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Lehto Group Laaja raportti 11.5.2021

Viela matkaa

Lehto on kasvullaan ja kannattavuudellaan ollut viimeisen vuosikymmenen ajan alan parhaimpia yrityksia,
mutta viime vuosien suoritus on jaanyt pahasti jalkeen yhtion seka markkinoiden odotuksista.
Ongelmavuosien jalkeen tulosta on saatu hiljalleen parannettua, mutta vauhti ja nykyinen taso on ollut
pettymys. Keskittymalla yhtion ydinosaamiseen toimitila- ja asuntorakentamisessa seka strategisesti
panostamalla teolliseen esivalmistukseen seka puurakentamisen kehitykseen, yhtic hakee kestavampaa
operatiivista tulostasoa. Historian luvut osoittaa potentiaalia olevan, mutta realistista tdméan saavuttaminen ei
l&hivuosien aikana mielestamme ole. Selkeasti korkeampia tulostasoja saataneen strategiankin mukaan
odottaa vuoden 2023 jalkeen. Tahan nahden osakkeen arvostuskuva ei riskeihin néahden mielestéamme ole
tarpeeksi houkutteleva ja toistamme tavoitehintamme 1,60 eurossa pitden suosituksemme vahenna-puolella.

Ydinosaamiseen keskittyen

Lehto on suomalainen rakennusyhtio, joka kehittda ja rakentaa asuntoja ja toimitiloja. Yhtio on erottautunut
muista etenkin panostamalla moduuli- ja elementtituotannon seka valmiiden konseptien hyddyntémiseen
rakennusprosesseissa. Yhtion liikketoiminta jakautuu nykyisin kahteen palvelualueeseen: Toimitilat (30 %
likevaihdosta 2020) ja Asunnot (70 %). Ndiden palvelualueiden sisélla yhtio tekee myos edelleen kouluja,
paivakoteja, hoivatiloja sekd myds korjausrakentamista. Yhtion ydinosaaminen keskittyy nakemyksemme
mukaan yksinkertaisiin, monistettaviin ja kohtuuhintaisiin asuntoihin seka toimitiloihin. Strategiassa myos
puurakentamisen osuuden nostaminen on tarkeaa ja siitd voi odottaa pilottihankkeita jo tdna vuonna.

Mahdollisen potentiaalin realisoitumista saa viela odottaa

Yhtio on historiassaan kasvanut voimakkaasti ja pystynyt myos tuottamaan paaomille toimialan parhaimpia
tuottoja. Nyt ongelmavuosien jalkeen yhtio pyrkii korjaamaan operatiivisia haasteitaan. Lyhyella aikavalilla
haasteita riittédd edelleen, silla asunto- ja toimitilarakentamisen katerakenne on historiaan ndhden heikentynyt
eika kaikkia ongelma-alueita ole saatu vield tdaysin kuntoon. Samalla raaka-aine- ja materiaalikustannusten
nousu voi aiheuttaa omia haasteitaan kannattavuuden nousulle. My6s volyymitasossa pitdisi néhda nousua
korkeammalle, jotta nykyiset kiinteat kulut saataisiin paremmin katettua. Viela kasvun aika ei ole, silla
odotamme liikevaihdon laskevan vuonna 2020 noin 10 %:lla 491 MEUR:oon. Ensi vuonna odotamme
likevaihdon lahtevén jo kasvuun (2022e: 6 %) ja myos tulostason nousevan selvasti (EBIT: 17,1 MEUR, EBIT-%:
3,3 %) tervehdyttamistoimien, likevaihdon kasvun ja heikkojen projektien paattymisen myota.
Kannattavuusparannukseen liittyen tehtyjen toimenpiteiden aikajanne on kuitenkin 1-3 vuotta, joten nopeaa
paluuta historiallisiin kannattavuuslukemiin on mielestamme liian optimistista olettaa.

Riskituotto/suhde ei houkuttele

Ennusteillamme yhtion vuoden 2021 arvostus nousee erittdin korkealle (2021e: EV/EBIT: 26x, P/E: 48x) ja
hinnoittelee jo kdannetta. Tuloskdanteen vuoksi katseemme ovat jo ensi vuodessa, missa arvostus (2022e:
EV/EBIT: 12x, P/E: 14x) laskee jo kohtuulliselle tasolle. Hyvaksymamme arvostustasoon (EV/EBIT 10-14x, P/E: 10-
14x) keskivdliin nahden osake ei kuitenkaan tarjoaisi nousuvaraa. Verrokkeihin ndhden yhtic on ensi vuodelle
pienella preemiolla, kun mielestdmme selked alennus olisi oikeutettu heikon historiallisen suorituksen vuoksi.
Hahmotelmamme tuloskaanteen keskipitkan aikavalin potentiaalista antaisi yhtidlle selkeasti korkeamman
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Lehto Group lyhyesti

Lehto on suomalainen rakennusyhtio, joka

hyodyntaa rakennusprosessissaan toistettavia
konsepteja’ tehdasvalmistusta seka modulaarisuutta Lehto Groupin |iikevaihd0n ja IiikeVOiton kehitys 2013'2022e

luodakseen lisdarvoa asiakkailleen.

Talouden tila ei ollut vield Vuonna 2018 suhdanne Vuonna 2020 tulos paranee,
optimaalinen, mutta Lehto kasvoi kuumenee merkittavasti ja mutta jaa viela tappiolliseksi.
2016 vahvasti orgaanisesti seka ensimmaisia oireita Haasteita viela riittaa, mutta tehty
) ) . yritysostoin. Suhdanne alkaa ongelmaprojekteista alkaa osakeanti antaa taseaseman
RS e parantumaan kunnolla vuoden esiintyd, kun kannattavuus puolesta rauhaa. Vuonna 2021
2014-2015 vaihteessa, jolloin Lehto lahtee laskuun viela liikevaihdon odotuksissa on merkittavaa
545 MEUR kasvaa uuteen kokoluokkaan noustessa. Vuoden 2019 aikana r‘).aranr}usta tuloksessa :
Liikevaihto 2020 nopeasti ja kannattavasti. projektiongelmat karjistyvat ja lilkkevaihdon laskusta huoh‘m.atta.
korjausrakentamisen yksikko Vuonna 2022 tuloksen tulisi
lakkautetaan. Tulos painuu lahestya normaaleja tasoja, jotta
voimakkaasti tappiolle ja yhtio nykyinen hinnoittelu olisi
-2’9 MEUR (-0,5% Iv:sta) antaa useita tulosvaroituksia. oikeutettu.

Liikevoitto 2020

426 MEUR (-11,5% viv)

Tilauskanta 2020
Liikevoitto,
MEUR

43 % (2019: 34 %)

17
Omavaraisuusaste 2020 (ilman IFRS 16) 2

-20 % (2019: 74 %)
Nettovelkaantumisaste 2020 (ilman IFRS 16) Lilkevaihto,

MEUR

1034 (-19 % v/v)

Henkilostomaara vuoden 2020 lopussa

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e
Lahde: Lehto, Inderes



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/5

Yhtiokuvaus
Rakennusalan uudistaja

Lehto Group Oyj:n (mydhemmin Lehto) vanhin
tytaryhtio (Rakennuskartio Oy) on toiminut alalla jo
vuodesta 1976 ja Rakennusliike Lehto Oy yli 25
vuotta. Yhtio on kehittynyt viimeisen 40 vuoden
aikana rakennusalan suhdanteiden I&pi nykyiseksi
valtakunnalliseksi rakennuskonserniksi.

Yhtion toiminta perustuu talousohjatun
rakentamisen malliin, jossa suunnittelun ja
toteutuksen integroinnilla pyritdan saavuttamaan
kustannushyotyja. Lehto pyrkii uudistamaan
rakentamisen vanhoja tapoja ja missiona on
rakennusalan uudistaminen. Tehdas- ja
moduulituotannolla pyritdan lisaamaan
rakennustyon laatua, tehostamaan toimintaa seka
vahentamaan kustannuksia ja rakennusaikaa.
Yhtio kehittaa ja rakentaa toimitiloja, asuntoja ja
hyvinvointitiloja pddosin Suomessa
kasvukeskuksien laheisyydesséa sekd omaa pienen
putkisaneerausliiketoiminnan. Lisaksi yhtiolld on
Ruotsissa viela pienta liilketoimintaa, joka
tulevaisuudessa keskittyy
puukerrostalorakentamiseen.

Yhtio listautui porssiin vuonna 2016 ja on kasvanut
keskisuuresta toimijasta jo isoimpien rinnalle.
Vuodesta 2013 Lehdon liikevaihto on kasvanut
keskimaarin vuosittain noin 25 %:n vauhtia. Kova
kasvu aiheutti kuitenkin merkittavia ongelmia ja
viimeiset vuodet tulos on ollut tappiolla ja
liikevaihto laskusuunnassa.

Yhti6 toimii markkinoilla sekd omaperusteisena
rakentajana ettd urakoitsijana. Omaperusteisissa
hankkeissa yhtio vastaa rakentamisen ja
suunnittelun ohjauksen lisdksi myos rahoituksesta
seka myynnista. Etenkin asuntorakentamisessa
yhtio suosii omaperusteisia hankkeita, silla niissa
on lahtokohtaisesti parempi kannattavuus, mutta
vastapuolella riskit ovat myos suuremmat.
Huomioonotettavaa on myds, ettd myydyn
hankkeen tuloutuminen tapahtuu vasta
valmistumisen yhteydessa, joka sitoo
huomattavasti padomia sen rakennusaikana.
Viime aikoina yhtion omaperusteiset hankkeet
ovat vahentyneet, mutta viime vuonna tehdyn
osakeannin jalkeen myds naiden osuutta on
tarkoitus nostaa. Urakoinnissa Lehto suosii
kokonaisvastuu-urakoita (KVR), missa Lehto vastaa
koko rakennusurakan toteuttamisesta ja myos
suunnittelusta. Tama antaa mahdollisuuden
Lehdolle vaikuttaa kustannuksiin jo aikaisessa
vaiheessa seka hyddyntamaan omia konsepteja ja
tehdastuotantoa paremmin.

Kovan kasvun my¢éta yhtic on kasvattanut myos
henkilosto&aan ja omaa tehdaskapasiteettiaan. Tata
on huippuvuosista jouduttu tosin ajamaan alas.
Oman tydvoiman lisaksi yhtio toteuttaa
rakennustoitd aliurakoina ja lisaksi
vuokratydvoimaa kaytetdan projektien
alkuvaiheessa seka kiireellisissa vaiheissa. Oma
kapasiteetti on voimakas vara noususuhdanteessa,
mutta laskusuhdanteessa sen tydllistaminen voi
johtaa epéaedullisiin ratkaisuihin tai kapasiteetin
leikkauksiin.

E_/Hlﬂ Markkinan muutos

Oa

Ennen

v’ Tybmaalla rakentaminen

v/ Suunnittelu ennen rakentamista

v\ J&aykét yhtidrakenteet ja raskas tase

v Oma tydvoima

v' Pitkd matka esisopimuksesta toteutukseen

Nyt

Elementtien ja moduulien hydédyntaminen
Rakennusvaiheiden limittdminen ja
suunnittelun aikainen rakentaminen
Keskisuuret toimijat ja kevyet taseet
Aliurakointi ja vuokratydvoima

Pienet kohtuuhintaiset asunnot
Yhteistyomallit

<]

ANENENEN

Lehto Group ..|| LEHTO

- Tehdas- ja moduulirakentaminen

- Kohtuuhintaisuus

- Konseptien hyddyntaminen

- Suunnittelun parempi integrointi

- Kaavoituksen ja lupaprosessin kehittaminen
- Kevyt organisaatiorakenne

- Suoraviivaiset prosessit

Lahde: Inderes
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Liiketoimintamalli
Talousohjattu rakentaminen

Lehdon liiketoimintamallin pohjana toimii kolme
vahvaa periaatetta, jonka pohjalta yhtio kehittaa
liketoimintaansa:

*  Suunnittelun ohjaus

* Toistettavat vakioratkaisut
* Teollinen valmistus
Suunnittelun ohjaus

Suunnittelun ja toteuttamisen integrointi on
rakennushankkeen haastavimpia kohtia, missa
my®os suurin osa kustannuksista syntyy.
Kustannustietoinen suunnitteluosaaminen ja
rakentamisen aikainen suunnittelun ohjaus
mahdollistavat tehokkaamman rakennusprojektin.

