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Kohti parempaa

Toistamme Lamorin véhennd-suosituksen ja 1,2 euron
tavoitehintamme. Yhtié on viime vuosina lagjentanut
asiakaskuntaansa, laskenut ripppuvuuttaan suurista
palveluprojekteista ja edistényt muovin kemiallista
kierrétyslaitostaan kohti kéyttéonottoa. Nykyiselld
arvostustasolla nGemme osakkeen riskikorjatun tuotto-
odotuksen vaisuna, kunnes saamme lisGéd nékyvyytta
uusmyynnin vahvistumisesta ja uuden konseptilaitoksen
onnistuneesta ylbsajosta.

Globaali ymparistoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista ympaéristoratkaisujen
toimittajista, jonka strategisina maantieteellising
kohdemarkkinoina toimivat etenkin kehittyvat markkinat. Sen
tarjoamat ratkaisut ja palvelut k&sittdvat muun muassa
ymparistovahinkoihin liittyvid puhdistus- tai
ennakkovarautumispalveluita, vaarallisten ja vaarattomien
jatteiden kasittelypalveluita, vedenpuhdistusratkaisuja seka
kyseisiin palveluihin liittyvia laitetoimituksia. Liséksi yhtid on
lagjentamassa liiketoimintaansa muovin kemialliseen
kierratykseen Porvooseen rakenteilla olevan kierratyslaitoksen
my®6td. Uuden liiketoiminnan ohella Lamorin kasvundkyma
uudet tilaukset ovat jaaneet liilkevaihdosta vuodesta 2022
[8htien. Yhtion uusmyynnin keskidssa ovat laitetoimitukset seka
pienet ja keskikokoiset palvelusopimukset ja ensi vuodesta
[&htien oletettavasti myds suuret palvelusopimukset. Yhtion
mukaan se neuvottelee talld hetkelld useasta merkittavista
palvelusopimuksesta ja keskikokoisesta palvelusopimuksesta
kaikilla markkina-alueillaan. Tarjousprosessien menestykseen ja
aikatauluun liittyy kuitenkin huomattavaa epéavarmuutta.

Kasvuloikkaa tavoitellaan muutaman vuoden paahan, mika
edellyttaa selvaa uusmyynnin piristymista

Lamor tavoittelee vuoden 2027 loppuun mennesséa 170 MEUR:n

liikevaihtoa. Pidamme kasvutavoitetta varsin kunnianhimoisena,
kun huomioidaan viime vuosina supistunut tilauskanta (Q2°25:
88 MEUR) seka tulevien kilpailutusten ajoituksiin ja voittamiseen
liittyva epa@varmuus. Arviomme mukaan kasvutavoitteen
saavuttaminen vaatisi erittdin vahvaa suoritusta ja tukea ainakin
yhdeltd suurelta palvelusopimukselta. Yhtid on viime
kvartaaleina kyennyt vapauttamaan kayttopddomaa etenkin
Kuwaitin suureen projektiin liittyen, mikd mahdollistaa pdaoman
allokoinnin muihin projekteihin. Lamorin kannattavuustavoitteen
(EBIT-% > 14 %) ndemme olevan osaltaan sidoksissa kasvuun ja
kiintedn kulurakenteen skaalautumiseen, minka ohella 8
MEUR:n saastoihin tahtaavan tehokkuusohjelman pitdisi
vahvistaa liikketoiminnan pohjakannattavuutta. Kuluvalta vuodelta
odotamme yhtion jaavan yli 114 MEUR:n liikevaihtoa viitoittavasta
ohjeistuksestaan ennusteemme asettuessa 105 MEUR:oon.
Vuoden 2027 111 MEUR:n liikevaihto ja 8,7 MEUR:n
vertailukelpoinen liiketulosennusteemme ovat myos melko
selvasti konsernin taloudellisten tavoitteiden alapuolella.
Nahdaksemme tavoitteiden uskottavuuden kannalta yhtion on

kierratysliikketoiminnan ylosajon etenemisesta suunnitellusti.
Ennakoitu tulosparannus on jo turhan vahvasti hinnassa

Lahivuosien ennusteillamme Lamorin oikaistut 2025-2026 P/E-
kertoimet ovat todella korkeat, kun taas vastaavat EV/EBIT-
kertoimet ovat 13x ja 11x. Lamorin velkavivun ja merkittdvan
uuden liiketoiminnan nostattamaan riskiprofiiliin peilattuna
ndemme tulospohjaisen arvostuksen olevan koholla lyhyelld
aikavalilla. Pidemman aikavalin potentiaalin paremmin
huomioiva DCF-mallimme indikoi yhtidlle 1,3 euron
osakekohtaista arvoa. Keskeisin kyseiseen arvoon liittyva
riskitekija on nahdéksemme muovin kemiallinen
kierratysliiketoiminta, jonka kannattavuuspotentiaaliin ja
skaalaamiseen liittyy huomattavia riskitekijoita teknologian
varhaisen kaupallistamisvaiheen vuoksi.
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(Ennallaan)

Lamor arvioi vuoden 2025 liikevaihdon kasvavan edellisvuoden tasolta
(14,4 MEUR). My0s oikaistun likevoiton odotetaan kasvavan
vertailukaudesta (2024: 6,4 MEUR).
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Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit

o Etenkin maanpuhdistuksen, jatteen- ja
vedenkasittelyn markkinat tarjoavat
kasvumahdollisuuksia kehittyvilla markkinoilla.
Vahva markkina-asema odljyntorjuntamarkkinalla
tuo vakautta

o Kannattavuudessa nousupotentiaalia kasvavan
liikevaihdon myo6t&d, mika skaalaa kiinteita kuluja

o Markkinoiden kysyntanakymat erittdin hyvat
kasvavan ymparistotietoisuuden my6ta

o Laajentuminen vahvemmin
muovinkierratysliiketoimintaan (ml. Porvooseen
rakennettava kemiallinen muovinkierratyslaitos)

o Kasvua kiihdyttavat yritysostot
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Riskitekijat

o Projektiriskit (sis. hinnoittelu, toteutus,
kumppanien valinta, maariskit, kdyttdpadoman
sitoutuminen)

o Maailmantalouden pidempiaikainen
negatiivinen kehitys, mika vaikuttaisi
todennédkoisesti etenkin kehittyviin markkinoihin
(sis. vahva USD)

o Kilpailutusten voittamisessa epaonnistuminen
o Kiristyva kilpailu

o Varhaisen kehitysvaiheen muovin
kierratysliiketoiminta

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lamor lyhyesti

Lamor on yksi maailman johtavista =~
¥mparlstoratka_|su1en toimittajista. Yhtio
arjoaa kokonaisvaltaisia ratkaisuja
ym?ar_lstqn_suoleluun, )
materiaalikierratykseen seka _
maanpuhdistukseen ja ennallistamiseen
globaalisti.
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Perustamisvuosi

2021

Listautuminen
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Liikevaihto 2024

6,4 MEUR

Vertailukelpoinen liiketulos 2024

636

Henkilostomaara keskimaarin 2024

58% /6 % [ 35 %

Ymparistonsuojelun / materiaalikierratyksen /
maanpuhdistuksen ja ennallistamisen osuus
lilkevaihdosta 2024.
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laajentaminen Eteld-Amerikkaan

vuonna 2015

Globaalin kumppanuusverkoston
rakentaminen

Palveluliiketoiminnan kasvattaminen strateginen
painopistealue

Kasvun fokusalueena kehittyvat markkinat

Ensimmaiset merkittavat pitkdaikaiset ja suuren
volyymin palvelusopimukset

Listautuminen First Northiin vuonna 2021 ja paalistalle
2023
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Strategian painopisteen
siirtyminen keskisuuriin
palvelukokonaisuuksiin

Kemiallisen kierratyslaitoksen
véhemmistdjen lunastaminen ja
tuotannon suunniteltu
kayttoonotto
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Maailman johtava ympaéristoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista ympaéristdratkaisujen
toimittajista. Sen liiketoiminta keskittyy
ymparistonsuojeluun, maa-alueiden puhdistukseen ja
ennallistamiseen sekd materiaalikierratykseen. Yhtion
tarjoamaan kuuluvat erilaiset dljynkerdyksessa,
jatteenkasittelyssa ja veden puhdistuksessa kaytettavat
laitteet sekd monipuoliset ympaéristdratkaisut ja -palvelut.
Lamorin ratkaisut ja palvelut kattavat muun muassa
oljyntorjuntaan ja 6ljyvahinkoihin sekd muihin
ymparistovahinkoihin liittyvia puhdistus- tai
ennakkovarautumispalveluita, vaarallisten ja vaarattomien
jatteiden kasittelypalveluita, vedenpuhdistusratkaisuja seké&
ratkaisuihin liittyvia laitetoimituksia. Yhtio on
markkinaosuudeltaan maailman suurin
oljyntorjuntalaitteiden toimittaja. Lisdksi Lamor on
laajentamassa liiketoimintaansa muovin kemialliseen
kierratykseen Porvoon Kilpilahdessa sijaitsevan
kierratyslaitoksen kautta.

Liiketoiminnoittain Lamorin liikevaihto painottuu
ymparistonsuojeluun (sis. éljyntorjunta) seka
maanpuhdistukseen ja ennallistamiseen, jotka tuovat
kumpikin lahes puolet konsernin liikevaihdosta.
Materiaalikierrdtyksen osuus konsernin liikevaihdosta on
toistaiseksi hieman alle 10 %, mutta odotamme sen
kasvavan uuden muovin kemiallisen kierratyslaitoksen
kayttoonoton myota.

Globaalisti paikallinen

Lamorin lilkketoiminnan missiona on maailman
puhdistaminen yhdess§, jota se toteuttaa laajan
kumppaniverkostonsa kautta. Yhtio toimiikin globaalisti yli
100 maassa kumppani- ja jakeluverkostojensa kautta, jossa

on monia erilaisia toimintamalleja (mm. myyntiagentteja ja
jakelijoita). Omia tytér- ja osakkuusyhticita silld on yli 20
maassa. Lamorin ldhestymistapa ymparistoratkaisujen ja -
palveluiden tarjoamisessa nojaakin vahvasti sen laajaan
maantieteelliseen peittoon ("globaalisti paikallinen”).
Vuosien saatossa kertyneen osaamisensa ja globaalin
verkostonsa avulla yhtid kykenee tarjoamaan nopealla
aikataululla asiakkailleen raataloityja ratkaisuja, mika
mielestdmme sopii hyvin sen asiakaslahtdiseen
liiketoimintamalliin. Yhtio koordinoi koko palveluiden
arvoketjua toiminnan kehittdmisesta myyntiin,
tarjouskilpailuun, sopimusvaiheeseen ja projektin
toteutukseen asti.

Lamorin lilketoiminta painottuu vahvasti kehittyville
markkinoille, ja vuonna 2024 Lahi-idan ja Afrikan osuus
liikevaihdosta oli ldhes 60 %. Euroopan ja Aasian osuus
liikevaihdosta oli noin neljannes, kun taas Amerikat toivat 17
% konsernin lilkkevaihdosta. Ndhdédksemme Lamorin
kehittyville markkinoille keskittyva strategia on yhtion
riskiprofiilia nostattava tekija (mm. korkeammat poliittiset,
taloudelliset ja hallinnolliset riskit vs. kehittyneet markkinat).
Riskiprofiilia tasapainottaa kuitenkin jossain maarin Lamorin
asiakaskunta, joka koostuu p&&osin suurista vakaavaraisista
toimijoista, mika rajaa osaltaan saamisiin liittyvaa
luottoriskia.

Kehittyvien markkinoiden vahvasta painosta huolimatta
suurin osa Lamorin myynnistd on USD- tai EUR-m&é&raista
asiakkaiden preferenssien ja 6ljyyn liitdnnaisten
liiketoimintojen luonteen takia. Lamorin tulos on erityisen
herkka Yhdysvaltain dollarin heikentymiselle suhteessa
euroon, mutta konserni on tapauskohtaisesti suojannut
osan riskeistd valuuttatermiinisopimuksilla.
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Projektien ajoitukset heiluttavat liikevaihtoa

Lamorin lilkkevaihdon taso maarittyy pitkalti projektien
ajoittumisen ja niiden etenemisen mukaan. Liikevaihto
kirjataan paaosin joko projektin etenemisen mukaan tai
tuotteen maaraysvallan siirtyessa asiakkaalle. Etenkin
pidempiaikaisten projektien edistyminen ja jaksottuminen
voi heiluttaa kvartaalien valista liikevaihdon kehitysta
huomattavasti. Tastd johtuen kvartaalikohtaisten lukujen
ohella on keskeista seurata myds vuositason kehitysta.
Lamorin kulurakenne on pitkalti muuttuva, mutta tasta
huolimatta projektien ajoitukset heiluttavat tulostasoa
huomattavasti. Yleisesti projektikohtaisessa
kannattavuudessa voi lisdksi olla huomattavia eroja, minka
seurauksena yksittdisen projektin alkaminen tai
paattyminen voi heiluttaa suhteellista kannattavuutta
huomattavasti. Projektien elinkaari ei kuitenkaan
kasityksemme mukaan vaikuta oleellisesti niiden
kannattavuuteen ts. projektien kannattavuus ei tyypillisesti
painotu niiden alkuun, keskiosaan tai loppuun. Lamorin
projekteissa niiden hinnoittelu tarjoamisvaiheessa on aivan
kriittisessa roolissa ja yhtion mukaan 80 % katteesta
maarittyy jo ennen projektin alkamista.

Laitetoimitusten paino on kasvanut viime vuosina

Viimeisen 12 kuukauden aikana 57 % Lamorin liikkevaihdosta
syntyi palveluista ja loput laitteiden toimituksista.
Liikevaihdon koostumus kehittyi huomattavan
palveluvetoiseksi vuonna 2022 yhtion voitettua merkittdvan
kokoiset Kuwaitin ja Saudi Arabian palvelusopimukset sita
edeltdvana vuonna. Sittemmin palveluiden osuus
liikevaihdosta on kuitenkin supistunut huomattavasti.
Palvelusopimukset tarjoavat liilketoiminnalle teknologia- ja
palvelutoimituksia pidempaa nakyvyytta tulevaisuuteen,
joskin projektien jaksottumisessa voi lyhyelld aikavalilla olla

heiluntaa. Kasityksemme mukaan my®ds erilaisten
ennakkovarautumispalveluiden maara on kasvanut viime
vuosina. T&ma on osaltaan kasvattanut Lamorin roolia
arvoketjussa, mikd mahdollistaa uusien asiakassuhteiden
luomisen varhaisessa vaiheessa. Naistd olemassa olevista
asiakassuhteista on usein hyotya esimerkiksi dkillisten
ympadristovahinkojen yhteydesséa, kun Lamorilla on jo
aikaisempaa historiaa toimijan kanssa. Lamorin ndakyvyys
akillisiin ymparistovahinkoprojekteihin (esim. vuoden 2022
Perun 6ljyvahingon puhdistushanke) on luonnollisesti
olematon, silld niiden kysynta on riippuvaista mahdollisista
akuuteista ympaéristovahingoista. Arvioimme téllaisten
projektien olevan Lamorille kuitenkin keskimaaraista
kannattavampia.

