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Tasaista tekemista kohtuuhintaan

Lassila & Tikanoja toimii defensiivisilla markkinoilla ja yhtiolla on hyvat markkina-asemat. Historiallisesti kasvu on
Uskomme yhtion pystyvan parantamaan tulostaan etenkin 2024-25 Ruotsin Kiinteistopalvelujen tuloksen
toipumisen my6ta. Yhtié on mielestémme maltillisesti arvostettu ja tasaisuutensa ansiosta riskiprofiili on matala.
Toistamme L&T:lle lisda-suosituksen ja 11 euron tavoitehinnan.

Palveluliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Lassila & Tikanojan liketoiminta muodostuu padasiassa erilaisista palveluista kolmella eri toimialalla:
Ymparistopalvelut, Teollisuuspalvelut ja Kiinteistopalvelut. Ndistd Ymparisto- ja Teollisuuspalvelut ovat
jossain maarin toisiaan tukevia, kun taas synergiat niiden ja Kiinteistopalvelujen kanssa ovat vahaisia.

Markkinoiden luonne ja L&T:n asema naissa vaihtelee, mutta yleisesti voi todeta yhtion liketoiminnan olevan

luonteeltaan hyvin defensiivista ja vakaata. Asiakkaat ovat padosin yrityksia. Maantieteellisesti L&T on
keskittynyt Suomeen, reilut 80 % liikevaihdosta syntyy Suomessa ja loput Ruotsista. Liikevoitosta
Ympaéristopalvelut teki viime vuonna noin 75%, Teollisuuspalvelut noin kolmanneksen, Kiinteistopalveluiden
tuloksen jaadessa nollatasoon.

Tulos ollut melko tasainen, viime vuosina korona- ja kustannushuolia

Tuloksen tekemisen/kassavirran suhteen yhtion tahti on ollut varsin tasaista. Liikevoitto/oikaistu likevoitto
(raportointikdytannosta riippuen) on vaihdellut 39 MEUR ja 55 MEUR valilla vuosina 2005-22, keskiarvon
ollessa 47 MEUR. Operatiivinen kassavirta on puolestaan pyorinyt 80 MEUR:n ympérilla. Yhtion tulostasoa
painaa talla hetkelld etenkin tappiota tekeva Ruotsin Kiinteistopalvelut, jossa tehostamistoimet on
kaynnistetty ja hinnankorotuksia paastaan tekemaan asteittain sopimusten uusiutuessa. Uskomme naiden
toimien palauttavan Ruotsin Kiinteistopalvelujen tulostason kohtuulliseksi 2025 mennessa. Olemme
laskeneet marginaalisesti liikevaihtoennusteitamme 2023-25 (noin 1%) heikentyneen kruunun vuoksi.

Tasaista liikevoittoa ohjeistettu télle vuodelle, odotamme parannusta 2024-25

L&T on ohjeistanut téman vuoden liikevaihdon ja oikaistun liikkevoiton olevan vertailukauden tasoa. Tama on
likevaihdon osalta haastavampi, silla vertailuluku sisaltéaa yhteisyritykseen siirtyneen Biowatin liikevaihdon
(noin 35 MEUR). Uskommekin liikevaihdon laskevan 4 %, mutta orgaanisesti kasvavan hieman. Odotamme
likevoiton paranevan hieman Suomen Kiinteistopalvelujen tuloskdanteen ansiosta. Ruotsin

Kiinteistopalvelujen tuloskdanne ja pieni orgaaninen kasvu ajaa ennusteissamme konsernin liketuloksen 45-

50 MEUR haarukkaan 2024-25. Matalan orgaanisen kasvun ja tasaantuvan/laskevan marginaalin myota
emme kuitenkaan nae merkittdvaa tuloskasvua 2025 jalkeen.

Maltillinen arvostus, hyva osinkotuotto ja lahivuosina kasvava, tasainen tulos

L&T:n tdman vuoden tuloskertoimet ovat mielestémme melko neutraalit (F/E ja EV/EBIT 1213x), mutta
odottamamme tuloskasvun ja osinkotuoton my&ta ndemme osakkeen vuosittaisen tuotto-odotuksen olevan 10-
15% lahivuosina. Matalan riskitason ansiosta ndemme téaman houkuttelevana riski/tuottosuhteena.
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Lassila & Tikanoja lyhyesti

Lassila & Tikanoja on palveluyritys, jonka liilketoiminta
jakautuu kolmeen toimialaan: Ympaéristopalvelut,
Teollisuuspalvelut ja Kiinteistopalvelut. Yhtio pyrkii
keskittymaan kiertotaloutta tukeviin palveluihin ja
ratkaisuihin.

1905

Perustamisvuosi

2001

Nykymuotoinen L&T syntyy, kun Suominen jakaantui erilliseksiyhtioksi

844 MEUR (+3,9 % vs. 2021)
Liikevaihto 2022

M kpl

Yritysostoa vuosina 2016-2021

40,9 MEUR (4.8 % Iv:sta)

Oikaistu lilkevoitto vuonna 2022

8371

Henkilostd vuoden 2022 lopussa

81%/19 %

Suomi/ Ruotsi osuus liikevaihdosta vuonna 2022

Lahde: Lassila & Tlkanoja / Inderes

Tasaista orgaanista kehitysta

Lassila & Tikanoja on kasvanut orgaanisesti
tasaisesti, mutta maltillisesti ja tukenut
kasvua yritysostoin
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e L&T osti Ruotsista reilut 100
MEUR liikevaihtoatehneen
Veolia FM:n vuonna 2017
Taman jalkeen Kiinteistopalvelut
Ruotsi on raportoitu omana
segmentting, aiempina vuosina

Ruotsin ja Suomen
Kiinteistopalvelut raportoitiin
yhdessa

Vuonna 2018 Biowatti siirtyi
Ymparistopalveluihin, josta se
siirtyi yhteisyritykseen Q3’22
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Palveluliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Lassila & Tikanojan liilketoiminta muodostuu
padasiassa erilaisista palveluista kolmella eri osa-
alueella: Ympaéristopalvelut, Teollisuuspalvelut ja
Kiinteistopalvelut. N&istd Ymparisto- ja
Teollisuuspalvelut ovat jossain maarin toisiaan
tukevia, kun taas synergiat niiden ja
Kiinteistopalvelujen kanssa ovat vahaisia. Kdymme
divisioonien palveluvalikoimaa lapi tarkemmin alla,
mutta yleisesti voi todeta yhtion liiketoiminnan
olevan luonteeltaan hyvin defensiivista ja vakaata.
Tasaisuudesta huolimatta vuoden sisélla on
selkeda kausiluonteisuutta Q3:n ollessa tyypillisesti
paras kvartaali ja Q1:n heikoin liikevoiton suhteen.

Ympaéristopalvelut ja Teollisuuspalvelut tekivat
suhteelliselta kannattavuudeltaan parasta tasoa 9-
10 %:n EBIT-marginaalia vuonna 2022, kun taas
Kiinteistopalveluissa kannattavuus on selvasti
heikompi. Toisaalta Kiinteistopalveluissa sijoitettu
padoma on myds vahadisempi, mutta talla hetkella
niiden paaoman tuotto on heikko.

L&T on maantieteellisesti keskittynyt Suomeen ja
vuonna 2022 reilut 80 % liikevaihdosta tuli
Suomesta ja loput Ruotsista (Iahinna
kiinteistopalveluista). Liiketoiminta
kiinteistopalveluissa on luonteeltaan varsin
paikallista, eivatka synergiat eri maiden valilla ole
mielestamme merkittavia, kun taas
teollisuuspalvelussa osaamista ja kalustoa voidaan
hyddyntaa osittain eri maissa.

Lassila & Tikanojan asiakkaat ovat padosin
yrityksia, joskin Ympaéristdpalveluissa on myods
paljon taloyhtidasiakkaita. Luonteeltaan yhtid on
kuitenkin mielestamme B2B-toimija. Vuoden 2022

likevaihdosta reilut 60 % perustui pidempiin
sopimuksiin, mutta myds lahinna erikseen
tilattavista palveluista ja materiaalimyynnista
syntyva loppuosa on varsin vakaata vuodesta
toiseen. Materiaalimyynnin osuus laski hieman
vuonna 2022, kun Biowatti siirtyi vuoden
puolivalissa yhteisyritykseen ja siten uskomme
saman kehityksen nakyvéan myos vuoden 2023
luvuissa.

Strategiana arvonluonti kiertotaloudessa

Lassila & Tikanoja on profiloitunut vahvasti
kiertotalousyhtioksi ja se pyrkii toiminnallaan
luomaan ratkaisuja ilmastomuutoksen ja
luontokadon torjuntaan seka kehittdmaan
kestdvaa taloutta. Tama tapahtuu esimerkiksi
nostamalla asiakkaiden materiaalien
kierratysastetta, palauttamalla jatteita ja sivuvirtoja
hyotykayttoon seka parantamalla kiinteistojen
arvoa ja energiatehokkuutta. Huomioimme, etta
yhtion tarjoamat siivouspalvelut on vaikea nahda
kiertotaloutta tukevana liiketoimintana.

Yhtion liketoimintaa ohjaa myos lainsaadanto ja
muu saantely, joka asettaa vaatimuksia seka L&T:n
asiakkaille etta yhtion omalle toiminnalle. Taman
suhteen pitkaaikainen trendi on
kierratysvaatimusten lisdantyminen, joka
lahtokohtaisesti tukee Lassila & Tikanojan
liketoimintaa.

Markkinan kasvutrendin liséksi L&T:n vahvuus on
vahva markkina-asema etenkin Suomessa, jossa
se on yhtion arvion mukaan kaikissa
toiminnoissaan kolmen suurimman toimijan
joukossa.

Liikevaihto toimialoittain (2022)

Kiinteistopalvelut Ruotsi
17%

Ymparistopalvelut
38%

Kiinteistopalvelut Suomi

30% Teollisuuspalvelut
(]

16%

Liikevaihdon jakauma (2022)

Laite-ja
materiaalimyynti
L 12%
Projektit
2%
Erikseen
tilattavat
palvelut

24%

Pitkakestoiset
palvelusopimukset
62%
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Ymparistopalvelut (38 % lilkevaihdosta 2022)

Ympaéristopalvelut on seka likevaihdolla etta
likevoitolla mitattuna Lassila & Tikanojan suurin
toimiala luoden ldhes 40 % liikevaihdosta ja yli 70
% oikaistusta liikevoitosta 2022.
Ympaéristopalveluiden tehtdvana on palauttaa
asiakkaiden materiaalit kiertoon mahdollisimman
korkealla jalostusasteella. L&T:n kannalta ansainta
on lahinna jatteen kerdayksessa ja kasittelyssa,
kierratysraaka-aineiden myymisen ollessa
vahadisemmassa roolissa tuloksen tekemisen
kannalta. Toimiala siséltéda seuraavia palveluita:

* Jatehuolto
* Kierratyspalvelut
*  Ympadristotuotteet

Jatehuolto sisaltaa jatteiden kerdysta ja kierratysta,
padosin yritysasiakkailta, mutta jonkun verran
myos kotitalouksilta. Uuden jatelain myota
kotitalouksien osuus tulee kuitenkin entisestaan
laskemaan vuoteen 2025 asti, kuten se on tehnyt
jo pitkaan, kun taas yritysasiakkailta tuleva
likevaihto on kasvanut. Kierratyspalveluissa tama
keratty jate, tai muuten lajiteltuna kierratykseen
saapunut jate, kasitellaan ja/tai jatkojalostetaan
uusioraaka-aineeksi. Ympadristétuotteet viittaa
jatehuollon keraysvdlineisiin eli esimerkiksi
jateastioihin, puristimiin ja paalaimiin.
Ymparistopalveluihin aiemmin kuulunut L&T
Biowatti yhdistyi Neovan vastaavien toimintojen
kanssa heindkuussa 2022 ja on nyt L&T:n
yhteisyritys nimelta Laania. Biowatti/Laania on
erikoistunut energiapuun, hakkeen ja muiden
sivutuotteiden toimituksiin. L&T omistaa
yhteisyrityksesta 55 %, mutta maardysvalta

jakaantuu tasan Neovan ja L&T:n kanssa. Laania
raportoidaan liikevoiton alapuolella
osakkuusyhtiona.

Vahva markkinaosuus ja hyva, tasainen tulostaso

Lassila & Tikanoja arvioi heille relevantin
ympaéristopalvelumarkkinan olevan noin 1,2 mrd.
euroa ja olevansa markkinajohtaja. Arviomme
mukaan tastd markkinasta L&T:l& olisi noin
kolmanneksen markkinaosuus. Markkinan
kasvuvauhdiksi yhtio arvioi 1-3 % vuodessa. Alalle
tulon esteet ovat kohtuulliset, silla etenkin Suomen
laajuinen toiminta vaatii kalustoa ja toimipisteita
laajasti ympéari Suomea. L&T:n kilpailijat ovatkin
kooltaan selvasti pienempia.