Suunnittelun avulla pystytddn myods eniten
vaikuttamaan projektin kokonaiskustannuksiin,
kun materiaaleja tai ratkaisuja mietitaan. Tekniikan
lisdantyessa suunnittelun yhteentoimivuus
korostuu entisestdan. Tuomalla saman pdydan
ymparille samanaikaisesti itse rakentaja ja
suunnittelijat voidaan valttda monta rakentamisen
hidastavaa askelta. Kun suunnittelijat ja rakentajat
toimivat saman yhtion alla, voidaan kummankin
osa-alueen tydnlaadusta olla myds varmempia,
eika ristiriitoja paase syntymaan esimerkiksi
suunnittelujen myohastymisesta.

Vakioidut ja monistettavat konseptit

Toistettavien vakioratkaisujen avulla Lehto pyrkii
nopeuttamaan suunnitteluprosesseja ja tydmaan

valmistumista. Samalla laatu pysyy tasaisena ja
kustannusten hallinta on huomattavasti
helpompaa.

Vakioratkaisuja ollaan kaytetty hyvaksi paljon
esimerkiksi Lehdon Asunnot-palvelualueella.
Vakiokonseptit tuovat selvaa etua yksildllisia
kerrostaloja rakentaviin rakennusyhtidihin néhden,
kun rakennusvaiheita pystytddn monistamaan
kerta toisensa jalkeen ja vaiheissa kehitytadn
jatkuvasti eika virheitd oletettavasti toisteta
montaa kertaa.

Toimitiloissa mallistoon kuuluu télla hetkella
erilaisia tuotanto-, myymala-, logistiikka- ja
likuntatiloja. Mallistot toimivat yleensa pohjana
lopulliselle suunnitelmalle. Muihin palvelualueihin
sulautetuissa hyvinvointitiloissa Lehto on
panostanut hoivatilojen, koulujen ja paivakotien
mallistojen kehittamiseen.

Teollinen esivalmistus

Lehdolla tehdas- ja moduulituotanto on ollut
tarkedssa roolissa yhtion liikketoiminnassa etenkin
asunto- ja hoivarakentamisessa. Lisaksi yhtio pyrkii
kaikilla toimialueillaan koko ajan kehittdamaan ja
lisadmaan teollisen esivalmistuksen maaraa seka
laatua.

Asuntorakentamisessa seindelementit,
kokonaisten huoneistojen moduulit,
kylpyhuonemoduulit, nousuelementit ja
talotekniikkakeskusmoduulit ovat hyvia
esimerkkeja yhtion teollisen esivalmistuksen
tuotteista, jotka yhdessa monistettavien
konseptien kanssa auttavat Lehtoa tekemaan
asuntoja nopeasti seka kustannustehokkaasti.

Lehdon malliston mukaisia hoivakoteja pystytaan
my®os jo valmistamaan pitkdlle tehdasolosuhteissa,
mutta niiden kysynta on huippuvuosista laskenut
rajusti. Yhtio on yrittdnyt kehittdd myos paivakoti-
ja kouluhankkeita varten konsepteja, jossa
esivalmistusta voitaisiin hyddyntaa yha enemman,
mutta hankkeiden monimuotoisuus on ollut usein
esteend. Toimitiloissa esivalmistusta
hyddynnetdan parhaan mukaan, mutta yleensa
hankkeissa on myos yksildllisia ja monimuotoisia
ratkaisuja, jotka rajaavat teollisen esivalmistuksen
kayttoa.

Parhaiten esivalmistus nayttaisi nykyisessa
markkinassa toimivan asuntorakentamisessa,
missa hankkeiden yksildllisyys ja kysyttyjen
kohteiden vaatimukset ovat vaihteluiltaan
pienimpid. Liséksi esivalmistus toimii arviomme
mukaan hyvin hallityyppisissa toimitiloissa ja
esimerkiksi tietyn tyyppisissa hotelleissa.
Hoivakotien kohdalla markkinakysynta on
muuttunut eikd Lehdon aikaisemmalle konseptille
ole ollut enda vastaavanlaista kysyntaa. Lehto on
kuitenkin kehittamassa uusia modulaarisia
ratkaisuja hoivamarkkinaan. Lehdon koulu- ja
paivakotihankkeet taasen eivét ole alkaneet
jokaisessa kohteessa toivotulla tavalla eika
esivalmistuksesta tai mallistoista olla saatu
samanlaista kilpailuetua kuin esimerkiksi
asunnoissa. Taman vuoksi entisen
Hyvinvointitilojen liilketoiminta on supistunut
merkittavasti huippuvuosistaan ja nykyaan se on
sulautettu kahteen muuhun palvelualueeseen.
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Palvelualueet jakautuvat nyt kahteen osaan

Lehto palvelee asiakkaitaan kahdessa eri
palvelualueessa: Toimitilat ja Asunnot.
Aikaisemmin raportoitu Korjausrakentaminen
lakkautettiin vuoden 2019 aikana ja sen
linjasaneerausyksikko siirtyi Asunnot-
palvelualueeseen ja muut korjaustoiminnot
Toimitilat-palvelualueeseen.

Sen jalkeen myds Hyvinvointitilojen liiketoimintoja
on supistettu. Hoivakohteet raportoidaan jatkossa
Asunnoissa ja koulu- seka péaivdkotihankkeet
Toimitiloissa. Segmentteja Lehdolla on vain yksi ja
se raportoi palvelualueistaan vain liilkevaihdon ja
tilauskannan.

Toimitilat

Toimitilarakentamisen palvelualueella Lehto
rakentaa toimisto-, myymala-, logistiikka-, varasto-
ja liiketiloja. Padosa palvelualueen liiketoiminnasta
toteutetaan KVR-urakkana
(kokonaisvastuurakentaminen), missé Lehto
kantaa kokonaisvastuun suunnittelusta ja
rakentamisesta.

Toimitiloissa Lehto pyrkii hyodyntdmaan omia
konseptejaan parhaalla mahdollisella tavalla
tarjoamalla asiakkaille heiddan omilla suunnitelmilla
ja rakenne- seka tilaratkaisuilla toteutettuja
kohteita. Yhtio valttaa osallistumista
urakkakilpailuihin muiden suunnitelmien
perusteella, vaan pyrkii tarjoamaan asiakkaalle
tehokkaamman ratkaisun omilla suunnitelmilla.

Nakemyksemme mukaan Lehto l&htee harvoin

toteuttamaan urakoita tilaajalle ellei se voi
hyodyntaa kohteessa omaa suunnitteluosaamista
tai omia konseptiratkaisujaan, joiden avulla se
pystyy hallitsemaan projekteihin liittyvia riskeja
paremmin. Hyvassa suhdanteessa Lehto on
pystynyt valikoimaan hankkeitansa tarkemmin,
mutta se on arviomme mukaan vaikeutunut syklin
hidastuessa.

Suunnittelun ohjaus, valmiit mallistot ja
modulaarisuus ovat luoneet Lehdolle tietyissa
kohteissa mielestdmme selvan etulyontiaseman.
Lehto on keskittynyt pienempiin toimitilakohteisiin,
joissa yksilollisyys ja arkkitehtuuriset
erikoisratkaisut eivat ole hankkeen kannalta
olennaisia.

Ndaemme Lehdon kilpailuedun palvelualueella
olevan juuri helposti toistettavissa ratkaisuissa,
kuten suurissa marketeissa, yksinkertaisissa
liketiloissa tai tuotanto-, varasto- ja
logistiikkatiloissa, johon Lehdon valmis mallistokin
keskittyy. Lisaksi yhtiolla on selkedna ajatuksena
lisata tehdas- ja moduulivalmisteisten
komponenttien kayttéa esimerkiksi hotelli-,
toimisto- ja kauppakeskushankkeissa, missa
moduulien kdyttd on vield verrattain vahaista
muihin rakennustyyppeihin tai palvelualueihin
nahden.

Liikevaihdon jakauma palvelualueittain 2020

Lahde: Lehto, Inderes

W Toimitilat

W Asunnot
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Toimitiloissa liikevaihto on kasvanut keskimaarin
vuosittain noin 15 % vuodesta 2013 lahtien. Kasvu
oli kovaa vuoden 2018 loppuun asti, mutta viime
vuosina liikkevaihto on laskenut voimakkaasti.
Lehdon markkinat ja kysynta palvelualueella on
selvasti laskenut ja myds kovan kasvun ongelmat
rajoittivat uusien hankkeiden kaynnistamista.
Koronalla on ollut my6s vuonna 2020 vaikutusta,
kuten myds lakkautettujen palvelualueiden
projektien paattymisilla.

Toimitilat-palvelualueeseen kuuluvat tappiolliset
peruskorjaushankkeet ovat vuoden 2019 lopussa
paattyneet, mutta kaksi vanhoihin sitoumuksiin
perustuvaa korjaushanketta (arvo noin 46 MEUR)
on edelleen kdynnissa. Yhtic on panostanut
hankkeiden onnistuneeseen lapivientiin
merkittavasti, mutta aikaisempien
peruskorjaushankkeiden ongelmien vuoksi
suhtaudumme varauksella projektien
kannattavuustasoon. Toinen hankkeista on
tappiolla, mutta isompi hanke (30 MEUR) on
katteeltaan tavoitetasolla.

Asunnot

Asunnot on Lehdon suurin (70 % liikevaihdosta
vuonna 2020) ja nékemyksemme mukaan
kannattavin palvelualue. Palvelualueella Lehto
rakentaa uusia asuinkerros- ja luhtitaloja
kasvukeskuksiin erityisesti keskittyen
paakaupunkiseudulle. Pddosa Lehdon
asuntorakentamisesta on omaperusteista
tuotantoa, jossa Lehto suunnittelee ja rakentaa
kohteet omarahoitteisesti ja myy valmiit asunnot
asiakkaille.

Yhtion urakointi on hyvin pitkélti omaperusteisen
tilauskannan riskien vdahentamistd ja kapasiteetin
hallintaa. Lehdon tapauksessa urakointi kasittaa
mm. isommille instituutioille toteutetut
yhteistydhankkeet (esim. DWS- ja Avara-
yhteisty6t) tai omakehitteiset hankkeet, jotka

myydaan myohemmin kokonaisuutena sijoittajille.

Urakoinnilla pystytaan hallitsemaan kapasiteetin
liséksi sitoutuneita padomia ja panostamaan
tarpeen vaatiessa muihin kasvuhankkeisiin.
Urakointia asiakkaan suunnitelmiin perustuen
Lehto ei tee lainkaan, silla Lehto pyrkii itse aina
toimimaan hankkeessa kokonaisvastuullisesti
hoitaen suunnittelun ja rakentamisen.

Teollinen esivalmistus on suuressa osassa
kaikissa Lehdon asuntohankkeissa vahentden
rakentamiseen tarvittavaa aikaa, tuottaen
parempaa laatua seka kustannussaastoja.
Esivalmistus yhdistettynd yhtion omiin
asuntokonsepteihin seka vahvaan suunnittelun
ohjaukseen luo Lehdolle mahdollisuuden tarjota
asiakkailleen asuntoja markkinoita alhaisemmilla
hinnoilla. Markkinoita alhaisemmista hinnoista
huolimatta yhti® on viime vuosiin asti pystynyt
tekemaan myos hyvaa kannattavuutta.

Asunnot-palvelualueen liikevaihto on noussut
vuodesta 2013 asti jopa 52 %:n keskimaaraista
vuosivauhtia, mutta myos aloitustaso on ollut
vaatimaton. Vuonna 2019 valmistui ennatysméaara
omaperusteisia asuntoja, mutta sen jalkeen
maarat ovat laskeneet merkittavasti yhtion
ongelmien ja markkinakysynnan hiipumisen
vuoksi.
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Tehdastuotanto

Lehdolla on télla hetkellad tehdasyksikaita
Oulaisissa, Hartolassa, Siikajoella ja lissa. Kovan
kysynnan aikaan tuotanto meni kokonaan siséisille
asiakkaille, mutta nyt sitd on myyty vahaisissa
maarin jo ulkopuolelle. Kovan kysynnan aikaan
yhtio investoi hanakasti uuteen kapasiteettiin, kun
se kohtasi kapasiteettiongelmia vuoden 2017
aikana. Tehdaskapasiteettia lisattiin vuoden 2017
lopussa Oulaisissa ja maaliskuussa 2018 yhtio osti
Hartolasta tehdastoiminnot puuelementtien ja -
moduulien valmistamiseen, mutta sittemmin
kapasiteettia on ajettu alas.