Laitemyynti on historiallisesti kasvanut melko tasaisesti

Laitemyynti on puolestaan historiallisesti ollut suhteellisen
tasaisessa kasvussa vuositasolla (laitemyynnin liikevaihto
2019-2024: 23-43 MEUR). Lamorin vahvan markkina-
aseman vuoksi kasvupotentiaali markkinaosuuksia
ottamalla etenkin dljyntorjuntalaitteissa on rajallinen, mutta
oljyntorjuntaan kaytettavia laitteistoja hyddynnetédan entista
enemman myos muilla toimialoilla ja kdyttotarkoituksissa.
Esim. Saudi-Arabiassa vedenottolaitoksia suojataan
teknologialla, jota kdytetdaan 6ljyntorjuntaan, mutta joka
soveltuu myds muihin kayttotarkoituksiin. Perinteinen
laitemyynti on térkedssa roolissa asiakassuhteiden
luomisen ja syventamisen kannalta. Yhtion tilauskantaan
littyen on hyvd huomata, ettd kasityksemme mukaan
laitemyynnin tilauskanta on tyypillisesti 6-12 kuukautta,
mink& mydta yhtion ndkyvyys sen kehitykseen on suuria
palveluprojekteja rajallisempi. Laitetoimitukset
mahdollistavat tietyn jatkuvuuden toimitetun laitekannan
huollon kautta, mutta kdsityksemme mukaan kyseinen
liiketoiminta on vield konsernin mittakaavassa pienta.
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Yhteenveto Lamorin suurista projekteista

Saudi-Arabia

Kuwait

Bangladesh

Projektin kuvaus

Punaisenmeren dljyntorjuntavalmiuksien
vahvistaminen

Kaksi maaperan puhdistamiseen liittyvaa
projektia Pohjois- ja Etela-Kuwaitissa, jotka
liittyvat suuremman kolmivaiheisen
kokonaisuuden ensimmaiseen vaiheeseen

Kolme projektia, joiden tavoitteena on
6ljyntorjuntavalmiuden ja

jatteenkasittelykyvykkyyden kasvattaminen

Monglan satamassa

Integroitujen vaarallisen jatteen
kasittelyratkaisujen toimittaminen

Palveluista, laitteista, kalustosta ja
henkildstosta koostuva ohjelma sisaltden
mm. valmiussuunnitelman laatimisen,

Lamor toimii projekteissa
korjausurakoitsijana, joka maarittelee
alueen saastumisen vakavuuden, laatii

Ensimmainen projekti sisélsi nopeaan
reagointiin tarkoitettuja varusteltuja
oljyntorjunta-aluksia. Toinen projekti

Palvelusopimus integroidun jatteen
huoltolaitoksen rakentamisesta,

Sisélto S, " . suunnitelman alueen puhdistamiseksi ja puolestaan satamassa toimivan jatteen L N .
henkildston koulutuksen seka palveluina N . . . operoimisesta seka rahoituksen
. S siirtdd saastuneen maa-aineksen vastaanottolaitoksen. Kolmas projekti e "
toimitettavat meri- ja lentokalustot s . . . o lases el jarjestamisesta.
s - i kasittelylaitokseen, jossa se hoitaa maa- sisdltaa 24 metria pitkan MARPOL-
oljyntorjuntatehtéavia varten . . w
aineksen puhdistuksen keraysaluksen.
Saudi-Arabian kansallinen Kuwaitin valtiollinen 6ljy-yhtié Kuwait Oil Monglan satamaviranomainen (Mongla Esso Exploration and Production Guyana
Asiakas ympaéristovalvontakeskus NCEC ja NEOM vy 9 . 9 P . y
Company Port Authority, MPA) Limited
Company
~3 vuotta (2021-2024)
Kesto ia iatko-obtio + erillisena hankkeena 1. vaiheen kesto: ~5 vuotta (2021-2026) Alustoimitukset tapahtuivat 2024 ja laitos ™0 vuotta
Jal P 9 MEUR:n teknologiatoimitus 2024- toimitettiin H1'25 aikana 2023 >

Q12025

Rakenne

Lamor toimii hankkeessa urakoitsijana ja
vastaa koko arvoketjusta. Toteutuksessa
kdytetdan myos alihankkijoita.

Konsortiossa Khalid Ali Al-Kharafi & Bros:n
kanssa. Lamorin osuus projekteista 45 %

Lamor vastaa kasittadksemme koko
arvoketjusta

Konsortio yhdessa kumppanien kanssa.
Lamorin osuus 25 % projektista. Projekti ei
kuulu osaksi Lamorin tilauskantaa.

Hinnoittelumalli

Kiinted yksikkdhinnoittelu
(cost plus pricing)

Kiinted yksikk&hinnoittelu
(cost plus pricing)

Ei julkistettu

Kiinted yksikk&hinnoittelu
(cost plus pricing)

Arvo

Arviomme projektin kokonaisarvon
Lamorille olevan noin 70 MEUR

Lamorin osuus 143,5 MEUR

Lamorin osuus V25 MEUR

Projektin arvoa ei ole julkistettu

Tuloutus ja laskutus

Tuloutus valmistumisasteen mukaisesti
palveluiden ja laitetoimitusten osalta ja
vuokralaitteiden osalta puolestaan
vuokrakauden mukaisesti. Laskutus
asiakkaan hyvéaksyessa kulloisenkin
osatoimituksen.

Tuloutus ja laskutus perustuvat todellisen
tyon edistymiseen kuukausittain.
Sopimuskauden aikana kaikki tulot ja
kustannukset jaetaan konsortiossa
omistusosuuksien suhteessa perustettavan
yhteisyrityksen kautta.

Ei julkistettu. Arviomme mukaan laitteiden
ja palveluiden tuloutus valmistusasteen
mukaisesti ja laskutus asiakkaan
hyvaksyessa toimitukset

Palkkiorakenne muodostuu
kuukausittaisesta kiintedsta summasta
yhdistettyna vaihtuvaan korvaukseen, joka
perustuu tydtulokseen ja jakautuu
omistusten mukaisessa suhteessa.
Tuloutus osana osakkuusyhtididen tulosta.

Lahde: Lamor, Inderes
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Pitkdaikaiset palvelusopimukset ovat kasvattaneet
julkisen sektorin painoarvoa asiakaskunnassa

Lamorin asiakaskunta koostuu seka julkisen etta yksityisen
sektorin asiakkaista. Suurten, pitkdaikaisten
palvelusopimusten mydtd julkisen sektorin asiakkaiden
rooli kasvoi merkittavasti viime vuosikymmenen alkuun
nahden. Tata kuvastaa myds se, ettad yhtion
listalleottoesitteen mukaan 63 % vuoden 2022
liilkevaihdosta muodostui julkisen sektorin asiakkailta, ja
vastaavasti Q3'23:n lopun tilauskannasta (221 MEUR)
julkisen sektorin asiakkaat muodostivat 82 % (yhtio ei
tyypillisesti raportoi kyseisiad lukuja ja arviomme mukaan
julkisen sektorin asiakkaiden painoarvo on sittemmin
supistunut).

Kasityksemme mukaan Lamorin julkisen sektorin asiakkaat
koostuvat monipuolisesta joukosta kansainvalisia ja
alueellisia hallinnollisia organisaatioita, paikallisia
viranomaisia sekd rannikkovartiostoja. On kuitenkin hyvéa
huomata, ettd edelld mainittujen suurten projektien
kokoluokan mydéta tiettyjen julkisten asiakkaiden rooli on
varsin korostunut projektien sopimuskausien aikana.

Vuonna 2023 julkaistussa Helsingin porssin paalistan
listalleottoesitteessd Lamor nosti julkisen sektorin
asiakkaista esiin mm. USA:n ja Kanadan rannikkovartiostot,
saudi-arabialaisen 6ljy-yhtion Saudi Aramcon seké Iso-
Britannian meri- ja rannikkovartiolaitoksen. Yksityisen
sektorin puolella Lamorin asiakkaat koostuvat mm.
teollisuusyrityksistd, dljyalan toimijoista, satamista ja
telakoista. Yksityisen sektorin asiakkaita ovat mm. DP

Worldin, Exxon Mobilin, Halliburtonin, Repsolin, Shellin seka

Nesteen kaltaiset yhtiot.

Lamorin mukaan julkisen sektorin kysyntda ajaa etenkin
ympariston puhdistamiseen ja dljyvahinkovalmiuksiin
enenevissd maarin saatavilla oleva rahoitus. Sen sijaan
yksityisen sektorin kysynnan kasvua ajaa erityisesti kasvava
ymparistotietoisuus, joka kannustaa yrityksid investoimaan
ennakoivasti oljyvahinkovalmiuksiin, jatteenkasittelyyn ja
vedenkasittelyyn. Lamorin tarjoamien ratkaisujen kysynnan
syklisyys taloussuhdanteista on myds arviomme mukaan
osin laskenut muun muassa kasvaneen
ymparistotietoisuuden sekd mediandkyvyyden vuoksi, silla
toimijoiden on vaikeampi siirtdd ymparistdinvestointeja.
Lisdksi ympadristoinvestointien julkisen rahoituksen m&éra
on viimeisen vuosikymmenen aikana kasvanut. Nama eivat
kuitenkaan arviomme mukaan kokonaan poista kysyntaan
liittyvid syklisiad piirteitd, silld taloussuhdanteilla voi olla
vaikutusta projektien toteuttamisen aikatauluihin.
Pidammekin todenn&koisena, ettd globaaliin talouteen
littyvat epavarmuudet ovat todennakdisesti siirtdneet
joidenkin suurempien kilpailutusten aikatauluja ja projektien
kdynnistymista. Syklisyyttad toimintaan tuo projektien
ajoitukset (ml. kilpailutukset) seka tietyiltd osin myos
sadolosuhteet (esim. kuumuus, myrskyt).

Lamor on esityksissdan jaotellut [ahivuosien myynnilliset
mahdollisuutensta kolmeen ryhmaan: 1) laitetoimitukset ja
pienet palveluprojektit, keskikokoiset palveluprojektit seka
suuret palveluprojektit.

Esimerkkeja Lamorin asiakkaita

HALLIBURTON

/4

European Maritime Safety Agency

- REPsoOL

Ex¢onMobil

NESTE

aramco

Esimerkkeja Lamorin tavoittelemista projekteista

Laitemyynti ja
pienet
palveluprojektit

Keskikokoiset Suuret
palveluprojektit palveluprojektit

Sopimust
R <15 MEUR 15-30 MEUR  30-100+ MEUR
Ajoittuminen 2025- 2025-2026 2026-2027

Lahde: Lamor
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Liiketoiminnan kausiluonteisuutta rajaavat tietyiltd osin
Lamorin suuret palvelusopimukset, jotka ovat viime vuosina
lisdnneet liilketoiminnan ennustettavuutta. Lamorin viime
vuosien suurista projekteista vain Guyana tuo nakyvyytta
vuoteen 2027, joten nykyisella tilauskannalla suurten
palveluprojektien tuoma ennustettavuus on viime vuosina
supistunut huomattavasti, ja ndkyma nojaa enenevasti
yhtion kykyyn paikata paattyvia sopimuksia uusilla
sopimuksilla ja/tai solmia jatkosopimuksia nykyisiin
projekteihin. Samalla yhtion laaja maantieteellinen peitto
rajaa mielestamme yksittaisiin alueisiin liittyvia riskeja,
vaikkakin talla hetkella lilketoiminta on riippuvainen
kehittyville markkinoille kohdistuvista investoinneista.

Kumppanuusverkosto liiketoiminnan ytimessa

Suuremmissa palvelukokonaisuuksissa Lamor pyrkii
toimimaan jarjestelméaintegraattorina, joka ottaa
kokonaisvastuun projektinhallinnasta ja suunnittelee
prosessit asiakkaalle, etsii tarvittavan teknologian seké
resurssit yhteistydkumppaneiltaan ja rakennuttaa tilatut
jarjestelmat. Suuremmissa ratkaisuissa yhdistyvéatkin
yleensd Lamorin ja sen verkostoon kuuluvien yhtididen
osaaminen, voimavarat ja teknologiat. Tama edellyttda
yhtioltd tarkkaa projektien valintaa, hinnoittelua,
suunnittelua, ostojen tasmallisyytta, kulukontrollia,
riskienhallintaa ja jatkuvaa seurantaa. Kumppanivetoinen
liilketoimintamalli mahdollistaa Lamorille myos
liiketoiminnan laajentamisen ja usean projektin
samanaikaisen toteuttamisen ilman omia mittavia
investointeja, kun tarvittavat laitteet/palvelut ovat
hankittavissa verkoston kautta. Lisaksi yhtio hyddyntaa
myo6s kumppaneiden kanssa perustettuja yhteisyrityksia
osassa projekteista. Tama mahdollistaa yhtidlle

levittdytymisen uusille markkinoille nopeammin ja
pienemmin omin resurssein seka kumppaneiden
paikallistuntemuksen hyddyntamisen.

Suuremmatkaan projektit eivat kasittdédksemme vaadi
Lamorilta tiettyd maaraa omaa henkiléstoa, vaan ne
perustuvat olemassa oleviin toimintamalleihin ja prosesseihin.
Lamorin projekteissa tyypillisesti projektinjohto on omaa
henkil6st64, jota voidaan liikkutella eri maiden valillda. Muuta
henkilostoa projekteihin voidaan puolestaan hankkia
esimerkiksi CV-pankkien kautta, ja heidat koulutetaan paikan
paalla koulutetaan projektin tydtehtaviin (vrt. tapahtuma-ala).
Hyvana esimerkkina yhtion skaalautuvista resursseista ja
projektinhallinnasta dljyntorjuntapalveluissa hatatilanteessa
toimii vuoden 2022 Perun 6ljyvahingon puhdistushanke,
johon yhti6 sai kasattua nopeasti noin 800 henkilon
organisaation. Mielestdmme tdma on myos ainoa mahdollinen
malli yhtidlle tydvoiman nopeaan skaalaamiseen ilman oman
kiintedn kulumassan merkittdvaa kasvattamista.

Kasiparien tarve vaihtelee vahvasti kdaynnissa olevien
projektien mukaan

Lamorin palveluksessa tydskenteli vuoden 2024 aikana
keskimé&éarin 636 henkilod (2023: 658). Henkilostomaaran ja
sen maantieteellisen jakauman osalta on hyva huomata,
ettd henkilostomaara voi heilahdella voimakkaasti eri
projektien ajoitusten ja sijainnin mukaan. Toisaalta Lamorin
omaan henkildstomaaraan vaikuttaa myos kaytettdvan
alihankinnan maara, mika voi niin ikdan vaihdella
projektikohtaisesti huomattavasti. Henkilostomaaran
muuttuvan tarpeen takia Lamor hyodyntdd huomattavaa
madaraa alihankintaa, mika rajaa kustannusrakenteen
operatiivista vipua.

Lamorin henkilosto keskimaarin

658 636
604
432
386
332
250
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Useita myyntikanavia, mutta tarjouskilpailut ovat
merkittdvassa roolissa

Lamorin myyntiorganisaatio koostuu myyntihenkilstdsta ja
pienemmissa maarin myynnin tuesta. Lisaksi
myyntiorganisaatioon kuuluu joukko myyntiagentteja ja
jakelijoita globaalisti niilla markkinoilla, joissa Lamor ei itse
toimi. Yhtion laitemyyntiprosessi on historiallisesti toteutettu
monikanavaisesti, ja optimaalisin myyntikanava on valittu
laitesegmenteittdin. Palvelumyynnin yhtio toteuttaa
puolestaan paaasiallisesti suoramyyntind Lamorin
toimipisteistd, joita silla on ympé&ri maailmaa strategisesti
tarkeilld toiminta-alueilla. Kdytanndssa myynti ja toteutus
hoidetaan paikallisella tasolla, kun taas koko portfoliota
johdetaan globaalisti keskitetysti. Merkittavassa roolissa
ovat myos julkiset tarjouskilpailut, joissa menestyminen on
yhtion kasvustrategian kannalta keskeista, silla ne ovat
kokoluokaltaan merkittdvia ja sisaltavat usein vuosien
mittaisia puitesopimuksia.

Lamor tavoittelee erityisesti haastavia ja merkittavia
projekteja, joissa vaadittavat laatukriteerit ovat korkeita,
mika tyypillisesti vahentaa kilpailua. Julkisen ja yksityisen
sektorin kilpailutuksissa painotetaan hieman eri asioita.
Yleisesti julkisella puolella painotetaan tiettyja
peruskriteereja (mm. referenssit, tarjoajan koko) ja hintaa,
kun taas yksityiselld puolella laadulliset asiat vaikuttavat
enemman. liman tarjouskilpailuja projekteja tarjotaan
puolestaan tietyille toimijoille, kun asiakkaan ja toimittajan
valilld on pidempiaikainen asiakas- ja luottamussuhde.
Hinnan merkitys naissa tilanteissa on usein riippuvainen
asiakkaalle aiheutuvasta vaihdon kustannuksesta.

