollen on mielestamme selvag, ettd kurssiin on nykyiselldan
hinnoiteltu selvasti taloudellisia tavoitteita vaisumpi skenaario,
Jja mikali yhtioc paasisi edes ldhelle tavoitetasojaan kestavasti,
olisi osakkeen tuotto-odotus erinomainen.

Eteenpain katsova EV/EBITA
Oikaistu EBITA, Inderesin ennusteilla 2022-2026

25,0

20,0
=
< 150
=
@
L
= 10,0 2
w 10,4x

5,0
0,0
2023 2024 2025 2026
- 12 kk eteenpéin (painotettu) 12 kk ka. 2024—
FY1 (kuluva tilikausi) FY2 (seuraava tilikausi)
Eteenpain katsova P/B
Inderesin ennusteilla 2022-2026
4,00
2.99x

3,00 *
>
o 2,00
a

1,00

0,00

2023 2024 2025 2026

- 12 kk eteenpéin (painotettu) 12 kk ka. 2024~

FY1 (kuluva tilikausi) FY2 (seuraava tilikausi)
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Negatiivisemmassa skenaariossa liikevaihdon jaddessa
2030 vajaaseen 70 MEUR:oon ja EBITA-% 12 %.:iin, on
kassavirtalaskelman mukainen arvo 4,2 euroa, mika vastaa
6 %:n laskuvaraa nykykurssiin. Historiaan nédhden 12 %:n
EBITA-marginaali on kohtalainen taso, 70 MEUR:n
liikevaihto vuonna 2030 vaatii vajaan 8 %:n vuosittaista
kasvua 2026e-2030. Nain ollen osakkeeseen ladatut
odotukset eivat myosk&an ole erityisen matalat, joten
yhtion on lahivuosina yllettdva arviomme mukaan
tuloskasvuun, jotta tuotto-odotus pysyy positiivisena.
Véliaikaiset operatiiviset ongelmat eivat arviomme mukaan
tuhoaisi tuotto-odotusta, silla markkina on viime vuosina
osoittanut LapWallin osalta malttia katsoa kuluvaa
kvartaalia pidemmalle. T&ma on nakynyt korkeiksi
venyneina arvostuskertoimina tulostason pohjatessa.

DCF-mallin arvosta arvioimamme pidemman aikavalin
neutraalit EV/EBITA-kertoimet ovat 9-11x EV/EBITA, mika
vastaa noin P/E-kerroinhaarukkaa 11-14x. Lahihistoriassa

Kassavirtamallin skenaariot
Keskeiset oletukset ja osakekohtainen arvo

Liikevaihto EBITA-% Kasvu

EBITA-%

vuoden eteenpain katsova EV/EBITA-kerroin on ollut tassa
haarukassa, joskin kerroin on vaihdellut tarkastelujaksolla
huomattavasti sen mukaan, onko vallitseva tulostaso
"normalisoidun” tason yl&- tai alapuolella. Vuoden 2022
huippukannattavuuden aikaan lyhyen aikavalin kerroin kéavi
matalalla tasolla, sillda markkina odotti perustellusti
tuloskunnon olevan laskussa, kun taas viime vuosien
marginaalipaineessa kerroin nousi korkeaksi sijoittajien
odotettua tulostason normalisoitumista. Tatd dynamiikkaa
heijastellen arvostus voi heilahdella huomattavasti
arvioimamme neutraalin kerroinhaarukan ymparilla riippuen
syklin vaiheesta. Korkeimmillaan vuoden eteenpéin katsova
EV/EBITA kéavi 16—17x tasolla kun taas matalimmillaan
huippukannattavuudella kerroin kdvi noin 7x tasolla. Yhtion
kerrytettya nayttgja listayhtiona vaikeassa markkinassa
kannattavuutensa sdilyttaen, arvioimme myos markkinoiden
soveltavan yhtioon aiempaa matalampaa tuottovaadetta,
mik& heijastuu jatkossa aiempia korkeampina