Mainitsimme yhtend isona riskind aikaisemmin
uuteen kapasiteettiin investoinnin, silla sen
joustamattomuus voi olla ongelma, kun
laskusuhdanne koittaa. Lehdon tehtailla on ollut
padosin omat tydntekijat, ja kun tuotantoa ei
myyty ulospain, johti kysynnan lasku kapasiteetin
vahentamiseen. Osaltaan kapasiteetin
joustamattomuus on voinut johtaa myds
tyontekijdiden pakkotydllistdmiseen, joka voi ajaa
myo6s huonoihin projektivalintoihin, joissa riskit
voivat muodostua etuja suuremmiksi. Kun
kapasiteetille ei ole ollut enda samanlaista
kysyntaa, on se johtanut erilaisiin
tehostamistoimiin ja useisiin yt-neuvotteluihin
viimeisien vuosien aikana.

Ruotsin toiminnot

Yhtion yksi strategian painopisteistd on toiminnan
lagjentaminen Ruotsiin. Yhtio perusti vuonna 2017
Ruotsiin tytaryhtion, jossa toimintaa on nyt pitkdan
kehitelty. Ruotsissa on ollut rakenteilla yksi

paivakotiprojekti Botkyrkan kuntaan, joka on ollut
raskaasti tappiolla. Kaksi kolmesta hankkeen
paivakodista on valmistunut ja Lehto neuvottelee
kolmannen kohtalosta. Merkittdvia positiivisia
vaikutuksia hankkeesta on arviomme mukaan
turha enaa odottaa ja arviomme mukaan Lehdolle
parasta olisi paasta hankkeesta eroon.

Yhtio tulee Ruotsissa keskittymaan jatkossa taysin
puurakenteisiin asuntohankkeisiin, jossa se ndkee
markkinan olevan valmis Lehdon kaltaisille
ratkaisuille. Pidamme |&hestymistd lahtdkohtaisesti
jarkevana, silla Lehdon kilpailuetu on
mielestdmme asunnoissa, joissa se pystyy
hyoddyntamaan omia konseptejaan ja
modulaarisuuttaan. Ruotsin toimintojen merkitys
Lehdolle on tdssd vaiheessa kuitenkin vield
huomattavan pieni ja sen tulevaisuus on hyvin
paljon riippuvainen Ruotsin asuntomarkkinoiden
tilanteen kehityksestd ja yhtion pilotin
onnistumisesta. Ruotsin voi ajatella erdanlaisena
kasvuoptiona, vaikkakin optiosta on jo nyt
maksettu kovaa hintaa tappioiden muodossa.
Avauksia nahtaneen nailla ndkymin taman vuoden
aikana, jos sopivia kumppaneita 160ytyy.
Pilottihankkeen tulosvaikutus ei tule olemaan
merkittava vield alkuvaiheessa. Todellisia
vaikutuksia paastaan arvioimaan pilotin jalkeen.
Alustavasti kuitenkin tuntuisi, ettda markkinoilla
voisi olla oikeanlaiselle tuotteelle kysyntaa.

Lehdon tehdasyksikot

Siikajoki
Oulainen

® Tehtaat
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Lehdon liiketoiminnan jakautuminen

Osuus hankkee

Omarahoitteiset
sijoittaja-
hankkeet

Sijoittaja-
urakointi

n lisaarvosta

Omaperusteinen
tuotanto

Hankekehitys, rahoitus

Suunnittelu

Urakointi Rakentamistyd

Riskitaso + ++ +++

Yleis-, myynti- ja + ++ +++
markkinointikulut

Sitoutunut pddoma - - ++
Kannattavuus- + + ++
potentiaali

Lahde: Lehto, Inderes
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+H+++
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+++

Omaperusteiset hankkeet: Yhtio
pyrkii pitkalla aikavalilld painottamaan
liiketoiminnassaan omaperusteisia
hankkeita, missa yhtio hoitaa
suunnittelun ja rakentamisen lisaksi
myos hankekehityksen, rahoituksen
sekd myynnin. Omaperusteisissa
hankkeissa yhtio kohtaa enemmaén
riskia kuin urakoinnissa tai
sijoittajahankkeissa, mutta myoés kate
on selvasti parempi.

Sijoittajahankkeet: Yhtio toteuttaa
hankkeen sijoittajalle KVR-periaatteilla
hoitaen koko rakentamisen prosessin
suunnittelusta rakentamiseen.
Rahoitus ja hankekehitys tulee usein
sijoittajalta, mutta valilla yhtio voi
|lahted tekemaéan kohdetta
omaperusteisesti ja myyda hankkeen
sijoittajille esimerkiksi tasatakseen
tilauskannan riskeja.

Urakointi: Tekee urakointia tilaajan
suunnitelmiin perustuen vain vahan.
Urakoinnissa yleensa mukana jo
suunnitteluvaiheessa. Urakoinnin
painoarvo isoin Toimitiloissa.
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Strategia 1/1

Rakennusprosessin tuottavuuden nosto

Lehdon strategian kulmakivena on ollut pitkdéan jo
rakentamisen tuottavuuden nostaminen. Yleisesti
rakennusalan tuottavuus on jaanyt muista
teollisuuden aloista merkittavasti jalkeen ja nyt
olisi myds sen aika nahda tuottavuusloikka.
Lehdon arvion mukaan alan tyypillisimpia
ongelmia ovat rakentamisen kalleus, hankkeiden
toteutuksen hitaus ja tydlays, lopputuotteen
virheellisyys seka rakentamisesta aiheutuva
ymparistokuormitus. Na&ita Lehto yrittad korjata
panostamalla strategiassaan suunnittelun
johtamiseen, prosessien ja tuotteiden vakiointiin,
teolliseen valmistukseen seka alan
digitaalisointiin.

Vakioituihin konsepteihin perustuvan
toimintamallin avulla Lehto pyrkii kehittdmaan
suunnittelua ja rakennustuotantoa siten, etta
mahdollisimman iso osa konsernin tuotannosta
perustuu vakioituihin ratkaisuihin. Teollisen
valmistuksen ja tehdastuotannon roolin
kasvattamisen tavoitteena on arviomme mukaan
moduulipohjaisten ratkaisujen jatkuva
kehittdminen ja nykyisten ratkaisujen osuuden
kasvattaminen rakennusprosessissa.
Tehdastuotanto on Lehdolla kasvanut
merkittdvasti ja modulaarisuus toimii Asunnot-
palvelualueen yhtend Kilpailuetuna.
Tehdastuotanto ja valmiit konseptit johtavat
ndakemyksemme mukaan parempaan laatuun
seka alhaisempaan hintaan ja nain ollen myos
parempaan asiakastyytyvaisyyteen.

Kannattavuuden parannus keskiossa

Lehto tavoittelee 2021-2023 strategiakaudella

ensisijaisesti kannattavuuden voimakasta
parantamista ongelmavuosien jdlkeen. Vasta
vuonna 2023 ja sen jdlkeen voidaan arviomme
mukaan odottaa yhtion historiallisia tulostasoja.

Lehto pyrkii myos strategiassaan kasvattamaan
puukerrostalojen suhteellista osuutta yhtion
asuntotuotannosta. Poiketen vanhasta strategiasta
yhtio ei vuoteen 2023 asti ulottuvalla
strategiakaudella erityisesti tdhtad enaa
kansainvalistymiseen. Nyt tavoitteena on jatkaa
alkuvaiheessa olevaa toimintaa Ruotsissa seka
keskittya sielld puukerrostaloihin. Ruotsin
pilottiprojektin odotetaan kdaynnistyvan vuonna
2021. Strategiakaudella yhtio tutkii
mahdollisuuksia lagjemmin hyddyntaa
tehdasvalmisteisiin tilaclementteihin liittyvaa
osaamista myos muualla kuin asuntotuotannossa,
kuten aikaisemmin totesimme.

Strategiassa aikaisemmin on puhuttu paljon
digitalisaatiosta ja kansainvalistymisesta, mutta nyt
paivityksen yhteydessa keskidssa tuntuu olevan
puukerrostalot ja ilmastoasiat. Vakiointi ja
rakennusprosessin tuottavuus on pysynyt
strategian karkiteemoina, mutta muuten strategia
tuntuu vield hieman hakevan uomiaan. Tassa
vaiheessa kannattavuuden ja yhtion sisaisten
ongelmien korjaaminen on kuitenkin etusijalla,
mika on mielestémme hyvinkin tervetullut
suuntaus. Yhtié on huomannut virheensa ja korjaa
niitd nyt rauhassa useiden vuosien ajan.

Yli strategiakauden ulottuvat tavoitteet

Strategiapaivityksessadan vuonna 2020 Lehto
pidensi strategian taloudelliset tavoitteet
ylettymaan 2021-2023 strategiakauden yli. Taman

vuoksi seuraaviin tavoitteisiin ei tule mielestamme
ankkuroitua lahivuosien aikana.

Kasvu: keskimaarin noin 10-20 %:n vuotuinen
liikevaihdon kasvu

Kannattavuus: keskimaarin noin 10 %:n
likevoittomarginaali

Padomarakenne: vahintaan 35 %:n
omavaraisuusaste (ilman IFRS 16)

Osinkopolitiikka: osingonjako noin 30-50 %
tilikauden tuloksesta

Lehto on itse arvioinut, ettd vuoden 2023 loppuun
asti ulottuvalla strategiakaudella yhtion liikkevaihto
ja liikevoitto tulevat olemaan pitkan aikavalin
tavoitteita alhaisempia. Lahivuosien ajan yhtio
keskittyy ensisijaisesti perusprosessiensa
kehittamiseen ja kannattavuuden parantamiseen.
Myos rakentamisen markkinan epavarmuudet ja
laskeva kehitys aiheuttavat paineita
kasvuodotuksille. Taman vuoksi strategiakauden
alussa Lehto ei tavoittele liikevaihdon kasvua vaan
keskittyy kannattavuuden parantamiseen. Yhtio
tavoittelee liikevaihdon kasvua ja kannattavuuden
edelleen parantamista vuosina 2022-2023.
Ennusteissamme ndemme jo pienté kasvua
vuonna 2022, mutta isomman painon olevan
suhteellisen kannattavuuden parantamisessa.

Tulevaisuuden tavoitteet vaikuttavat talla hetkella
hyvin kaukaisilta ja korkeilta. Historialliseen yli 10
%:n liikevoittomarginaaliin tulee olemaan vaikea
paastg, silla esimerkiksi hyvaan kannattavuuteen
siivittdneissa hoivatiloissa markkina on muuttunut
ja on kilpailullisempi kuin aikaisemmin.
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Sijoitusprofiili 1/2

Kasvutarina koki ison kolauksen

Lehdon sijoitusprofiilista nousee esiin viime
vuosina selkeitd kasvuyhtion piirteitd, ja kasvun
lisdksi yhtio on ollut historiassaan myds hyvin
kannattava. Nyt kuitenkin yhtio nayttaytyy
profiiliitaan enemman kaanneyhtiona, jonka on
todistettava liilketoimintamallin toimivuus ja
kannattavuus uudelleen.

Vuoden 2019 aikana yhtio ajautui ongelmiin
kannattavuutensa kanssa, ja on vieldakin keskella
tuloskaannetta. Yhtio on liikevoittotasolla tehnyt jo
kaksi vuotta tappiota, mutta kampesi viimein
vuoden 2020 viimeiselld neljanneksella plussan
puolelle. Taloudellinen tilanne on heikosta
tuloksesta huolimatta parantunut osakeannin seka
suotuisamman kassavirtaprofiilin (enemman
urakointia) ansiosta. Nyt tuloksen pitdisi pysya
kestavammin positiivisen puolella, jotta
tulevaisuuden ennustettuun parannukseen voisi
nojata.

Kaanneyhtio hyvalla tuottopotentiaalilla

Mielestémme Lehdon sijoitusprofiilia kuvaa
parhaiten talla hetkelld syklisen kdanneyhtion
profiili. Yhtion liiketoimintaprofiili on toimialan
sisalla suhdanneherkimmasta paasta, mika
tarkoittaa korkeita riskeja, mutta myds kovia
tuottoja.