Merkittavat ankkurisopimukset ovat mahdollistaneet
paikallisen maaorganisaation rakentamisen. Paikalliset
maaorganisaatiot mahdollistavat koko yhtion tarjooman

skaalaamisen maahan, mika luo edelleen lis&a
kasvumahdollisuuksia kyseisellda markkina-alueella. Tdama on
varsin tehokas keino paasta uusille markkinoille, mutta se
edellyttaa yhtiolta arviomme mukaan myos merkittdvaa
panostusta asiakassuhteisiin (ml. projektien suunniteltu
toteutus).

Hinnoittelu nojaa usein tavoitemyyntikatteeseen ja
kokonaisbudjettihinnoitteluun

Laiteliiketoiminnassaan yhtio kéyttda hinnoittelumallina
tavoitemyyntikatetta, kun taas palveluliiketoiminnassa
useimmiten likkevoitto- seka kokonaisbudjettihinnoittelua.
Historiallisesti projekteja on myyty aika- ja
materiaaliperusteisesti, mutta ndiden merkitys on nykyaan
vahdisempi, vaikka ne ovatkin tyypillisid
ymparistovahinkoihin liittyvissa projekteissa (esim. vuoden
2022 Perun projekti). Kiintedan yksikkohinnoitteluun
perustuvissa projektisopimuksissa (liikevoittohinnoittelu /
cost plus pricing) yhtid arvioi ennen tarjouksen jattamista
projektin toteuttamiseen vaadittavan ajan seka tarvittavat
resurssit (ml. laitteet, raaka-aineet, alihankinta), jonka
perusteella se laatii projektin kustannusarvion seka
aikataulun. Tarvittavien resurssien hinnat voivat kuitenkin
muuttua tarjouksen jattdmisen ja projektin valisena aikana,

mikd voi vaikuttaa merkittavasti projektin kannattavuuteen.

Na&ita riskeja yhtio pyrkii taklaamaan lukitsemalla
mahdollisimman suuren osan kustannuksista kiinteilld
hinnoilla heti projektin alkaessa.

Tyypillisesti palveluliiketoiminnan projekteissa tilaaja
madrittelee kaytettdvan hinnoittelumallin ja julkisissa
kilpailutuksissa aina. Siten Lamorin hinnoitteluvoima
vaihtelee projekteittain ja asiakkaittain jonkin verran.
Yleisesti Lamor ei kuitenkaan ole halvin vaihtoehto, vaan
kilpailutusten voittaminen perustuu usein muihin asioihin

kuten vahvaan kokonaisvaltaiseen osaamiseen (sis. valmius
toimittaa koko kokonaisuus), tunnettuuteen sekéa
luotettavaan maineeseen asiakkaiden keskuudessa.

1
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Projektit sitovat kdayttopadaomaa

Lamorin liiketoiminta ei ole historiallisesti sitonut
merkittavassa maarin kiintedd paddomaa suhteessa
liikevaihtoon (2019-2024: 11-23 %). Esimerkiksi vuoden 2021
lopun kiinted paaoma suhteessa liikevaihtoon (20 %)
nostatti arviomme mukaan suuria Lahi-idan projekteja
varten tehdyt etupainotteiset kalustohankinnat, joista ei
ollut puolestaan ehtinyt vield vastaavasti kertya liikevaihtoa.
Sittemmin etupainotteiset investoinnit muovin kemialliseen
kierratyslaitokseen ovat vastaavasti nostaneet tunnuslukua.
Nahddksemme tunnusluku voi vield nousta aavistuksen
verran, kunnes muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan
kasvava liikevaihto laskee lukua.

Sen sijaan kayttopddoman hallinta on historiallisesti ollut
Lamorille haaste (2019-2023 kayttopadaoma: 20-51%
liikevaihdosta). Téma johtuu osittain liikketoiminnan
luonteesta, jossa kulut syntyvét etupainotteisesti ja laskutus
vasta asiakkaan hyvaksyttya (osa)toimituksen. Myo6s
maksuehdoissa voi olla vaihteluita projektien valilla.
Kayttopdaoman sitoutuminen korostuu kasityksemme
mukaan etenkin suurten projektien alkuvaiheissa. Suurten
projektien etenemisestd huolimatta kdyttépddoman
vapautuminen on ollut hidasta Lamorin p&rssihistorian
aikana.

Siten ndemme kayttopaddoman vapauttamisen olevan
keskidssa myds yhtion kasvustrategian kannalta, ja
ndhddksemme keskisuurten projektien aiempaa vahvempi
strateginen painotus voi lievittda kayttopddoman
aiheuttamia haasteita. Liiketoiminnan yht&ldssd on myos
hyva huomata, ettd projektiliiketoiminta vaatii luonteensa
vuoksi takauksia (mm. ennakkomaksu- ja
toimitustakaukset), joiden m&éara vaihtelee kasityksemme

mukaan projekteittain 5-10 %:iin niiden kokonaisarvosta.
Taseen ulkopuoliset takausvastuut huomioiden odotamme
Lamorin rahoituskulujen sdilyvan koholla jatkossakin.
Liiketoiminnan padomavaltaisuus huomioiden se vaatii
taakseen vahvaa tasetta ja riittavia kateispuskureita, mitka
osaltaan rajaavat potentiaalista padoman tuottoa.

Muovin kemiallinen kierratys on vaatinut etupainotteisia
investointeja

Lamor teki kesalla 2022 investointipdaatoksen teollisen
mittakaavan muovin kemiallisen kierratyslaitoksen
rakentamisesta Porvoon Kilpilahteen. Laitoksen on tarkoitus
tuottaa jatemuovista kemiallisesti kierratettyd uusioraaka-
ainetta, jota voidaan kdyttda petrokemian teollisuudessa
kierrdtysmuovin tuottamiseen seka toimitettavan
jatkojalostukseen siihen soveltuville jalostamoille. Laitoksen
rakentaminen alkoi syksylld 2023, ja laitoksessa kaytettavia
teknologioita on asennettu vuosian 2024-2025. Lamorin on
Q3-raporttins yhteydessa tarkoitus antaa arvio Kilpilahden
konseptilaitoksen ylosajon aikataulusta yhtion kerrottua
prosessilaitoksen kayttdonoton lykkaantymisestd Q2-
tuloksensa yhteydessa. Lamor Recycling Oy rakennutti ja
operoi laitosta. Yhtié on nyky&an tdysin Lamorin
omistuksessa kevaéalla 2025 tapahtuneen
vadhemmistdomistaja, Resiclon, omistusosuuden
lunastuksen myo6ta. Laitoksen etupainotteisten investointien
takia konsernin 2024 investoinnit nousivat huomattavasti
yhtion poistotasoa korkeammaksi. Ensimmaisessé
vaiheessa Kilpilahteen rakennetaan yksi kemiallisen
kierratyksen linja, joka mahdollistaa 6-7 tuhannen tonnin
vuosikapasiteetin. Laitos toimii Lamorin muovin kemiallisen
kierratyksen pilottihankkeena ja mallilaitoksena myos
globaaleja investointeja silmalla pitaen.
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Padaoman sitoutuminen
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= Kiinted pddoma (% liikevaihdosta)

= K3yttopadoma (% liikevaihdosta)

2023 2024

Lamorin investoinnit ja poistot (MEUR)
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Raaka-aineena laitos kayttamaa lajiteltua muovijatetta.
Taman osalta yhtio tiedotti kevaalla 2024 sopimuksesta
Remeon kanssa muovijatteen toimituksista ensimmaisen
vaiheen tuotantoa varten. Prosessissa syntyva lopputuote
myyd&aan Shellille, joka jatkojalostaa siita
muovinvalmistukseen sopivaa raaka-ainetta.

Ensimmaisen tuotantolinjan kattavan vaiheen investoinnin
arvoksi arvioitiin Lamorin paalistan listautumisesitteessa 16
MEUR, mik& on kohonnut melko selvasti alun perin
indikoidusta 12 MEUR:n tasosta. Q4’24 -esityksessaan
Lamor arvioi ensimmadisen konseptilaitoksen neljan
tuotantolinjan kattavan kokonaisinvestoinnin kooksi 50-60
MEUR. Alkuperaisten investointibudjettien ylittyminen ei ole
kuitenkaan mielestamme tavatonta uuden liiketoiminnan
kdynnistamisen ja viime vuosien kuluinflaatio huomioiden.

Kemiallisen kierratyslaitoksen nykyisessé kehitysvaiheessa
on vield hankala ottaa kantaa laitoksen ja toisaalta
liiketoiminnan lopulliseen potentiaaliin ja yldsajon kestoon,
silla toimiala on globaalissakin mittakaavassa viela
varhaisessa vaiheessa. Lamorin ensimmaisen
konseptilaitoksen ensimmaisen linjan tuotantomé&é&raksi on
arvioitu 6-7 kilotonnia uusiodljya. Konseptilaitokseen on
tarkoitus asentaa yhteensa nelja linjaa, jotka nostattaisivat
tuotantokapasiteetin 24-28 kilotonniin. Konseptilaitoksen
modulaarinen rakenne laskee tuotantoprosesseihin liittyvaa
riskid ja mahdollistaa samalla tehtaaseen liittyvien
investointien toteuttamisen asteittain. Taydelld
kapasiteetilla Lamor on arvioinut konseptilaitoksen
saavuttavan noin 35-45 MEUR:n liikevaihdon, mika vastaisi
noin 1,3-1,9 tuhannen euron tonnikohtaista myyntihintaa.
Lopullinen myyntihinta tulee olemaan riippuvainen
laatutekijoistd sekd muista myyntisopimusten ehdoista.

Muovin kemiallisen kierratyksen tavoitteet ovat
konseptilaitosta kunnianhimoisemmat

Kilpilahden kemiallinen kierratyslaitos on Lamorin
mittakaavassa merkittdva investointi, mutta yhtion tavoitteet
muovin kierratyksesséa ulottuvat huomattavasti ensimmaista
tuotantolaitosta pidemmalle. Lamorin tavoitteena on
saavuttaa 40 kilotonnin kierratyskapasiteetti keskipitkalld
aikavalilla ja 100 kilotonnin kapasiteetti pitkalla aikavalilla.
Keskipitkan aikavalin tavoite edellyttaisi ensimmaisen
pilottilaitoksen kapasiteetin nelinkertaistamista

Toistaiseksi muovin kemiallinen kierrdtys nostaa Lamorin
riskiprofiilia liiketoiminnan ja koko teknologian varhaisen
kehitysvaiheen takia. Kemiallisen kierratyksen yldsajon
onnistuessa ndemme silld edellytykset kannattavaan ja
konsernin muita tulonlahteitd vakaampaan liiketoimintaan.
Hyvéan kannattavuuden ylldpitaminen kemiallisessa
kierratyksessa vaatii kuitenkin laitoksen korkeaa
kdyttoastetta ja tehokkuutta. Kokonaisuutena ndemme, etta
laitoksen ja liiketoiminnan ylésajon onnistuminen parantaisi
Lamorin ennustettavuutta pidemmalla aikavalilla muovin
kierratysliiketoiminnan oletettavasti suhteellisen tasaisen
liikevaihdon ja kassavirran myéta (vrt. projektivetoiset
palvelusopimukset).

Havainnollistus muovin kemiallisen kierrityksen

konseptilaitoksesta

Laitoksen linjastot
suorittavat
lampokasittely-
prosessin
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1) Remeon kaltaiset kumppanit toimittavat kierratettdvan muovin
2) Shellin kaltaiset kumppanit ostavat lopputuotteen

40 kilotonnia / v

24-28 kilotonnia
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Lamorin historia

Tesi ja llmarinen sijoittivat Lamoriin.
Clean Globen Internationalin
palveluliiketoiminta yhdistettiin
Lamoriin. Yhti6 aloitti

Lamor aloitti palveluliiketoiminnan ja
perusti yhteistydkumppaneiden kanssa
Clean Globe Internationalin. Yhtitn
globaali kumppaniverkosto alkoi
kasvamaan.

2007

jatteenkasittelypalveluiden tarjoamisen

Lisenssisopimus Harbo

2012 Technologiesien kanssa nopean

Oljyntorjuntaratkaisun globaalin
lanseerauksen mahdollistamiseksi
2020

Toiminta laajentuu muovin kemialliseen
kierratykseen Kilpilahden
kierratyslaitoksen investointipaatoksen
ja rakentamisen aloittamisen my&ta
2022-2025

1982
Bdge ja Bent Larsen perustivat Lamorin.
Toiminta keskittyi 6ljyntorjuntaan.

2010
Meksikonlahden 6ljyonnettomuus,
jonne Lamor toimitti 70 %
onnettomuuden puhdistamisessa
kaytetyista tarvikkeista

2015
Lamor osti Corena S.A.:n
laajentaakseen palveluliiketoimintaa
Etela-Amerikkaan.
Jatteenkasittelypalveluiden merkitys
kasvussa ja vedenkasittelypalvelut
osaksi tarjoomaa.

2021-2022
Ensimmaisten merkittavaien
pitkdaikaisten palvelusopimusten

2024
Uusi asiakaskunnan ja tilauskannan
laajentamiseen keskittyva strategia

voittaminen Saudi-Arabiassa ja
Kuwaitissa seka niiden aikaansaama
liiketoiminnan kasvu

Oljyntorjuntalaitteet ja -palvelut

Jatteenkasittelypalvelut

Vedenkisittelypalvelut

Lahde: Lamor, Inderes

Muovin kierritys
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Arvio Lamorin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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Toimiala on kypsa, mutta ajattelun muuttuminen
kasvaneen ymparist6-tietoisuuden seka
ulkopuolisen paineen my&téd muovaavat
markkinaa

Pitkat perinteet Oljyntorjunnasta, mutta
liiketoiminnan painopiste on muuttunut
kasvaneen maaperan puhdistus ja
materiaalikierratysliiketoimintojen myé6téa

Markkinalla hyvat kysyntaajurit, mutta
talouskehitys voi vaikuttaa projektien ajoituksiin
etenkin kehittyvilla markkinoilla

Hajautunut asiakaskunta, mutta suurten
pidempiaikaisten projektien myéta liikevaihto
keskittyy vahvemmin yksittaisiin projekteihin ja
asiakkaisiin

Kulurakenne valtaosin muuttuva, mika tuo
joustavuutta

Etupainotteiset investoinnit muovinkierratykseen
ja kasvun vaatimiin tukiprosesseihin on tuonut
hieman uutta operatiivista vipua

Liiketoiminta ei sido merkittavéasti kiinteda
paaomaa (pl. muovin kierratys), mutta
kayttopadomatarpeet ovat olleet merkittavat

Nykyinen kassatilanne riittédva operatiivisen
toiminnan pyorittdmiseksi, mutta rahavirran on
sdilyttava terveena kasvutavoitteiden
rahoittamiseksi
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Kasvustrategia nojaa neljaan kulmakiveen

Lamorin keskeisimpdna tavoitteena on nousta yhdeksi
maailman johtavista ympadristonsuojelu ja-
ennallistamisyrityksistd. Lamor pdivitti strategiaansa vuoden
2024 lopussa, ja nykyinen strategiakausi ulottuu vuosiin
2025-2027. Strategiakauden keskeisin tavoite Lamorilla on
sen aseman vahvistaminen ja kannattava kasvu kaikilla
markkina-alueilla ja tuotelinjoilla. L&hivuosien
kasvutavoitteet painottuvat neljddn kulmakiveen, jotka ovat:

1) Ympaéristosuojelun laite- ja palvelumyynnin
kasvattaminen globaalisti tehostamalla ja laajentamalla
myyntia

2) Maanpuhdistus- ja materiaalinkierratystuotelinjojen
kasvattaminen aiempaa fokusoidummin keskittamalla
panokset Lamorin aseman vahvistamiseen nykyisill&
sillanpdamarkkinoilla ja niiden l&hialueilla

3) Muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan edistaminen
kohti ensimmaisen konseptilaitoksen tuotannon
aloittamista. Tahan paastessa Lamor arvioi miten
liiketoimintaa skaalataan kohti 100 kilotonnin tavoitetta.

4) Kannattavuuden parantaminen keskittamalla ja
tehostamalla myynti§, tarjontaa ja operatiivisia
toimintoja.