Ympaéristopalveluiden likevaihdosta noin 70 % tuli
pitkékestoisista palvelusopimuksista (jatehuolto) ja
vajaa 30 % materiaalimyynnista (uusioraaka-aine ja
puupohjaiset tuotteet). Jalkimmaisen osuus laskee
my®&s vuonna 2023, kun Biowatti on taysin pois
likevaihtoluvuista. Asiakasjakaumasta ei ole kovin
tuoretta tietoa, mutta vuonna 2018
teollisuusyritykset muodostivat noin 30 %
likevaihdosta. Asiakkaita toimialalla on kymmenia
tuhansia ja siten asiakaskohtaiset riskit ovat pienet.

Tulostasoltaan Ymparistopalvelut on ollut hyvin
tasainen, liiketuloksen ollessa lahellda 30 MEUR
viimeiset 7 vuotta. Liikevaihdon kasvaessa EBIT-
marginaali on tosin luisunut alaspéin 1&hes 12 %:sta
(2016) viime vuosien noin 9 %:iin. Tahan on
vaikuttanut mm. heikosti kannattavan Biowatin
sisaltymiselld toimialan lukuihin Q2’22 asti seka
|&hiaikoina myds ERP-projektin kulut. Arvioimme
kestavan kannattavuustason olevan noin 10 %:n
luokkaa ja siten kannattavuus on jo nyt lahella
potentiaalista tasoaan.

L&T Ympadristopalvelut osana kiertotaloutta

Tuotteiden ! Jatteen
kaytto kerays L&F

Uusio

raaka- Kasittely ja
aineen kierratys ]—&F
myynti b

Ympadristopalvelujen asiakkaat

(2018)
Muut
Rakentaminen 2%

0,
6% Teollisuus

31%

Kiinteistoyhtiot
12%

Asunnot
16%

Julkinen
. sektori
Kauppaja 18%
logistiikka
17%
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Liikevaihdon kasvu on ollut l&hinnd orgaanista,
mutta vuonna 2021 L&T osti Sihvari-nimisen
jatehuollon yrityksen, joka tuki kasvua vuosina
2021-2022.

Ympdristopalvelut on myds taseen osalta yhtion
suurin toimiala, sitoen noin puolet toimialoille
allokoiduista varoista. Tahan sisaltyy esimerkiksi
jatehuollon kalusto ja kierrdtysasemat.

Teollisuuspalvelut (16% liikevaihdosta 2022)

Teollisuuspalvelut on liikevaihdoltaan L&T:n pienin
toimiala, joskin kasvun my6td se on jo samaa
luokkaa Ruotsin Kiinteistopalvelujen kanssa.
Liikevoitoltaan se on toiseksi suurin, vastaten yli 30
% vuoden 2022 oikaistusta liikevoitosta.
Teollisuuspalvelut palauttaa teollisuuden jatteita ja
sivuvirtoja hyotykayttoon seka huolehtii
teollisuuden prosessien huollosta. Toimialan
tarkeimmat palvelut ovat:

* Prosessipuhdistus

* Viemarihuolto

* Vaaralliset jatteet

* Ympaéristorakentaminen

Toimialan nimen mukaisesti palveluita myydaan
padasiassa teollisuusyrityksille, mutta myos
kaupan alalle, julkiselle sektorille ja
rakennusyrityksille seka viemarihuollon osalta
pienessa maarin myos
kotitalouksille/asuntoyhtidille. Arviomme mukaan
prosessipuhdistus on toimialan suurin palvelu.

Teollisuuspalveluiden liikevaihto jakaantuu lahes
50/50 pitkakestoisiin palveluihin ja erikseen
tilattaviin palveluihin, projektien ja

materiaalimyynnin jaddessa vahaiseksi. Liikevaihto
on historiallisesti kasvanut tasaisesti eika
merkittavaa syklisyytta ole havaittavissa. Kysynta
kuitenkin myotailee jossain maarin yleista
taloudellista/teollisuuden aktiviteettia, silla
heikommassa taloustilanteessa myos teollisuuden
palvelujen kysyntd on hieman vaimeampaa.

T&lla toimialalla asiakkaita on rajallisesti, arviomme
mukaan joitakin kymmenia, ja siten yksittdisen
asiakkaan menettdminen tai saaminen asiakkaaksi
vaikuttaa myos toimialan tulokseen. Yhtio osti
Q122 Fortumilta vaarallisten jatteiden
liketoimintaa, joka tuki merkittéavaa kasvua (26 %)
vuonna 2022.

Lassila & Tikanoja arvioi relevantin markkinan
kooksi (Suomessa ja Ruotsissa yhteensd) noin 1,0
mrd. euroa ja vuotuiseksi markkinakasvuksi 2-3 %.
Nain L&T:n markkinaosuus olisi 10 %:n luokkaa,
joskin L&T:n liikketoiminnan ollessa huomattavasti
suurempaa Suomessa, arvioimme
markkinaosuuden Suomessa olevan 15-20 % ja
Ruotsissa alle 5%. Markkina-asema on yhtion
mukaan #2. Alalle tulon kynnykset ovat
huomattavat siihen vaadittavan osaamisen,
kaluston ja toimintahistorian/asiakasluottamuksen
takia.

Teollisuuspalvelut on kasvanut orgaanisen kasvun
voimin ja EBIT-marginaali on keskimaarin ollut 9
%:n tuntumassa viimeisen 10 vuoden aikana. Viime
vuonna marginaali nhousi hyvan kysynnan ansiosta
yli 10 %:iin, jossa se oli myos vuosina 2018-2019.
Paaomia sitoutuu lahinna kalustoon, mutta
sijoitettu pddoma toimialalla oli kuitenkin noin 90
MEUR vuoden 2022 lopussa.

L&T Teollisuuspalvelujen palvelut

Prosessipuhdistus ja siivous, Viemarihuolto

Vaarallisen jatteen kuljetus ja kasittely

Loppusijoitus / uusiokaytto

Teollisuuspalvelujen asiakkaat
(2018)

%

Rakentaminen
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Asunnot
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Kauppa ja
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60%
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Kiinteistopalvelut Suomi (30% liikevaihdosta
2022)

Kiinteistopalvelut Suomi on liikevaihdoltaan 30 %
yhtiostd, mutta liikevoitoltaan heikoin, silld viime
vuoden oikaistu liikevoitto jai negatiiviseksi.
Kiinteistopalvelut parantavat asiakkaiden
kiinteistdjen arvoa ja tavoittelevat
energiatehokkuuden jatkuvaa parantamista
kiertotalouden periaatetta tukien. Suomessa
kiinteistopalvelut siséltda seuraavat palvelulinjat
suurimmasta pienimpaan:

» Siivous ja tukipalvelut
¢ Kiinteistohuolto
¢ Kiinteistotekniikka

Suomessa L&T:n kiinteistopalvelujen valikoima on
kattava ja asiakas voikin ulkoistaa jopa koko
kiinteiston hoidon ja yllapidon L&T:lle.
Kasityksemme mukaan koko valikoiman ostavia
asiakkaita on kuitenkin rajallisesti ja suurin osa
ostaa L&T:Ita valikoidusti palveluita.
Siivouspalveluiden lisdksi L&T tarjoaa esim. aula-,
kokous- ja puhelinvaihdepalveluita.
Kiinteistohuollon palveluihin sisaltyy esimerkiksi
sisé- ja ulkoalueiden hoitoa seka teknisia
huoltopalveluita. Kiinteistéteknisiin palveluihin
sisaltyy esimerkiksi LVI- ja sahkdjarjestelmien
huoltoa.

Kiinteistopalveluiden liikevaihdosta noin 70 %
perustuu pitkaaikaisiin sopimuksiin ja loput 1&8hinna
erikseen tilattaviin palveluihin, projektien osuus on
hyvin pieni. Siivouksessa ja kiinteistdhuollossa
sopimuksiin perustuva liikevaihto on
kasityksemme mukaan noin 80 %, kun taas
kiinteistdtekniikassa painottuvat enemman erilliset
tilaukset ja jossain maarin myds projektit. Tallakin

toimialalla asiakasmdaara on iso ja asiakasriski siten
hyvin hajautunut. Sopimukset ovat tyypillisesti 1-3
vuotta pitkia ja sisaltda usein yhden optiovuoden.

Lassila & Tikanoja arvioi markkinan kooksi 4,9 mrd.

euroa ja markkinakasvuksi 2-3 % vuosittain. Talla
markkinakoolla L&T:n markkinaosuudeksi
muotoutuu noin 5 % ja yhtio itse arvioi olevansa
numero kolme markkinalla. Vuonna 2019 yhtidé on
eritellyt olevansa kiinteistoteknisissa palveluissa
vasta #4-6 ja muissa palveluissa #2-3. Siivouksen
ja kiinteistdhuollon osalta alalle tulon kynnys on
hyvin matala ja siten kilpailijoita on paljon.
Kiinteistotekniselld puolella kynnys on hieman
korkeampi, mutta kilpailukenttéd on silti laaja ja
varsin hajautunut.

Kiinteistopalveluiden kannattavuus heikkoa

Kiinteistopalvelut Suomen lilkevaihto laski vuosina
2018-2020 asiakasmenetysten ja kiristyneen
hintakilpailun myo6ta. Téama painoi myos
kannattavuutta, joka on ollut heikolla tasolla, vain
lievasti positiivinen oik. liikevoitto vuosina 2020-
2021 ja vuonna 2019 jopa negatiivinen oik.
likevoitto. Taman lisdksi vuoden 2022 alussa
kiihtynyt kustannusinflaatio painoi myos viime
vuoden liikevoiton negatiiviseksi. Kasityksemme
mukaan haasteita on ollut etenkin kiinteistohuolto-
ja tekniikka -palvelulinjoilla, kun taas
siivouspalvelut on tuottanut kohtuullisesti.
Tarkempia numeroita palvelulinjoittain L&T ei
kommentoi. Yhtié on tehnyt jo vuosia tehostamista
tdssa segmentissa, johon littyen se odottaa
heikosti kannattavien sopimusten paattymisen
painavan liikevaihtoa vuosina 2022-2023.
Toisaalta kannattavuus parani Q1'23:lla
merkittavasti.
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Kiinteistopalvelut sitovat luonteensa takia hyvin
vahan paaomia ja siten jo 3-5 %:n EBIT-taso voi
antaa kohtuullisen hyvaa padoman tuottoa. L&T:lla
kiinteistopalveluissa sitoutunutta pddomaa on
jonkin verran johtuen mm. yritysostoista, mutta
toiminnan kasvattaminen ei vaadi juurikaan
lisdpaaomia ja olisi siten hyvin arvoa luovaa, jos se
onnistutaan tekemaan kannattavasti.

Kiinteistopalvelut Ruotsi (17% liikevaihdosta
2022)

Kiinteistopalvelut Ruotsi muodosti noin 17 % L&T:n
likevaihdosta, mutta vain hienoisesti positiivisen
oik. liikevoiton ansiosta 1 %:n konsernista.
Kiinteistopalvelut Ruotsi pyrkii tukemaan tuottavia
kiinteistdja, joilla on pitka ja kestava elinkaari.
Ruotsissa L&T:n palveluvalikoima on rajatumpi kuin
Suomessa ja sisaltaa:

* Kiinteistdtekniikka
» Siivous ja tukipalvelut

L&T:IIa oli aiemmin pieni siivousliiketoiminta
Ruotsissa (nykyisin liikevaihdoltaan noin 20 MEUR)
ja vuonna 2017 he ostivat Veolia FM:n nimisen
kiinteistdtekniikan yrityksen, jonka liikevaihto oli
reilu 100 MEUR. Nykyisin Ruotsissa
kiinteistotekniikka vastaa arviomme mukaan yli 80
% liikevaihdosta ja siivous ja muut palvelut alle 20
% eli palveluiden jakauma on varsin erilainen kuin
Suomessa.

Kiinteistopalvelut Ruotsin liikevaihdosta yli puolet
tulee erikseen tilattavista palveluista ja reilu 40 %
pitkista palvelusopimuksista. Toimialan tasainen
likevaihtokehitys kuitenkin osoittaa, etta
palveluiden kysynta on vakaata, vaikka se onkin

vahemman sopimuksiin perustuvaa kuin L&T:n
muilla toimialoilla. Periaatteessa tama kuitenkin
altistaa liilkevaihdon laskulle heikommassa
kysyntétilanteessa.

L&T:n asiakkaista Ruotsissa noin puolet on erilaisia
kaupallisia kiinteistdja, mutta korostuneessa
roolissa ovat sairaalat ja kunnat, jotka vuonna 2018
vastasivat 33 % ja 21 % toimialan likevaihdosta.
Nama julkisen puolen sopimukset ovat tyypillisesti
useamman vuoden pituisia ja ehdoiltaan tiukkoja,
joka on osoittautunut L&T:lle hankalaksi
kustannusten noustessa selvasti. Yhtio arvioi
markkinan kooksi 5,4 mrd. euroa ja
markkinakasvuksi vuosittain 2-3 %. L&T on selvasti
haastajan asemassa markkinalla ollen #4 yhtion
arvion mukaan, mutta L&T:lld on kuitenkin vahva
asema etenkin sairaaloissa.