arvostuskertoimina.
Puhdasta verrokkia ei loydy

Paivitimme verrokkiryhmaa laajan raportin yhteydessa.
Porssissa ei ole puhdasta puuelementtivalmistajaa, silla
LapWallin suorat kilpailijat ovat yksityisia. Siksi kokosimme
ryhman rakennusmateriaaliyhtidista, jotka valmistavat
esivalmistettuja rakenneosia tai rakennuksen vaipan
tuotteita ja myyvat niitd ammattirakentajille
uudisrakentamisen syklissd. Lisdsimme ryhmaan
kokoluokaltaan LapWallia vastaavan puolalaisen
betonielementtejd valmistavan Pekabexin, tanskalaisen
kevytbetonisia seingjarjestelmia valmistavan H+H:n,
parvekkeet asennettuina toimittavan Balcon seka eristeita
ja rakennuksen vaipan jarjestelmia valmistavat Kingspanin
ja Rockwoolin. Ryhmé&an jaivat LVL:aa valmistava Steico,
ikkunoita ja ovia valmistava Inwido seka ekovillayhtio
EcoUp. Muut suomalaiset rakennustuoteyhtiot rajautuivat
pois LapWallia vaisumpien kannattavuustasojen johdosta.

Osakkeen arvo skenaarioittain

EV/EBITA DCF-arvo

Skenaario 2030e, MEUR 2030e  2031-35e  2031-35e  2036e  EUR/osake 12,0
Karhu 69,8 12,0% 2.5% 1,8-112% 10,0x 4,19 60
Perus 77.9 139%  6,0-25% 13,4-11,2%  10,0x 519
Taloudelliset tavoitteet (EBITA15%) 1000 15,0 % 2,5% 15,0 % 10,0x 7,92
Taloudelliset tavoitteet (EBITA 20%) 100,0 20,0 % 25% 20,0 % 10,0x 10,86 0,0

Lahde: Inderes

Karhu

Kassavirtamallin arvo, EUR per osake

10,9

79 ---- Kurssi 4,46
Tavoitehinta 5,00

Perus Taloudelliset tavoitteet

EBITA 15-20 %,
( ) 34



Arvonmaaritys 4/4

Verrokit ovat valtaosin LapWallia selvasti suurempia ja
kysyntaajurit vaihtelevat korjaus-, uudis- ja
asuntorakentamisen suhteen suuressa maarin. Siten
tarkastelemme verrokkiarvostusta edelleen toissijaisena
nakokulmana absoluuttisten arvostuskertoimien rinnalla.

Kayttokatteella mitattuna LapWallia hinnoitellaan
verrokkiryhm&a korkeammalle, kun taas P/E-kertoimella
LapWallin arvostus on alennuksella. Kdyttokate- seké
tasepohjainen preemiohinnoittelu on perusteltavissa
LapWallin verrokkeja korkeammalla pddoman tuotolla.
Toisaalta alennushinnoittelu P/E-kertoimella ei ole
mielestdmme perusteltavissa, minkd myo6ta verrokkiryhman
signaali kdadntyy mielestdmme lievasti positiiviseksi.

Tuotto-odotus nojaa tuttuun tapaan tuloskasvuun

Keskipitkan aikavalin tuotto-odotus pohjautuu kdytannossa
taysin tuloskasvuun, minka taustalla ovat ennusteosiossa
esiin tuodut seikat, eli volyymikasvu ja sen tuoma
operatiivinen vipu kannattavuuteen, seka uuden
tuotantolinjan mahdollistamat tehokkuusparannukset.
Odotammekin liikearvopoistoilla oikaistun osakekohtaisen
tuloksen noin kaksinkertaistuvan edellisen neljén kvartaalin
tasosta vaikka rahoituskulujen kasvu hieman tuloskasvua
jarruttaakin. Velan lyhennyksistd huolimatta odotamme
osingonjaon olevan ldhivuosina vuolasta, silla liiketoiminnan
pddomatarpeet ovat suurinvestoinnin jalkeen rajalliset.
Odotamme ldhivuosilta 60-70 %:n osingonjakosuhdetta
laskettuna raportoidusta EPS:sta, mika vastaa 3—7 %:n
osinkotuottoa. N&in ollen tuotto-odotus saa lisdtukea
ennusteissamme osingosta, vaikka tuotto-odotuksen
vetovastuu onkin tuloskasvun varassa. Edellisen neljan
kvartaalin luvuista lasketut arvostuskertoimet (P/E 19,2x &