Edellisen strategiakauden tapaan Lamor keskittda
panostuksiaan kehittyville markkinoille. Pidédmme
maantieteellisid fokusalueita varsin perusteltuina, kun
huomioidaan yhtion suuret palvelusopimukset (Kuwait,
Guyana ja aiemmin Saudi-Arabia), niista kertynyt tunnettuus
sekad referenssit ja toisaalta sopimusten
laajentamismahdollisuudet uusiin paikallisiin

liiketoimintoihin. Kehittyville markkinoille painottuva
strategia nostaa mielestéamme kuitenkin lilkketoiminnan
riskitasoa (mm. poliittiset, taloudelliset ja hallinnolliset riskit)
keskimaaraiseen porssiyhtiodn verrattuna.

Lamorin on tarkoitus jatkaa asiakkaiden globaalia
palvelemista paikallisesti. N&in ollen strategian ja projektien
toteutuksen kulmakivena toimii Lamorin globaalisti
paikallinen kumppanuusverkosto. Paikallisen
kumppaneiden kanssa tydskentely mahdollistaa Lamorille
sen mukaan liilketoiminnan tehokkaan skaalautuvuuden ja
yhteensopivuuden paikallisten olosuhteiden ja kaytéantojen
kanssa.

Viime strategiakaudesta poiketen Lamor ei en&é tavoittele
madratietoisesti uusien markkinoiden avaamista
merkittavien palvelusopimusten kautta, vaan uusi strategia
keskittyy projektiliiketoiminnassa vahvemmin keskisuuriin ja
pitkdkestoisiin hankkeisiin. Pidédmme todennakodisena, etta
kasvupanostuksia kohdennetaan nykyisiin strategisiin
kohdemaihin ja niiden Idhialueille ankkurisopimusten
mahdollistamien referenssien ja paikallisten
kumppanuussuhteiden hyddyntdmiseksi. Kasityksemme
mukaan katteet ovat paremmat ja pddomia sekd resursseja
sitoutuu vdhemman keskisuuriin hankkeisiin, joskin
liikevaihdon kerryttdminen niistd vaatii enemman
myynnillista jalkatyotd. Suurempia hankkeita ei kuitenkaan
poissuljeta tdysin, mutta yhtio kartoittaa niiden
rahoittamiseen joustavampia rahoitusmalleja.

Maanpuhdistus- ja materiaalinkierratystuotelinjoissa Lamor
pyrkii merkittavasti laajentamaan asiakaskuntaansa.
Pidamme tavoitetta perusteltuna yhtion korkea liikevaihdon
keskittyma huomioiden.

Lamorin kasvustrategian kulmakivet

X
|2
&
20

Ympéristdsuojelun laite- ja palvelumyynnin
kasvattaminen globaalisti

Maanpuhdistus- ja
materiaalinkierratystuotelinjojen kasvattaminen

Muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan
edistdminen

Kannattavuuden parantaminen prosesseja
tehostamalla
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Kasvutavoitteet ovat kunnianhimoiset

Lamorin hallitus on asettanut seuraavat pitk&an aikavalin
(2027 loppu) taloudelliset tavoitteet:

* Kasvu: 170 MEUR:n liikevaihto

e Kannattavuus: Yli 14 %:n vertailukelpoinen
lilketulosmarginaali

* Osingonjako: pyrkimys jakaa osinkoa, huomioiden
liiketoiminnan kehittaminen

* Rahoitusrakenne: Strategiaan, tavoitteisiin ja
hankeportfolioon sopivan rahoitusrakenteen
saavuttaminen vahvan taseen kautta

Kasvutavoite on kunnianhimoinen

Lamorin 170 MEUR:n kasvutavoite vuoden 2027 loppuun
mennessa edellyttdd noin 14 %:n vuotuista liilkevaihdon
kasvua 2024 lopun tasolta. Nahdaksemme tavoite vaikuttaa
todella kunnianhimoiselta, kun huomioi viime vuosina
supistuneen tilauskannan ja hiljattain paattyneen
Bangladeshin projektin. 2024 aikana vapautuneen
kayttopdaoman myotda ndemme Lamorilla riittdvat rahavarat
uuden suuremman projektin aloittamiseksi ja
ndhddksemme kasvutavoitteen saavuttaminen edellyttaa
ainakin yhta uutta suurempaa palveluprojektia. Tarve uusille
suuremmille projekteille maaraytyy kuitenkin pitkalti sen
mukaan missd maéarin yhtio kykenee 16ytamaan uusia
suurempia projekteja sekd alkavatko Kuwaitissa
suunnitellut jatkoprojektit ja miss& maarin Lamor kykenee
voittamaan niita. Kuwaitin projektin paattyminen olisi
Lamorin kasvutavoitetta ajatellen merkittava takaisku.
Suurempien palveluprojektien ohella myds muovin
kemiallisen kierratysliiketoiminnan yldsajaminen ja siitd

tavoiteltu 35-45 MEUR:n liikevaihto ovat keskeisesséa
roolissa etenkin pidemman aikavalin kasvunakyman
kannalta.

Kannattavuustavoite kulurakenteen skaalaamista

Arviomme mukaan 14 %:n liiketulosmarginaalitavoitteen
saavuttaminen on pitkalti riippuvainen liikkevaihdon
kasvattamisesta ja etenkin Kilpilahden kemiallisen
kierratyslaitoksen kayttbasteen nostattamisesta kiinteiden
kulujen skaalaamiseksi. Lamorin muissa liikketoiminnoissa
kulurakenteen skaalautuminen on rajallista tietyn pisteen
jalkeen muuttuvien kulujen muodostaessa merkittdvan osan
yhtion kulurakenteesta. Emme née tata esteend
kannattavuustavoitteen saavuttamiseksi, mutta yhtion
historiallinen kannattavuus huomioiden on mielestamme
selvaa, ettd kannattavuustavoite edellyttda projektien
onnistunutta hinnoittelua ja toteuttamista.

Vahva tase on edellytys liiketoiminnalle

Rahoitusrakenteen osalta tavoite vahvasta taseesta on
ndhdédksemme varsin jarkeva ja lahtokohtaisesti pakollinen
liiketoiminnan sitoma kayttépadaoma, eri maiden
maayhtididen rahoitus ja taseen takauspotentiaalin (esim.
takauslimiitin kayttd voi olla sidottuna erilaisiin
kovenantteihin, kuten kayttokate/nettovelka tai
omavaraisuusaste) vuoksi. Kunnianhimoiset kasvutavoitteet
ja liiketoiminnan pddomatarve huomioiden odotamme
osingonmaksun jadvaan nykyisellad strategiakaudella
olemattomaksi yhtion kanavoidessa pddomiaan kasvuun ja
taseensa vahvistamiseen. Kasvun ohella
osingonmaksukykya rajaa Lamorin rahoituksen
kovenanttiehdot (mm. senioriehtoinen nettovelka / oikaistu
kayttokate alle 3,5x ja omavaraisuusasteen yli 32,5 %.
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Lamorin kohdemarkkinat ovat laajat ja globaalit

Lamor madrittelee liiketoimintansa jakautuvan kolmeen
strategiseen segmenttiin: ymparistonsuojeluun, maa-
alueiden puhdistukseen ja ennallistamiseen seké&
materiaalikierratykseen. Maantieteellisesti yhtion
kohdemarkkinoilla ei kdytannossa ole rajoituksia, vaikka
sen kasvustrategia keskittyykin etenkin kehittyville
markkinoille.

Nykyisten Lamorin kohdemarkkinoiden koko on useita
miljardeja euroja ja tulevien vuosikymmenten aikana
kohdemarkkinoiden odotetaan kasvavan satojen miljardien
kokoluokkaan etenkin muovimarkkinan kasvun vetdmana.
Siten markkinoiden koko tai kasvupotentiaali ei ole
muodostumassa Lamorin kasvustrategian esteeksi.
Olemme seuraavaksi kdyneet yhtion nykyisa
kohdemarkkinoita tarkemmin lapi.

Ympadristonsuojelu-liiketoiminta keskittyy etenkin
oljyntorjuntaan

Lamor on koko toimintahistoriansa ajan ollut aktiivinen
oljyntorjunnassa ja on siten varsin tunnettu toimija alalla.
Yhtioé onkin oman arvionsa mukaan markkinaosuudeltaan
suurin toimija laitemarkkinalla, eikd markkinoilla ole kuin
muutama muu merkittdva laitevalmistaja. Lisdksi se on yksi
johtavista toimijoista oljyntorjuntapalveluissa. Yhtion
mukaan 6ljyntorjuntamarkkina koostuu muutamasta
kymmenestd usean miljoonan euron liikevaihdon toimijasta

seka lukuisista pienemmista paikallisista palveluntarjoajista.

Vuoden 2021 listautumisesitteessdan Lamor arvioi
globaalin dljyntorjuntamarkkinan kooksi noin 750 MEUR,
emmeka usko tdassa tapahtuneen olennaisia muutoksia sen
jélkeen. Arviomme mukaan Lamorilla on viel& tilaa kasvaa
markkinan sisdlla. Markkinan rajallinen kokoluokka
huomioiden on kuitenkin mielestdmme varsin loogista, etta

yhtié on viime vuosien aikana laajentanut
palvelutarjontaansa muihin liiketoimintoihin, silld yksindan
oljyntorjuntamarkkina aiheuttaisi kokonsa puolesta
rajoitteita kasvulle pidemman péaalle .

Ennakoivat toimet 6ljyvahinkojen ennaltaehkadisemiseksi
ovat ajaneet markkinan kasvua

Kiristynyt lainsdadanto ja alusten kehitys ovat laskeneet
merkittavien 6ljyvahinkojen maaraa viimeisten
vuosikymmenien aikana murto-osaan aiemmasta.
Vahinkojen supistumisesta huolimatta
oljyntorjuntamarkkinoiden kasvua ajaa Lamorin mukaan
ennakoivat toimet riittédvien éljyntorjuntavalmiuksien
varmistamiseksi. Tadman taustalla on muun muassa se, etta
riittavalla varautumisella pystytddn vahentdmaan
merkittavasti ymparistoriskia seka taloudellista
kokonaisriskid mahdollisten ymparistbonnettomuuksien
yhteydessa (esim. 6ljyvahinko). Yhtion mukaan
oljyntorjuntaratkaisujen kysyntd on enemman riippuvaista
oljyvahingoille alttiiden laivareittien maarasta (esim. Saudi-
Arabian projekti) kuin suoranaisesti 6ljyn kysynnasta. Tama
johtuu muun muassa rannikkoalueiden arvon kasvusta (vrt.
osan Lahi-idan maiden voimakkaat panostukset turismin
eteen), johon mahdollisten ymparistdriskien toteutuminen
voisi vaikuttaa negatiivisesti. Lisdksi Ukrainan sodan my6té
kasvanut heikompilaatuisten varjolaivastojen kaytto on
kasityksemme mukaan lisédnnyt éljyvahinkoihin liittyvia
riskeja.

Oljyvahinkojen torjunta ja ennaltaehkaisy ovat myds tarkedssa
roolissa dljy-yhtididen kestdvan kehityksen tavoitteiden
saavuttamisen kannalta. On myds hyva huomata, ettéd vaikka
oljymarkkinatoimijoiden tavoitteena onkin vdahentda raakadljyn
tuotantoa tulevina vuosikymmening, yllapitaa
biopolttoaineiden kasvava kysyntd myos tarvetta oljy- ja
kemikaalivahinkoihin varautumiselle.

Lamorin havainnollistava arvio sen
kohdemarkkinoiden koosta vuonna 2021 (mrd.

euroa)
~3,6
~0,8
Oljyntorjunta Jatteenkasittely

~4,0

Vedenkasittely

Uusien porattavien dljykaivojen maara globaalisti

(tuhatta kpl)
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Lahde: Lamor, Rystad Energy, Inderes
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Toisaalta esimerkiksi McKinsey ennakoi (Global Energy
Perspective 2024), etta 6ljyn kysynnan huippu (ml.
biopolttoaineet ja synteettiset polttoaineet) saavutettaisiin
vuonna 2025-2030, jonka jalkeen kysynta laskisi hiljalleen
nykyisiltd reilun 100 miljoona barrelia/pdiva tasoilta vuoteen
2050 noin 74 miljoonaa barrelia/paiva tasolle. Tata peilaten
ndemme OJljyntorjuntamarkkinaratkaisujen kehityksen
ainakin keskipitkalla aikavalilla seuraavan pitkalti globaalin
BKT:n kehitysta. Sen sijaan McKinseyn ennusteiden
perusteella pidemmalla aikavalilla markkinoiden voisi
olettaa supistuvan éljymarkkinan mukana. Mielestamme
pidemman aikavalin ennusteisiin tulee kuitenkin suhtautua
varauksella.

Materiaalikierratyksen ja maa-alueiden ennallistamisen
markkinat ovat suuret

Lamorin nykyiseen materiaalikierratyksen ja maa-alueiden
ennallistamisen tarjoamaan kuuluvat alueiden
kunnostaminen, jatehuolto, muovien kierratys sekéd veden
ja jateveden kaésittely. Spears & Associatesin mukaan
oljykenttien kiinteiden jatteiden jatehuoltomarkkinoiden oli
vuonna 2021 noin 1,7 miljardia euroa. Lamor arvioi
vastaavasti, ettd dljyyn liittyvdn maaperédn kunnostuksen
kokonaismarkkinat ovat vahintdan yhta suuret kuin kiintedn
jatteenkasittelyn markkinat. Kokonaisuudessaan maaperén
puhdistuksen markkinat ovat Lamorin mukaan viela tatakin
suuremmat, silld pelkdstdaan EU:n jasenvaltioissa kaytettiin
vuosien 2000-2010 valilla keskimaarin 2,75 miljardia euroa
vuodessa maaperan puhdistukseen.

Vedenkasittelymarkkina on puolestaan huomattavan suuri,
silld pelkastaan teollisen jateveden
kokonaisratkaisumarkkinan koon on arvioitu olevan noin 4

miljardia euroa (Aquaporin vuoden 2021
listalleottoesitteessd). Vastaavasti muovinkierrdtyksen
kokonaismarkkinan koko liikkuu useissa kymmenissa
miljardeissa dollareissa. On kuitenkin hyva huomata, etta
Lamorin kohdemarkkinoiden koko on tasta huomattavasti
rajallisempi, kun huomioidaan myds, ettd muovin
kemiallisen kierratyksen markkina on globaalistikin viel&d
varsin varhaisessa vaiheessa. Markkinoiden nykyinen koko
ei kuitenkaan arviomme mukaan rajoita Lamorin
kasvumahdollisuuksia millaan tavalla.

Markkinoiden kasvuajurit

Lamor odottaa sen kohdemarkkinoiden kasvavan
merkittavasti materiaalikierratyksen ja maa-alueiden
ennallistamisen aloilla tulevina vuosina, kun kestavan
kehityksen tietoisuus lisda kysyntaa kaikki toiminnat
yhdistaville kokonaisvaltaisille ympaéristdratkaisuille.

Maaperan puhdistamisen ja ennallistamisen osalta yhtio
odottaa, ettd sen kohdemarkkina kasvaa Lamorin
maantieteellisen kattavuuden kasvun tukemana. Puhdistus-
ja ennallistamisprojektien kdynnistymisen taustalla on
etenkin uusi ja/tai kiristyva sdéntely seka kasvava tietoisuus
ympadristovahinkojen haittavaikutuksista. Jo syntyneiden
0ljy- ja kemikaalivahinkojen my6ta pilaantunutta maa-
ainesta on erityisesti kehittyvissd maissa, joissa edelleen
huomattava maara 6ljyvahingoista on puhdistamatta. Myos
kehittyneissd maissa on huomattavasti ennallistamista
tekemaétta. Lamorin arvion mukaan kunnostustoita riittaakin
periaatteessa useiksi vuosikymmeniksi. Piddmmekin
korjausvelan purkamista yhtena merkittavana pitkan
aikavdlin optiona, mutta toisaalta projektien rahoitukseen
liittyy merkittavaa epdvarmuutta.