Ruotsin tulos on ollut tasainen, marginaali
vaatimaton

Ruotsin likevoitto on pysynyt noin 4 MEUR:n
tasolla vuosina 2018-2021. Tata kuormittaa
kuitenkin noin 2 MEUR:n yrityskauppojen
hankintamenon poistot (jotka ei vaikuta
kassavirtoihin) ja ilman niita EBIT olisi ollut noin 6
MEUR eli samaa tasoa, jota vuonna 2017 ostettu
Veolia FM oli tehnyt ennen L&T:n ostoa.
Kannattavuus kuitenkin tipahti vuonna 2022
nollatasolle ja yhtio kdynnisti korjaavat
toimenpiteet Ruotsissa. Arviomme mukaan naiden
toimien on tarkoitus palauttaa tulos aiemmalle
tasolle vuoteen 2025 mennessa. Vuosina 2025-
2026 hankintamenojen poistot loppuvat ja tukevat
siten raportoituja lukuja.

Kiinteistotekniset
palvelut

Siivouspalvelut
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Kustannusrakenne

Lassila & Tikanojan kuluista padosan muodostavat
henkilostokulut sekd materiaali- ja palvelukulut,
jotka ovat yhteensa 80 % kuluista. Lyhyella
aikavalilla henkilostokulut ovat kiinteitd, joka voi
aiheuttaa kannattavuuden heilahtelua kysynnasta
riippuen, mutta keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
mainitut kulut muuttuvat pitkalti likevaihdon
mukaan. Tama yhdistettyna tasaiseen kysyntaan
vuodesta toiseen mahdollistaa tasaisen tuloksen
tekemisen, joka yhtion historiasta on nahtavissa.

Toisaalta tdma tarkoittaa my0s sitd, etté toiminta ei
ole kovin skaalautuvaa eli liséliikevaihtoa (tai
etenkin volyymia) luodakseen L&T:n tarvitsee
myos lisatad kuluja. Tassa suhteessa eréds haaste
(etenkin Kiinteistopalveluissa) on tydvoiman
saatavuus eli vaikka kasvuhaluja ja -
mahdollisuuksia olisi, tydvoiman saatavuus voi olla
kasvua rajoittava tekija. Ymparisto- ja
Teollisuuspalveluissa on mahdollista luoda
lisamyyntia myos nykyisilla resursseilla, joka
parantaisi marginaalia. Historiallisesti L&T ei ole
kuitenkaan pystynyt téllaiseen marginaalia
kestavasti parantavaan kasvuun.

Selkeasti suurin yksittdinen kuluera yhtiolle on siis
palkkakustannukset ja siten palkankorotusten taso
on yhtidlle oleellinen kustannustekija. Talle
vuodelle palkankorotukset ovat varsin merkittavia,
joka tuo painetta yhtion kannattavuuteen, jota sen
pitdd hinnankorotuksin kompensoida.

Eras merkittdva yksittdinen kuluerad on diesel, jota
yhtio kayttaa vajaa 15 miljoonaa litraa joka vuosi.

Yhtio pystyi kompensoimaan vuoden 2022
kevaalla nahdyn dieselin hinnannousun
vaikutukset varsin ripedsti hinnankorotuksilla, joka
antaa luottamusta L&T:n hinnoitteluvoimaan.

L&T pystyy yleensa viemaan korkeammat
kustannukset hintoihinsa, mutta niiden vaikutus
tulee kvartaalin tai parin viiveelld kustannuksiin
nahden aiheuttaen tilapaista tulosheikkoutta.

Kassavirtarakenne ja padomatarve

L&T:n kassavirtaprofiili on varsin tasainen ja
suoraviivainen. llman yritysostoja sen investoinnit
on suunnilleen poistojen tasolla ja rahoituskulut
seka verot ovat tyypillisesti samaa luokkaa
tuloslaskelmassa ja rahavirtalaskelmassa. Nain
ollen nettotulos kuvaa hyvin myo6s yhtion vapaata
kassavirtaa, joskin kayttopagoman vaihtelut tuovat
tahan pienta vuosittaista vaihtelua.

Nostettuaan nettovelkaantumistavoitettaan
vuonna 2019, L&T on rahoittanut yritysostoja oman
kassavirran lisdksi myos velalla. Toukokuussa
2022 se laski liikkeelle uuden 75 MEUR:n
joukkovelkakirjalainan, jolla osittain
uudelleenrahoitettiin tanad vuonna eraantyva 50
MEUR:n joukkovelkakirja ja loput 18 MEUR
velkakirjasta maksetaan sen erdantyessa. Uusi
joukkovelkakirja eraantyy vasta vuonna 2028 ja
yhtiolla eraantyy 50 MEUR pankkilaina vuonna
2024. Yhtion tasetilanne on edelleen suhteellisen
hyva, joten mielestamme yhtion rahoituksen
saatavuus on myds hyva.

Kustannusrakenne (2022)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Lassila & Tikanojan liilketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Kierrdtysvaatimukset lisdantyvat, mutta
isompia muutoksia toimialalla ei
tapahdu nopeasti

L&T:Il& on vahva markkina-asema ja
tasainen tulos-/kassavirtaprofiili

Markkinat ovat luonteeltaan tasaisia ja
defensiivisia

Asiakaskunta on hajautunut (pois lukien
Teollisuuspalvelut) ja liikevaihto
perustuu paljon sopimuksiin

Lyhyelld aikavalilld kustannukset eivat
jousta alaspdin ja yleisesti ottaen kasvu
vaatii myos kulujen lisdysta esim.
tybévoimaan. Tama tosin vaihtelee
toimialoittain merkittavasti.

Kiinteistopalveluiden kannattavuus ollut
heikkoa, muilla toimialoilla
kustannusrakenne ja kannattavuus on
kunnossa

Liiketoiminta sitoo jonkin verran
padomia, mutta toiminnan ollessa melko
tasaista, isoja investointitarpeita ei ole

Orgaaniseen kasvuun ei tarvita
lisérahoitusta ja mahdolliset yritysostot
rahoitetaan arvioimme mukaan
velkarahalla
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Sijoitusprofiili

Tasaista kassavirtaa ja osinkoa

Lassila & Tikanoja on mielestdmme tasaista
kassavirtaa luova vakaa yhtio, jonka tavoitteena
on myos olla hyvéa osingonmaksaja. Tahan
kassavirtaprofiili antaakin hyvéat edellytykset.

Positiiviset arvoajurit

L&T:ld on mielestamme mahdollisuus parantaa
likevoittoaan viime vuosien noin 40 MEUR:n
tasolta, 45-50 MEUR:oon vuosina 2024-2025.
Uskomme tata tukevan tilapaisten vastatuulien
(koronasta johtuneet sairauspoissaolot, nopeasti
nousseet kustannukset) hellittdéminen /
kompensointi hinnankorotuksilla, jonka pitaisi
heijastua tulokseen osittain jo vuonna 2023.
Toinen tulosta tukeva tekija on Suomen
Kiinteistopalvelujen tulostason nostaminen, jonka
uskomme nakyvan selvasti jo vuonna 2023.
Toiseen suuntaan tulosta kuitenkin painaa
arviomme mukaan tana vuonna heikkona pysyva
Ruotsin Kiinteistopalvelut sekd huipputasolta
hieman alaspain tuleva Teollisuuspalvelut. Ruotsin
Kiinteistopalvelujen pitéisi parantua hieman vuona
2024 ja selvemmin vuonna 2025, joka tukee koko
konsernin kannattavuuden parantumista.

Vaikka yhtiollda on myds hyvia
kasvumahdollisuuksia pidemmalla aikavalilla,
vuosittainen kasvuvauhti tuskin tulee olemaan
orgaanisesti muutamaa prosenttia enempaa.
Taman takia emme usko liilkevoiton Iahivuosina
nousevan merkittavasti yli 50 MEUR:oon, silla
suhteellisen kannattavuuden parantumiselle on
rajansa.

Jos yhtio pystyy osoittamaan selkeasti myods

orgaanista kasvua ja/tai rakenteellisilla jarjestelyilla
profiloitumaan entistda enemman toimialoille missa
on kasvua ja/tai parempia padoman tuottoja,
uskomme, ettd arvostuskertoimet L&T:lle
nousisivat. Emme kuitenkaan lahtokohtaisesti
odota oleellista muutosta arvostuskertoimissa.

Potentiaalia vahvempaan orgaaniseen kasvuun
ndaemme lahinna Ymparistopalveluista, jossa
yritysten lisaantyvat kierratystarpeet/-vaatimukset
voisivat tukea liiketoimintaa selvempéaan kasvuun.
Teollisuuspalveluissa yhtiolld on
kasvumahdollisuuksia seka mahdollisten uusien
tehdasinvestointien kautta saatavissa uusissa
asiakkaissa, markkinaosuuden voittamisessa
Suomessa, seka jatkaa laajentumista Ruotsissa
myds orgaanisesti, johon yhtid hiljattain meni
pienella yritysostolla. Sen sijaan
kiinteistopalveluissa emme nae kovin vahvoja
kasvuaineksia yli parin prosentin
markkinakasvuun.

Tasainen kassavirta antaa myos hyvat
mahdollisuudet velkarahoitteisiin yritysostoihin,
joissa onnistuessaan L&T voi kasvattaa yhtion
arvoa.

Lainsdadannon muutokset voivat vaikuttaa
yhtioon seka positiivisesti ettd negatiivisesti eli
esimerkiksi lisdantyvat kierratysvaatimukset
tukevat L&T:n liiketoimintaa, mutta toisaalta
kotitalouksien jatekerdyksessa toimintaa on
kunnallistettu. Kasityksemme mukaan tama
kehitys on tosin tulossa tiensa paahan tuoreen
jatelain muutosten vaikutusten toteutuessa
vuoteen 2025 mennessa.

Heikkoudet ja riskit

Erilaisista kasvutavoitteista ja -yrityksista
huolimatta L&T:n (etenkin orgaaninen) kasvu on
jaanyt vuosien saatossa vaisuksi. Tata selittéda
osaltaan se, etta kiinteistopalveluiden puolella
kilpailu on kireaa ja varmasti pysyy sellaisena.
Toisaalta kiertotalouden ratkaisujen puolellakaan
kasvuyritykset eivat ole tuottaneet haluttua
tulosta. Toinen kasvua vaikeuttava seikka on
tydvoiman saatavuus, joka voi hidastaa yhtion
kasvua tulevaisuudessa.

Riskina on, ettd L&T ei jatkossakaan onnistu
luomaan kunnollista orgaanista kasvua ja voi jopa
taantua liikevaihdoltaan paikallaan junnaavaksi
yritykseksi, joka todenndkaoisesti loisi myds lisaa
kannattavuuspaineita.

Toimialakohtaisesti ndéemme suurimpana risking,
etta kiinteistopalveluiden kannattavuus pysyy
hyvin matalana tai jopa heikkenee entisestaan,
estden yhtion tulosparannuksen.

Historiallisesti yhtio ei ole mielestamme pystynyt
selkedsti suuntaamaan itsedadan vahvemmin
kiertotalousyhtioksi yritysostojen/-myyntien avulla,
eika yritysostojen arvonluonti ole muutenkaan
ollut mielestamme huomattavaa. Tassa suhteessa
riski on, etta yhtio paatyy tekemaan isomman
yritysoston, joka on liian kallis ja/tai ei selvasti tue
yhtion strategiaa kiertotaloustoimijana.
Kasityksemme mukaan yhtion tavoite
yritysostoissa on kuitenkin pienissa kohteissa.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Hyvat markkina-asemat

Ympadristovaatimusten ja -tietoisuuden
nousu tukee markkinakasvua

Tasainen tulos ja kassavirta, joka
mahdollistaa hyvan osingon ja/tai
yritysostoja

Historiallisesti kasvu jaanyt laimeaksi ja
suhteellinen kannattavuus heikentynyt

Kiertotalousstrategia ei mielestamme
taysin heijastu liiketoimintavalintoihin

Potentiaali | I I

Selked suuntautuminen kiertotalouden tukemiseen, jossa
markkina on kasvussa

Vahva markkina-asema ja asiakassuhteet tarjoavat
pohjaa kasvulle

Liiketoimintojen selkeampi keskittyminen vain
kiertotalouteen voisi kirkastaa yhtion vastuullisuusprofiilia
entisestaan

Tasainen kassavirta antaa mahdollisuuden hyvaan
osingonjakoon ja/tai yritysostoihin

Riskit &

Kiinteistopalveluissa alalle tulon kynnys on pieni ja
kilpailu voi entisestaan kiristya

Ymparistopalveluissa uudehkon jatelain vaikutukset vield
osin epdaselvig, joskin ne joka tapauksessa vahentavat
L&T:n liilkevaihtoa vuosien 2022-2025 aikana

Ty6voimapula voi rajoittaa kasvua

Halu kasvaa voi johtaa liian kalliiseen tai strategiaan
sopimattomaan yritysostoon
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Ymparistopalveluiden markkinat

Lassila & Tikanojalle relevantti
ymparistopalveluiden markkina koostuu
kaytannossa jatteiden kerayksesta ja niiden
kasittelysta kierratysasemilla, jonka jalkeen suurin
osa jatteesta paatyy uusiokayttoon. Yhtio arvioi
tdman markkinan kooksi Suomessa 1,2 mrd. euroa
ja vuosittaiseksi kasvuksi 1-3 %.