Vuonna 2016-2017 yhtién oman p&doman tuotto
ylsi noin 40 %:iin ollen mille tahansa toimialalle
kovia tuottolukuja. Vuonna 2018 ROE-% laski noin
18 %:iin ollen vield hyvalla tasolla, mutta vuonna
2019 riskit realisoituvat, ja myds oman pddoman

tuotto-% valahti selvasti negatiiviseksi.
Tuottopotentiaali on siis ilmeisen kova, mutta
paasy edes lahelle historiallisia lukemia vaatii
yhtiolta merkittavia uudistuksia ja parannuksia.

Osakseen ndaemme vanhat ajat jopa aavistuksen
liian hyving, silld esimerkiksi hoivatiloissa
markkinan kysynta ja tarjonta olivat selvasti
epatasapainossa, mika mahdollisti osittain Lehdon
kovat marginaalit. Nyt kilpailu on lisdantynyt ja
markkina on muuttunut epasuotuisaksi Lehdon
konsepteille.

Positiiviset ajurit
Nakemyksemme mukaan Lehdon keskeiset
positiiviset ajurit ovat:

Kannattavuuden korjaus: Kannattavuuden on
noustava paremmalle tasolle ja siind on selkeasti
parannusvaraa.

Liikevaihdon vakaannuttaminen: Yhtion tuotteille
riittdd nakemyksemme mukaan pitkalla aikavalilla
hyvin kysyntad, mutta lyhyelld aikavalilla

organisaation pitda saada kasvunhallinta kuntoon.

Projektiongelmien poistuminen:
Projektiongelmien jatkuminen voisi kriisiyttaa
yhtion uudelleen ja niiden poistuminen olisi
erittdin tarked positiivinen ajuri.

Osaamiseen keskittyminen: Yhtion kilpailutekijat
ovat vahvimmillaan asunnoissa ja tietyn
tyyppisissa toimitiloissa. Hyvinvointitiloissa selkeat
kilpailutekijat puuttuvat tai ovat heikentyneet.

Uusien konseptien kaupallistaminen: Lehdolla on
meneillddn muutamia konsepti- ja

kehityshankkeita, joissa haetaan vahvempaa
kilpailuetua eri palvelualueilla (puurakentaminen,
toimitilojen modulaarisuuden lisaédminen).

Tehdasvalmistuksen lisadntyminen: Uskomme
tehdasvalmistuksen lisddntyvan rakentamisessa
edelleen tulevaisuudessa, kun siita tulee
kustannustehokkaampaa tuotannon
automatisaation kautta.

Rakennusprosessin tuottavuuden nosto:
Teollisen esivalmistuksen lisdantyminen ja
konseptien vahvistuminen voi nostaa
rakennusprosessin tuottavuutta, parantaa laatua ja
luoda kustannustehokkaampia ratkaisuja.

Riskit
Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndakemyksemme mukaan seuraavat:

Tappioiden jatkuminen: Projektiongelmien
jatkuminen, vaarat ratkaisut ja hyvin
kannattaneiden palvelualueiden heikkous voivat
johtaa tappioiden jatkumiseen.

Maineriskit: Ongelmat ja tappiot useissa
erityyppisissa kohteissa voivat johtaa eri
sidosryhmien keskuudessa yhtion maineen
heikentymiseen.

Markkina- ja toimialariskit: Rakentamisen kysynté
vaihtelee voimakkaasti yleisen talouskehityksen
mukaan. Lehto on vield rakentamisen toimialan
sisalla suuntautunut suhdanneherkkiin
palvelualueisiin.
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Sijoitusprofiili 2/2

Rahoitus- ja taseriskit: Lehdon liiketoiminnan
herkkyys muutoksille rahoituksen saatavuudessa,
korkotasossa tai likviditeetissa on korkea. Varsinkin
suurien omaperusteisten asuntokohteiden
rahoitusriskit voivat olla korkeat, silla niihin sitoutuu
tyypillisesti paljon pgdomaa pitkiksi ajoiksi ja
etupainotteisesti.

Resurssiriskit: Lehdon liikketoiminta ja kasvu on
hyvin riippuvaista henkildston, materiaalien ja
muiden resurssien saatavuudesta ja
tyontekijdiden osaamisesta. Toimialalle on
tyypillistd, ettd resursseista syntyy pulaa silloin,
kun kysyntatilanne on vahva: materiaalihinnat
|[&8htevat nousuun, aliurakointihinnat nousevat,
vapaiden tydntekijoiden maara vahenee ja nain
ollen kasvu hidastuu seka kannattavuus
heikkenee. Toisaalta nyt laskusuhdanteessa
resurssipulan ja kustannuspaineen tulisi helpottua.

Hankekehitysriskit: Hankekehitykseen liittyy mm.
kaavoitukseen, rahoitukseen, kaupallistamiseen,
toteutus- ja myyntiaikatauluihin,
yhteistydkumppaneihin ja kohdetyyppiin sisaltyvia
riskeja.

Kapasiteetin jousto: Lehdon liiketoimintamallissa
tehtaissa kaytetaan padosin omaa tydvoimaa ja
my®os tydmailla omaa henkildstda on Kilpailijoihin
nahden arviomme mukaan enemman. Lisaksi
yhtiolla on omat tehtaat tietylle elementti- ja
moduulituotannolle. Oma kapasiteetti on jo
vaatinut yhtiota tekemaan tehostustoimia
kysynnan vahentyessa.

Kansainvalistymisen epdonnistuminen: Ruotsin
toiminnot edustavat télla hetkelld hyvin pienta

osaa Lehdosta, mutta tappiot ovat olleet
merkittavat. Potentiaalia on, mutta riskejdkin on jo
paljon realisoitunut.
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Markkinat

Rakentamisen nakymat epavarmat

Rakentaminen on parjannyt koronan aikaan varsin
vahvasti, kun tilauskantaa on viela riittanyt. Nyt
vuoden 2021 aikana asiakkaiden paatdksenteon
epavarmuus ja peruuntuneet hankkeet seka
investointien puuttuminen alkavat vaikuttaa. Tama
nakyy etenkin toimitilarakentamisessa, jossa
odotuksissa on laihoja vuosia.
Asuntorakentaminen vet&a kuitenkin hyvin.

Rakennusteollisuus RT:n viimeisimman
suhdannekatsauksen mukaan rakentamisen
maaran odotetaan laskevan vuonna 20212 %:lla,
kun se viime vuonna laski 1 %:lla. Laskua ajaa
toimitilarakentamisen 5 %:n lasku, mutta myos
infrarakentamisen maaran odotetaan laskevan 1,5
%:lla. Asuntorakentaminen kaantyy vuoden 2020
noin 6 %:n laskusta noin 2 %:n nousuun hyvien

aloitusmaarien ja vilkkaana jatkuneen
asuntokysynnan myéta. Vuonna 2022 taman taas
odotetaan laskevan 6 %:lla. Vuonna 2022
kokonaisuudessaan rakentamisen maaran
odotetaan pysyvan vakiona.

Asuntorakentaminen elaa talla hetkelld kiima-
aikaansa. Tarjontaa on ollut koronavuonna
kysyntédan nahden liian vahan, kun yhtiot laittoivat
aloituksiaan tauolle vuoden 2020 kevaalla. Nyt
yhtiot kilvan aloittavat uusia hankkeita, mutta
epdvarmuutta luo se, ettd jatkuuko
asuntomarkkinoiden lento aina vuoteen 2022,
jolloin suurin osa vuonna 2021 aloitetuista
kohteista valmistuu. Parhaimmassa asemassa ovat
mielestdmme yhtidt, jotka ovat saaneet aloituksia
aikaan jo vuoden 2020 aikana ja voivat myyda nyt
hankkeitaan kuumaan markkinaan. Mita
[8hempand valmistumista hanke yleensa on, sita

Rakentamisen volyymikehitys

2019

Rakentamisen maara yhteensa -4,5 %

Asuntorakentaminen -6,9 %

Toimitilat 5,6 %

Korjausrakentaminen 1,5 %

Maa- ja vesirakentaminen -0,6 %

Ldhde: RT, Inderes

2020e 2021e 2022e
-1,0 % -2,0 % 0,0 %
-6,4 % 2,0 % -6,0 %
-2,5% -5,0 % 2,0%
0,5 % 1,0 % 1,5 %
5,0 % -1,5 % -1,0 %

helpompi se on myds myydd. Monella yhtigilla
onkin toiveena, ettd lento jatkuu markkinoilla tasta
eteenpadinkin.

Toimitilamarkkinoilla tilatarpeen muutos ja
koronan hiljentamat kauppakeskukset eldvat
epdvarmuuden tilassa. Vasta rokotusten toimiessa
ja koronan vaistyessa, ndemme todelliset
vaikutukset markkinaan. Lyhyella aikavalilla
markkinan kysyntéa ei viime vuosien huipputasoille
tule kuitenkaan yltamaan. Julkinen kysynta osin
paikkaa yksityisen sektorin epavarmuutta.
Sairaalat, koulut ja paivakodit ovatkin yha
useamman yhtion karkihankkeita talla hetkella.
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Asuntomarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen

- Asuntokuntien keskikoko
- Asuntotuotannon vaje

Peruskysyntatekijat

- Ansiotason kehitys
- Korkojen kehitys

- Kuluttajaluottamus

- Rahoitus ja sdaantely

Kuluttajakysynta

- Vuokratuotto

- Tuottovaatimus

- Vajaakayttoasteet
- Rahoitustilanne

Sijoittajakysynta

- Myyntivarastot

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Rahoitus

Tarjonta-ajurit

‘ = hyvin positiivinen = positiivinen

‘ = heikko
Trendi: o = paranee o=vakaa o = heikkenee

Nykytila:

= kohtuullinen

YVV 2VAY

4

Arvioiden mukaan tarve 25000-35000
asuntoa vuosittain. Aikaisempien
vuosien tuotantotaso ei kestavalla
pohjalla.

Ansiot kehittyneet hyvin ja oma asunto
kiinnostaa. Tilantarve kasvaa. Koroissa
pienta virettd ylospain, mutta ei vielad
jarruta.

Yksityissijoittajien kysynta ollut heikolla
tasolla, mutta instituutiokysyntda paikannut.
Tuottovaatimukset laskeneet jo alas ja
vuokratuotto paikoin alhainen.

Tarjontaa paikoin vahan, paikoin paljon.
Hankerahoitus on kiristynyt. Kustannukset

pysyneet korkeina aktiviteettia omaavilla
alueilla.
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Toimitilamarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen
- Ostovoima

- Investoinnit

Peruskysyntatekijat

- Vuokratasot

- Vajaakayttoasteet

- Rahoitus ja saantely
- Talouden aktiivisuus

Vuokramarkkina

- Tuottovaateet

- Korkojen kehitys
- KV-sijoittajat

- Likviditeetti

Tuottovaatimus

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Rahoitus

- Kannattavuus

Tarjonta-ajurit

‘ = hyvin positiivinen = positiivinen

‘ = heikko
Trendi: o = paranee o=vakaa o = heikkenee

Nykytila:
= kohtuullinen

IV AAN

Ostovoiman kasvu ja
kaupungistuminen lisaa kysyntaa
hyvien liikkenneyhteyksien varrella.

Korona laittanut vuokriin
laskupaineita. Vajaakayttdasteet
nousee.

KV-sijoittajia ilmaantunut markkinoille,
mutta tuottovaatimukset laskeneet jo
huomattavan alas.

Tonttipula ja tonttikustannukset rajoittavat
tarjontaa. Rahoitus voi olla kiristymaan pain
koronan luomien epavarmuuksien myota.
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Taloudellinen tilanne 1/2

Tilauskanta laskenut huipputasoistaan

Lehdon tilauskannan kehitys oli erittdin vahvaa
nousuvuosien aikana. Tilauskanta nousi vuoden
2015 noin 195 MEUR:sta vuoden 2018 lopun 656
MEUR:oon, joka tarkoittaa tilauskannan yli
kolminkertaistumista. Vuoden 2019 loppuun
tilauskanta kuitenkin laski 27 % noin 482
MEUR:oon operatiivisten haasteiden ja
markkinakysynnan hiipumisen vuoksi. Vuoden
2020 lopussa tilauskanta oli vield merkittavasti
huippuvuosien alapuolella noin 426 MEUR:ssa
kertoen markkinatilanteen olleen haastava
vuoteen 2021 I8hdettdessa. Tahan on kuitenkin
vaikuttanut myos koronan tuomat epavarmuudet
seka yhtion ja alan kohtaamat haasteet mm.
hankerahoituksessa.