EV/EBITA 16,1x) ovat koholla, ja arvostuskertoimien
laskuvara sy0 tuotto-odotusta. Vuoteen 2028 tédhtaavassa
tuotto-odotuslaskelmassamme haemme tukea pitk&n
aikavalin kerroinhaarukoiden keskivaiheilta (P/E 12x &
EV/EBITA 10x), silla vaikka kasvupolku alkaa kotimarkkinalla
tassd kokoluokassa tyrehtyd, on nykyiselld kapasiteetilla
vield mahdollista yltda kasvuun vuosikymmenen
vaihteeseen katsottuna. N&illd oletuksilla haarukoimme
vuosittaisen tuotto-odotuksen olevan V17 % p.a. noin 2,5
vuoden téhtdimelld, mika ylittda vuotuisen oman pddoman
tuottovaateemme (10,3 %).

Osake on syyta pitaa salkussa

Nostamme LapWallin tavoitehinnan 5,0 euroon ja
toistamme Lisd&-suosituksemme. Uuden tuotantolaitoksen
tuomat hyodyt, yhdessa vahvistuneen kysyntatilanteen
kanssa tuovat uskottavuutta merkittaville
tuloskasvuodotuksillemme. Nykyennusteisiimme
pohjautuen arvioimme LapWallin osakkeen kdyvan arvon
4,8-5,6 euroon, mika vastaa ensi vuoden oikaistuilla P/E-
kertoimilla tasoja 11-13x. Vaikka tuloskasvupolku on
uskottava, haemme lyhyelld aikavililla tavoitehinnan
tukipistettd kdyvan arvon haarukan keskikohdan
alapuolelta, silld uuden tehtaan ylosajo sekd kapasiteetin
myynti nostavat riskeja tuloskasvun ajoituksen suhteen.
Nykyennusteillamme arvostus ndyttdd ensi vuoteen
katsottuna varsin maltilliselta (2027e P/E 11x & EV/EBITA
9x), joten ennusteitamme maltillisempikin tuloskasvuvauhti
voi tuoda tyydyttédvan tuoton, kunhan kasvundakyma
vuosikymmenen lopulle séilyy uskottavana.

Osaketuoton ajurit
H1°26-2028e

Positiivinen

Neutraali

Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto kasvaa noin 13 % |
vuodessa LTM-tasolta 67 MEUR:oon

Kéyttoasteen nousu nostaa EBITA- _ |

%:n 9,4 %:sta 13,3 %:iin

Veroaste normalisoituu, mutta

rahoituskulut ovat LTM-tasoa  —
korkeammat

Oik. EPS yli kaksinkertaistuu
LTM-tasolta (noin 35 %
vuodessa)

Osinkotuoton ajurit

Nettovelka/kayttokate laskee
1,8x:sté noin 0,3x:84n 2028e

Investointihuipun jélkeen kassavirta _|
riittda osinkoon ja lyhennyksiin

Yhtid tavoittelee jakavansa 50-75 % _|
tuloksestaan osinkoina

Osinkotuotto keskimaarin

— noin 5 % vuodessa 2026e—

2028e

Arvostuskertoimien ajurit

LTM-tulokseen nahden kertoimet
ovat korkeat (oik. P/E ~19x, —
EV/EBITA ~16x)

DCF-arvo (5,2 €) viitoittaa maltillista__|

nousuvaraa

P/B ~3,8x on korkea, mutta

padoman tuotto nousee kasvun —
myota

Kertoimen paluu neutraaliin
(P/E 12x) syd tuottoa
merkittavasti

Tuotto-odotus (noin 17 % vuodessa) ylittaa tuottovaateemme,
mutta nojaa tuloskasvun toteutumiseen
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