Jatteiden kerdayksen markkinan voi jakaa 1)
yrityksiltd kerattavaan jatteeseen, jossa
jatehuoltoyhtid solmii sopimuksen suoraan
asiakasyrityksen kanssa ja 2) kotitalouksilta
kerattdvaan jatteeseen, jossa kerayksen
jarjestaminen on siirtynyt, ja tulee edelleen
[&hivuosina siirtymaan enemman kuntien
vastuulle. Kun yritykset valitsevat
jatehuoltoyhtiotd, korostuu hinnan lisaksi
laadulliset seikat ja esimerkiksi yhtion kyky
palvella lapi Suomen. Kuntien kilpailuttamassa
kotitalousjatteessa taas hinta on ratkaiseva
elementti ja nain ollen ndiden sopimusten
kannattavuus on tyypillisesti vaatimaton. Isoja
teknologisia eroja toimijoiden kesken ei ole, mutta
riittdva skaala vahintaan paikallisesti, on
mielestamme edellytys hyvaan kannattavuuteen.

Toimiala

Ympéristopalvelut
Teollisuuspalvelut
Kiinteistopalvelut Suomi
Kiinteistopalvelut Ruotsi

Lahde: Lassila & Tikanoja

Kierratysasemia omistavat tyypillisesti jatteita
keraavat yritykset ja esimerkiksi purkupalveluita
tarjoavat yhtict. Lassila & Tikanojalla on johtava
asema Suomen ymparistopalveluiden
markkinassa, joka tekee siitd myos houkuttelevan
vaihtoehdon yrityksille, silla L&T pystyy
palvelemaan asiakkaita missa tahansa Suomessa.

Lassila & Tikanoja arvioi vuosittaiseksi markkinan
kasvuvauhdiksi 1-3 %, jota tukee jatkuvasti
kiristyvat lajittelu- ja kierratysvelvoitteet. L&T:n
kannalta liikevaihtopotentiaalia toisaalta pienentaa
vaheneva kotitalousjatteen maara johtuen
lainsaadanndn muutoksista. Alan johtavana
toimijana L&T on ollut alan muutostrendeissa
hyvin mukana.

Kustannuksista merkittdvimmat ovat tydvoima ja
jatteiden kerdaamiseen tarvittava kalusto seka
polttoaine. Seuraavan sivun kuvaajasta voi nahda,
etta jatepalveluiden hinnat ovat nousseet vuoden
2015 jalkeen kiinteiston
kokonaiskustannusindeksin mukana ja L&T:n
muita paatuotealueita nopeammin. Tama kuvaa
mielestdmme alan kohtuullisen hyvaa
hinnoitteluvoimaa, joskin lyhyella aikavalilla
kustannusten nousut nakyvéat negatiivisesti.

Markkinan koko

1,2 mrd EUR 1-3%
1,0 mrd EUR (Suomi ja Ruotsi) 2-3%
4.9 mrd EUR 2-3%
5,4 mrd EUR 2-3%

Markkinakasvu vuodessa

Alan toimijoista Remeo on tehnyt vuosina 2019-
2021 noin 90 MEUR:n liikevaihtoa ja pystynyt
vuosina 2020-2021 11,5-12 %:n
likevoittomarginaaliin eli L&T:n
Ymparistopalveluita parempaan tasoon. Remeo
osti viime vuonna Deleten pienen
kierréatysliiketoiminnan, joka kasvatti sen
likevaihtoa noin 25 MEUR. Stena Recycling Oy eli
Stenan Suomen yhtio on kasvattanut liikevaihdon
viime vuosina 150 MEUR:oon, mutta
likevoittomarginaali on ollut viimeiset viisi vuotta
alle 5 %. Stenan loppu vuonna 2022 ostama
Encore Ympaéristopalvelut on tehnyt 60-70 MEUR
likevaihtoa viime vuodet, mutta oli vuonna 2020
selvasti tappiollinen ja vuonna 2021 likevoitoltaan
noin nollatasoa.

Naihin peilaten L&T:n Ympaéristdpalveluiden 9-10
%:n liilkevoittomarginaali nayttaisi olevan alan
keskimaardisia tasoja parempi, mutta ei
kuitenkaan huipputasoa.

L&T:n markkina-asema

1
2
3
4
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Kiinteistopalveluiden markkinat

Lassila & Tikanoja toimii kiinteistopalveluiden
markkinoilla seka Suomessa etta Ruotsissa. Yhtio
arvioi tdman markkinan kooksi Suomessa 4,9 mrd.
euroa ja Ruotsissa 5,4 mrd. euroa seka
vuosittaiseksi kasvuksi molemmilla markkinoilla 2-
3 %. Suomessa viimeisen 10 vuoden kiinteistdalan
palvelujen keskimaarainen kasvu on ollut hieman
nopeampaa, noin 4 % vuodessa, mutta tdama
sisaltéd palveluja myos L&T:n markkinan
ulkopuolelta.

Kiinteistopalvelut voi jakaa edelleen karkeasti
kahteen alamarkkinaan eli kiinteistohuoltoon ja
kiinteistoteknisiin palveluihin. Hieman
maéaritelmasta riippuen, kiinteistdhuollosta voidaan
vield erottaa esimerkiksi siivous omana
markkinana.

Kiinteistohuolto

Kiinteistohuolto sisaltdd matalan lisdarvon
palveluita, joissa tydvoimalta ei vaadita
erikoistunutta koulutusta. Naitd ovat esim.
huoltopalvelut, kuten lamppujen vaihto, oven
avaukset, siivous, ulkoalueiden hoito kuten auraus,
hiekoitus ja nurmikon leikkaus. Ndissa palveluissa
hinta on usein tarkea ostokriteeri ja nadin ollen
hintapaine on kovaa. Tama nakyy hyvin oheisessa
graafissa, jossa kiinteiston yllapidon
kustannuksista siivouksen hinta on noussut vain
hieman vuoden 2015 tasolta ja muutkin
kiinteistéhuollon elementit ovat kehittyneet
kokonaisindeksia hitaammin. Arviomme mukaan
L&T:lId on ollut vaikeuksia sopeutua téhan

hintakilpailuun, joka on painanut Suomen
kiinteistopalveluiden kannattavuutta viime vuosina.

Siivouksessa ja kiinteistdhuollossa kilpailijoita ovat
seka pienet, vain tiettyyn palveluun keskittyneet
yritykset, isommat paikalliset toimijat (esim. SOL ja
RTK) etté isot kansainvaliset yhtiotkin (esim. ISS)
jotka keskittyvat kaupallisiin kiinteistoihin, joka on
myo6s L&T:lle isompi osa-alue kuin asuntoyhtiot.
L&T tarjoaa Ruotsissa vain siivouspalveluita talta
alueelta.

Kiinteistotekniikka

Kiinteistoteknisiin palveluihin sisaltyy jonkin verran
osaamista vaativia palveluita, joissa lisdarvo on
kiinteistohuoltoa korkeampi. N&ita ovat esimerkiksi
pienet korjaukset/remontit, LVIS-palvelut (Iampo,
vesi, iima, sahko) seka energian kulutuksen hallinta
ja tehostaminen. Naiden palveluiden ostamisessa
kriteereina voi hinnan liséksi olla tietty osaaminen
tai eri osa-alueiden yhdistéaminen, joka antaa
mielestdmme paremmat mahdollisuudet
hinnoitteluun L&T:n ndkdkulmasta.

Lassila & Tikanoja on arvionsa mukaan Suomessa
#2 KiinteistOpalveluissa ja Ruotsissa #3.
Kasityksemme mukaan kiinteistoteknisissa
palveluissa Suomessa ja toisaalta
siivouspalveluissa Ruotsissa, markkina-asema on
kuitenkin selvasti naitd heikompi. Ruotsissa L&T:n
markkina-asema onkin vahva ainoastaan
kiinteistoteknisissa palveluissa.

Kiinteistoalan palvelujen kehitys
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Kiinteistoteknisissa palveluissa kilpailijoita ovat
toisaalta sekd enemman kiinteistohuollon
palveluihin keskittyneet yritykset kuten RTK
(Suomessa), toisaalta kiinteistotekniikan
asennuksia ja palveluita tarjoavat yritykset kuten
Caverion, Bravida ja Assemblin, mutta myos
laajasti kiinteistopalveluita tarjoavat kansainvaliset
yhtiot kuten ISS, Coor ja Sodexo.

Arviomme mukaan L&T:n asema ndiden
kilpailijoiden valissa on haastava eikd selkeda
kilpailuetua ole, silld L&T:n skaala jaa seka
palvelutarjonnan etta toimintamaiden suhteen
pienemmaksi kuin pddosalla kilpailijoista.

Lassila & Tikanoja arvioi vuosittaiseksi markkinan
kasvuvauhdiksi 2-3 %, jota tukee télla hetkelld
etenkin energiatehokkuusinvestoinnit/korjaukset
seka digitalisaatio. Tassa suhteessa néaemme
kuitenkin kiinteistotekniikkaan keskittyneiden
kilpailijoiden osaamisen ja skaalan mahdollistavan
paremmin esimerkiksi uusien digitaalisten
palveluiden kehittamisen kuin L&T.

Kannattavuus parempi kiinteistotekniikassa

Lassila & Tikanoja on arvioinut ettd heidan
kiinteistopalveluille hyva EBIT-marginaalitaso olisi
4-5 %. Kotimaisista kilpailijoista SOL on konsernina
suurin 150-200 MEUR:n liikevaihdolla ja on tehnyt
viime vuodet yli 7 %:n likevoittomarginaalia.
SOL:lla on tosin my6s toimintoja, joita L&T:Ila ei
ole. RTK on tehnyt vuosina 2017-2021 100-110
MEUR:n liikevaihtoa ja keskimaarin 5-6 %:n
likevoittomarginaalia. Siivousyhtio N-Clean on
kasvanut vuosina 2017-2020 30-40 MEUR:n
likevaihtotasosta jo yli 50 MEUR:oon vuonna
2022, mutta liiketulos on py&rinyt nollan

molemmin puolin. Viemarihuoltoon keskittynyt
Eerola on liikevaihdoltaan reilut 30 MEUR ja teki
vuonna 2021 tappiota ja on muutenkin ollut
kannattavuudeltaan vaatimaton. Menestyneiden
kiinteistoteknisiin palveluihin keskittyneiden
yhtididen (esim. Bravida, Assemblin) kannattavuus
on jonkin verran 5 %:n yldapuolella, joskin
yhtidkohtaiset erot ovat merkittavia.
Kiinteistopalveluissa ei siis ole helppo tehda
tulosta, mutta L&T:n skaalalla pitdisi kilpailijoihin
verraten olla mahdollisuus tehda selvasti vime
vuosia parempaa tulosta.

Koska tama liiketoiminta sitoo varsin vahan
paaomia, olisi pddoman tuotto jo 5 %:n
marginaalitasolla L&T:n parhaimmistoa. Viime
vuosina L&T:n kannattavuus kiinteistopalveluissa
on kuitenkin ollut selvasti tata heikompi.

Markkinoiden kasvuvauhdiksi L&T arvioi
molemmissa maissa 2-3 % vuodessa, mutta
mielestdmme on syytd huomata, ettd ajoittain
kovan hintakilpailun johdosta kaikki kasvu ei ole
valttémattd kannattavuudeltaan tervetta, joten
tahankin kasvuun paaseminen ja samaan aikaan
kannattavuuden parantaminen vaatii erinomaista
operatiivista suoritusta.

Teollisuuspalveluiden markkinat

Lassila & Tikanoja toimii teollisuuspalveluiden
markkinoilla seka Suomessa etta Ruotsissa, joskin
valtaosa liiketoiminnasta on Suomessa. Yhtio arvioi
taman markkinan kooksi Suomessa ja Ruotsissa
yhteensa 1,0 mrd. euroa seka vuosittaiseksi
kasvuksi 2-3 %. Aiemmin yhtié on arvioinut
relevantiksi markkinakseen Suomessa 600 MEUR.

Kiinteistopalveluiden kotimaisten
verrokkien liikevoittomarginaali
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Markkinoiden kokoa maériteltdessa on syyta
huomata ettd L&T:n palvelutarjonta keskittyy
prosessipuhdistukseen, viemarihuoltoon ja
vaarallisen jatteen kasittelyyn. N&in ollen L&T ei
kilpaile lagjemmin ottaen teollisuuden
ulkoistetuista kunnossapitopalveluista, jossa mm.
Caverion, Enersense ja Viafin Service toimii. Nama
ovat myos asiakkaan kannalta erilliset palvelut.