Globaali 6ljyn kysynta nykyskenaariossa
(barrelia paivassa)
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Arvioimme, ettd etenkin suurempiin
jatteenkasittelyinvestointeihin ajoittumiseen ja
toteutumiseen vaikuttavat myds valtioiden taloudelliset
tilanteet (ml. korkotaso), ja tata kautta julkisten projektien
aikataulut erityisesti kehittyvilla markkinoilla ovat osin
riippuvaisia tasta. Pidamme todenndkdisena, etta globaalin
kauppasodan aiheuttama epavarmuus on lykannyt
kilpailutusten/projektien aikatauluja, eika lykkaantymisien
venymista voi pitdd poissuljettuna. Kehittyvien maiden BKT:n
odotetaan kuitenkin keskipitkalla aikavalilla kasvavan
selvasti (IMF:n ennusteiden mukainen kehittyvien maiden
BKT:n CAGR 2025e-2028e: “4 %), mika osaltaan
mahdollistaa ympaéaristdhankkeiden toteuttamisen
kasvavissa maarin tulevaisuudessa myds kehittyvissa
maissa.

Lamorin kohdemarkkinoiden kasvua ajaa myds
muovijatteen kerddmiseen ja kierrattamiseen liittyvat
mahdollisuudet, silld nykyisellddn muovijatteesta
kierratetdan vain hyvin pieni osa.
Muovinkierratysliiketoiminnassa Lamor muun muassa
muuttaa kaytdsta poistetun muovin luonnonvaroiksi
keraamalla ja lajittelemalla muovin joissa ennen kuin se
paatyy mereen (suurin osa merien muoveista on jokien
kautta mereen virrannutta yhdyskuntajatettd), ja
kierrattamalla tai jalostamalla sen polttoaineeksi tai
petrokemian teollisuuden raaka-aineeksi pyrolyysin avulla.
Lis&ksi yhtio pyrkii muovin kemiallisen kierrdtyksen
liiketoiminnan kautta tarjopamaan uusia ratkaisuja
muovijatteen maaran vahentamiseksi. Lamorin paalistan
listalleottoesitteessa yhtio kertoikin (l&hde
MarketsandMarkets), ettd muovinkierratyksen
kokonaismarkkinan koon on ennustettu kasvavan 120
miljardiin dollariin vuoteen 2030 mennessd muun muassa
neitseellisen dljyn k&ytdon maaran vahentymisen ja kasvavan

kierratysasteen kautta. Siten, vaikka emme arvioikaan
vedenkasittely- tai muovinkierrdtysmarkkinoiden olevan
kokonaisuudessaan Lamorin kohdemarkkinaa, kuvastavat
niiden valtavat koot ja kasvundakymaéat mielestémme
markkinoiden valtavaa potentiaalia. Toisaalta on my6s hyva
huomata, ettd ainakin nykyiselldan arvioimme naihin
molempiin markkinoihin liittyvien palvelujen tai tuotteiden
olevan my0os pienemmaéssa roolissa Lamorin
kokonaistarjoamassa (ml. lilkkevaihto).

Oljyntorjuntamarkkina on melko keskittynyt

Lamorin mukaan silla on vahva kilpailuasema sen
kokonaisvaltaisen osaamisensa vuoksi etenkin
oljyntorjuntamarkkinalla. Se onkin yksi harvoista toimijoista
markkinalla, joka pystyy toimittamaan kokonaisvaltaisia
Oljyteollisuuden ympéristoratkaisuja. Lamorin markkinan
osa-alueita ovat riskiarvion ja varautumissuunnitelman
laatiminen, valmiuden rakentaminen, reagointi, vuodon
rajaaminen, dljyn kerd&minen, ympariston puhdistaminen ja
lopulta syntyvan jatteen kéasittely tai toimittaminen eteenpéin
kasiteltdvaksi. Kokonaisuutena éljyntorjuntamarkkina on
Lamorin mukaan keskittynyt muutamille suurille toimijoille, ja
muutenkin markkinalla toimii suhteellisen vahan yrityksia.
Suuret toimijat, joihin Lamor kuuluu, pystyvat toimimaan
globaalin verkostonsa ansiosta laajalla maantieteelliselld
alueella. Muut suuret toimijat ovat kuitenkin keskittyneet
lahes pelkastaan palveluihin ja Lamorin mukaan silld on vain
4-5 globaalia kilpailijaa laitepuolella, jotka ovat selvasti sita
pienempia. Markkinalla on myds joitain keskisuuria
toimijoita, mutta néailld on yleisesti erikoistunut tai muutoin
kapea tarjoama sekd maantieteellinen kattavuus.

Lamorin lisdksi suuria ja keskisuuria 6ljyntorjuntaratkaisuja
tarjoavia toimijoita laitetarjonnassa ovat muun muassa

Desmi, Vikoma ja Elastec. Vuorostaan palvelupuolella
toimijoina ovat muun muassa Ambipar Response ja National
Response Corporation (NRC, osa Republic Servicea). Naista
Ambipar Response ja NRC ovat tarjoamaltaan |&himpina
Lamoria, mutta toimivat Iahinna eri maantieteellisilla alueilla,
kun Ambipar toimii I8hinnad Yhdysvalloissa ja Brasiliassa ja
NRC I&dhinna Pohjois-Amerikassa. Vastaavasti Vikomalla ja
Desmilla on vahvat asemat laitemarkkinalla, mutta ne eivat
vuorostaan tarjoa 6ljyntorjuntapalveluita.

Materiaalikierratyksen markkina on hajanaisempi

Materiaalikierrdtyksen markkina on puolestaan varsin
hajanainen ja sisaltda hyvin erikokoisia toimijoita. Lamor
keskittyy jatteenkasittelymarkkinalla tarjoamaan integroituja
vaarallisten ja vaarattomien jatteiden kasittelypalveluita 6ljy-
ja kaasuteollisuudelle sekd muille teollisuusasiakkaille.
Materiaalikierratyksen sekd maa-alueiden puhdistamisen ja
ennallistamisen markkinoilla Lamorin paéakilpailijoita ovat
alan suurimmat toimijat Clean Harbors, Séché, Suez ja
Veolia. Ndiden tarjoamaan kuuluu kattavasti erilaisia jatteen-
ja vedenkasittelypalveluita. Lamorin kohdemarkkina ei
kuitenkaan ole yhtion kilpailijoiden paamarkkina-aluetta,
vaan suuret pelurit keskittyvat enemman kehittyneille
markkinoille (Eurooppa ja Pohjois-Amerikka), joissa niilld on
vahvat markkina-asemat. Lamorin suuret kilpailijat tarjoavat
laajempia veden- ja jatteenkasittelykokonaisuuksia, eivatka
useinkaan ole suoria kilpailijoita Lamorille poikkeavien
palveluidensa ja eri maantieteellisten markkinoiden takia.
Kéasityksemme mukaan suurten toimijoiden vahvuudet ovat
etenkin logistisella puolella (ts. jatteen kerdéaminen ja
kuljettaminen). Lamorin vahvuutena on sen sijaan
kokonaisvaltaisten ratkaisujen (esim. jatemateriaalin
hyoédyntaminen uusiomateriaalina) toimittaminen.
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Kasittadksemme alan suuret toimijatkin ovat
monipuolistamassa tarjoamaansa, mutta eivat ole yhta
ketteria liilkkeissaan kokonsa vuoksi. Lisdksi Lamorin
vahvuus sen kilpailijoihin verrattuna jatteen- ja
vedenkasittelymarkkinoilla on sen asiantuntijuus 6ljyalalta.
Tata se on pystynyt hyddyntdm&an myos laajentaessa
tarjontaansa uusiin palveluihin dljyalan asiakkaiden
keskuudessa: ensin dljyntorjuntalaitteista
oljyntorjuntapalveluihin ja siitd jatteen- ja vedenkasittelyyn.

Markkinoilla toimivat pienemmat yhtiot eivat sen sijaan
pysty toimimaan projekteissa jarjestelmdintegraattoreina
(ts. toimittamaan kokonaisvaltaisesti palveluita ja
teknologioita koko projektin tarpeisiin), vaan keskittyvat
yleensd osaprojekteihin alihankkijoiden rooleissa. Jatteen-
ja vedenkasittelymarkkinat ovat yleisesti myds varsin
sdanneltyja toimialoja, ja niille on ominaista, ettad projektit
voitetaan kilpailutusten kautta. Kilpailutuksissa
merkittavassa roolissa ovat sertifikaatit (kuten ISO 9001 ja
14001) ja merkittavat, viimeaikaiset referenssit aiemmista
onnistuneesti toteutetuista projekteista. Ta&ma toimii myos
alalle tulon esteend, silléa uusien tai pienempien toimijoiden
on usein vaikea selvitd auditoinneista (mm. lupaprosessit) ja
eri kulttuurien byrokratiasta (mm. paikalliset lait), mika patee
myds 6ljyntorjuntamarkkinalla. Lisdksi asiakassuhteet
perustuvat usein luottamukseen ja ovat kestoltaan pitkia
(kilpailutusten jalkeen asiakassuhteita on mahdollista
syventaa), mikd nostaa alalletulokynnysta.

Vahvimmat kilpailijat tekevat hyvaa kannattavuutta

Lamorin keskeisten kilpailijoiden viime vuosien
kannattavuustasojen perusteella yhtion 14 % oikaistun
liikevoittomarginaalin tavoitetaso vaikuttaa haastavalta,
mutta ei mahdottomalta. Listatuista kilpailijoista ainoastaan

Ambipar Response on viime vuosina yltanyt, Lamorin
tavoitetasoon, joskin varsin selvasti. Tarkastelussa on
kuitenkin hyva huomata, ettd Ambiparia lukuun ottamatta
muiden suurten kilpailijoiden liiketoimintamallit sitovat
kiintead pddomaa huomattavasti enemman (kalusto omassa
taseessa), mika heikentaa suhteellisen kannattavuuden
vertailukelpoisuutta. Néhdaksemme Ambipar toimii
kuitenkin kohtuullisen hyvana vertailukohtana Lamorille,
mika kielii kannattavuustavoitteen saavutettavuudesta
pidemmalla sihdilla. Arviomme mukaan Ambiparin selvasti
korkeampia marginaaleja on voinut tukea muun muassa
liikevaihdon suurempi keskittyminen &killisiin
ympadristovahinkoihin, ja huomioiden Lamorin liiketoiminnan
painopistealueet, emme lahtdkohtaisesti odota yhtiolla
olevan edellytyksid vastaavanlaisiin marginaalitasoihin.

Paaoman tuoton vertailu on puolestaan relevanttia
toimialan yhtididen vélillg, vaikka liiketoimintaprofiileissa
onkin yhtididen valilla eroja. Kuten aikaisemmin todettua,
liiketoiminnan luonne ja sen sitomat pddomat rajaavat
Lamorin potentiaalista pddoman tuottoa. Vertailussa
Ambipar loistaa selvéasti edukseen lahes 20 %:n sijoitetun
padoman tuotollaan.

Lamor on vastaavasti ollut nykykokoluokassaan (eli vuosina
2022-2024) noin keskitasolla pienessa vertailuryhmassa,
verrokkeja paremman padoman kierron tukemana, mutta
verrokkeja matalamman liiketulosmarginaalin painamana.
Nakemyksemme mukaan Lamorilla olisi edellytykset viime
vuosia korkeampaan paddaomantuottoon, mutta tdmé
edellyttdisi liikevaihdon kasvua ja muovin kemiallisen
kierratysliiketoiminnan yl6sajoa. Lisdaksi padoman tuottoa
tukisi luonnollisesti pddoman kaytén tehostaminen etenkin
kayttopadaoman osalta.

Listattujen kilpailijoiden kannattavuus (2020-2024,

ka.)*
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Listattujen kilpailijoiden kannattavuus
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*Ambiparin osalta data vuosilta 2019-2023
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Korvaavien tuotteiden uhka (matala*)
+ Oljyntorjuntalaitteiden kysynta on
nakemyksemme mukaan vakaata

* Ympadristopalveluiden kysynta on sen sijaan

nakemyksemme mukaan kasvussa

* Vaikka tuotteet ja palvelut voivat vaihtua osana

kokonaisratkaisua, emme nae taman

muodostavan kokonaisratkaisutoimittajan
liketoimintamallin kannalta olennaisia uhkakuvia

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen*)

Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen*)

Kilpailijoiden lukumaara vaihtelee markkinoittain, mutta suurten toimijoiden, jotka voivat

toimia jarjestelmaintegraattoreina, maara on rajallinen

Alan suurimmat toimijat keskittyvat toistaiseksi paaasiallisesti kehittyneille markkinoille ja

erityyppisiin palveluihin

Kilpailijakentan kannattavuustasot ovat hyvalla tasolla, mika viittaa terveeseen

kilpailutilanteeseen. Hintakilpailua ollut kuitenkin havaittavissa joissain projekteissa (mm.

Kuwaitin toinen vaihe)

* Lamorin toimialat ovat vahvasti sddanneltyja, mika vaikeuttaa
pienempien toimijoiden alalle tuloa (auditoinnit, byrokratia)

* Toimialan suurimpien toimijoiden levittdytyminen samoihin
palvelukokonaisuuksiin ja maantieteellisille alueille on
todennéakaista pidemmalla aikavalilla, mika lisaa kilpailua

* Kilpailuetuina voidaan ndhda toimitusten laatu,
asiakastyytyvaisyys ja ndista syntyva luottamus, mutta ndiden

kestavyys etenkin suurissa kilpailuissa ja kilpailun

mahdollisesti kiristyessa (sis. hintakilpailu) on kysymysmerkki

Lahde: Inderes

Tavaran- ja palveluntoimittajien neuvotteluvoima (matala*)

* Projekteissa kaytettavilla teknologiatoimittajilla usein
listahintoja tuotteilleen

* Alihankintapalveluissa todennakoisesti enemman
neuvotteluvaraa

* Tavaran- tai palveluntoimittajien vaihtoehtoiskustannus (ts.

muu myynti) riippuu projektien houkuttelevuudesta
(volyymi, kesto, katerakenne)

Ostajien neuvotteluvoima (merkittava*)

Julkisen puolen tilaukset tulevat paasaantdisesti kilpailutusten
kautta, mika asettaa tiettyja rajoitteita hinnan asetannalle
Yksityisen puolen suuret asiakkaat puolestaan hintatietoisia
Asiakassuhteita kuitenkin mahdollista syvent&a ja suhteet
perustuvat keskinaiselle luottamukselle, milloin vaihdon
kustannukset nousevat strategisen kumppanuuden vuoksi
Myyjén koko ja referenssit kasvattavat neuvotteluvoimaa (ts.
lisaavat luotettavuutta)

Hinnat voivat vaihdella projekteittain

* Inderesin ndkemys toimialavoiman Lamorille aiheuttamasta uhasta asteikolla ei uhkaa, vdahainen, matala, kohtuullinen, merkittéva ja korkea.
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Sijoitusprofiili

Lamor profiloituu kddnne/kasvuyhtioksi

Kasvava ympadristotietoisuus ja kiristyva saantely luovat
arviomme mukaan houkuttelevat pitkan aikavalin
kasvunakymat Lamorin kohdemarkkinoille. Yhdesséa kasvua
painottavan strategiansa kanssa Lamor profiloituukin
mielestdmme pidemman p&alle kasvuyhtidksi. Ensin yhtion
on kuitenkin nostettava uusmyynti tasolle, joka mahdollistaa
liikevaihdon kdantamisen takaisin kestavaan kasvuun.
Merkittava kasvu on kuitenkin ndkemyksemme mukaan
varsinkin lyhyelld aikavalilld sidoksissa uusien pitk&aikaisten
palvelusopimusten voittamiseen ja/tai nykyisten sopimusten
laajenemiseen. Pidemmalla aikavalillda kasvumahdollisuuksia
tarjoaa myds laajeneva asiakaskunta ja yhtion muovin
kemiallisen kierratyksen liiketoiminta sek& muut mahdolliset
uudet avaukset. Sijoitustarinan ollessa vahvasti
kasvuhakuinen ja muovin kemiallisen kierratyslaitoksen
lahestyessa tuotannon yldsajovaihetta sijoittajien ei
mielestdmme kannata odottaa osingonjakoa
|&hitulevaisuudessa.