Steico

EcoUp

Inwido

Balco

H+H International
Pekabex

Kingspan

Rockwool

LapWall (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

252
12
954
33
211
45
18749
5415
65

Yritysarvo
MEUR
358
15
1217
74
332
143
21086
5583
75

EV/EBIT
2026e 2027e
10,9 9,0
13,9 11,8
27,9 9,7
39,6 14,5
5,0 4,6
19,4 15,7
11,0 9,9
14,2 9,0
18,2 10,7
13,9 9,9
3% -10 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
5,4 4,9
11,0 6.1
9,7 8,6
10,7 6,2
10,7 71
41 4,3
14,9 12,2
6,8 6,3
11,4 7,4
9,2 7,0
10,2 6,3
13 % 18 %

EV/Liikevaihto

2026e
0,9
0,5
1,3
0,6
0,9
0,3
2,1
1,5
1,4
1,0
0,9

57 %

2027e
0,9
0,4
1,2
0,6
0,9
0,3
1,8
1,4
1,2
0,9
0,9

34 %

2026e
14,8

17,2
30,4
736

22,6

13,8

16,4

n.m.

19,9
-18 %

P/E

2027e
1,3

14,0
6,3
17,5

18,0
12,7
10,6
13,3
13,4
-20 %

Osinkotuotto-%

2026e
1,3

3,3

0,6
2,2
3,4
1,9
1,8
91 %

2027e
1,9

3,6
6,1

0,8
2,5
5,2
3,0
2,5
109 %

P/B
2026e
0,7
0,9
1,9
0,5
1,7

3,5
1,8
3,2
1,6
1,7
88 %
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Verrokkivertailu1/3

Orgaaninen kasvu
paikallinen valuutta; CAGR 2020-2025

2021
Balco -17,0 %
EcoUp 47 %
H+H 13,0 %
Inwido 16,2 %
Kingspan 30,0 %
Pekabex 43,9 %
Rockwool 18,8 %
Steico 25,2 %
Verrokkien mediaani 17,5 %
LapWall 13,6 %

Kayttokate-%
raportoitu; keskiarvo 2021-2025

2021
Balco 13,9 %
EcoUp 15,8 %
H+H 18,8 %
Inwido 14,9 %
Kingspan 13,7 %
Pekabex 5,6 %
Rockwool 19,5 %
Steico 23,5%
Verrokkien mediaani 15,4 %
LapWall 17,2 %

2022
13,0 %
12,0 %
14,0 %
15,3 %
16,0 %
11,5 %
23,0 %
14,4 %
14,2 %
18,7 %

2022
10,8 %
51%
17,1%
14,1 %
12,0 %
7,6 %
16,3 %
19,9 %
13,0 %
18,1 %

2023
-16,0 %
-14,3 %
-25,0 %
-15,9 %
-7,0 %
-4,9 %
-4,0 %
-17,2 %
-15,1 %
-24,4 %

2023

9,4 %

8,1%

22%

14,7 %
13,2 %
8,9 %

21,5 %
15,8 %
11,3%
12,6 %

2024
-12,0 %
0,5%
0,0 %
-6,4 %
-2,0 %
1,7%
6.3 %
2,4 %
0,3 %
1,2%

2024
6,0 %
9,0 %
8,3 %
13,8 %
13,2 %
5,6 %
24,4 %
21,2 %
1,1%
14,7 %

2025
-7,0 %
1,5 %
0,0 %
3,.8%
0,3 %
11,5 %
-0,1%
2,1%
0,9 %
3,6 %

2025
21%
2,4 %
9.2%
13,5 %
13,3 %
-1,9 %
22,3 %
17,7 %
11,2 %
10,8 %

CAGR
-8,4 %
0,5 %
-0,7 %
1,8 %
6,6 %
13,7 %
8,3 %
4,4 %
3.1%
1,4 %

Ka.
8,5 %
81%
1,1 %
14,2 %
13,1 %
5,2 %

20,8 %
19,6 %
12,1 %
14,7 %

Lahde: yhtiot, Inderes. Mediaani 8 verrokista ilman LapWallia. LapWall ja EcoUp FAS, Steico Saksan kirjanpitostandardi HGB.