Taman takia myds L&T:n markkina on teollisuuden
kunnossapitomarkkinoita pienempi, mutta toisaalta
sen asema prosessipuhdistuksen markkinassa on
vahva, ja silld on selkeitd synergioita
prosessipuhdistuksen ja jatteen kasittelyn valilla.
L&T:n Kilpailija Delete on arvioinutvuonna 2018
teollisuuspuhdistus- ja vieméarihuoltomarkkinan
olevan 225 MEUR:n suuruinen.

L&T:lle suurin toiminta on prosessipuhdistus, jota
tehdaan yleensa tehtaiden huoltoseisokkien
yhteydessa, ja nain ollen ne toistuvat 12-18
kuukauden vélein. Nama huoltoseisokit ovatkin
kannattavuuden kannalta tarkea osa
teollisuuspalveluiden liiketoimintaa, silld niissa
resurssien tehokkuus on hyva, kun toimitaan
pidempi jakso yhdelld tehtaalla. Taman lisaksi
toimintaan sisaltyy iso massa pienempia tilauksia.

Asiakkaan kannalta prosessipuhdistus on tarkeaa
tehda tehokkaasti ja oikein, jotta tehdas pysyy
suunnitellusti toiminnassa seuraavaan
huoltoseisokkiin asti. Taman takia luotettavuus ja
osaaminen ovat tarkeita kriteereita, eika
hintapaine ole arviomme mukaan niin kova kuin
esimerkiksi kiinteistopalveluiden puolella.

Lassila & Tikanoja on valituilla markkinoillaan #2
Suomessa alan suurimman toimijan ollessa Delete.
Saksalainen Remondis on sopinut ostavansa
Deleten (jolla ei enda ole muuta toimintaa kuin
teollisuuspuhdistus). Arvioimme naiden kahden
toimijan hallitsevan yhteensa merkittavaa osaa
markkinasta, teollisuuspuhdistuksen ja
viemadrihuollon osalta yhteensa noin puolta, joiden
jalkeen merkittavin toimija on Eerola-yhtiot.

Lassila & Tikanoja arvioi vuosittaiseksi markkinan
kasvuvauhdiksi 2-3 %. Markkinan kasvuun
vaikuttaa oleellisesti investoinnit uusiin tehtaisiin ja
toisaalta mahdolliset vanhojen tehtaiden
sulkemiset.

Deleten teollisuuspuhdistusliiketoiminnan
likevoittomarginaali toipui viime vuonna yli 10 %:iin,
jossa se on aiemminkin ollut. Huomioimme
kuitenkin, ettd tama kuvaa vain Puhdistuspalvelut-
segmentin marginaalia ja yhtiolld on hyvin isot
hallinnon kulut, vaikka silla nykyiselldan on enaa
yksi liiketoimintasegmentti. Siten segmentin
kannattavuus voi hieman liioitella todellista
kannattavuustasoa. Deleten kannattavuustaso
antaa kuitenkin viitetta siitd, etta L&T:n tasaisesti
saavuttama 8-10 %:n taso on kestavalla pohjalla.

Delete Puhdistuspalvelut
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Strategia

Strategiana arvonluonti kiertotaloudessa

Lassila & Tikanoja on profiloitunut vahvasti
kiertotalousyhtiona ja se pyrkii toiminnallaan
luomaan ratkaisuja ilmastomuutoksen ja
luontokadon torjuntaan seka kehittdmaan
kestavaa taloutta. Strategia paivitettiin viimeksi
syksylla 2021, mutta suunta on ollut sama jo
vuosia.

L&T pyrkii strategisiin tavoitteisiinsa esimerkiksi
nostamalla asiakkaiden materiaalien
kierratysastetta, palauttamalla jatteita ja sivuvirtoja
hyotykdyttdon seka parantamalla kiinteistojen
arvoa ja energiatehokkuutta. Strategisten
valintojen suhteen tama tarkoittaa, ettd L&T pyrkii
keskittymaan markkinoille, jotka tayttda seuraavat
kriteerit:

* Markkinakasvu ylittda BKT-kasvun

* Top 3 -asema on saavutettavissa

* L&T:n palvelut eivat ole helposti korvattavissa
* Kilpailuetuja on saavutettavissa

* Markkina tarjoaa kiertotaloussynergioita

Lisaksi L&T maarittelee, etta strategisen
kehityksen suhteen kasvua tavoitellaan etenkin
Ruotsista ja teollisuuspalveluista. Yhtio myos pyrkii
investoimaan kiertotalouden toimintoihin ja
tarkkailee myos yritysostoja tukemaan kasvuaan.

Arvoa myos henkilostolle ja yhteiskunnalle

L&T pyrkii jatkuvasti parempaan
henkilostokokemukseen ja henkildston
suositteluasteen paranemiseen.

Yhteiskunnalle yhtio luo arvoa korvaamalla

fossiilisia raaka-aineita uusiutuvilla raaka-aineilla
seka neitseellisia luonnonvaroja kierratys raaka-
aineilla. Tavoitteena on jatkuvasti kasvattaa
toimintamme hiilikadenjélkea eli positiivista
ilmastovaikutusta. Lisaksi L&T edistda sosiaalista
vastuuta yhteiskunnassa tarjoamalla
tyomahdollisuuksia my6s niille, joiden on vaikea
tyOllistya tai jotka eivat pysty tekemaan taytta
tyopdivaa.

Ei-taloudelliset strategiset tavoitteet

Yhti6 on strategiaansa liittyen asettanut seuraavat
ei-taloudelliset tavoitteet:

* Palveluiden suosittelu (NPS): > 50 vuoteen
2026 mennessa

* Henkiloston suositteluaste (eNPS): > 50
vuoteen 2026 mennessa

» Hiiljalanjalki (CO2-intensiteetti): 50 %:n lasku
2030 vs. 2018

* Hiilikddenjalki (CO2-intensiteetti): kasvaa
likevaihtoa nopeammin

Yhtio saavutti aiemmat suosittelutavoitteet vuonna
2021 ja on paivittanyt/nostanut niita télle vuodelle.
Hiilijalanjalki on vahentynyt 32 % 2022 vs. 2018 eli
se on hyvassa vauhdissa tavoitteeseen nahden.
Hiilikadenjalki sen sijaan on laskenut vuosina
2021-2022

Saantely ja vahvat markkina-asemat tukena

Yhtion liketoimintaa ohjaa myos paljon
lainsaadanto ja muu saantely, joka asettaa
vaatimuksia sekd L&T:n asiakkaille ettad yhtion
omalle toiminnalle. Téman suhteen pitkdaikainen
trendi on kierrdtysvaatimusten lisdantyminen, joka

lahtokohtaisesti tukee Lassila & Tikanojan
liketoimintaa. Markkinan kasvutrendin lisaksi
L&T:n vahvuus ovat vahva markkina-asema,
etenkin Suomessa, jossa se on yhtion arvion
mukaan kaikissa toiminnoissaan kolmen
suurimman joukossa, strategisten kriteerien
mukaisesti.

Strategiset valinnat eivit ole mielestémme taysin
heijastuneet toimenpiteina

L&T:n strategiset kriteerit ovat varsin selvat, mutta
mielestdmme yhtio ei ole kovin vahvasti
toteuttanut niitd tukevia toimenpiteitd. Esimerkiksi
siivouspalveluita tai kiinteistéhuoltoa
lagjemminkaan on mielestémme vaikea ndhda
osana kiertotaloutta, eikd siind mydskaan ole
helppo saavuttaa kilpailuetuja. Lisdaksi Ruotsin
markkinalla L&T:n asema siivouspalveluissa on
selvasti tavoiteltua top 3 -asemaa heikompi.

Yritysostojen osalta L&T on viimeisimpind ostanut
kaksi jatehuoltoyhtiota, yhden
teollisuuspuhdistusyhtion, yhden
siivouspalveluyhtion ja kaupan tukitoimintoja
palvelevan yhtion. Mielestdmme ndma ovat
luonteeltaan enemman nykyisia toimintoja
kasvattavia pienia bolt-on-yritysostoja kuin
strategisia tavoitteita edistavia valintoja, joskin
jatehuollon ja teollisuuspuhdistuksen osalta
ndaemma molempien toteutuvan.

Odotamme siis L&T:Itd entistd selkedmpia
valintoja ja toimia sen suhteen, minkalaisissa
liketoiminnoissa se haluaa olla mukana ja kasvaa,
ja mista taas voisi vetdytya mahdollisesti
kokonaan pois.

20



Taloudelliset tavoitteet
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Taloudelliset tavoitteet (annettu vuonna 2019)

Liikevaihdon kasvu 5 %

(orgaaninen ja epdorgaaninen)

* L&T:n orgaaninen kasvu on arviomme
mukaan historiassa ollut noin 2 %, joten
kasvutavoitteen saavuttaminen vaatii
mielestamme myads yritysostoja. Siten se ei
ole erityisen hyddyllinen yhtidn orgaanisia
nakymia ja potentiaalia ajatellen.

* Yhtio on saavuttanut tavoitteen mukaisen
kasvun vuosina 2017-2018 (Ruotsin yritysoston
ansiosta) seka vuonna 2021, kun kysynta
nousi koronan painaman 2020 vuoden
jalkeen.

* L&T etsii aktiivisesti pienempia yritysostoja,
joiden avulla tavoitteen saavuttaminen on
mahdollista.

Liikevaihdon kasvu vs. tavoite

15%

10%

5%

Sijoitetun pddoman tuotto 15 %

Nettovelkaantumisaste alle 125 %

e L&T luopui liikevoittomarginaalitavoitteestaan
vuonna 2019 ja laski sijoitetun padoman
tuottotavoitteen 15 %:iin 20 %:sta.

* Historiallisesti L&T on ylittanyt nykyisen
tavoitteen, mutta vuonna 2017 tehdyn Ruotsin
yritysoston jdlkeen se on jaanyt sen alle.
Tama johtuu lahinna Kiinteistopalvelujen
heikosta pagaoman tuotosta.

* Arvioimme, etta pelkan tuloksen
parantumisen kautta tavoitteen saavuttaminen
vaatisi liilkevoittomarginaalin nousua noin 2 %-
yksikolld, johon emme usko. Emme myoskaan
nade mahdollisuuksia merkittavasti pienentaa
sidottua padomaa, joten tavoite nayttaa
ainakin lahivuosille haastavalta.

20%
18%

16% /\

Nettovelkaantumistavoitetta nostettiin vuonna
2019 tasolle "alle 125%” ja yhtion
velkaantuminen nousikin paatoksen jalkeen.

Vuoden 2022 lopussa nettovelkaantumisaste
oli noin 75 % eli runsaasti alle tavoitetason.

Tama antaa hyvin mahdollisuuksia
yritysostojen toteuttamiseen.

Uskomme, ettd yhtio pyrkii sailyttamaan noin
nykytason velkaantumisen ilman yritysostoja
ja yritysostojen yhteydessakin pysymaan
tavoitteen puitteissa.

Ennusteisiimme ei sisally yritysostoja, jolloin
velkaisuus laskee tulevina vuosina.

Sijoitetun padaoman tuotto vs. tavoite
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Historiallinen tuloskehitys

Lassila & Tikanojan taloudellista kehitysta kuvaa
tasaisuus. Arvioimme yhtion orgaanisen kasvun
vuosina 2005-2022 olleen noin 2 % vuodessa,
jonka lisaksi yritys on ostanut liikevaihtoa noin
330 MEUR, joista suurimmat yksittdiset ostot ovat
Biowatti vuonna 2007 (64 MEUR), joka ei enaa
nykyisin sisélly L&T:n likevaihtoon, ja Veolia FM
Ruotsista vuonna 2016 (110 MEUR). Suurin
vuosittainen likevaihdon pudotus viimeisen 15
vuoden aikana on ollut vain 4 %, jonka yhtio koki
seka finanssikriisissa vuonna 2009 etta
koronavuonna 2020. Tama kuvaa hyvin yhtion
liketoiminnan defensiivisyytta.

My®6s tuloksen tekemisen/kassavirran suhteen
tahti on ollut varsin tasaista. Liikevoitto/oikaistu
likevoitto (raportointikdytantd on vaihdellut) on
vaihdellut 39 MEUR:n ja 55 MEUR:n valilld vuosina
2005-2022, keskiarvon ollessa 47 MEUR.
Operatiivinen kassavirta on puolestaan pydrinyt 80
MEUR:n ympairilla.

Jonkin verran huolestuttavaa on tosin se, etta
likevaihdon kasvaessa tulos ei ole kasvanut
vastaavasti eli suhteellinen kannattavuus on
vuosien saatossa heikentynyt finanssikriisia
edeltédneesta 9 %:n EBIT-marginaalitasolta vime
vuosien noin 5 %:iin. Samoin pienta huolta
aiheuttaa etta absoluuttisenkin tuloksen osalta yli
50 MEUR:n tasoa ei ole saavutettu viimeiseen
viiteen vuoteen ja vuosina 2019-2020 tulostaso oli
historiallisilla pohjatasoilla, eika tasta ole noustu
kuin hiukan vuosien 2021-2023 aikana.
Nettotuloksen osalta L&T:n "normaali” taso on ollut

30-35 MEUR, joka vastaa 0,80-0,90 euron EPS-
tasoa.