Palvelualueittain katsottuna Lehdon
omaperusteinen asuntorakentaminen on elanyt
hiljaista kautta viimeiset vuodet, mika on

vaikuttanut myds koko yhtion tilauskannan tasoon.

Nyt myos toimitilan puolen kysyntdan on
vaikuttanut merkittavasti koronan luomat
epavarmuudet asiakkaiden paatoksenteossa.

Kova kasvu kavi kukkarolle

Yhtion liikevaihdon kehitys on ollut hyvin
nousujohteista viimeisen 5 vuoden aikana.
Samalla yhtion kannattavuus on ollut alan
karkiluokkaa. Tarinassa nahtiin kuitenkin raju
muutos oikeastaan jo vuonna 2018. Liikevaihto
vield nousi, mutta tulos alkoi jo heikkenemaan.
Lopulta vuonna 2019 tulos painui raskaille
tappioille.

Tappioiden isoimpina syina oli mielestamme liian

kova ja hallitsematon kasvu tutuilla seka
tuntemattomilla alueilla. Lisaksi ylikuumentuneen
suhdanteen myota kasvaneet kulut heikensivat
tulosta merkittavasti. Merkittdvimpana yksittdisena
syyna oli yhtién peruskorjaustoiminta, joka syntyi
vuoden 2016 aikana toteutetun Warecon-
yritysoston kautta. Lopulta peruskorjausyksikkd
lakkautettiin vuonna 2019.

Samalla Hyvinvointitiloissa markkina muuttui eika
Lehdon tarjoamille yksinkertaisille hoivatiloille ollut
enaa vastaavaa kysyntaa. Silti hankkeita tarjottiin
vanhoilla laskentaperiaatteilla eika tulot pysyneet
kustannuksien kyydissa. Lisaksi osaamisen puute
seka liian kova halu kasvaa koulu- ja
paivakotihankkeissa johti osin merkittaviin
epaonnistumisiin.

Asuntohankkeissa kannattavuus pysyi arviomme
mukaan hyvalla tasolla vuoteen 2018 saakka,
kunnes kohonneet kustannukset ja alentuvan
kysynnan myota laskevat asuntojen hinnat
rupesivat nakymdan asunnoista saatavassa
katteessa.

Yhtion kova halu kasvaa kuumalla markkinalla
lisaten kapasiteettia ja lagjentuen uusille
liketoiminta-alueille johti merkittaviin virhearvioihin
projektien tarjonnassa ja laskennassa koko
organisaatiossa. Samalla osaamisen puute, uusille
alueille laajentuminen seka resurssipula on
nakynyt heikkona projektihallintana.

Vuonna 2020 merkittdvid ongelmia on korjattu ja
tuloksen suunta on kaantynyt parempaan. Yhtio
kuitenkin ajautui viela toista vuotta putkeen
tappioille samalla, kun liikevaihto laskee edelleen.
Suunta on kuitenkin nyt oikea.

Tilauskanta (MEUR)

656
538
482
426
309

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Liikevaihto ja kannattavuus

m2%  10g% 721
9,8% =P 668

598
545
52%

362
276 -0,5%
I -6,3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Taloudellinen tilanne 2/2

Taseasema parantunut merkittavasti

Lehdon taseen loppusumma oli vuoden 2020
lopussa 384 MEUR (2019: 452 MEUR). Tase on
my®os supistunut merkittavasti huippuvuosistaan.
Etenkin vaihto-omaisuus on supistunut selvasti
omaperusteisten asuntojen maaran laskiessa.

Varallisuuden puolella lyhytaikaiset varat olivat
noin 321 MEUR ja noin 80 % taseen
loppusummasta. Ndin Lehdolla ei ole merkittavasti
pitkdaikaista omaisuutta. Pitkaaikaisissa varoissa
merkittavimmat erat liittyivat aineellisiin
kayttdomaisuushyddykkeisiin. Siihen kuuluu muun
muassa omistuksessa olevat tehdaskiinteistot ja
koneet sekd kalusto. Lyhytaikaisissa varoissa
suurin varallisuuserd oli vaihto-omaisuus, jonka
osuus taseesta oli vuoden 2020 lopussa noin 35
% (2019: 55 %). Vaihto-omaisuudesta 28 MEUR oli
IFRS 16 erid.

Varastot kasvoivat vuosien varrella merkittavasti
yhtion kasvattaessa omaperusteisten asuntojen
tuotantoa, mutta nyt kun nama hankkeet ovat
puuttuneet, on myds varaston osuus ja arvo
laskenut merkittavasti. Lyhytaikaisissa varoissa
lisdksi lyhyet saamiset olivat noin 80 MEUR.
Toiseksi suurimmaksi omaisuuseraksi on
vapautuneen kayttdpadoman, osakeannin,
nostetun luottolimiitin my6td noussut kassavarat.
Lehdon 105 MEUR kassa vastaa noin 27 % taseen
loppusummasta ollen hyvalla tasolla. Tasta tosin
39 MEUR on katettu luottolimiitilla.

Vastuiden puolella oma pdaoma oli vuoden 2020
lopussa 124 MEUR ja korolliset velat olivat
kokonaisuudessaan noin 114 MEUR (IFRS 16 velat:

33 MEUR). Muuten vastattavaa puoli koostuu
ostoveloista, projektien saaduista ennakoista ja
muista korottomista veloista. Tase on
kokonaisuudessaan aika kevyt ja padomia
sitoutuu oikeastaan vaan kaynnissa olevaan
tuotantoon ja muutamaan kiinteistoon.

Taloudellinen tilanne antaa rauhaa
tulosparannukselle

Yhtion tase- ja rahoitustilanne on parantunut
vuoden 2020 aikana ja antaa hyvin yhtiolle rauhaa
keskittya operatiivisten ongelmien korjaamiseen.
lIman IFRS 16 -vaikutuksia nettovelkaantumisaste
laski vuoden 2020 aikana -20 %:iin (2019: 74 %) ja
omavaraisuusaste parani 43 %:iin (2019: 34 %).
Taseen vakavaraisuusluvut ovat hyvalla tasolla ja
ilman IFRS 16 -velkoja yhtio kaantyy jo
nettokassapositiiviseksi. Hyvan taseaseman avulla
yhtio voi jo alkaa kdynnistdmaan uusia hankkeita
hieman ripedmmin ja luultavasti myos rahoittajat
suhtautuvat yhtiodn suopeammin.

Kassavirta kaantyi myds operatiivisesti positiivisen
puolelle vuonna 2020. Liiketoiminnan rahavirta oli
74 MEUR positiivinen, kun se vuonna 2019 oli 11
MEUR negatiivinen. Tama syntyi kuitenkin l&hes
kokonaan nettokdyttdpaaoman pienenemisests,
kun Lehdon volyymit laskivat ja omaperusteisia
asuntoja ei ollut merkittdvasti rakenteilla. Yhtion
l&htiessa kasvuun kayttopaaomaa tulee jalleen
sitoutumaan ja silloin yhtion tuloksen pitdisi olla jo
kunnossa, jotta kassavirrat pysyisivét plussan
puolella. Rahoituksen osalta yhtié nosti vuoden
aikana luottolimiitin ja maksoi ison osan lainojaan
takaisin seka teki osakeannin. Tama johti noin 26

MEUR:n varojen vahennykseen. Koko vuonna
kassavarat kuitenkin kasvoivat kdyttopaaomien
laskun myo6ta 46 MEUR. Tama antaa hyvat evaat
tulosparannuksen teolle taseen seka taloudellisen
tilanteen puolesta.
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Taseen avainluvut

Vastaavaa

4_5

M Liikearvo

m Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuushyddykkeet
Sijoitukset
Verosaamiset

M Varasto

m Myyntisaamiset

Kassa

2020

Vastattavaa

B Oma padoma
B Pitkdaikaiset
korolliset velat

M Lyhytaikaiset
korolliset

m Ostovelat

Muut velat ja
varaukset

2020

Lahde: Inderes, Lehto
*siséaltaen IFRS 16

Taseen avainlukujen kehitys*
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden perustelut

Ennustamme Lehdon liikevaihdon kehitysta
lyhyella- ja keskipitkalld aikavalilla pagasiassa
yhtion tilauskannan, omaperusteisien hankkeiden
valmistumisten seka markkinoiden ja yhtion
nakymien perusteella. Pitkalla aikavalilla
nojaamme ndakemykseemme markkinan
kasvupotentiaalista. Lyhyen ja keskipitkan
aikavalin kannattavuuden ennusteissa pyrimme
arvioimaan yhtion eri palvelualueiden nykyista
potentiaalia nykyiselld tuotemixilld. Pitkan aikavalin
kannattavuuden arvioinnissa kdytdmme yhtidlle
arvioimaamme kestavaa yli syklin kannattavuutta
ja liikevaihdolle markkinan potentiaalista pitkan
aikavalin kasvuvauhtia.

Vuonna 2021 korjataan kannattavuutta

Yhtion kova kasvuvaihe paattyi vuonna 2019
likevaihdon selvaan laskuun ja isoihin tappioihin.
Nyt kestavaa pohjaa tulevaisuuden kasvulle
lahdetaan rakentamaan ennen kaikkea
korjaamalla yhtion haasteita seka nostamalla
kannattavuutta kestdvammalle tasolle osin
likevaihdon kustannuksella. Tayteen potentiaaliin
yhtiollda on mahdollisuudet yltdd mielestdmme
kuitenkin vasta strategiakauden jdalkeen vuosina
2024-2025.

Naemme ennusteissamme liikevaihdon jatkavan
laskuaan tdna vuonna noin 491 MEUR:oon viime
vuoden 545 MEUR:sta tarkoittaen noin 10 %:n
likevaihdon laskua. Kasvu hidastuu viela
ndakemyksemme mukaan etenkin Asunnot-
palvelualueella.

Ennustamme Asunnot-palvelualueen liikevaihdon
jadavan 329 MEUR:oon laskien noin 12 % viime

vuodesta. Asunnoissa omaperusteisten asuntojen
valmistumiset laskevat viime vuoden
arvioimastamme noin 550 asunnosta noin 380
asuntoon riippuen kohteiden
valmistumisajankohdasta. Lehto ei itse erittele
omaperusteisten asuntojen liikevaihtoa tai
valmistumismaaria, joten luvut ja ennusteet
perustuvat omiin arvioihimme valmistuvista
asunnoista. Odotamme my®ds urakoinnin ja
sijoittajatuotannon liikevaihdon laskevan.
Palvelualueeseen kuuluvat myds hoivatilat ja
linjasaneeraus. Linjasaneerauksessa ndemme
patoutuneen kysynnan hieman tukevan
likevaihtoa, mutta hoivatiloissa heikkojen aikojen
jatkuvan. Hoivatilojen organisaatiota on laitettu
kuntoon ja tand vuonna kasvua voi jo kuitenkin
odottaa, mutta kokonaisuudessaan se on
historiaan nahden alhaisella tasolla.

Kokonaisuudessaan odotamme Toimitilat-
palvelualueen liikkevaihdon olevan hieman
edellisvuoden alapuolella noin 162 MEUR:ssa
(2020: 172 MEUR). Toimitiloissa tilauskanta on
pitanyt suhteellisen hyvin pintansa koronan
aiheuttamista epavarmuuksista huolimatta.
Viivastyneiden hankkeiden mahdolliset aloitukset
ja asiakkaiden epd@varmuuden poistuminen tukee
vuoden 2021 liikevaihtoa yhdessa vakaana
pysyneen tilauskannan kanssa. Arviomme mukaan
Toimitilojen markkinatilanne Lehdon tuotteille on
kuitenkin heikentynyt aikaisemmista vuosista.
Palvelualueeseen kuuluu myds peruskorjauksen
rippeet ja kdynnissaolevat kaksi hanketta tukevat
vield liikevaihtoa. Hankkeiden riskit ovat kuitenkin
merkittavia, kun ottaa huomioon Lehdon
aikaisemmat peruskorjaushankkeiden tappiot.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet 2/3

Toinen hanke on yhtidon mukaan tappiollinen,
mutta toinen etenee suunnitelmien mukaan.
Kovinkaan isoa positiivista tulosvaikutusta naista
kuitenkaan ei arviomme mukaan voi odottaa.
Peruskorjaushankkeiden valmisteluun on yhtion
mukaan panostettu erittdin huolella, jotta
samankaltaisilta tai ainakin samansuuruisilta
virheiltd ja tappioilta voitaisiin valttya kuin
historiassa.