Liikevaihdon kasvu (raportoitu)
paikallinen valuutta; CAGR 2020-2025

2021
Balco -6,6 %
EcoUp 20,0 %
H+H 13,8 %
Inwido 15,6 %
Kingspan 42,0 %
Pekabex 58,0 %
Rockwool 18,7 %
Steico 25,7 %
Verrokkien mediaani 19,4 %
LapWall 13,6 %

Liikevoitto-%

2022
19,0 %
13,5 %
19,3 %
23,6 %
28,4 %
11,5 %
26,5 %
14,7 %
19,2 %
48,0 %

2023
-8,9 %
-14,3 %
-25,9 %
-6,0 %
-3,0 %
-6,7 %
-7,3 %
-17,9 %
-8,1%
-20,2 %

2024
16,7 %
0,5 %
2,8 %
-1,5%
6.4 %
10,3 %
6,5 %
3,0 %
4,7 %
3,4 %

LapWall ja EcoUp ennen liikearvon poistoja; keskiarvo 2021-2025

2021
Balco 10,5 %
EcoUp 8,3%
H+H 12,5 %
Inwido 11,7 %
Kingspan 1,2 %
Pekabex 3,8%
Rockwool 13,0 %
Steico 17,4 %
Verrokkien mediaani 1,4 %
LapWall 13,4 %