Taloudellinen tilanne

Lassila & Tikanojan varat muodostuvat padasiassa
yritysostoissa syntyneesta liikearvosta seka

aineellisista hyddykkeista eli koneista ja kalustosta.

Nama kaksi eraa kattavat yli 60 % taseesta.
Molemmissa erissé suurin osa varoista on
sitoutunut Ymparistopalvelut-toimialle, jossa
aineellisia hyodykkeita ovat esimerkiksi
kierratyslaitokset ja jatteenkerdyskalusto.
Liikearvojen suhteen Ruotsin Kiinteistopalveluissa
on alaskirjausriski, mikali oletukset
kannattavuuden tai diskonttokoron osalta
heikkenisivat merkittavasti. Sinne kohdistuu 34
MEUR likearvoa, jonka taysimaarainen alaskirjaus
painaisi omavaraisuusasteen noin 30 %:iin (reilusta
33 %:sta). Tamakaan ei nahdaksemme aiheuttaisi
ongelmia yhtidlle.

L&T:n liiketoiminnan luonteen vuoksi silld on hyvin
pienet varastot ja nettokayttopadoma on
kokonaisuudessaankin varsin pieni, joka tarkoittaa,
etta L&T:lla ei orgaanisesti kasvaessa sitoudu
merkittavasti lisda padaomia, joka tukee padoman
tuoton parantumista.

Taseen vastattavaa puoli oli vuoden 2021 lopussa
melko tasapainoinen, jakautuen karkeasti 1/3 oma
paaoma, 1/3 korolliset/leasing velat ja 1/3
korottomat/muut velat. Rahoituksen osalta yhtiolla
eraantyy ensi vuonna 50 MEUR:n pankkilaina,
jonka uudelleenrahoitus tehtdneen viela taman
vuoden aikana.

Varat (2022, MEUR)

Likvidit
Muut lyhytaikaiset varat
varat 50
58 Liikearvo
181
Saatavat
9

Muut pitk&aikaiset . Muut

varat aineettomat
4 37

Aineelliset
227

Oma padoma ja velat (2022, MEUR)

Muut velat
39
Korottomat Osakepadoma
velat 220
171

Lyhytaikainen
velka Pitkaaikainen
39 velka
191
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Liikevaihdon kehitys divisioonittain (MEUR) Liikevoiton kehitys divisioonittain (nykyinen
900 struktuuri ilman konsernieria, MEUR)
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Ennustamme orgaanista kehitysta

Mallinnamme Lassila & Tikanojaa sen neljan
segmentin liikevaihdon ja liikevoiton kehityksen
kautta. Sisallytdmme ennusteisiin jo iimoitetut
yritysostot, mutta emme ennusta mahdollisia
tulevia yrityskauppoja eli ennusteemme
pohjautuu l&hinnd orgaaniseen kehitykseen.
Kuten olemme aiemmin tuoneet ilmi, L&T:n
liketoiminta on varsin defensiivista ja tasaista,
eika talouden suhdanteet siten merkittavasti
heiluta sen kehitysta.

Tasaista liilkevoiton kehitysta ohjeistettu
vuodelle 2023

Lassila & Tikanojan vuosi 2023 ldhti kayntiin
odotetusti heikkoa vertailukautta paremmin,
mutta kuitenkin suhteellisen vaisusti. Q1'23:n
likevaihto laski 8 % vertailukaudesta, joskin
orgaanisesti se kasvoi 2 % (Biowatin siirtyminen
yhteisyritykseen ja heikentynyt Ruotsin kruunu
painoivat raportoitua lukua). Oikaistu liikevoitto
parani 1,4 MEUR:oon vertailukauden nollatasosta,
mutta jai yha kausiluonteisesti heikon Q1:n
historiallisista tasoista. Positiivisena merkkina oli
pitkdan heikosti suorittaneen Suomen
Kiinteistopalvelujen merkittavasti parantunut
tulostaso.

Yhtio ohjeistaa vuodelle 2023 viime vuoden
tasoista liikevaihtoa, vaikka Uusiutuvat
Energialéhteet (Biowatti) liiketoiminnan
siirtyminen yhteisyritykseen laskee liikevaihtoa
noin 35 MEUR. Negatiivisella puolella vaikuttavat
lisaksi Suomen Kiinteistopalveluissa lopetetut
heikompikatteiset sopimukset, jatelain tuoma
siirtyma kunnalliseen jatekerdykseen seka

heikomman yleisen taloudellisen aktiviteetin
vaikutus esimerkiksi rakennusjatteen kautta
Ympaéristopalveluihin seka matalamman
teollisuuden kayttdasteen kautta
Teollisuuspalveluihin. Positiivisella puolella on
l&hinnd hinnankorotukset, joita odotamme yhtion
jatkavan kustannusinflaation (etenkin palkat)
jatkuessa. Uskomme kuitenkin Biowatti pois
lukien yhtion liikevaihdon jagvéan noin vime
vuoden tasoon ja siten tippuvan noin 4 %:lla vime
vuoden raportoituun lukuun nahden. Yhtiolla ei
kuitenkaan ole tarkkaa maaritelmaa siita mité
“samaa tasoa” tarkoittaa, mutta uskomme, etta
noin 5 %:n lasku voidaan vield nahda olevan
nykyisen ohjeistuksen puitteissa. Liikevaihdon
suhteen ndemme kuitenkin riskin, etta yhtio
joutuu hieman tarkentamaan negatiiviseen
suuntaan liikevaihto-ohjeistustaan.

Oikaistun likevoiton yhtio on niinikaan ohjeistanut
olevan samaa tasoa vertailukauden kanssa
(2022: 40,8 MEUR). Koska Biowatti teki vain
marginaalisesti positiivisen tuloksen vuonna
2022, se ei vaikuta tulokseen samalla tavalla kuin
likevaihtoon. Uskommekin yhtidon pystyvan
hitusen (noin 1 MEUR) parempaan oikaistuun
liketulokseen tana vuonna vertailukauteen
nahden. Segmenttitasolla odotamme
Teollisuuspalvelujen tuloksen heikentyvan viime
vuoden vahvalta tasolta, Ruotsin
Kiinteistopalvelujen heikentyvan edelleen,
Suomen Kiinteistopalvelujen parantavan selvasti
Q1:lld nahdyn kannattavuuskaanteen jatkuessa ja
Ympadristopalvelujen pystyvan noin edellisvuoden
tasoon.
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Odotamme myo6s nettotuloksen ja osingon
sdilyvan ldhes ennallaan 2023

Liikevoiton alapuolella ei ennusteissamme ole
merkittdvia muutoksia vertailukauteen, joskin
rahoituskulut lisdantyvat hieman vielda uuden
Jjoukkovelkakirjalainan myo6ta. Sen korko on
kuitenkin nykytasoihin ndhden hyvin matala.
Veroasteen odotamme pysyvén lahellda Suomen
20 %:n verokantaa.

Tasta johtuen nettotulos ja osakekohtainen tulos
nousevat kutakuinkin samaa tahtia liikevoiton
kanssa eli hienoisesti vertailukautta paremmaksi.
Odotamme osingon nousevan sentilla 0,48
euroon vuodelta 2023.

Tulostason parantuminen ennusteissa 2024

Vuonna 2024 ennustamme likevaihdon
kasvavan 1 %. Liikevaihdon kehitysté painaa
edelleen mielestéamme jatelain vaikutukset
Ymparistopalveluihin. L&T arvioi lain muutoksen
vaikuttavan noin 10 %:iin Ymparistopalveluiden
likevaihdosta (2021 laht6tasoon nahden), joka ei
kuitenkaan kokonaan poistu, vaan L&T voi saada
sopimuksen jatteiden kerayksesta kunnilta. Tama
kuitenkin vahentaa yhtion arvonluontia seka
tuloksentekokykya ja osa liikevaihdosta tulee
arviomme mukaan poistumaan kokonaan.
Arvioimme noin 1 %-yksikdn negatiivisen
vaikutuksen Ympadristopalveluihin vuosittain 2025
asti. Vaikutus L&T-tasolla on kuitenkin melko
pieni.

Toisena negatiivisena ajurina liikevaihdon
kehitykselle nédemma Kiinteistopalvelut Suomi -
toimialan kannattavuuden parannustoimet, joiden

uskomme tarkoittavan my®os joistain
asiakkuuksista/sopimuksista luopumista myos
taman vuoden kuluessa, joka nakyy
taysimaaraisesti vuonna 2024. Taman pitaisi olla
kuitenkin tuloksen ja arvonluonnin suhteen
positiivista, jos kannattavuutta saadaan nain
parannettua.

Liiketuloksen uskomme nousevan selvasti 48
MEUR:oon vuonna 2024, kun Ruotsin
Kiinteistopalvelujen tehostaminen etenee
(k&antaen tuloksen takaisin plussalle) ja muut
segmentit parantavat hieman tulostaan
likevaihdon ja/tai markkinatilanteen
parantumisen myota.

Padaoman tuotto on kohtuullisen hyvaa

Lassila & Tikanojan pddoman tuotto on ollut viime
vuosina yli 10 %, lukuun ottamatta vuotta 2020.
Koska odotamme taseen pysyvan varsin nykyisen
kaltaisena ja tuloksen nousevan hieman,
ennusteissamme padoman tuotto nousee
hienoisesti, mutta pysyy 11-13 %:n haarukassa, jota
L&T on nykyisella rakenteella pystynyt tekemaan.
Tama on tuottovaatimustamme korkeampi ja
siten lisdarvoa luova taso, mutta kuten aiemmin
todettu, jaa yhtion omasta 15 %:n tavoitetasosta.

Tasaista kehitystd myos pidemmalle eteenpdin

Ennustamme L&T:n liikevaihdon kasvavan
vuodesta 2025 eteenpain 2 % vuodessa ja
likevoittomarginaalin olevan 5-6 %:n tasoa. Koska
pieni kasvu ei vaadi kasvuinvestointeja, pysyy
investointitaso ldhelld poistoja. Tama tuottaa 40-
45 MEUR vapaata kassavirtaa vuosittain.
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Ennustemuutokset

Hienos&aatoa heikentyvan Ruotsin kruunun takia

Ruotsin kruunu on heikentynyt edelleen vime
kuukausina, joka on johtanut pieneen laskuun
likevaihtoennusteissamme. Koska L&T:n Ruotsin
toimintojen kulut ovat myos paikallisessa valuutassa,
talld ei ole likevoittotasolla oleellista merkitysta
ennusteisiin.

Osinkoennusteita ylos

Olemme my®&s nostaneet hieman
osinkoennusteitamme. Uskomme yhtion tasaisen
kassavirran ja paranevan tuloksen mahdollistavan
nousevan osinkotrendin l&hivuosina. Koska emme
ennusta yritysostoja, osingonjakosuhde kasvaa
keskipitkalld aikavalilla. Mikali yhtio tekee yritysostoja
tama olettamamme muutos osingonjakosuhteessa
VoI jadda nakematta.

Ennustemuutokset 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 812 809 0 % 824 819
Kayttokate 97,6 97,6 0% 104 104
Liikevoitto ilman kertaeria 41,9 41,9 0% 47,5 47,5
Liikevoitto 41,9 41,9 0% 47,5 47,5
Tulos ennen veroja 38,0 38,0 0 % 42,5 42,5
EPS (ilman kertaerid) 0,80 0,80 0% 0,90 0,90
Osakekohtainen osinko 0,47 0,48 2% 0,48 0,49

Léhde: Inderes
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%
1%
0%
0%
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0 %
0 %
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Arvostuksen yhteenveto — Lisda, tavoitehinta 11
euroa

Yhteenvetona toteamme, ettd L&T:n ldhivuosien
tuotto-odotus muodostuu sekd tasaisesta
osinkotuotosta ettd maltillisesta tuloskasvusta
kohti yhtion historiallista tulostasoa. Osakkeen
arvostustaso on monilla mittareilla pikemminkin
edullinen kuin kallis, mutta yhtion melko
vaatimattoman kasvuprofiilin takia emme odota
merkittdvaa muutosta kertoimissa, joskin néemme
téssa mahdollisuuden lisdtuottoon nykyiseen
tuotto-odotukseemme né&hden. Samoin onnistunut
yritysosto voisi tuoda pienta lisdarvoa osakkeelle.

Matalaan riskitasoon suhteutettuna ndaemme 10-
15% tuotto-odotuksen osakkeelle hyvana
riski/tuotto-suhteena. Taman vuoksi annamme
osakkeelle lisaa-suosituksen.