Arvoajurit ja potentiaali

Megatrendit: Kasvava ymparistotietoisuus ja toisaalta
kiristyva saantely etenkin kehittyvilla markkinoilla luovat
kysyntda Lamorin tarjoamille laitteille ja palveluille
ymparistovahinkojen estamiseksi ja ennallistamiseksi.
Lisdksi ndemme kasvavan kiertotalousajattelun tukevan
muovinkierratysliiketoiminnan markkinoita tulevaisuudessa.

Vahva markkina-asema ja alalle tulon esteet: Lamor on
johtava toimija 6ljyntorjuntamarkkinoilla ja harvoja toimijoita,
joka pystyy tuottamaan kokonaisvaltaisia
ympadristoratkaisuja kohdemarkkinoillaan. Siten ndemme
yhtiolld hyvat edellytykset markkinaosuuden

kasvattamiseen. Lisaksi sen toimialat ovat vahvasti

saanneltyja, mika vaikeuttaa uusien kilpailijoiden alalle tuloa.

Perusliiketoiminnan kannattavuusparannus: Lamorin
kannattavuustasossa on nousupotentiaalia kiinteiden
kulujen osin skaalautuessa kasvavan liikevaihdon my6ta.
Nykyiselld rakenteella ndemme kannattavuuden nousun
olevan kuitenkin sidoksissa kasvuun.

Tyytyvainen ja laadukas asiakaskunta: Lamorin
asiakastyytyvdisyys on erinomaisella tasolla, mika kielii
yhtion tuottamien ratkaisujen toimivuudesta. Taméa osaltaan
mahdollistaa asiakassuhteiden syventdmisen ja nostaa
vaihdon kustannusta. Arviomme mukan yhtion
asiakasrakenne on myos laadukas, mika rajaa kehittyviin
markkinoihin kohdistuvia riskeja.

Muovin kemiallisen kierratyksen liiketoiminnan
onnistunut ylésajo: Arviomme mukaan muovin kemiallisen
kierratyksen liiketoiminta on kannattavuuspotentiaaliltaan
selvasti palveluliiketoimintaa korkeampi, ja kasvavan
markkinan mydéta sen potentiaali on huomattava. Koska
Porvoon pilottilaitos on vasta kayttodnottovaiheessa, liittyy
laitoksen ylosajojakson pituuteen vield epdavarmuutta. Myos
teknologian varhainen kehitysvaihe (ml. koko toimialan
globaalissa mittakaavassa) heikentaa liiketoiminnan
pidemman aikavalin kannattavuuden ennustettavuutta.
Lisdksi liiketoiminnan kasvattaminen yhtion strategisten
tavoitteiden mittakaavaan tulee vaatimaan vield
merkittavasti lisdpadomia. Mikali yhtio onnistuu
liiketoiminnan kasvattamisessa suunnitelmiensa mukaisesti,
ndemme sen tukevan yhtion hyvaksyttavaa arvostusta
liilketoiminnan vakaamman luonteen ja ainakin alustavasti
hyvan pddoman tuottopotentiaalin myota.

Yritysostot: Lamor on indikoinut kiinnostusta strategiaansa
tukevia yritysostoja kohtaan houkuttelevilta segmenteilta.
Yritysostot eivéat kuitenkaan ole mielestdamme sijoitustarinan
keskidssd ja odotamme etenkin orgaaniseen kasvuun
olevan keskitssa lahivuosina.

Riskit ja heikkoudet

Yleinen talouskehitys ja sen vaikutukset suuriin
kilpailutuksiin: Maailmantalouden pidempiaikainen
negatiivinen kehitys heijastuisi Lamorin kohdemarkkinoille
ja yleisesti ymparistoprojektien aikatauluihin ja sitd kautta
Lamorin kysyntaan. Arviomme, ettd esimerkiksi nousseet
korkotasot ovat vaikuttaneet potentiaalisten kilpailutusten
paatoksentekoon viime vuosina naiden luonteen vuoksi.

Suuriin projekteihin liittyvat riskit: Yhtio on edellisella
strategiakaudellaan keskittynyt etenkin suurien projektien
toteuttamiseen, joiden merkitys tuloksen muodostumisen ja
pdadoman sitoutumisen kannalta on merkittdva. Tama nostaa
mielestdmme yksittaisiin projekteihin liittyvaa riskitasoa,
vaikka yhtio onkin ainakin t&han asti onnistunut kdynnissa
olevien projektien toteutuksessa, mutta suurempien
projektien sitoma pddoma on historiassa paisuttanut yhtion
kayttopaaomaa. Nykyiselld strategiakaudellaan Lamor pyrkii
laajentamaan asiakaskuntaansa ja véhentamaan
riippuvuuttaan yksittdisista projekteista, mutta
tulonldhteiden hajauttaminen oletettavasti vie aikaa.

Kehittyviin markkinoihin liittyvat riskit: Yhtion strategisina
kasvun painopistealueina toimivat kehittyvat markkinat
(Lahi-ita ja Eteld-Amerikka), mitkd nostavat mielestamme
strategian riskitasoa (mm. korkeammat poliittiset,
taloudelliset ja hallinnolliset riskit vs. kehittyneet markkinat).
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Kuwaitin ja Saudi-Arabian projektit siivittivat Lamorin
uuteen kokoluokkaan

Lamorin liikevaihto kehittyi 2019-2020 melko vakaasti,
mutta vuonna 2021 saadut tilaukset kasvattivat yhtion
sittemmin huomattavasti suurempaan kokoluokkaan. Saudi-
Arabian ja Kuwaitin suuret palveluprojektit olivat
keskeisessa roolissa kyseisen vuoden valtavan tilausvirran
taustalla. Sittemmin Lamorin tilauskanta on supistunut
huomattavasti uusien tilausten jaatya vuosittain liikevaihtoa
pienemmaksi ja yhtion toimitettua kyseisia suuria
palveluprojekteja. Vuosi 2023 oli Lamorille erityisen heikko
uusien tilausten ndkdkulmasta, mika kuvastaa kysynnan
herkkyyttd kehittyvien maiden talouskehitykselle ja
rahoitusolosuhteille. Sittemmin saadut tilaukset ovat
jatkaneet kasvuaan, mutta tilauskanta on pysynyt
laskutrendilld tilauksia suuremman liikevaihdon my6ta.
Arviomme mukaan tilauskanta on kuitenkin muovautunut
huomattavasti edellisvuosia hajautuneemmaksi paattyneen
Saudi-Arabian palveluprojektin mydtd. Vuonna 2024 Lamor
voitti Saudi-Arabiassa 55 MEUR:n kolmevuotisen
ymparistosuojeluprojektin NEOM-companylle. Kyseisen
projektin tydnjako neuvoteltiin sittemmin uusiksi, ja Lamorin
uusi tyonjako rajoittui 9 MEUR:n dljyntorjuntateknologian
toimittamiseen, mika supisti tilauskantaa huomattavasti.

Muuttuvat kulut hallitsevat kulurakennetta

Arviomme mukaan valtaosa (65-80 %) Lamorin
liiketoiminnan kustannuksista ovat muuttuvia kustannuksia.
Té&ten yhtion kulurakenne on suhteellisen kevyt, mutta
tarjoaa vain rajallisesti skaalautuvuutta kannattavuuteen.
Odotamme myds muuttuvien kulujen ja alihankinnan
osuuden todennédkdisesti nousevan yhtion
kasvupanostusten ja muovin kemiallisen kierratyslaitoksen
ylosajon mydota. Merkittdvimpé&na kuluerana

tuloslaskelmassa ovat materiaalit ja palvelut, jotka ovat
olleet 57-63 % liikkevaihdosta vuosina 2019-2024. Kuluera
koostuu hankituista tuotteista, kuten laitteiden
komponenteista seké kuljetuskustannuksista ja muista
tarvikkeista, seka alihankintana ostetuista palveluista.
Toiseksi eniten kustannuksia syntyy
henkilostokustannuksista, jotka ovat olleet 2019-2024 noin
15-21 % liikevaihdosta. Suorien henkilostokustannusten
osalta on hyva huomata, ettd niiden kokoluokkaan vaikuttaa
selvasti se, tuotetaanko palveluita oman henkiléston vai
alihankinnan kautta. Vastaavasti yhtion muut kulut ovat
olleet vuosina 2019-2024 8-13 % liikevaihdosta.

Yhtio vahvisti viime vuosina tukiprosessejaan kantamaan
nykyistd suurempaa lilkkevaihtokuormaa ja osaltaan
tukemaan kasvustrategiaa. Q2’25 raportissaan yhtio kertoi
kuitenkin 8 MEUR:n kustannussaéastoihin tahtaavasta
tehostusohjelmasta, jonka hyodyt eivat kasityksemme
mukaan ole riippuvainen liikevaihdon tasosta.

Suhteellinen kannattavuus on ollut paineessa
liikkevaihdon kutistuessa

Lamorin merkittdva kasvu vuonna 2022 nostatti yhtion
suhteellisen ja absoluuttisen kannattavuuden l&hihistorian
huipputasoille. Siitd yhtion kannattavuus kuitenkin heikkeni
vuosina 2023 ja 2024 supistuneen liikevaihdon ajamana.
Kannattavuuden huippuvuonna 2022 Lamorin
kannattavuutta tukivat ympaéristévahinkojen puhdistus- ja
kunnostushankkeet Perussa ja Ecuadorissa, joiden
suhteellinen kannattavuus oli arviomme mukaan Lamorin
keskimé&éaraista palveluportfoliota kannattavampi.
Alkuvuodesta 2025 Lamor on antanut merkkeja
kannattavuuden elpymisests, jota tuki Q1118 erityisen
suotuisa laitetoimituksiin painottuva liikevaihdon jakauma
NEOM-tilauksen tukemana.
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Yhtion kannattavuus on kuitenkin vield kaukana
taloudellisten tavoitteiden viitoittamasta 14 %:n
vertailukelpoisesta liiketulosmarginaalista.
Vertailukelpoisten tuloslukujen ohella Lamorin
kannattavuutta kannattaa mielestdmme tarkastella myos
raportoitujen lukujen kautta, silld yhtidon raportoitu
kannattavuus on ollut systemaattisesti vertailukelpoista
lukua heikompi. Taten raportoitu tulostaso antaa hieman
vaisumman kuvan yhtion kannattavuudesta.

Kayttopaaoman sitoutuminen on rajannut padoman
tuottoa

Lamorin liiketoiminta sitoo etenkin suurempien
palveluprojektien yhteydessd huomattavan maaran
kayttopddaomaa, minkad seurauksena yhtion kannattavuutta
on seurattava myos pddoman tuoton ndkdkulmasta. Viime
vuosien kasvusta huolimatta Lamorin sijoitetun pddoman
kiertonopeus on pysynyt karkeasti ennallaan, minké&
seurauksena sijoitetun pddoman tuotto on korreloinut
vahvasti liiketulosmarginaalin kanssa. Viime vuosina
etenkin Kuwaitin projekti sitoi laskutushaasteiden takia
huomattavan maaran pddomaa, jota alkoi kuitenkin
vapautua huomattavasti 2024 lopussa. Lamor hyddyntaa
liiketoiminnassaan tuntuvaa velkavipua, mika vivuttaa oman
padoman tuottoa. Yhtion rahoituskustannukset ovat
p&édosin olleet sijoitetun pddoman tuottoa suuremmat, mika
selittda sijoitetun pddoman ja oman padoman tuoton
erotusta. Tama huomioiden paaoman allokoiminen taseen
vahvistamiseksi on mielestamme Lamorin tapauksessa
perusteltua.

Tasetta on vivutettu listautumisen jalkeen

Lamorin tase painui 2021 lopussa ldhes nettovelattomaksi

listautumisannissa kerattyjen varojen vahvistettua
taseasemaa huomattavasti. Sittemmin yhtion nettovelka on
kasvanut sitoutuneen kayttopddoman ja muovin
kemialliseen kierratyslaitokseen suunnattujen investointien
ajamana. Kuluvana vuonna kayttoéon otettava muovin
kemiallinen kierratyslaitos korostaa etenkin Lamorin
nettovelka/EBITDA-kerrointa, sillé laitos ei vield tdssa
vaiheessa generoi liikevaihtoa tai tulosta.

Lamor laski elokuussa 2023 liikkeelle 25 MEUR:n
senioriehtoisen vakuudellisen vihre&n jvk-lainan.
Velkakirjoille maksetaan 10 %:n vuotuista korkoa, joka
maksetaan puolivuosittain. Siten rahoituksen hintaa ei voi
pitdd edullisena yhtion kannalta, vaikka vallinneeseen
markkinatilanteeseen (ml. rahoituksen saatavuus,
korkotaso) peilattuna korkeahkoa kustannusta ei voi pitda
kovinkaan yllattavana. Velkakirjojen erddntymispéaiva on
24.8.2026, ellei yhtio lunasta velkakirjoja tatd ennen
(yhtiolld on mahdollisuus lunastaa 18 kuukauden kuluttua
liikkeeseenlaskusta). Alustavasti arvioimmekin yhtion
pyrkivan uudelleenrahoittamaan lainan ennen sen
erdantymistd. Lamor ei ole vastaavan yksityiskohtaisesti
jakanut pankkirahoituksen ehtojaan. Sen sijaan lainojen
kovenanttiehdoista yhtioé mainitsi listalleottoesitteessa, etta
senior-etusijalla olevan nettovelan ja oikaistun
kdyttokatteen suhteen taytyy olla alle 3,5x ja
omavaraisuusasteen yli 30 %. Rahoituksen kannalta
toissijaisessa asemassa olevia Valtiokonttorin ja
lImastorahaston myontamia 10,5 MEUR:n pddomalainoja tai
kayttokatteen vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eria ei
huomioida kovenanttien laskennassa.
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Liikearvo korostuu pitkdaikaisissa varoissa

Lamorin 168 MEUR:n taseen vastaavaa puolella korostuvat
25,7 MEUR:n aineettomat hyddykkeet, joista 18,4 MEUR on
Lamorin yritysjarjestelyista syntynytta lilkkearvoa ja loput
padosin taseelle aktivoituja tuotekehitysmenoja. Lamor
raportoi IFRS-standardien mukaisesti, joten yhti6 ei poista
liikearvoa taseesta. Aineellisia hyddykkeita yhtiolla oli
puolestaan taseessa 32,5 MEUR:n edestd, mika koostui
l[ahes taysin koneista ja kalustosta, jotka yhtié omistaa
padosin itse. 3,2 MEUR:n sijoitukset kuvastavat Lamorin
vahemmistoomistuksia yhtion lukuisissa osakkuusyhtidissa
ympari maailmaa.

Suuret palveluprojektit nostavat taseen lyhytaikaisia
varoja

Lamorin taseen lyhytaikaisista varoista 32,0 MEUR:n
myyntisaamiset ja muut saamiset ovat keskeisessa roolissa.
Taman ohella Lamorin taseessa on tuntuva maara
sopimukseen perustuvia omaisuuserig, joita yhtio poistaa
taseeltaan palvelusopimusten edetessd. Kyseisen erdn
takia Lamorin poistotaso voi heitellda huomattavasti
kvartaalien valilla. Kyseiset saamiset painottuvat arviomme
mukaan Kuwaitin ja Bangladeshin projekteihin. 2024
lopussa yhtio sai tuntuvan mé&é&rén saatavia tuloutettua
Kuwaitin projektiin liittyen, mik& vahvisti taseasemaa.
Vaihto-omaisuutta Lamorin taseessa oli 15,2 MEUR:n
edesta. Kyseinen erd koostuu enimmékseen
asiakasprojekteihin hankituista materiaaleista. Rahavarat
puolestaan asettuivat 8,7 MEUR:oon, mikd on
nahddksemme yhtion mukavuusalueella lilkketoiminnan
likviditeettia ajatellen. Kokonaisuutena Lamorin
taserakenne kuvastaa mielestamme hyvin palveluprojektien

kayttopadomatarvetta. Projektien vaatima kdyttopddoma ja
vakuudet rajaavat nahdaksemme Lamorin taseen
velankantokykyad ja aiheuttavat tarpeen joko kateiskassan
tai rahoituslimiittien hyddyntamiselle osana lilkketoiminnan
paivittdista likviditeettitarvetta.