2022

7,7%

-3,4 %
11,5 %
11,1%
9,4 %

6,0 %
10,3 %
14,6 %
9,8 %
15,7 %

2023
5,8 %
-3.2%
-8,6 %
10,9 %
10,3 %
7,0 %
14,3 %
8,3 %
7,7%
9,4 %

2024
2,5%
-1,2%
1,5%
9,6 %
10,0 %
3,.8%
17,6 %
9,6 %
6,7 %
11,7 %

2025
87%
-4,4%
-0,1%
1,9 %
6,9 %
1,3 %
0,6 %
1,8 %
1,2%
3,6 %

2025
-1,4 %
-8,5 %
-20,3 %
9,2 %
9,8 %
-3,5%
4,6 %
9.4 %
1,6 %
8,4 %

CAGR
1,5 %
2,3 %
0,7%
6,1%

15,0 %
15,1 %
8,3 %
4,4 %
5,3 %
7,5 %

Ka.
5,0 %
-1,6 %
-0,7 %
10,5 %
10,1%
3,4 %
11,9 %
11,9 %
7,6 %
11,7 %



Verrokkivertailu 2/3

ROCE-% Orgaaniset investoinnit / liikevaihto
liikevoitto / keskim. (oma paddoma + nettovelka); keskiarvo 2021-2025 aineelliset ja aineettomat investoinnit; keskiarvo 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025 Ka. 2021 2022 2023 2024 2025 Ka.
Balco 16,5 % 12,6 % 7.7% 3,3% -1,7% 7,7 % Balco 1,56 % 1,8 % 1,1% 0,9 % 1,3% 1,3 %
EcoUp 14,2 % -5,8 % -4,5 % -1,7% -12,4 % -2,0% EcoUp 19,5 % 14,2 % 9,5% 8,7 % 11,0 % 12,6 %
H+H 19,3 % 18,0 % -9,2 % 1,7% -26,9 % 0,6 % H+H 6,5 % 7.4 % 6,2 % 4.5 % 4,6 % 5,8 %
Inwido 17,0 % 18,6 % 15,4 % 12,5 % 11,4 % 14,9 % Inwido 2,5% 2,0% 3,4 % 41 % 3,0% 3,0%
Kingspan 21,8 % 17,4 % 16,3 % 14,9 % 13,6 % 16,8 % Kingspan 2,6 % 32% 29% 43 % 4,0% 3,4 %
Pekabex 11,9 % 18,2 % 17,3 % 9,7% -9,9 % 9,5 % Pekabex 3,0% 1,2% 1,6 % 1.1% 1,7% 1,7 %
Rockwool 18,6 % 16,3 % 20,0 % 25,2 % 6,2 % 17,3 % Rockwool 9,8 % 85 % 88 % 9,8 % 12,2 % 9,8 %
Steico 21,9 % 18,1 % 7,0 % 7,6 % 7,6 % 12,4 % Steico 19,4 % 19,3 % 23,4 % 7,8 % 4.2 % 14,8 %
Verrokkien mediaani 17,8 % 17,7 % 1,5% 8,6 % 2,3% 10,9 % Verrokkien mediaani 4,8 % 5,3% 4,8 % 4,4 % 41% 4,6 %
LapWall 52,9 % 84,7 % 31,56 % 28,6 % 14,9 % 42,5 % LapWall 1,2 % 3,7% 7,7 % 22,9 % 19,3 % 11,0 %
Yritysostot / liikevaihto Nettokayttopadoma / liikevaihto
hankitut lilketoiminnot ostohetken kassalla vihennettyn3; keskiarvo 2021-2025 vuoden lopun tase; keskiarvo 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025 Ka. 2021 2022 2023 2024 2025 Ka.
Balco 7,6 % 21% 3,3% 5,7 % 1,6 % 41% Balco 9,0% 4,4 % 14,2 % 8,6 % 74 % 8,7 %
EcoUp 7,0 % 0,0 % 2,5% 0,0 % -0,1% 1,9 % EcoUp 2,3% 1,3% 3,8% 3,7% 5,9 % 3,4 %
H+H 7,6 % 0,0 % 0,3% 0,3 % 0,3 % 1,7 % H+H 1,2% 5,4 % 13,0 % 4,3 % 5,9 % 6,0 %
Inwido 0,9 % 25% 52 % 0,2% 9,8 % 3,7% Inwido -7,0 % -5,6 % -6,4 % -6,4 % -5,1% -6,1%
Kingspan 83 % 1,2% 2,8% 9,0 % 3,4 % 6,9 % Kingspan 13,1 % 12,8 % 9,2% 11,0 % 11,2 % 11,5 %
Pekabex 0,0 % 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % Pekabex 8,6 % 10,1% 15,9 % 13,6 % 13,8 % 12,4 %
Rockwool 0,3% 0,0 % -01% 1,9 % 01% 0,4 % Rockwool 9,4 % 10,5 % 9,1% 7,6 % 9,5% 9,2 %
Steico 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % Steico 5,9 % 8,6 % 9,7 % 12,1% 11,8 % 9,6 %
Verrokkien mediaani 3,9 % 0,0 % 1,4 % 0,2% 0,2% 1,8 % Verrokkien mediaani 7,2 % 7,0 % 9,4 % 8,1% 8,4 % 9,0 %
LapWall 0,0 % 4,8 % 4,2 % 0,0 % 0,0 % 1,8 % LapWall -2,2% -2,4 % -1,9 % 1,0 % 3,6 % -0,4 %

Lahde: yhtiot, Inderes. Mediaani 8 verrokista ilman LapWallia. LapWall ja EcoUp FAS, Steico Saksan kirjanpitostandardi HGB.