Tasainen tulos- ja kassavirta helpottaa
arvonmaaritysta

L&T:n tasainen tulos- ja kassavirtakehitys tekee
useiden perinteisten arvostusmetodien kayton
suhteellisen helpoksi. Se mahdollistaa seka DCF-
mallin etta tulospohjaisen arvostuksen kayton ja
tekee myos osinkotuotosta ennustettavaa. Tuotto-
odotuksessa katsomme lahivuosien tuloskasvua,
osinkotasoa seka mahdollista arvostuskertoimien
muutosta.

DCF-malli

Vakaan toimialan, tasaisen kasvun ja melko hyvin
ennustettavan liiketoiminnan takia DCF-malli on
mielestamme L&T:lle relevantti

arvonmaadritysmenetelma.

Tarkeimpien ennustevuosiemme (2023-25, jotka
on kayty lapi aiemmin) jalkeen ennustamme
yhtidlle tasaista 2% liikevaihdon kasvua.
Liikevoittomarginaalin oletamme olevan 2027-29
5,5 % ja taman jalkeen 5,2 %. Tama tarkoittaa
likevoiton olevan padosin hieman alle 50 MEUR ja
investointien pysyvan noin poistojen suuruisena tai
hieman alempana, 50-55 MEUR:n tasolla.

Koska yhtio on hyvin defensiivinen ja tasainen,
kaytamme tuottovaatimuksena (WACC)
suhteellisen alhaista 7,6 %:n tasoa. Matalan
tuottovaatimuksen takia iso osa (vajaa 60 %)
rahavirroista syntyy vasta vuoden 2032 jéalkeen eli
terminaalijaksolla.

DCF-mallimme antaa L&T:n velattomaksi arvoksi
noin 660 MEUR, joka tarkoittaa osakepaaoman
arvoksi noin 485 MEUR eli noin 12,5 euroa
osakkeelta.

Tulospohjainen arvostus

Lassila & Tikanojan EV/EBIT arvostus on 2023
tuloksella noin 13x. Historiaan nahden se on
alhainen, silla viime vuosien keskiarvo on noin 16x.
Arviomme mukaan historiallisessa arvostuksessa
on kuitenkin ollut odotuksia tulosparannuksesta,
joka ei ole toteutunut, emmeka odota isoa
tuloshyppya tulevaisuudessakaan. Myos noussut
korkotaso heijastuu hyvaksyttyihin kertoimiin
negatiivisesti. Hyvaksyttavana EV/EBIT-kertoimena
ndaemme yhtiolle 11-13x.

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Pienta orgaanista kasvua,noin1 __

% CAGR

| 7% EPS kasvu pa.

Kannattavuuden parantuminen — 2022-25

Rahoituskulut ja verot samaa
tasoa

Osinkotuoton ajurit
Vahva, tasainen kassavirta

Osinkotuotto-%

Ei isoja investointitarpeita
~5 % p.a.

Kestava yli 50 %
osingonjakosuhde

Arvostuskertoimien ajurit

2022 kertoimet melko neutraalit

Arvostus ansaitusti hieman Ath‘iStUlf{taSO
verrokkiryhman alapuolella suhteellisen
neutraali

DCF-mallinarvo 2.5 EUR /
osake

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
10-15% % p.a.

Lahde: Inderes
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Odotamme, ettéd L&T:n pitdisi pystyd sen pitkan
aikavalin keskimaaraiseen 45-50 MEUR:n
tulostasoon, jota ennustammekin vuosille 2024-
25. Naiden vuosien EV/EBIT on 10-11x, joka on
mielestdamme melko vaatimaton kerroin L&T:n
kaltaiselle tasaiselle yhtidlle. Tuloskasvun
pitdisikin mielestdmme heijastua osakekurssissa,
jolloin kertoimet pysyisivat lahempana vuoden
2023 tasoa.

P/E-luvulla L&T on hinnoiteltu vuoden 2023
tuloksella 12,5x, joka laskee 2024-25 ennusteilla
noin 11x tasolle, sekin mielestémme vaatimaton
taso. Historiallisesti P/E-luku on ollut noin 16x,
joskin piddmme tata taas hieman turhan korkeana
tuloskasvupotentiaali ja nykyinen velkataso
huomioiden. Hyvaksyttavana haarukkana P/E-
luvulle ndemme 12-14x.

L&T:n nettotulos vastaa varsin hyvin sen vapaata
kassavirtaa, joten vapaa kassavirtatuotto on
karkeasti P/E:n kaanteisluku eli noin 8 % vuonna
2023, joka vastaa tuottovaatimustamme. Vuosille
2024-25 tama paranee 9 %:iin.

L&T tarjoaa nykykurssilla ja kestavalla noin 50-60
% osingonjakosuhteella noin 5 %:n
osinkotuototon. Mikali yhtio ei tee merkittavia
yritysostoja, voi osingonjako nousta selvasti
korkeammaksikin. Meidan ennusteissa
osingonjakosuhde on 2026 alkaen 75 %.

Arvostus verrokkiryhmaan nahden

Lassila & Tikanojalla ei ole mielestémme suoria
verrokkeja sen paremmin Pohjoismaissa kuin
kansainvdlisestikaan. Kaytdmme vertailuryhméassa

isoja kansainvdlisid jatehuollon yhtioita (joko
osittain tai kokonaan jatehuoltoa/kierratystd)
kuten Casella Waste, Republic Services, Waste
Connections, Waste Management, Veolia ja
Seche. Toisena ryhméana verrokkeina on
kiinteistohuollon toimijat Coor, ISS ja Sodexo.
Lisaksi verrokkiryhmdan sisaltyy kotimainen
Caverion, joka on kiinteistéteknisiin palveluihin ja
projekteihin keskittyva yritys. Emme ole
sisdltdneet muita kiinteistdteknisten palveluiden
yrityksia kuten Bravida tai Instalco, koska niiden
liketoiminnassa projekteilla on merkittava osuus,
jota L&T:lIa ei ole.

Verrokkiyhtioista Coor ja Seche ovat markkina-
arvoltaan alle 1 mrd. euroa eli L&T:n kokoluokkaa,
kun taas useimmat jatehuollon toimijat ovat
kymmenien miljardien arvoisia yrityksia.

Verrokkiryhm&n mediaani EV/EBIT kuluvalle
tilikaudelle on reilu 14x ja P/E 17x, molemmat
jonkin verran L&T:té korkeammalla tasolla.
Arvostuskuva on samantyyppinen myds vuoden
2024 kertoimilla. Osinkotuotto verrokkiryhmalla
on 3 %:n luokkaa eli selvasti L&T:ta matalampi.
Kokoluokan ja paamarkkinoiden eroista johtuen
verrokkiryhman arvostus ei suoraan ole
sovellettavissa L&T:an. Huomioimme kuitenkin,
etta seka EBIT-marginaalin ettd pddoman tuoton
suhteen verrokkiyhtididen mediaani on hyvin
lahelld L&T:n tasoa. Kasvuvauhti verrokeilla on
tosin parempi, joka oikeuttaa korkeammat
kertoimet. Kokonaisuutena ndemme L&T:n
arvostuksen suhteessa verrokkeihin suhteellisen
oikeana ja siten neutraalina osakkeen tuotto-
odotuksen nakodkulmasta.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2023e
10,0
38,1
381
534
12,5
12,5
16
0,5
0,7
5,3
12,7

60,0 %

4,8 %

2024e
10,0
38,1
381
516
11
11
15
0,5
0,6
5,0
10,9
54,6 %
4,9 %

2025e

10,0
38,1
381
494
10,6
10,6
14
0,5
0,6
4,7
10,0
58,5 %
55%
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Yritysostojen potentiaali

Kuten aiemmin mainittu, L&T:n strategiaan kuuluu
yritysostot ja se on niitd vuosien varrella tehnyt
lukumaaraisesti melko paljon, joskin tyypillisesti
kohteet ovat olleet hyvin pienia liikevaihdoltaan
(alle 5 MEUR) ja aktiviteetti on viimeisen 5 vuoden
aikana ollut selvasti sitéd aiempaa vahaisempaa.
Q123 lopussa yhtion velkaantumisaste oli noin 85
%, joka on tosin kausiluontoisesti korkealla, kun
osingot on juuri maksettu.

Velkaantumistavoitteensa puitteissa L&T:lla on
arviomme mukaan mahdollisuus ldhes 100 MEUR:n
lisdvelan ottamiseen. Tama voisi ostetun yrityksen
arvostuskertoimista riippuen tarkoittaa karkeasti 5-
10 MEUR liiketuloksen lisdysta eli 12-24 %
nykytasoon. Olettamalla 5 % korkokulun, tdma
tarkoittaisi noin 0-15 % lisdysta osakekohtaiseen

L&T:n yli 10 MEUR liikevaihdon yritysostot 2005 jalkeen

Yritys Toimiala

Sand & Vattenblést i Tyringe Teollisuuspalvelut
Sihvari Ympéristopalvelut
Veolia FM Kiinteistopalvelut
Ostgéta Stad Kiinteistopalvelut
Hansalaiset Kiinteistopalvelut
Biowatti Ympéristopalvelut
Skansk All Service Kiinteistopalvelut
Allied Service Partners Kiinteistopalvelut

Lahde: Inderes

tulokseen. Onnistuneella yritysosto(i)lla voisi siis
olla positiivinen vaikutus myo6s yhtion arvoon.

Huomioimme kuitenkin ettd historiallisesti L&T on
tehnyt vain pari isompaa yritysostoa, eika niilld ole

onnistuttu mielestéamme luomaan oleellisesti arvoa.

Pienemmista yrityskaupoista kertynyt
likevaihto/voitto on taas osittain kompensoinut
muun liiketoiminnan pienemistd, eika siten ole
suoraan kasvattanut yhtion tulosta, joka on tasaista
likevoittohistoriaa katsoessa helposti havaittavissa.
Yhtion nykyinen tahtéin on pienemmissa
yritysostoissa, joten yksittdisen yritysoston vaikutus
tuskin tulee olemaan merkittdva L&T:n tulokselle
tai arvolle.

Mikali velkaantumisaste (gearing) nousisi
yrityskaupan my6ta lahelle 125 %:n maksimitasoa,
olettaisimme yhtion pyrkivan palaamaan ainakin

Liikevaihto (MEUR) Ajankohta

10 2/22
14 6/21
102 8/17
12 5/11
11 4/12
64 2/07
11 1/07
12 1/06

alle 100 % tasoon sdilyttadkseen taloudellisen
likkumavaran ja siten keskipitkalla aikavalilla
merkittavaa lisdvelkaantumispotentiaalia
nykytasoon nahden ei kaytannossa ole.

Tésta johtuen emme siis huomioi mahdollisia
tulevia yritysostoja osakkeen tuottopotentiaalia
arvioidessa vaan onnistunut yritysosto on
mahdollisuus odotettua parempaan tuottoon.



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

18,8 18,2

2018
16,8
38,1
639
738
18,8
18,8
3,0
0,8
0,9
8,2
15,5

102,9 %

5,5%

P/E (oik.)

2019
14,4
38,1
549
685
18,2
15,8
2,7
0.7
0,9
6,9
16,9

101,2 %
6.4 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

m— P/E (oik)

e |\|ediaani 2018 - 2022

2020
13,6
38,1
516
653
17,0
27,2
2,7
0,7
0,9
7,7
16,4

80,4 %

3,0%

16.9 16.4

= EV/EBIT (oik)

2021
14,3
38,1
545
712
15,8
15,9
2,6
0,7
0,9
7,5
16,8

51,0 %

32%

EV/EBIT
16.8

2022
10,6
38,1
405
578
13,7
12,9

1,8
0,5
0,7
5,9
14,1
56,8 %
4,4 %

e \|ediaani 2018 - 2022

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

2023e 2024e
10,0 10,0
38,1 38,1
383 383
535 517
12,6 1,2
12,6 1,2
1,6 1,5
0,5 0,5
0,7 0,6
5,5 5,0
12,8 10,9
60,0 % 54,6 %
4,8 % 4,9 %

5

Osinkotuotto-%

6,4 %

,5%

2025e 2026e
10,0 10,0
38,1 38,1
383 383
495 476
10,7 10,4
10,7 10,4
1,4 1,3
0,5 0,4
0,6 0,6
4,7 4,5
10,0 9.4
58,5 % 75,0 %
5,5 % 7.2 %
5,5%

249 48% 49%
) (<]