Odotamme taseen vahvistamisen olevan korkealla
agendalla

Lamorin taseen oma paaoma asettui Q2’25 lopussa 60,9
MEUR:oon, josta konserniyhtion vahemmistéomistajille
kuuluva maardysvallattomien omistajien osuus oli 1,5 MEUR.
Kyseinen era kuvastaa vahemmistdjen omistusosuutta
Lamorin lukuisissa paikallisissa tytaryhtidissa. Kvartaalin
lopussa yhtion omavaraisuusaste oli 36 %, mika on
kohtuullinen taso ja jattda hengitysvaraa yhtion
velkarahoituksen kovenantteihin nahden. 54,1 MEUR:n
nettovelat koostuivat 25 MEUR:n vihre&sta jvk-lainasta, 10,5
MEUR:n pddomalainoista, veloista rahoituslaitoksille ja 2,6
MEUR:n vuokrasopimusveloista. Néahdaksemme Lamorin
rahoitusasema on hallinnassa, mutta taseasema ei tarjoa
merkittavaa tappiopuskuria lilkketoimintaympariston tai
tuloskunnon heikkenemisen varalta.

Korottomia velkoja Lamorilla oli puolestaan 40 MEUR:n
edestd. Kyseiset velat koostuvat pitkélti ostoveloista, muista
projekteihin liittyvista eristd ja muista veloista.
Lyhytaikaisten velkojen ollessa saamisia ja vaihto-
omaisuutta pienemmat, Lamorin liiketoiminta sitoo
kasvaessaan uutta pddomaa, jollei Lamor kykene
vapauttamaan padomaa nykyisista projekteistaan.

Lamorin taseasema Q2’25
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Liiketoimintaympariston nakymat

Yhdysvaltain lietsoma kauppasota on lisdnnyt globaaliin
talouskasvuun liittyvad epavarmuutta kuluvan vuoden
aikana. Heindkuussa IMF kuitenkin nosti kuluvan vuoden
talouskasvuennustettaan 0,2 %-yksikkda 3,0 %:iin, mika
johtui Yhdysvaltain tullitason laskusta huhtikuussa
ilmoitetuilta tasoilta, sekd parantuneista taloudellisista
olosuhteista (mm. heikentynyt yhdysvaltain dollari ja
muutaman suuremman talouden pelattyd paremmman
talouskehityksen my6td) ajamana. IMF:n mukaan nakymien
riskit sdilyvat kuitenkin kallellaan alaspdin mahdollisen
Yhdysvaltain tullitason nousun my6ta maakohtaisten
tullineuvottelujen maardaikojen umpeutuessa, minka lisaksi
geopoliittiset jannitteet voivat aiheuttaa hairioitd
globaaleihin hankintaketjuihin. IMF ennakoi kehittyneiden
talouksien talouskasvun asettuvan 1,5 %:iin kuluvana
vuonna ja 1,6 %:iin ensi vuonna, kun taas Lamorin kannalta
keskeisten kehittyvien talouksien ennakoidaan kasvavan
4.1 %:iin ja 4,0 %:iin. Lamorin osalta on kuitenkin hyva
huomata, ettd sen kannalta olennaisinta on kilpailutusten
aikataulut ja niiss& menestyminen. Taten Lamorin kehitys
voi kulkea vastavirtaan talouskehityksen kanssa, mutta
vakaa ja positiivinen talouskehitys luonnollisesti tukee eri
projektien nytkdahtamista eteenpaéin.

Kuluvan vuoden ennusteet

Kuluvalle vuodelle Lamor ohjeistaa kasvavaa liikevaihtoa ja
vertailukelpoista liiketulosta. H1:n aikana Lamorin liikevaihto
laski 21 % 40,2 MEUR:oon, mutta vertailukelpoinen
liilketulos teki 1dhes 50 %:n tasokorjauksen 2,8 MEUR.oon
vertailukauden 1,9 MEUR:sta. Kuluvan vuoden ohjeistusta
ajatellen Q2’25 lopun 86 MEUR:n tilauskanta (josta noin 50
MEUR ajoittuu kuluvalle vuodelle) tuo pientd tukea, muttei

riitd yksinaan ohjeistuksen saavuttamiseksi etenkaan
liikevaihdon osalta. Q2-esityksessdan Lamor mainitsi
odottavansa Q3-liikevaihdon jadvan selvasti
vertailukaudesta, mika jattaa todella paljon viimeisen
neljanneksen varaan. Yhtion mukaan se neuvottelee
usiesta merkittavista laitetoimituksista ja keskikokoisista
palvelusopimuksista kaikilla markkina-alueillaan, mutta
yhtion uutisvirran perusteella uusmyynti ei ole piristynyt
ohjeistuksen vaatimalle tasolle Q3:n aikana. Lamor olettaa
Kuwaitin suuren palveluprojektin tuoman liikkevaihdon
olevan vertailukauden alapuolella, eikd yhti6é enda odota
liikevaihtoa kuluvana vuonna uudelta muovin
kierratyslaitokselta sen kayttoonottoon liittyvien viiveiden
takia.

Liiketoimintaympadriston ndkdkulmasta Yhdysvaltain
lietsoma kauppasota voi arviomme mukaan lis&ta
epdvarmuutta Lamorin asiakaskunnassa ja johtaa
paatoksenteon lykkdantymiseen. Toinen keskeinen
vastatuulta tuova tekija yhtion kannalta on I&pi vuoden
heikentynyt Yhdysvaltain dollari. Kuluvana vuonna
odotamme Lamorilta kvartaaleittain kiihtyvaa liilkevaihdon
kasvua edellisvuoden tapaan. Kuluvan vuoden
liikevaihtoennusteemme asettuu ohjeistuksen alapuolelle
105 MEUR:oon, kun taas 6,4 MEUR:n
liiketulosennusteemme on tulkintamme mukaan aivan
ohjeistuksen alarajalla. Ennusteemme nojaavat vahvasti
paranevaan suoritustasoon etenkin Q4:n osalta. Lamorin
Q2-raportin yhteydessa tiedottaman 8 MEUR:n
tehokkuusohjelman hyotyjen odotamme nakyvan osittain
Q4:118, mutta painottuvan vasta ensi vuoden puolelle.
Kuluvan vuoden aikana ndemme samalla riskin yllattavista
kuluista muovin kemiallisen kierratyslaitoksen liittyen
laitoksen kayttdonoton lykkaantymisen myota.
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2026-2027 ennusteet

Lamorin nykyisesta tilauskannasta noin 40 MEUR ajoittuu
kuluvan vuoden jalkeiseen aikaan. Odotamme Lamorin
2026 liikevaihdon laskevan 5 % 99,7 MEUR:oon.
Ennusteissamme Kilpilahden kierratyslaitos saavuttaa ensi
vuonna 7 MEUR:n liikevaihdon, mika vastaa noin 70 %.n
kayttoastetta laitoksen ensimmaiselle tuotantolinjalle ja on
edelleen kaukana ensimmaisen koko konseptilaitoksen
tavoittelemasta 35-45 MEUR:n liikevaihdosta. Kilpilahden
liikevaihdosta oikaistuna odotamme Lamorin "perinteisen”
liikevaihdon laskevan 12 % 93 MEUR:oon supistuneen
tilauskannan ajamana. Ndhddksemme suurten
palveluprojektien paattymisen ja siitd seuranneen
tilauskannan ohenemisen myo6tad Lamorin ennustettavuus
kauemmas tulevaisuuteen on heikentynyt, mikd korostuu
etenkin vuoteen 2026. Nahdédksemme liikevaihdon
kdaantaminen takaisin kasvu-uralle vaatisikin uuden
suuremman palveluprojektin solmimista. Yhtion liikkevaihto
voi kuitenkin saada &killisestikin tukea vuoden 2022 Perun
oljyvahingon tyyppisiltd merkittavilta ja akillisiltd projekteilta,
mutta ndiden ennustaminen on kdytanndssd mahdotonta.

Arviomme mukaan ennusteidemme mukaisen 2026
liikevaihtotason saavuttaminen edellyttda projektimyynnin
piristymista vield kuluvan vuoden aikana. Vuoden 2026
liiketulosennusteemme asettuu 6,6 MEUR:oon. Lamor on jo
kuluvana vuonna ulosmitannut tehokkuushyo6tyja myynnin
ja muiden operatiivisten tehtdvien tehostamistoimista ja
tiedottanut 8 MEUR:n kustannuss&astdohjelmasta, joskin
yhtio olettaa kyseisen vaikutuksen olevan suurempi vuoden
2026 puolella. Taman vastapainona odotamme Kilpilahden
muovin kemiallisen kierratyslaitoksen painavan konsernin
2026 suhteellista kannattavuutta poistotasonsa, rajallisen
kayttdoasteensa ja laitoksen tuotannon alkuvaiheeseen

littyvan tehottomuuden takia.

Vuonna 2027 odotamme Lamorin kdantyvan takaisin
selvddn kasvuun seka konsernin perinteisen lilketoiminnan
ettd muovin kemiallisen kierratyslaitoksen kasvavan
kayttbasteen ajamana. Lamorin perinteinen liiketoiminta
kasvaa ennusteissamme 99 MEUR:oon, kun taas muovin
kemiallisen kierratysliiketoiminnan tuoma liikevaihto
kohoaa 12 MEUR:oo0n, edellyttden laitoksen toisen linjaston
kayttoonottoa. Huomautamme, ettd perinteisen
liiketoiminnan 100 MEUR:n vuotuinen liikevaihtotaso
edellyttad yhtioltd 25 MEUR:n kvartaalikohtaista tilausvirtaa,
kun se on 2024-Q2°25 ollut keskim&éarin 21,5 MEUR. Taso
edellyttdd ndinollen tasokorjausta viime kvartaalien
uusmyyntiin, josta emme ole vield toistaiseksi saaneet
kestavida merkkeja. 111 MEUR:n 2027
liikevaihtoennusteemme on toistaiseksi melko selvasti
yhtién 170 MEUR:n tavoitetason alapuolella.
Liikevaihtotavoitteen uskottavuuden kannalta on
ndhddksemme keskeist§, ettd yhtio kykenee osoittamaan
kasvavaa uusmyyntia ja ettd muovin kemiallisen
kierratysliiketoiminnan skaalaaminen edistyy suunnitellusti.

Investoinnit rajaavat taseen vahvistumista

Ennusteissamme Lamorin nettovelkaantumisaste saavuttaa
lakipisteensd vuonna 2027, jonka jalkeen kemiallisen
kierratysliiketoiminnan kutistuva investointitarve tukee
taseen vahvistumista. Lahivuosien investointiennusteita
heiluttaa arviomme mukaan vahvasti se, kuinka nopeasti
Lamor kykenee ajaamaan ylés muovin kemiallisen
kierratyslaitoksen kayttdastetta. Ennakoimamme
tuloskdanteen siivittdmana Lamorin omavaraisuusaste
nousee ldhivuosien ennusteissamme tasaisesti ja
saavuttaen vuonna 2028 40 %.n tason.
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Odotamme oman padaoman tuoton kohoavan lahivuosina

Ennusteissamme Lamorin paraneva tulostaso ajaa
l[ahivuosina oman pddoman tuoton vahvistumista, joka
saavuttaa ennusteissamme vuonna 2028 6 %:n tason.
Tama on selva parannus viime vuosien tasoihin ndhden,
mutta ei vield mahdollista oleellista arvonluontia.
Tulostason skaalautumista hidastaa ennusteissamme
muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan yldsajo ja sen
mydtd paisunut taseen koko. Kasvustrategian arvonluonnin
kannalta on kriittista, ettd Lamor kykenee parantamaan
pddoman tuottojaan ja samalla laskemaan pddoman
kustannustaan. Yhtion vuonna 2026 erdaantyvan vihrean
bondin lunastaminen on ndhddksemme yksi keskeinen
askel vieraan padoman kustannuksen laskemiseksi ja sitéd
kautta liiketoiminnan arvonluontiedellytysten
parantamiseksi.

Odotamme paluuta osingonmaksajaksi vuonna 2027

Viime vuosien tapaan emme odota Lamorin maksavan
osinkoa vuosien 2025-2027 tuloksesta, silla
kasvuinvestoinnit ja taseen vahvistaminen ovat arviomme
mukaan yhtion prioriteeteissd korkeammalla. Taseen
vahvistuttua ja suurimman investointisyklin hellitettya
odotamme yhtion palaavan osingonmaksajaksi vuonna
2028 ja osakekohtaisen tuloksen saavan tukea laskeneilta
rahoituskustannuksilta. Odotamme yhtion jakavan 0,02
euron osingon 2028, mika edellyttdaa noin 30 %:n
osingonjakosuhdetta. Arviomme mukaan tuleva
osingonjakosuhde tulee olemaan yhtion taloudellisten
tavoitteiden mukaisesti alisteinen konsernin tuolloin tarjolla
oleville kasvumahdollisuuksille ja niiden vaatimille
investoinneille.

Pidemman aikavalin ennusteet

Mielestdmme Lamorin pitkdn aikavalin kasvunakymia

tukevat kasvavat ymparistdvaatimukset ja odotettu
talouskasvu (etenkin kehittyvissd maissa). Liséksi yhtion
muovinkierratysliiketoiminta luo onnistuessaan edellytykset
huomattavalle kasvulle vield seuraavan vuosikymmenen
puolella. Nakemyksemme mukaan pidemmalla aikavalilla
yhtion kasvu tulee nykystrategialla olemaan kuitenkin
riippuvainen yhtion kyvysta voittaa ja toimittaa nykyista
enemman uuden strategian mukaisia pienempia
palveluprojekteja.

Liikevaihdon rakenne huomioiden pidamme erittdin
todenn&koisena, ettd yhtion kasvu tulee myds pidemmalle
katsoessa vaihtelemaan vuosien valilla huomattavasti
asiakkaiden tarjolla olevan projektikannan mukaan. Tata
kehitystad on kuitenkin hyvin hankala mallintaa, ja
olemmekin tasta johtuen mallintaneet yhtion pidemman
aikavalin kasvua stabiilimman kasvun kautta. Odotamme
yhtion pidemman aikavalin kasvun olevan keskimaarin noin
kehittyneiden markkinoiden ennustetun BKT:n kasvun
tasolla (2030e-2033e liikevaihdon kasvu 3-4 % %).
Terminaalivaiheen kasvun oletamme sen sijaan olevan 2 %,
mika on linjassa globaalin talouden pitkan aikavalin
kasvuolettaman kanssa.