Verrokkivertailu 3/3

Osakkeen kokonaistuotto euroissa Nettovelka suhteessa kdyttokatteeseen
indeksi, 8.4.2022 = 100, osingot uudelleensijoitettuna X, vuoden lopun nettovelka / vuoden kayttékate
6x
200 EcoUp 9,5x
Balco 7,7x
N‘ 5x
75 W r ﬂ LapWall 172
| W ' nwi
/ 71 Inwido 166
H mm ’ w w MM‘ ' ! 4x
150 YW *}“ fdm ry L
J W ' ) H+H 3,5x
l g ' ’
125 . Jﬂ L MM 3x .
M .f( \‘W Kingspan 116 Mediaani 2,3x
r
| Inwido 2,
ﬂ ‘.t ol }\ Rockwool 103 % wido 2,3¢
100 { ”" .' kwhﬁ,m }‘\ M Steico 1,9x
Ly .
EM;. ! VR A Mﬁ, w "'EM ﬁfw LapWall 1,8x
75 '.A" w ] l"“q“y‘ ‘Vi‘”\a l’ 1x Kingspan 1,6x
[ f A ) b A A
L ‘w' H‘ ‘. "y fopy L' “l / ';,"ﬂm‘- H+H 55 Pekabex 0,0x ('24)
-'1‘ f ‘.‘i'. \‘ w‘v. JJ v . A
50 \ ‘! ! l..“& | f [v‘/\’»\\ Mediaani 55 Rockwool 0,6x
Wﬁk ﬁ\\\/b/ ™A H Pekabex 54 Ox
. ) "' ‘.‘q n y
Y ‘\m ! m*"" V ' T Steico 20
» 1 W’“ﬂ M v~ EcoUp 18 i
Balco 15 2021 2022 2023 2024 2025 LTM™
2023 2024 2025 2026 6/2026
— LapWall — = Verrokkien mediaani ——— Verrokit =&=LapWall == Mediaani Vaihteluvali —— Verrokit

Lahde: Yhtiot, Inderes. Kokonaistuotto euroissa, osingot sijoitettu uudelleen irtoamispéivana; 8.4.2022 = LapWallin ensimméinen kaupankayntipdiva, loppu 25.9.2026. Nettovelka = korolliset velat ja vuokravelat -
rahavarat; mediaani 8 verrokista; LapWall, EcoUp ja Steico ilman IFRS 16 -vuokravelkoja; Pekabexin kayttokate negatiivinen 2025 ja LTM.



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman 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

+ Osakkuusyhtiot
-Vahemmistdosuus
-Osinko/paédomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Piaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
3,6 %
6,4 %
2,9
2,0
-0,9
0,0
0,0
-1,2
2,8
0,0
-8,7
-6,0
0,0
-6,0

2026e
16,5 %
8,4 %
4,4
2,2
-1,0
-0,1
0,0
-0,4
5,1
0,0
-3,0
2,1
0,0
2,1
21
87,7
87,7
14,4
3,6
0,0
0,0
-1,5
75,4
5,2

20,0 %
10,0 %
5,0 %
1,48
4,75 %
0,75 %
2,5%
10,3 %
9,7 %

2026e-2030e

2031e-2035e

TERM

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e

15,2 % 12,0 % 8,0% 7,0% 6,0 % 4,0 % 3,0% 3,0%

12,2 % 12,6 % 12,6 % 13,6 % 13,0 % 12,5 % 12,0 % 11,56 %
7,4 8,5 9,2 10,5 10,7 10,7 10,6 10,5
2,2 2,3 2,6 2,8 3,1 3,2 3,6 3,8
-1,3 -1,6 -1,7 -1,9 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9
-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
8.4 8,9 9,9 1,1 11,6 1,8 12,1 12,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-1,0 -3,0 -4,0 -4,1 -4,3 -4,4 -4,6 -4,8
7,4 5,9 5,9 7,0 7,4 7.4 7,5 7,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7,4 5,9 5,9 7,0 7,4 7,4 7,5 7,6
6,6 4,8 4,4 4,7 4,5 4,2 3,9 3,5
85,6 79,0 74,2 69,9 65,1 60,6 56,4 52,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

26%

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2035e
2,5%
1,2%
10,5
3,9
-1,9
0,0
0,0
-0,1
12,4
0,0
-4,9
7,5
0,0
7,5
3,2
49,0

TERM
2,5%
11,2 %

107
45,8
45,8

40



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

42%
85€
75€ A47%
6,5 € 52%
55€ 57%
45 €

62%
35€

72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 12% 11,7% 122%
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)

52%
55€
5,4 €
53€ 5.9 5,2 5,2 5,3

5.2 5,2 » ’
5,2 , )
s0¢ 51 51 92
51€
5,0€
0,

49€ 53%

90% 95% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 126% 13,0% 13,56% 14,0%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.