4%

2018 2019 2020 2021 2022 2023e2024e2025e

[ Osinkotuotto-%

e Mediaani 2018 - 2022



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Caverion 1161 1316 13,4 9,4 7,8 6,4 0,5 0,5 16,5 12,1 2,9 3,2 4,0
Coor 409 549 12,3 10,7 7,4 6,9 0,5 0,5 10,7 9,7 9,1 9,5 2,7
ISS 3458 5117 10,8 9,3 7,3 6,5 0,5 0,5 1,4 9,5 2,7 3,3 2,1
Veolia 20160 42805 13,6 12,5 6.6 6,2 1,0 0,9 15,1 12,6 4,5 5,3 1,7
Sodexo 15099 17799 13,9 12,6 9,9 9,1 0,8 0,7 17,4 15,9 2,9 3,2 2,8
Seche Environnement 852 1431 14,2 13,4 6,6 6,1 1,3 1,3 15,7 14,6 1,0 11 2,4
Casella Waste Systems 4559 5043 45,2 42,0 19,5 16,8 45 4,0 71,2 70,3 6,0
Republic Services 42587 53424 21,4 19,7 13,4 12,5 3,9 3,7 27,8 25,0 1,4 1,5 4,3
Waste Connection 32234 38648 27,7 24,8 16,8 15,3 5,2 4,9 32,2 28,4 0,8 0,8 4,5
Waste Management 61902 75803 21,8 201 14,0 13,0 4,0 3,8 27,4 24,5 1,7 1,8 9,7
Lassila & Tikanoja (Inderes) 383 535 12,8 10,9 5,5 5,0 0,7 0,6 12,6 1,2 4,8 4,9 1,6
Keskiarvo 19,4 17,4 10,9 9,9 2,2 21 245 22,3 3,0 3,3 4,0
Mediaani 14,0 13,0 8,8 8,0 1,2 1,1 17,0 15,3 2,7 3,2 3.4
Erotus-% vrt. mediaani -9% -16 % -38% -38% -42% -43% -26% -27% 80 % 54 % -52 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Ymparistépalvelut
Teollisuuspalvelut
Kiinteistopalvelut Suomi
Kiinteistopalvelut Ruotsi
Muut & eliminoinnit
Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Ymparistépalvelut
Teollisuuspalvelut
Kiinteistopalvelut Suomi
Kiinteistopalvelut Ruotsi

Muut & eliminoinnit

Osuus osakkuusyhticiden tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2021
813
321
105
243
150
-6,0
95,2
-53,0
424
422
2938
92
18
39
2,2
0,0
33
38,9
-4,6
34,4
0,91
0,90

2021
81%
6,9 %
7%
52 %
42 %

Q122
210
87,3
231
68,3
32,9
-1,2
13,5
-13,8
0,0
-0,3
2,9
0,2
-2,3
-0,2
-0,6
0,0
-1,0
-1,3
0,5
-0,7
-0,01
-0,02

Q122
9,6 %
-100,0 %
6,4 %
0,0%
-03%

Q222
219
87,8
337
63,1
359
1,4
24,2
14,1
1,0
10,1
10,0
33
1,0
0,2

0,0
-1,8
8,4
-2,0
6,3
0,19
0,17

Q222
10,3 %
7.8 %
1,0 %
50 %
2,9%

Q322
205
75,0
38,9
60,3
319
16
34,1
13,9
203
20,2
1,2
6,9
2,0
03
-0,1
0,2
15
18,5
38
14,7
0,39
0,39

Q322
31%
9,7 %
16,7 %
9,9 %
72%

Q422
210
711
363
64,6
397
18
26,5
136
9,6
12,9
6,2
32
08
05
1,0
09
16
12,2
1,0
12
0,21
0,29

Q4'22
-6,0%
-4,9 %
12,6%
4,6 %
53 %

2022
844
321
132
256
140
6,0
98,3
55,4
40,9
429
30,3
13,6

-5,8
37,8
-6,3
315
0,77
0,83

2022
39%
-35%
1,6 %
4,8 %
37 %

Q123
193
66,3
26,1
67,1
345
1,2
15,4
14,0
14
14
32
01
0,2

A1
15
16
14
0,2
1,2
0,03
0,03

Q123
-84 %

8,0 %
0,7 %
0,6 %

Q2'23e
207
75,0
36,0
62,0
35,0

-1,5
25,6
-13,9
1,7
17

9,0

35

0,5

-0,6
-0.1
-1,5
10,1
-2,0
8,1
0,21
0,21

Q2'23e
-58%
6,4 %
12,4%
57 %
39%

Q3'23e
202
76,0
39,0
58,0
30,0

-1,5
318
-13,9
17,9
17,9

1,0

5,0

2,5

0,0
-0,6

-0.1

-1,5
16,3
-33
13,0
0,34
0,34

Q3'23e
-15%
-11,.8 %
15,8 %
8,9 %
6,5%

Q4'23e
209
75,0
36,0
60,0
39,0

-1,5
24,8
-13,9
10,9
10,9

6,5

30

15

0,5
-0,6

0,8

-1,5
10,2
-2,0

8,2
0,21
0,21

Q4'23e
-0,8%
133 %
19 %
52%
39%

2023e
809
292
137
247
139
57
97,6
557
41,9
41,9
297
n6
47
42
2,9
21
-6,1
38,0
75
30,5
0,80
0,80

2023e
-41%
24%
12,1%
52%
38%

2024e
819
298
140
247
140
58
104
-56,4
475
47,5
31,0
12,0
5,0
2,0
25
1,0
6,0
425
83
34,2
0,90
0,90

2024e
12%

13,4 %
12,7%
5,8 %
4.2 %

2025e
836
304
143
252
143
-5,9
106
-56,0
49,5
49,5
31,5
12,0
5,0
815
-2,5
1,0
-6,0
44,5
-8,7
35,8
0,94
0,94

2025e
2,0%
4,2 %
12,6 %
5,9 %
4,3%

2026e
852
310
145
257
146
-6,0
105
-54,8
50,5
50,5
31,5
12,5
5,0
4,5
-30
1,0
-6,0
45,5
-89
36,6
0,96
0,96

2026e
2,0%
2,0%
12,4 %
59%
4,3%



Tase

Vastaavaa

Pysyvait vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021

172
32,5
223

0,0

0,0

2,2

5,6
200

5,9
78,8
86,8
28,6
635

2022
462
181
36,5
227
14,0
0,2
1,9
1,9
199
7,8
50,5
91,0
49,5
661

2023e
471
181
33,9
239
14,0
0,0
2,0
1,9
188
8,1
50,5
89,0
40,5
659

2024e
470
181
31,4
240
14,0
0,0
2,0
1,9
190
8,2
50,5
901
41,0
659

2025e
467
181
29,5
238
14,0
0,0
2,0
1,9
193
8,4
50,5
91,9
41,8
659

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
210
19,4
197
0,0
0,0
-5,7
0,0
216
30,2

9,5
176
0,0
0,1
209
19,9
172
17,2
635

2022
220
19,4

21
0,0
0,0

-10,0

0,0
228
281
8,6
191
0,0
0,0
213
39,3
171
2,7
660

2023e
238
19,4
224
0,0
0,0
-5,0
0,0
243
30,0
10,0
203
0,0
0,0
179
8,6
170
0,0
659

2024e
254
19,4
239
0,0
0,0
-5,0
0,0
227
30,0
10,0
187
0,0
0,0
179
6,9
172
0,0
659

2025e
271
19,4
257
0,0
0,0
-5,0
0,0
208
30,0
10,0
168
0,0
0,0
180
4,8
175
0,0
659



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman 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

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2022
39%
51%
42,9
55,4
-4,7
-1,0
0,0
5,9
98,5
-1,0
7,7
25,8
-25,0
0,8

2023e
-4,1%
52%
41,9
55,7
-5,6
-1,3
0,0
-1,6
89,1
1.4
-64,9
25,6
0,0
25,6
24,7
666
666
-230,1
49,5
0,0
-17,9

12,7

20,0 %
10,0 %
5,0 %
1,00
4,75 %
0,75 %
25%
8,0 %
7,6 %

2024e
1,2 %
58 %
47,5
56,4
-8,3
-1,2
0,0
0,9
95,2
0,0
-55,0
40,2
0,0
40,2
36,0
641

2025e
2,0%
5,9 %
49,5
56,0
-8,7
1,2
0,0
1,5
97,1
0,0
-53,0
44,1
0,0
441
36,7
605

2023e-2027e

2026e
2,0%
59%
50,5
54,8
-8,9
-1,2
0,0
1,5
96,7
0,0
-53,0
43,7
0,0
43,7
33,8
569

2027e
2,0%
5,5 %
47,8
54,4
-8,4
-1,2
0,0
1,5
94,2
0,0
-53,0
4,2
0,0
41,2
29,6
535

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e
2,0%
55%
48,8
54,1
-8,6
-1,2
0,0
1,6
94,7
0,0
-53,0
4,7
0,0
M7
27,9
505

2023e-2027e ™ 2028e-2032e = TERM

2029e
2,0%
5,5%
49,7
53,9
-8,7
-1,2
0,0
1,6
95,3
0,0
-53,0
42,3
0,0
42,3
26,2
477

24%

2030e
2,0%
52%
48,0
53,7
-8,4
-1,2
0,0
1,6
93,7
0,0
-48,1
45,6
0,0
45,6
26,3
451

2031e
2,0%
52%
48,9
53,7
-8,6
-1,2
0,0
17
94,5
0,0
-53,3
41,2
0,0
41,2
22,1
425

2032e
2,0%
52%
49,9
53,7
-10,0
0,0
0,0
17
95,3
0,0
-53,2
a1
0,0
421
21,0
403

TERM
2,0%
52%

767
382
382



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennenveroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020

7519
85,2
28,2
233
19,0
-11,5

2020

596,6
192,5
154,0
136,5

2020
85,2
7,5
91,8
-55,7
37,7

2020
0,9
7.7
16,4
17,0
2,7

3,0%

2021

812,5
95,2
42,2
389
344
0,2

2021

635,3
210,4
1721
1671

2021
95,2
-15,4
75,7
-87,7
-11,0

2021
0,9
7,5
16,8
15,8
2,6

32%

2022

8441
98,3
42,9
37,8
315
2,0

2022

660,6
2204
180,7
180,6

2022

98,3
5,9
98,5
-7
0,8

2022
0,7
59
141
13,7
1.8

4,4 %

2023e

809,2
97,6
41,9
38,0
30,5

0,0

2023e

659,1
238,0
180,7
170,7

2023e
97,6
-1,6
89,1
-64,9
25,6

2023e
0,7
5,5
12,8
12,6
1,6

4,8 %

2024e

819,2
103,9
47,5
42,5
34,2
0,0

2024e

659,4
253,9
180,7
152,6

2024e

103,9
0,9
95,2
-55,0
40,2

2024e
0,6
5,0
10,9
1,2
1,5

4,9 %

Osakekohtaisetluvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapé&ddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2020
0,50
0,80
2,4
0,99
5,05
0,40

2020
-4%
-14 %
2%
1%
3%
53 %
3,8%
9,6 %
74 %
323%
70,9 %

2021
0,90
0,91
1,99

-0,29
5,562
0,46

2021
8%
12%
7%
14 %
m7 %
5,2 %
52%
17.1%
10,8 %
33,1%
79,4 %

2022

0,83
0,77
2,59
0,02
5,78
0,47

2022
4%
3%
-4 %
-15 %

1,6 %

4,8 %
51%

14,6 %

10,2 %

334 %

81,9 %

2023e
0,80
0,80
2,34
0,67
6,25
0,48

2023e
-4 %
1%
2%
3%
12,1%
52 %
52 %
13,3 %
9,8 %
36,1%
717 %

2024e

0,90
0,90
2,50
1,06
6,66
0,49

2024e

1%
6 %
13 %
12 %
12,7 %
5,8 %
5,8 %
13,9 %
10,8 %
38,5 %
60,1 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivat
mydskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, 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
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettava neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvésta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenng, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintaan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmid: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmdanalyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmadritysmenetelmét 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. Pvm Suositus

22.6.2022 Lisaa

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 25.7.2022 Lisaa
houkutteleva o

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 28.10.2022 Véhenna
houkutteleva 10.2.2022 Vahenna

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 3.5.2023 Lisaa

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittéin 27.6.2023 Lisaa
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liilketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteisty6kumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. Naitd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestaminen, sijoittajaviestinnan
liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetadn yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

12,00 €
12,50 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €

10,52 €
11,50 €
10,26 €
11,04 €
10,12 €
10,04 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderes yhdistaa porssiyhtict ja sijoittajat. Asiakkainamme on yli
400 pohjoismaista porssiyhtiots, jotka haluavat palvella
sijoittajia tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Yhteis6omme kuuluu yli 70 000 aktiivista sijoittajaa.
Yhteiskunnallisena tavoitteenamme on demokratisoida tieto
finanssimarkkinoilla.

Rakennamme porssiyhtididen tarpeisiin ratkaisuja, joiden avulla
voidaan tehda tehokasta ja oikeat kohderyhmét tavoittavaa
sijoittajaviestintaa. Lilkkevaihdostamme suurin osa muodostuu
porssiyhtidasiakkailta, joille tarjottavia paatuotteitamme ovat
Tilausanalyysi, Virtuaalitapahtumaratkaisut (Flik),
Yhtiokokousratkaisut seka Teknologia- ja IR-ratkaisut.

Sijoittajayhteisdlle tarjoamme palveluita, joiden avulla jdsenet
voivat oppia ja kehittyd, tutustua muihin sijoittajiin seka saada
ajantasaista tietoa sijoituspaatdsten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North markkinapaikalla ja toimii
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

—
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Analyysi kuuluu
kaikille
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