Kannattavuus alkaa parantua

Odotamme yhtion kannattavuuden nousevan
vuoden 2019 tappiovuosista selvasti Idhivuosien
aikana. Yhtion selkeampi keskittyminen omaan
osaamiseensa, tappiollisten hankkeiden
paattyminen ja tehdyt tervehdyttamistoimet
tulevat olemaan merkittdvimmat
kannattavuusparannukseen vievét toimet. Samalla
kuitenkin selvasti laskeva liikevaihto, heikommin
kannattavan urakoinnin kasvanut osuus,
palvelualueiden heikentyneet projektikatteet seka
operatiivisen suoritukseen liittyvat riskit rajaavat
vield potentiaalia. Ennustamme yhtion lilkkevoiton
nousevan vuonna 2021 noin 8,1 MEUR:oon
tarkoittaen noin 1,6 %:n liikevoittomarginaalia
(2020: -2,9 MEUR, -0,5 %). Yhti6n tulosparannus
on edennyt odotuksiamme hitaammin, kun
odotimme jo selkeasti voitollista vuotta vuodesta
2020. Pelkona on edelleen, ettéd kannattavuus jaa
heikkojen volyymitasojen ja mahdollisten
operatiivisten haasteiden vuoksi jalkeen
ennusteistamme, kuten on nyt kaynyt. Riskit
kannattavuusparannuksen suhteen ovatkin
edelleen korkealla.

Palvelualueiden kannattavuus

Lehto ei itse iimoita palvelualueidensa
kannattavuutta, mutta nékemyksemme mukaan
isoimman vaikutuksen yhtion kehitykseen tekee
yhtion Asunnot-palvelualue. Arviomme perusteella
Lehdon potentiaali palvelualueella voi olla
parhaimmillaan selvasti yli 10 %:n
likevoittomarginaalissa, mutta kestava taso
jaanee 7-9 %:n valille. Nyt urakoinnin kasvanut
maara, kulutasoon nahden alhaiset volyymit seka
Lehdolla paikoin nahty asuntojen hintojen lasku
seka aliurakoinnin korkea hinta vetovoimaisilla
alueilla pitad liikkevoittomarginaalin
ennusteillamme noin 3-5 %:n vélissa.

Toimitiloissa yhtid urakoi asiakkaille kohteita ja
niissa katteet ovat lahtokohtaisesti alhaisempia.
Potentiaali toimitiloissa jaa arviomme mukaan noin
3-5 %:n liikevoittomarginaaliin, mutta
peruskorjaushankkeet seka heikentyneet katteet
myos muissa toimitilojen kohteissa jattavat
ennusteissamme lahivuosien potentiaalin 0-3 %:n
tasolle.

Yhtion nykyinen kannattavuuspotentiaali

Palvelualueiden yli syklin kestava potentiaalinen
kannattavuustaso nykyisilla liikevaihtojen painolla
tarkoittaisi konsernitasolle noin 6-8 %:n yli syklin
likevoittomarginaalin tasoa (konsernikulut
huomioiden). Tama on alle yhtion historiallisen
tason seka myos yhtion pitkan aikavalin
tavoitteen, mutta mielestamme arvioimamme
potentiaali on jo alaan ndhden korkealla tasolla.
Potentiaalitasolle nousuun tarvitaan kuitenkin viela
selkeda operatiivisen suorituksen seka
markkinaolosuhteiden parantumista.
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Vuonna 2022 ndhdaan ennusteissamme jo
kasvua

Ndemme vuoden 2022 olevan yhtidlle jo
likevaihdon osalta kasvun vuosi. Yhtio tarvitsee
merkittdvamman kannattavuusparannuksen
aikaansaantiin myods korkeampia volyymitasoja ja
ndaemme yhtion taloudellisen tilanteen sallivan jo
maltillisen kasvun hakemisen. Paljolti kasvun
kulmakerroin riippuu markkinatilanteesta ja yhtion
operatiivisten haasteiden taklaamisen
onnistumisesta.

Odotamme yhtion liilkevaihdon nousevan 6 %:lla
noin 523 MEUR:oon. Ndemme etenkin kasvua
asuntoliiketoiminnassa, kun omaperusteisia

asuntoja aletaan hiljalleen lisadmaan tuotannossa.

Asuntomarkkinoiden vedon jatkuminen vuoteen
2022 asti olisi Lehdolle suotuisaa, silla yhtiolla
valmistuu t&ana vuonna vield hyvin vahan asuntoja
ja usein iso osa asunnoista myydaan lahella
valmistumishetkea.

Toimitiloissa ndemme myds epavarmuuden
purkautumisen lisddavan kysyntdaa hankkeille.
Ruotsin toiminnot ja kansainvélistyminen tulevat
olemaan myds mahdollinen kasvuoptio, jolla voi
olla joitain vaikutuksia jo vuoden 2022
kehitykseen.

Kannattavuutta parantaa volyymitason nousun
myotd skaalautuvat kiinteat kulut, paremmat
projektikatteet seka tervehdyttamistoimet.
Odotamme liikevoiton parantuvan noin 17,2
MEUR:oon tarkoittaen noin 3,3 %:n
likevoittomarginaalia. Kannattavuus paranee,
mutta on vield epavarman tulosparannuksen ja

riskien my6ta pitkdn aikavalin potentiaalin
alapuolella. Jos ndemme, ettd yhtion ongelmat
eivat toistu uusissa projekteissa, voimme myds
nojata seuraavien vuosien nousevaan
tuloskehitykseen paremmalle luottamuksella.

Pidemmalla aikavalilla

Pidemmalla aikavalilla néemme yhtion paasevan
kasvuun jalleen kiihtyvan suhdanteen mukana.
Vuosien 2023-2026 aikana ennustamme kasvu
yhtidlle on keskimaérin noin 5,5 %. Pitkalla
aikavalilla ndemme terminaalikasvun olevan noin 1
%:ssa. Keskipitkalla aikavalilla néemme myds
yhtién kannattavuuden kiihtyvan lahemmas
potentiaalista tasoa, mutta tasoittuvan pidemmalla
aikavalilla noin 4,5 %:iin. Tulevaisuuden
ennusteisiin ja oletuksiin liittyy kuitenkin tassa
vaiheessa vield merkittdvia epavarmuustekijoita.

Tuloskasvua merkittavilla riskeilla

Ennusteidemme toteutuessa Lehdon
osakekohtaisen tuloksen kasvu lahivuosille olisi
alhaisen lahtétason myota hyvin vauhdikasta,

mutta sen toteutuminen on vield hyvin epavarmaa.

Kestavasta paluusta kannattavalle uralle ei ole
vield merkittavasti todisteita. Lisaksi yhtio toimii
hyvin sykliselld alalla, missd markkinoiden
muutokset vaikuttavat yhtion tuloksentekokykyyn
voimakkaasti. Taman vuoksi tuloskasvulle ei tule
antaa samanlaista painoarvoa, kuin esimerkiksi
vakaalla ja defensiiviselld toimialalla toimivalle
yhtidlle. Ennustettu tuloskasvu kaanneyhtidilla on
l&ahes poikkeuksetta aina korkea, mutta siihen
paaseminen on vield Lehdon tapauksessa monen
mutkan takana.

Luottamuksemme yhtion kykyyn tehda kaannos
on vield epavarmalla pohjalla, silla yhtion
tuloskd@nne on edennyt selvasti aikaisempia
odotuksiamme hitaammin. Paallimmaisina
negatiivisina riskeind ndemme projektiongelmien
jatkumisen, asuntokysynnén hidastumisen,
toimitilojen ja asuntojen katteiden heikentymisen,
kaynnistyneiden peruskorjaushankkeiden
epdonnistumisen ja resurssihintojen selvasti
odotuksia kovemman nousun. Naiden
riskitekijoiden osittainen toteutuminen voisi johtaa
selkeisiin ennustelaskuihin ja murentaa
markkinoiden luottamusta yhtioon entisestaan.

Yhtion potentiaali on kuitenkin nykyista
operatiivista suoritusta korkeammalla, jos kaikki
sujuu yhtion lupauksien mukaisesti ja luottamus
tuloskasvuun paranee. Mielestdmme positiivinen
riski ennusteissa liittyy yhtion markkinan selkeasti
parantuvaan kysyntaan, odotuksiamme
nopeampaan kannattavuusparannukseen ja sen
myotd odotuksia nopeampaan kasvuun.
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Ennusteet

Tuloslaskelma 2019
Liikevaihto 668
Toimitilat 202
Asunnot 466
Kayttokate -33,6
Poistot ja arvonalennukset -8,2
Liikevoitto ilman kertaeria -41,8
Liikevoitto -41,8
Nettorahoituskulut -3,7
Tulos ennen veroja -45.,5
Verot 9,8
Véhemmistdosuudet 0,0
Nettotulos -35,7
EPS (oikaistu) -0,50
EPS (raportoitu) -0,61
Tunnusluvut 2019
Liikevaihdon kasvu-% 7.4 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -212,4 %
Kayttokate-% -5,0 %
Oikaistu liikevoitto-% -6,3%
Nettotulos-% -53%

Lahde: Inderes

Q120
19
44
75
1,6
419
-3,5
-3,5
1,0
-4,5
07
0,0
-3,8
-0,05
-0,05

Q120
14 %

-61,9 %

-1.4 %
-3,0%
-32%

Q2120
135
44
91
0.3
19
1,6
1,6
1,0
2,6
07
0,0
2,0
-0,03
-0,03

Q220
51%
-912 %
0,2%
12 %
-14 %

Q3120
120
4
79
0,7
19
2,6
2,6
13
-3,9
0,8
0,0
-3,2
-0,04
-0,04

Q3'20
-20,5%
-81,9 %
-0,6 %
-2,2%
-2,6%

Q420
170
43
127
6.8
19
49
49
-0,6
43
35
0,0
0,8
0,01
0,01

Q4'20
-37.1%
4750,0 %
4,0%
29%
0,4 %

2020
545
172
373
47
7.6
2,9
2,9
-39
-6,8
13
0,0
-8,2
-0,12
-0,12

2020
-18,4 %
-93,1%
0,9 %
-0,5%
-1,5 %

Q121
88
35
53
0,1
-19

-1,8
-1,8
-1,0
-2,8
0,2
0,0
-2,6
-0,03
-0,03

Q121
-26,6 %
-49,2 %

0,1%

-2,1%

-3,0%

Q2'21e
119
39
80
3,0
-19
1,2
1,2
-0,9
0,3
0,0
0,0
0,2
0,00
0,00

Q2'21e
-11,9 %
-174,4 %
26%
1,0 %
0,.2%

Q3121e
16
42
74
3,9
19
21
21
-0,9
1,2
0,2
0,0
1,0
0,01
0,01

Q3'21e
-39 %
-179,8 %
34 %
1,8 %
0,8 %

Q4'21e

169
47
122
84
18
6.6
6.6
1,0
5,6
41,0
0,0
46

0,05

0,05

Q4'21e
-0,4 %
35,9%
5,0%

3,9%

2,7 %

2021e
491
162
329
15,4
-7,4
81
8,1
-3,8
43
-1,0
0,0
33
0,04
0,04

2021e
-9,8 %

-378,2 %

31%
1,6 %
0,7 %

2022e 2023e
523 549
17 175
352 373
244 32,0
-7.3 -7,0
17,2 25,0
17,2 25,0
-3,6 -3,5
13,5 21,6
-2,6 -4,3
0,0 0,0
10,9 17,3
0,13 0,20
0,13 0,20
2022e 2023e
6,4 % 4,9 %
12,6 % 46,0 %
4,7 % 5,8 %
33% 4,6 %
2,1% 31%
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Tase-ennusteet

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
55,8
46
47
26,6
0,0
34
0,0
16,5
396
250
0,0
86,3
59,2
452

2020
63,3
4,6
4,5
22,7
0,0
16,1
0,0
15,4
321
136
0,0
79,7
105
384

2021e
61,5
4,6
5,0
20,4
0,0
16,1
0,0
15,4
309
167
0,0
71,9
69,5
370

2022e
59,7
46
48
18,8
0,0
16,1
0,0
15,4
321
178
0,0
76,5
67,0
381

2023e
58,2
46
43
17,8
0,0
16,1
0,0
15,4
342
187
0,0
80,3
75,1
400

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&doman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
112
0,1
431
0,0
-0,3
69,2
0,0
60,8
0,6
9,4
50,6
0,0
0,1
279
139
140
0,0
452

2020
124
0,1
35,1
0,0
-0,2
88,7
0,0
54,4
0,3
12,5
41,5
0,0
0,1
206
72,2
134
0,0
384

2021e
127
0,1
38,4
0,0
0,0
88,7
0,0
47,4
0,3
2,0
45,0
0,0
0,1
195
75,0
120
0,0
370

2022e

138
0,1
49,3
0,0
0,0
88,7
0,0
57.4
0,3
2,0
55,0
0,0
0,1
185
60,0
125
0,0
381

2023e

151
0,1
62,2
0,0
0,0
88,7
0,0
72,4
0,3
2,0
70,0
0,0
0,1
177
45,0
132
0,0
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Arvostuksen lahtokohdat

Kaytamme Lehdon arvonmaarityksessa
hyvaksemme padsaantdisesti arvostuskertoimia ja
vertailua suhteelliseen hyvaan vertailuryhmaan.
Olemme my0ds pyrkineet maarittdmaan yhtion
kdypaa arvoa hieman pidemman aikavalin
nakemykselld. Yhtion heikko viimeaikainen
suoritus ja kadnteen riskit rajaavat kuitenkin taysin
pidemman aikavalin potentiaaliin nojaamista.