8,1€
76€
71€
6,6 €
6,1€
56 €
51€
46 €
41€
3,6€

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

7.9 43%

7,2
48%
6,6

6,0
53%

5,2
4,8
4,5 58%
4,3
4,0
3.8

63%

0,0% 05% 10% 156% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokidyttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2023
41,9
5,3
3,2

3,2
2,6
-0,7

2023
27,1
17,3

5,7
-3,0

2023
5,3
-0,4
4,2
-5,0
-0,8

2023
1,0
7,7

10,3
13,3

2,5

4,3 %

2024
43,3
6,4
4,2

4,2
3,6
-0,9

2024
31,7
18,7
4,8
2,7

2024
6,4
1,2
4,4
-8,0
-3,6

2024
1,4
9,5
11,9
13,3
3.1

45 %

2025
44,9
4,9
2,9

2,9
2,0
-0,9

2025
40,3
18,4

3,9
10,8

2025
4,9
-1,2
2,8
-8,7
-6,0

2025
1,5
13,8
17,8
19,7
3,1

2,6 %

2026e
52,3
6,6
4,4

4,1
3,1
-0,9

2026e
11,0
20,1
3,0
10,5

2026e
6,6
-0,4
5,1
-3,0
2,1

2026e
1,4
1,4
14,2
16,4
3,2

3,4 %

2027e
60,2
9,5
7,4

7,0
5,6
-0,5

2027e
1,4
23,5
2,6
5,6

2027e
9,5
0,2
8,4
-1,0
7,4

2027e
1,2
7,4
9,0
10,6
2,8
5,2%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta /
osake

Omapiaioma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
0,18
0,23
0,29

-0,06
1,19
0,13

2023
-20 %
-45 %
-52 %
-45 %
12,6 %
9,4 %
7.7%
15,2 %
17,3 %
63,7 %
-17,5 %

-0,6
188,0

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
0,24
0,30
0,30

-0,25
1,29
0,18

2024
3%
21%
29 %
33 %
14,7 %
1,7%
9,7%
19,3 %
19,2 %
59,0 %
14,3 %
0.4
4241

2025
0,14
0,20
0,19

-0,41
1,27
0,10

2025
4 %
-24 %
-26 %
-34 %
10,8 %
8,4 %
6.4 %
10,6 %
9,9 %
45,8 %
58,7 %
2,2
-1216,0

2026e
0,21
0,27
0,35

0,15
1,38
0,15

2026e
17 %
35%
40 %
38 %
12,6 %
10,1%
8,4 %
16,0 %
13,3 %
48,9 %
52,1%
1,6
19,0

2027e
0,39
0,42
0,58

0,51
1,62
0,23

2027e
15 %
45 %
49 %
54 %
15,9 %
13,0 %
12,2 %
25,8 %
22,4 %
56,8 %
23,8 %
0,6
23,2



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
10.4.2022
19.5.2022
17.8.2022
1.11.2022
31.1.2023
8.2.20283
27.4.2023
1.6.2023
9.8.2023
1.11.2023
7.2.2024
13.3.2024
29.4.2024
10.6.2024
7.8.2024
15.10.2024
24.10.2024
29.10.2024
7.2.2025
19.3.2025
30.4.2025
24.6.2025
8.8.2025
28.10.2025
11.2.2026
21.4.2026
5.8.2026
5.10.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisda
Lisaa

3,40€
3,40€
4,00 €
3,75 €
3,75 €
3,75 €
3,75 €
4,00 €
4,00 €
3,40€
3,40€
3,40 €
3,40€
3,60 €
3,60 €
3,60 €
3,90 €
4,00 €
4,50 €
4,50 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
4,00 €
4,50 €
4,80 €
5,00 €

Tavoite Osakekurssi

3N1NE
3,05€
3,66 €
3,27 €
3,68 €
3,95 €
3,61€
3,24 €
3,18 €
2,80 €
2,96 €
3,06 €
3,17€
3,31€
3,30€
3,39 €
3,60 €
3,71M€
413 €
4,23 €
3,77€
3,79€
3,85€
3,94 €
3,97 €
413 €
4,55 €
4,46 €

43



TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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