Hinnoittelemme Lehdon osaketta paaosin
tulospohjaisilla kertoimilla. Tasepohjaiset
kertoimet soveltuvat mielestamme Lehdolle
heikosti, silla taseessa ei ole merkittavia varoja ja
se koostuu lahinna vaihto-omaisuuden asunnoista,
joka voi johtaa taseen merkittaviin
heilahteluihinkin. Kéaytdmme tulospohjaisista
kertoimista ensisijaisesti EV/EBIT- ja P/E-kerrointa.

EV-kertoimien vertailtavuutta historiaan on
heikentanyt IFRS 16-muutokset, jotka ovat Lehdon
tapauksessa nostaneet yritysarvon komponenttia.
Taman vuoksi arvostus EV-kertoimilla ei ole
vertailukelpoinen historiaan ja hyvaksymme niissa
aikaisempaa korkeammat kertoimet.

Hyvaksyttdva arvostustaso

Viime vuonna korona on muiden sektorien tavoin
heilauttanut arvotuskertoimia rakennussektorilla.
Hieman pidemmalla aikavalilla kertoimet ovat
tulleet alas viimeisimman suhdannehuipun
tasoilta. Osin suhdannekestavyyden pelkojen,
mutta myds yhtididen heikon kehityksen myota.
Oikealla nékyvissa pitkan aikavalin graafeissa
nakyy Suomen rakennussektorin yhtididen

arvostuksen kehitys 2010-luvulta eteenpain.
Trendi on ollut suhteellisen tasainen pitkalla
aikavalilla ja nyt myds koronan piikista asettunut
aloilleen.

Rakentamisen toimialalla on mielestémme hyva
katsoa syklin yli katsovia pidemman aikavalin
kertoimia, kun maaritetdan yrityksen arvoa.
Lehdolle olemme maéritelleet yhtidlle
hyvaksyttavaa arvostustasoa muiden
rakennussektorin yhtididen perusteella kayttaen
eteenpadin katsovia (Forward) arvostuskertoimia.

Pidamme normaalitilanteessa hyvaksyttavana
arvostushaarukkana Lehdolle noin 10-14x P/E-
kertoimia ja noin 10-14x EV/EBIT-kertoimia. Tama
on mielestdmme 2010-luvun sektorin kertoimiin
nahden hyvin linjassa.

Talla hetkelld Lehdon hyvaksyttava
arvostustasoon ei pysty tdydelld luottamuksella
nojaamaan, silla se peilaa yhtidlle normaalissa
tilanteessa hyvaksyttdvaa arvostustasoa. Lehdon
tulostaso on vield kaukana normaalista, minka
vuoksi arvostuskertoimet tulevat olemaan erittain
volatiileja tuloskaanteen edetessa.

Korkeatkaan kertoimet l&hivuosille eivat ndin ole
poissuljettuja, jos yhtion kdanne lahtee oikeille
raiteilleen. Siind vaiheessa hinnoittelu siirtyy
pitkalle tulevaisuuteen ja mahdollisesti tukea
arvostukselle haetaan myds historiallisesta
tulostasosta. Talla hetkella kuitenkin riskit ja
epavarmuustekijat yhtion tulevaisuudesta pitavat
vield odotuksemme maltillisena.

Sektorin FW EV/EBIT

Sektorin FW P/E

24
22
20
18
16

28
Lahde: Inderes, Refinitiv (tiedot haettu 13.4.2021)
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Absoluuttinen arvostus

Kovista tuloskdanteen odotuksista johtuen
Lehdon osakkeen kuluvan vuoden absoluuttinen
arvostus on noussut korkealle tasolle (21e: P/E:
48x, EV/EBIT: 26x). Vuodelle 2022 osakkeen
arvostus laskee (22e: P/E: 14x, EV/EBIT: 12x), mutta
ei tarjoa nousuvaraa hyvaksymaamme
arvostushaarukkaan nahden.

Kaytamme arvonmaarityksessamme ensi vuoden
kertoimia katsoaksemme jalleen yhden
valivuoden yli. Yhtion hinnoittelu siirtyy myos
nopeasti eteenpdain kadnteen osoittaessa
merkkeja paremmasta. Hyvaksymamme
arvostushaarukan (P/E: 10-14x, EV/EBIT: 10-14x)
keskivalilld ja vuoden 2022 kertoimilla yhtion
osakkeen arvoksi muodostuisi noin 1,7 euroa.

Lehdon arvostuskertoimet tulevat viestimaan
nakemyksemme mukaan toiveikkuutta yhtion
tulostason kaanteeseen ja nojaavat hyvin pitkalti
markkinoiden luottamukseen yhtion
suorittamiseen. Markkinoiden luottamus on nyt
viime vuoden lopusta noussut, mutta itse emme
ole viela tarpeeksi vakuuttuneita kadnteestd, jotta
voisimme hyvaksya merkittavasti korkeammat
kertoimet nykytasoilta. Parannuksen olisi
mielestamme tultava ennemmin paremmista
tuloskasvundkymista.

Laskuvaraa arvostuksessa on mielestdmme, jos
yhtion tulostaso pysyy epavarmana ja alle
markkinoiden odotusten. Lisatappiot tai viitteet
markkinan jadhtymisesta edelleen ovat myos
omiaan lisaamaan riskien hinnoittelua yhtion
osakkeessa.

Osinko ei ole merkittdava ajuri osakkeelle

Odotamme Lehdon jatkavan osingonmaksujaan
nykyisilla ennusteillamme vasta mahdollisesti
vuonna 2022. Osinko ei ole tallad hetkelld
kuitenkaan merkittava ajuri yhtion osakkeelle eika
tarjoa tukea ennen kuin tuloskehitys on saatu
vakautettua.

Verrokkiryhma

Lehdolle I6ytyy mielestdamme suhteellisen hyva
rakennusyhtididen verrokkiryhma, silla
Pohjoismaissa ja Suomessa on paljon perinteisia
rakennusyhtidita. Suurien perinteisien
rakennusyhtididen prosessit, taserakenteet seka
liketoiminta-alueet voivat erota kuitenkin hieman
Lehdosta eika yhtiokohtainen arvostus valttamatta
anna hyvaa vertailupohjaa.

Olemme valinneet verrokkiryhmadmme
suomalaisia uudis- ja korjausrakentamisen yhtigita
ja pohjoismaisia isoja kansainvalisia
rakennusyhtioitd (Skanska, NCC, Peab). Liséksi
olemme liséanneet yhtidihin selkeasti pienempia
mm. asuntorakentamiseen erityisesti keskittyneita
yhtioita (mm. JM ja Bonava).

Suomesta verrokeiksi on valittu SRV, YIT ja Consti.
YIT toimii muissa Pohjoismaissa, Baltiassa ja Keski-
Euroopassa, kun taas esimerkiksi SRV:lla
padomarakenne ja liiketoimintamalli on erilainen.
Consti taasen edustaa korjausrakentamista, mutta
se on kuitenkin hyva verrokki rakennussektorilta.

Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 1,79 1,79 1,79
Osakemaara, milj. kpl 871 871 87,1
Markkina-arvo 156 156 156
Yritysarvo (EV) 206 204 196
P/E (oik.) 47,7 14,2 9,0
P/B 1,2 11 1,0
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA (oik.) 13,4 8,4 6,1
EV/EBIT (oik.) 25,6 1,9 7.8
Osinkotuotto-% 0,0 % 2,8 % 53 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.)
47,7

7.2 143 14,2
26 0143

neg. neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

P/E (oik.) e Mediaani 2016 - 2020
EV/EBIT
25,6
124 109 1,9
83 10,9
neg. neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2016 - 2020
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Verrokkianalyysi

Kaytamme verrokkianalyysissa tulospohjaisia
kertoimia, joista EV/EBIT-kerroin on erilaisten
taserakenteiden vuoksi mielestémme P/E-
kerrointa parempi mittari. Lehdon verrokkiryhman
2022e keskimaarainen (mediaani) EV/EBIT-kerroin
on 11x ja P/E-kerroin noin 13x. N&ihin nédhden Lehto
on nyt noin 12 %:n preemiolla hinnoiteltu.

Mielestamme Lehdolle tulisi antaa selkea
diskontto (-10 %) kansainvdliseen verrokkiryhmaan
normaalilla tulostasolla. Yhtion riskit ovat viela
merkittavat eika viimeaikainen suoritus tue
korkeampaa suhteellista arvostusta. Yhtion
liketoimintamix on nyt myds padosin verrokkeja
syklisempi ja yhtié on pienempi kuin osa yhtidista.

Yhtion tulos ei kuitenkaan ole normaalilla tasolla ja
Lehdon arvostus tulee heilumaan merkittavasti
tuloskdanteen edetessd. Sen vertaaminen
nykyiselldan suoraan verrokkeihin voi johtaa
harhaan. Vuodelle 2022 hyvédksymaéallamme 10 %:n
alennuksella saamme osakkeelle noin 1,4 euron
arvon.

DCF-arvonmadritys

DCF-mallimme mukainen arvo Lehdon osakkeelle
on 2,1 euroa osakkeelta. Parametrien ja
kassavirtojen heikon ennustettavuuden takia
nojaamme siihen kuitenkin vahemman kuin
muihin menetelmiin. Ennustemallissamme yhtion
liikevaihdon kasvu tasaantuu terminaalijaksolla 1,0
%:n tasolle ja EBIT-marginaali 4,5 %:iin
likevaihdosta ollen lahella sektorin pitkan
aikavalin kannattavuustasoa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen

nykyarvosta on yli 60 % korostaen pitkan aikavalin
kestavan tulostason maarittamistd osakkeen DCF-
arvonmaarityksessa. Pitkan aikavélin kestavan
tulosmarginaalin ollessa 6 %, nousee DCF-mallin
arvo 2,6 euroon. Kestdvan tason ollessa 3 %,
laskee DCF-mallin arvo 1,5 euroon.

Rahavirtamallissa kayttamamme padoman
kustannus on (WACC) on laskenut vuoden aikana
selvasti noin 9,1 %:iin ja oman padoman kustannus
1,1 %:iin. Yhtion riskitaso on laskenut osakeantien
ja taloudellisen tilanteen vakautumisen myota,
mika perustelee laskua viimeisimmasta laajasta
raportista. Diskonttoarvoissa ei ole enaa
kuitenkaan mielestamme merkittdvaa laskuvaraa
ja ne ovat myos sektoriin nahden suhteellisen
linjassa.

Verrokkiryhma 2022e

Lehto (Inderes) D o 14,2
Mediaani I 0.6 12,7
Veidekke ASA I 2 16,8
Skanska AB 0.5 16,5
14,6

PeR S I 3.0

1,4

NCCA . 0.

10,0

poneva AB (L) I .5

13,2

MAE I >

12,2

om0,

10,8

O N o

13,9

SRt 145

2x 7x 12x 17x

P/E mEV/EBIT 21e

22x
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Kdypa arvo 2024 lopussa likevaihdolle (593 MEUR) ja kannattavuudelle
(EBIT-%: 5,5 %), joita pidamme tdssa hetkessa

Olemme pyrkineet hieman hahmottamaan milta e e .
todennékdisimpana skenaariona.

Lehdon osakkeen arvo voisi nayttaa vuoden 2024
lopussa. Olemme pyrkineet valottamaan talla
hieman pidemman aikavalin potentiaalia.
Sijoittajien on kuitenkin huomattava, etta vuoteen
2024 on vielad pitkd matka ja se siséltaa
merkittavia riskeja. Aikaisemmin teimme arvion
vuodelle 2022, mutta sen aikaisiin ennusteisiin
nahden yhtion tuloskddnne on edennyt selvasti
hitaammin, joten aikajanaa pitaa venyttaa
pidemmalle.

Aikaisemmin madarittelimme yhtién nykyisen
kannattavuuspotentiaalin olevan noin 7 %:ssa.
Pidéamme tasoa lyhyelld aikavalilla haasteellisena,
mink& vuoksi se on meidan optimistisen
skenaarion lahtokohta. Sen lisaksi optimistisessa
skenaariossa yhtio paasisi hieman nopeammin
kasvuun jélleen kiinni. Jopa pessimistisessa
skenaariossa kannattavuus ja liikevaihto kasvaisi

Perusskenaariossa tulostaso ennusteidemme Perusskenaarion markkina-arvo: 357 MEUR

mukainen Kayttéaen yhtidlle hyvaksyttavana

arvostuskertoimena aikaisemmin maarittéamamme
haarukkamme puolivalia (EV/EBIT 12x), saamme
perusskenaariossa yritysarvoksi noin 391 MEUR.
Tasta vahentamalla ennustamamme noin 35

Saadaksemme Lehdolle arvion kadyvasta arvosta
taytyy meidan myods madritella yhtion tulostaso
vuonna 2024. Perusskenaariona olemme
kayttdneet omaa vuoden 2024 ennustettamme

Eri skenaariot kdyvaille arvolle

Tulostaso
Liikevaihto 2022e 534 593 652
EBIT-% 1,5 % 5,5 % 7,0%
EBIT 8 33 46
Hyvaksytty arvostustaso
EV/EBIT 12 12 12
Osakekannan arvo
Yritysarvo 2024e 96 391 548
Nettovelka 2024e 85 35 85 23%
Markkina-arvo 2024e 61 357 513
Osakkeen arvo 2024e 0,7 41 5,9
Bear
Vuotuinen tuotto-odotus-% -23 % 25 % 38 %

Lahde: Inderes

MEUR:n nettovelat, saamme vuoden 2024
markkina-arvoksi noin 357 MEUR, joka tekee
nykyisilla osakemaarilla yhtion osakkeen arvoksi
noin 4,1 euroa.

Vuotuinen tuotto-odotus noin 25 %

Perusskenaarion vuotuiseksi tuotto-odotukseksi
muodostuu noin 25 % kertoen yhtion hyvasta
tuottopotentiaalista, jos kaikki menee
suunnitelmien mukaan. Meidan
nakokulmastamme riskit puoltavat vield varovaista
lahestymista seuraavalle 12 kuukaudelle.
Pessimistisessd skenaariossa laskuvaraa olisi noin
60 % ja optimistisessa taasen nousuvaraa noin
230 %. Todennéakoisyyksien mukaisesti
antaisimme Bear-skenaariolle noin 30 %:n
todennéakdisyyden, perus-skenaariolle 60 %:n ja
optimistiselle 10 %:n todenndkdisyyden isojen
riskien vuoksi. Tastd osakkeen painotetuksi
arvoksi vuonna 2024 muodostuisi 3,3 euroa.

Vuotuinen tuotto-odotus

39 %
26 %

Perus Bull
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Riskit painavat vaakakupissa potentiaalia
enemman

Toistamme Lehdon vdhenna-suosituksen ja
tavoitehinnan 1,60 eurossa laajan raportin
yhteydessa. Tavoitehintamme perustuu eri
arvonmaarityksille antamiemme painoarvojen
mukaiseen arvoon. Annamme selvasti isoimman
painoarvon (80 %) absoluuttisille
arvostuskertoimille. Pienemmalle painolle jaa
verrokkianalyysi sekda DCF-laskelma.

Yhtion lahivuosien arvostuskertoimet ovat
mielestdmme alkaneet heijastella hyvin yhtion
tuloskaannetta nykyiseen potentiaaliin nahden.
Pitkalla aikavalilla yhtion yltdessa ennusteisiimme,
on yhtidssa selvadkin nousupotentiaalia. Vaikka
l&hivuosien potentiaali kddnteen toteutuessa on
hyva, olemme vield osakkeen suhteen
varovaisella kannalla historiallisten operatiivisten
haasteiden vuoksi. Haluamme nahda selkeasti,
ettd tulos saadaan kestavasti paremmalle tasolle
ennen kuin voimme isolla luotolla nojata pitkan
aikavalin potentiaaliin.

Pidemman aikavalin potentiaalisen kdyvan arvon
selkeasti nykyista osakekurssia korkeampi arvo
kuvastaa hyvin mielestamme osakkeen
potentiaalia kdanteen toteutuessa. Osakkeen
riskit ovat kuitenkin vield merkittavia ja kovan
tuottopotentiaalin kdantopuolella on, etta
pahimmassa tapauksessa tulostaso voi kyntaa
matalla tasolla vield pitkaan.

Tavoitehinnan muodostuminen

EV/EBIT 22e

P/E 22e

Verrokkit 22e

DFC-laskelma

1,8 €

BE

- — l

21€

1,60 €
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

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

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

2016
10,2
54,1
551
500
17,2
48
14
17
12,4

22%

47,7

2017
12,7
58,3
737
706
14,3
4,9
12
10,4
10,9
2,7 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

 P/E (oik.)

e |Vediaani 2016 - 2020

2018
4,25
58,3
248
310
8,6
15
0,4
7,6
8,3
5,6 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

e EV/EBIT (oik.)

2019
2,35
58,3

137
267
neg.

12

0,4
neg.
neg.

0,0 %

EV/EBIT

e Mediaani 2016 - 2020

2020
135
71,0

18
126
neg.
1,0
0,2
26,8
neg.

0,0 %

25,6

2021e 2022e
1,79 1,79
87,1 871
156 156
206 204
47,7 14,2
1,2 1,1
04 0,4
13,4 8,4
25,6 11,9
0,0 % 28%

2016 2017 2018 2019

2023e

1,79
871
156
196
9,0
1,0
04
6,1
7.8

53%

EV/EBITDA

26,8

e EV/EBITDA (oik.)

2020 2021e 2022e 2023e

e Mediaani 2016 - 2020
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Verrokkitaulukko

Verrokkiryhméan arvostus
Yhti6

SRV Yhtiot Oyj

Yit Oyj

Consti Oyj

JMAB

Bonava AB (publ)

NCC AB

Peab AB

Skanska AB

Veidekke ASA

SERNEKE Group AB (publ)
Besgab AB (publ)
Wallenstam AB

Lehto (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi

0,70

5,59
13,00
319,10
100,00
164,40
124,70
237,60
122,40
53,60
160,00
134,20

1,79

Markkina-arvo

MEUR
183
168
100
2180
1077
1738
3206
9226
1716
123
244
3892
156

Yritysarvo

MEUR

488
1673
12
2703
1490
1914
4290
8017
1476
259
336
6649
206

EV/EBIT
2021e 2022e
22,2 14,8
18 9,8
12,1 10,1
12,6 12,4
13,6 9,9
11,6 10,1
15,0 13,9
10,6 10,9
121 1,2
12,1 10,3
18,3 9,1
44,9 41,2
25,6 1,9
16,4 13,6
12,4 10,6
107 % 12 %

EV/EBITDA
2021e  2022e
15,6 11,9
9,0 7.8
9,1 8,0
12,6 12,4
13,3 9,7
6,2 5,8
10,5 9,8
8,5 8,6
6,9 6,5
10,7 9,2
23,0 10,5
44,2 40,2
13,4 8,4
141 1,7
10,6 9,5
26 % -12 %

EV/Liikevaihto

2021e
0,5
0,6
0.4
17
11
0,4
0,7
0,5
0,4
03
19
29,2
04
3,2
0,6
-27 %

2022e
0,5
0,6
0.4
1.6
1,0
0,4
0,7
0,55
0,4
03
1,2
26,7
04
2,9
0,6
-30 %

2021e
139,0
13,7
15,0
132
14,2
131
16,0
16,2
18,2
10,1
16,2
25,6
47,7
259
15,5
208%

P/E

2022e

13,9
10,8
12,2
132
10,0
.4
14,6
16,5
16,8
8,6
8,7
27,2
14,2
13,6
12,7
12 %

Osinkotuotto-%

2021e

3,6
3,6
4,2
35
3,8
37
31
4,8
15
2,2
1.2
0,0
3,2
3,6
-100 %

2022e
1,0
43
41
4.4
4,0
44
38
33
53
2,7
238
13
28
34
3,9

29 %

P/B
2021e
1,0
11
2,9
27
13
36
27
24
5,4
07
1,4
15
1,2
2,2
2,0
-37%
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2020
-2,9
7.6
-0,5
0,8
0,0
14
119
3,0
-16,2
106
19,4
126

2021e
8,1
7.4
-1.0
-0,9
0,0
-36,7
-23,2
-10,5
-5,5
-39,2
0,0
-39,2
-37,0
192
192
-13,7
105
0,0
0,0
183
21

20,0%
25,0%
4,0 %
15
4.8 %
2,0%
2,0%
11%
9,1%

2022e
17,2
7.3
-2,6
-0,7
0,0
-10,2
10,9
0,0
-5,5
5.4
0,0
54
4,7
229

2023e
25,0
7,0
-4.3
-0,7
0,0
-6,3
20,7
0,0
-55
15,2
0,0
15,2
12,0
224

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
32,6
6,6
-5,9
-0,6
0,0
-10,9
21,7
0,0
-5,5
16,2
0,0
16,2
1,8
212

3%

2025e
37,8
6,3
-7,0
-0,5
0,0
-91
274
0,0
-55
21,9
0,0
21,9
14,6

2026e
39,5
6,1
-7,5
-0,4
0,0
-7,0
30,7
0,0
-5,5
25,2
0,0
25,2
15,4
185

2027e
37,5
5,9
-7.1
-0,4
0,0
-5,7
30,2
0,0
-5,5
24,7
0,0
24,7
13,8
170

2028e
314
5,8
-6,0
-0,3
0,0
-4,2
26,7
0,0
-55
21,2
0,0
21,2
10,9
156

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e¢ ™ 2026e-2030e

32%

B TERM

2029e
32,0
57
-6,1
-0,3
0,0
-34
27,9
0,0
-5,5
224
0,0
22,4
10,5
145

2030e
324
57
-6,2
-0,2
0,0
-1,8
29,8
0,0
-6,4
234
0,0
234
10,1
135

TERM

290
125
125

65%
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

erittdin heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen
ylla esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtikohtaista 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 keskenaan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii
sijoittajan Inderesin ndkemyksen mukaan ottama riski, joka
vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja tilanteiden valillda. Korkea
tuotto-odotus ei siis valttamatta johda positiiviseen suositukseen
riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa
Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

Pvm
8.10.2018
22.10.2018
5.11.2018
12.12.2018
9.1.2019
13.2.2019
10.5.2019
29.5.2019
7.8.2019
16.8.2019
4.11.2019
8.11.2019
8.1.2020
4.2.2020
21.2.2020
8.3.2020
31.3.2020
15.5.2020
14.8.2020
13.11.2020
19.11.2020
19.2.2021
7.5.2021
11.5.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lis&a
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy
Vahenna
Myy
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
9,50 €
550 €
550 €
5,00 €
500 €
4,70 €
290€
245€
1,90 €
1,90 €
1,50 €
2,00€
1,90 €
2,05€
2,20€
1,90 €
145 €
1,55 €
1,50 €
145 €
1,20€
1,50 €
1,60 €
1,60 €

Osakekurssi
773 €
533€
525€
442 €
525€
432€
3,03€
231€
1,97 €
1,97 €
2,02€
2,07€
234€
26 €
229€
187 €
1,38 €
1,49 €
1,563 €
1,39 €
147 €
157 €
177 €
179 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