Kohoavan liikevaihdon mydtd odotamme yhtion
kannattavuuden nousevan myds vuosikymmenen loppua
kohden, mutta toisaalta laskevan 2030- luvulla kiristyvan
kilpailun myo6ta (2027e-2033e EBIT-%: 8-9 %). Siten emme
nykyisissa ennusteissamme odota yhtion saavuttavan
taloudellista tavoitettaan liikevoittomarginaalin osalta
ennustejakson aikana, vaan jadmme toistaiseksi
seuraamaan strategian toteutuksen ja kannattavuustason
noston etenemista. Mielestdmme tason saavuttaminen ei
ole Lamorille kuitenkaan mahdotonta keskipitkalla tai
pitkalla aikavalilld, mutta tdma vaatisi liikevaihtotasojen
selvaa nousua seka Kilpilahden positiivista kontribuutiota.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.
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0,0
0,2
0,0
0,1
0,01
0,00

Q1'25

-20,3 %
258,6 %

121%
9,1 %
0,7%

Q2'25e
21,1
21,1
1,6
-0,7
1,0
1,0
1,0
-1,2
-0,3
0,0
-01
-0,3
-0,01
-0,01

Q2'25e
-221%
-25,9 %
7,7%
4,9 %
-1,56%

Q3'25e
26,8
26,8

2,9
-1,3
1,6
1,6
1,6
-1,3
0,3
-0,1
-0,1
0,2
0,01
0,01

Q3'25e
-13,0 %
-22,7%
10,8 %
5,9 %
0,7%

Q4'25e
38,4
38,4

4,0
-1,9
21
21
2,1
-1,3
0,8
-0,2
-0,1
0,6
0,02
0,02

Q4'25e
18,0 %
-14,5%
10,4 %
5,4 %
1,5%

2025e
105
105
10,8
-4.6
6,4
6,3
6,3
-5,4
0,8
0,0
-0,2
0,6
0,03
0,02

2025e
-7,9%
0,9 %
10,3 %
6,1%
0,6 %

2026e
99,7
99,7
14,6
7,0
7,6
7,6
7.6
5,8
1,8
04
04
1,1
0,04
0,04

2026e
-5,4 %
18,2 %
14,6 %
7,6 %
1,1%

2027e
m
111
17,1
-84
8,7
87
8,7
5,4
3,3
0,7
0,4
2,3
0,08
0,08

2027e
11,4 %
14,5 %
15,4 %
7.8%
2,0 %

2028e
121
121
18,9
-8,3
10,6
10,6
10,6
-4.9
5,7
1
05
4,1
0,15
0,15

2028e
9,1%
21,2 %
15,6 %
8,7%
3,4 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyédykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
47,8
18,6

5,1
17,3
1,2

0,4
1,1

41

116
14,2
0,1

90,5
1,0
164

2024
60,5
18,6
5,8
26,7
1,5
0,4
1,1
6,4
121
14,3
0,0
90,1
16,9
182

2025e
68,6
18,6
5,8
35,2
1,4
0,4
1,0
6,2
102
12,6
0,0
81,1
8,4
1

2026e
73,2
18,6
5,5
40,5
1,4
0,4
1,0
5,8
93,8
12,0
0,0
73,8
8,0
167

2027e
74,4
18,6
5,6
42,4
1,4
04
1,0
5,1
102
13,3
0,0
80,0
8,9
177

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepédaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Védhemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2023
65,9
3,9
16,0
0,0
0,0
44,0
2,0
40,1
3,2
0,0
34,9
0,0
2,0
57,5
14,8
425
0,2
164

2024
66,9
39
14,3
0,0
0,0
46,4
24
50,6
5,3
0,8
422
0,0
2,2
64,3
14,7
49,6
0,0
182

2025e
64,5
3,9
14,8
0,0
0,0
43,5
2,3
46,9
4,6
0,0
39,0
0,0
3,3
59,4
14,9
44,3
0,2
17

2026e
65,5
3,9
15,9
0,0
0,0
43,5
2,3
45,0
4,6
0,0
37,1
0,0
3,3
56,5
17,3
38,9
0,2
167

2027e
67,8
3,9
18,2
0,0
0,0
43,5
2,3
47,9
4,6
0,0
39,9
0,0
3,3
61,0
18,5
42,2
0,2
177
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Suosimme etenkin tulospohjaisia kertoimia ja DCF-mallia

Mielestdmme Lamoria tulee hinnoitella ensisijaisesti
tulospohjaisesti. Nakemyksemme mukaan Lamorin kohdalla
jokseenkin kaikki arvostuskertoimet ovat kayttokelpoisia,
mutta suosimme arvonmadadrityksessa nettotulospohjaista
P/E -lukua seké yhtién vahvan taseen paremmin huomioivia
yritysarvopohjaisia EV/EBITDA- ja EV/EBIT-lukuja. EV-
pohjaisissa kertoimissa on kuitenkin huomioitava, ettd hyva
likviditeettitilanne on Lamorin liiketoiminnan kasvun
edellytys, mikd osaltaan rajaa EV -kertoimien hyvaksyttavaa
arvostusta. Lisaksi EV-pohjaiset luvut eivat ota huomioon
taseen ulkopuolisia takausvastuita ja ndistd aiheutuvia
korkokustannuksia, mika laskee hyvaksyttavaa
arvostustasoa. Tarkastelemme kertoimia seka
absoluuttisesti ettd suhteessa verrokkiryhmaan. Naiden
lisdksi kdytdmme yhtion arvonmaarityksen tukena
l[&ahivuosien kokonaistuotto -odotusta sekd kassavirtamallia,
jotka soveltuvat ndhdaksemme hyvin Lamorin
arvonmaaritykseen.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Nakemyksemme mukaan seuraavat tekijat vaikuttavat
Lamorin hyvaksyttavaan arvostustasoon:

* Megatrendit tulevat todennakdisesti kasvattamaan
yhtion kohdemarkkinoiden kokoa merkittavasti
tulevaisuudessa, mikd luo Lamorille myds hyvat
kasvundakymat.

* . Vahva markkina-asema osalla kohdemarkkinoista
laskee liiketoimintaan liittyvaa riskitasoa ja toisaalta tarjoaa
kokonaisvaltaiselle toimijalle kasvumahdollisuuksia my6s
muilla liiketoiminta-alueilla.

- Projektivetoiseen liiketoimintaan liittyvat riskit (mm.
hinnoittelu ja toteutus) painavat arviomme mukaan
markkinoiden yhtidille hyvaksyma&a arvostusta nykyiselld
liiketoimintamallilla my&s tulevaisuudessa. Lahihistoriassa
yhtion tulovirrat ovat myos olleet olleet hyvin keskittyneita
yksittdisiin suuriin projekteihin ja siten naiden vaikutus
tulokseen on ollut erittdin huomattava. Projektisalkun
laajentuessa uuden strategian mukaisesti ndemme
hyvéaksyttavassa arvostustasossa nousuvaraa laskevan
riskiprofiilin myota.

* Kilpailutusten voittaminen on edellytys kasvulle jo

lyhyelld aikavalilla. Taméa tekee supistuneen tilauskannan

mydtd kasvun ennustamisesta hankalampaa ja
oletettavasti aiheuttaa myds volatiliteettia tulevaan
kehitykseen, mikd nostaa yhtion riskiprofiilia sijoittajien
silmissa.

* Kohdemarkkinat sijaitsevat kehittyvilla markkinoilla,
mik& arviomme mukaan tdma nostaa osaltaan yhtion
riskitasoa. Toisaalta yhtion riskitasoa tasapainottaa
arviomme mukaan varsin laadukas asiakasportfolio.

e Liiketoimintamalli sitoo huomattavan maaran paaomaa

(sis. kayttopadoma ja takaukset), jotka rajaavat padoman
tuottoa ja painaa hyvaksyttdvaa arvostustasoa.

* Liiketoiminta skaalautuu rajallisesti tietyn pisteen
jalkeen muuttuvien kulujen muodostaessa merkittavan
osan yhtion kulurakenteesta. Rajallinen skaalautuvuus

vaikeuttaa ndhdaksemme padoman tuottojen merkittavaa

kasvattamista, mik& nykyisella liiketoimintamallilla on
haasteellista. Nykytasoilta yhtion kannattavuudessa on
kuitenkin nousuvaraa (vrt. taloudelliset tavoitteet), mika
toteutuessaan tukisi pddoman tuottoja ja arvostusta.

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/B

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

Lahde: Inderes

2025e

1,31
27,0
35
82
45,2
59,9
0,6
0,3
0,8
7,6
12,7
0,0 %
0,0 %

2026e
1,31
27,0
35
83
33,6
33,6
0,6
0,4
0,8
5,7
10,9
0,0 %
0,0 %

1,31

2027e

27,0

35
86
15,7
15,7
0,5
0,3
0,8
5,0
9,9

0,0 %
0,0 %
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Verrokkiryhma ja hyvaksyttava arvostus

Olemme koonneet Lamorille verrokkiryhman, joka koostuu
globaaleista ymparistdpalvelutoimijoista, joiden
arvoketjuasema ja tarjoamat ovat jokseenkin Lamorin
vastaavia. Toimijoiden liiketoimintaprofiileissa (ts.
padomavaltaisuudessa sis. kiinted pddoma), lilkketoimintojen
painoalueissa, tarjoamien laajuuksissa sekd
maantieteellisissd markkinoissa on kuitenkin eroja. Liséksi
verrokkiryhmé& koostuu hyvin erikokoisista toimijoista.
Arviomme mukaan verrokkiryhmé& antaa kuitenkin
kohtuullista kuvaa toimialan yleisestd arvostuskuvasta,
vaikka esimerkiksi suurin osa Lamorin suorista kilpailijoista
etenkin 6ljyntorjuntamarkkinalla onkin listaamattomia
toimijoita. Verrokkiryhman osalta on myds hyva huomata,
ettd Ambipar Responselle ei ole saatavissa
konsensusennusteita, minkd mydta olemme kayttaneet
verrokkiryhméssa Ambiparin emoyhtion ennusteita, jotka

PE

Yhtid FY25e

Lamor (Inderes) 45,2 335
Seche Environnement SA 14,2 10,6
Veolia Environnement SA 135 12.4
Clean Harbors Inc 31.5 26.4
Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA 3020 701
Republic Services Inc 346 31,
Orizon Valorizacao de Residuos SA 24532 12,9
GFL Environmental Inc 109.6 62,6
Daiseki Eco Solution Co Ltd 14,8 13,9
Mediaani 283 20,2
Keskiarvo 68,2 30,0

Lahde: Refinitiv / Inderes

FY26e

eivat ole yhta vertailukelpoisia, mutta mielestdmme toimivat
kokonaistarkastelussa riittdvan hyvin. Maarittamamme
verrokkiryhmé&n varsin hajanaiset kertoimet ovat
mediaanitasolla Iahivuosille EV/EBIT-kertoimella noin 21x-
19x ja vastaavat P/E-kertoimet ovat 28x ja 20x.
Verrokkiryhman absoluuttiset kertoimet ovat nahdaksemme
korkeat ja ylittavat selvasti Helsingin pdrssin pidemman
aikavalin keskiarvon (mediaani P/E 14x-15x, mediaani
EV/EBIT 11x-14x).

Mielestamme Lamoria tulisi arvottaa alennuksella
verrokkiryhménsa, kun huomioidaan l&hivuosille Lamorin ja
verrokkien ennustettujen tuloskasvujen seka sijoitetun
padoman tuottojen véliset erot (kts. alta) sekd Lamorin
keskimaaraistad korkeampi riskiprofiili. Lamorin arvostusta
nykyisellddn rajaa mielestédmme myds kilpailutuksiin (ts.
kasvuun) liittyva epavarmuus seka historiallisesti ja
ennustamamme tuottovaatimuksen alle jddnet pddoman

EV/EBIT Liikevaihdon kasvu (CAGR)

FY25e FY 26e 2020-24 2025-2027e
12,7 10,9 19% 0%
13,3 10,9 11 % 109%
12,0 11.4 10 % 3%
21,2 187 12 % 6 %
26,6 223 68 % 16 %
257 236 9% 5%
16,4 10,7 21 % 27 %
51.7 43,9 20 % -2%
11 % 1%
21,2 18,7 1% 5%
238 20,2 20% 8%

tuotot. Verrokkiryhmé&n korkeat arvostustasot tuovat
kuitenkin ndkemyksemme mukaan lievaa tukea myos
Lamorin arvostukselle. Verrokkiryhm&n absoluuttisesti
korkean arvostustason takia tdysmaarainen tukeutuminen
ryhman suhteelliseen arvostukseen on ndkemyksemme
mukaan kuitenkin vaarallista.

Taméa kokonaiskuva ja Lamorin liiketoiminnan vaatimaa
taserakenne huomioiden yhtion hyvaksyttavat
arvostuskertoimet ovat tulospohjaisesti arviomme mukaan
P/E-kertoimella noin 10x-14x ja oik. EV/EBIT-kertoimella 8x-
12x. Lyhyella tahtdimelld ndemme hyvaksyttavien kertoimien
kuitenkin painottuvan haarukoiden alalaitojen ja
keskikohdan véliin supistuneen tilauskannan ja uuden
muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan yldsajon
heikentdessa lyhyen aikavalin ennustettavuutta.

EBIT-% (kes kiarvo) ROIC-% (keskiarvo)

2020-24 2025¢-27e 2020-24 2025¢-26e
6% 7% 8% 5%
8% 12 % 5 %

4% 8% 3% 8 %
10% 13 % 10% 10%
20% 23 % 6 %
18 % 21 % 9% 11 %
16 % 39 % 3%
5% 12 % 0% 4%
99% 6%
10% 13% 5% 9%
10% 18 % 5% 8%
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Absoluuttiset kertoimet

Nykyisilld ennusteillamme Lamorin oik. 2025-2026 P/E-
kertoimet ovat korkealla 45-34x tasolla, kun taas vastaavat
oik. EV/EBIT-luvut ovat 13-11x. Suhteessa maarittémaamme
hyvaksyttavaan arvostukseen (P/E: 10-14x, EV/EBIT: 8x-12x)
on osakkeen arvostuskuva kuluvan vuoden ennusteilla
koholla ja karkeasti neutraali 2026 ennusteilla.
Houkuttelevaksi arvostus kaantyy kuitenkin vasta 2028
ennusteillamme. Lamorin liiketoiminnan korkea riskiprofiili
ja rajallinen ennustettavuus vaikeuttavat etukenon
ottamista tulospohjaiseen arvostukseen tukeutuessa.

Emme odota Lamorin jakavan [&hivuosina osinkoa
tuloksestaan, minkd myota sijoittajan tuotto-odotus jaa
tuloskasvun ja arvostuskertoimien kehityksen varaan.
Tilauskannan kasvaminen ja muovin kemiallisen
kierratyksen nayttojen kertyminen voi tulevaisuudessa
parantaa Lamorin ennustettavuutta ja sen mydta helpottaa
pidemman aikavalin ennusteisiin nojautumista.
Arvonluonnin kannalta sijoitustarinan keskitssa on
ndhdaksemme Lamorin perinteisen liiketoiminnan
kaantdminen takaisin kasvuun, muovin
kierratysliiketoiminnan onnistunut yldsajaminen ja taseen
vahvistaminen seka vieraan pdaoman kustannuksen
laskeminen rahoituksen uudelleen neuvottelun kautta.

DCF-malli viitoittaa pidemman aikavalin potentiaalia

DCF-mallimme indikoi Lamorille 1,3 euron osakohtaista
arvoa, josta terminaalijakson painoarvo jaa maltilliselle 43
%:n tasolle. Malli olettaa Lamorin kykenevdn nostattamaan
liiketulosmarginaaliaan normalisoidusti noin 8 %:n tasolle,
mika ylittd&d yhtion historiallisen kannattavuuden, mutta jaa
kuitenkin huomattavasti yhtion yli 14 %:n tavoitetasosta.

Lamorin kohdalla ennusteriskiad nostattaa sekd muovin
kemiallisen kierratysliiketoiminnan erittdin varhainen
kehitysvaihe ettd yleisesti perusliiketoiminnalle ominaisten
kilpailutuksien ajoituksiin/voittamiseen liittyva rajallinen
ennustettavuus, mika lisaa riskejd molempiin suuntiin.
Soveltamamme 11,2 %:n tuottovaade on nahdéksemme
maltillinen Lamorin nykyinen rahoitusrakenne ja 10 %:n
vihred joukkovelkakirjalaina huomioiden, joten malli
ennakoi jo osin yhtion kykenevan laskemaan vieraan
padoman kustannustaan.

Arvostuksen yhteenveto ja suositus

Toistamme Lamorin 1,2 euron tavoitehintamme ja véhenna-
suosituksen. Kuluvan vuoden kohollaan olevaa arvostusta
ja pidemman aikavélin ennusteriskeja peilaten ndemme
osakkeen riskikorjatun tuotto-odotuksen vaisuna, kunnes
yhtién ldhivuosien kasvuodotukset ja tuloskdanne
konkretisoituvat nykyistd vahvemmin. Arviomme Lamorin
osakkeen kayvasta arvosta on talla hetkelld noin 1,1-1,5
euroa osakkeelta, mikd pohjautuu soveltamiimme
hyvéaksyttaviin arvostuskertoimiin, kassavirtamalliin seka
suhteelliseen arvostukseen. Keskeisimpiné ajureina
kdyvalle arvolle piddmme tilausvirran kasvun jatkumista,
tuloskasvun kulmakerrointa (ml. muovin kierratyksen
mahdollisesti perusliiketoimintaa korkeammat marginaalit),
kassavirran vahvistumista sekd naiden yhdistelmana
velkarahoituksen hinnan laskemista. Néemme ndiden
toteutumisen (tai ainakin suurimman osan) vaikuttavan
laskevasti osakkeen riskitasoon, mikd puolestaan heijastuisi
myonteisesti osakkeen tuottovaatimukseen. Tama taas
yhtena tekijana ohjaa hyvaksyttavaa arvostustasoa, jossa
olisi tata kautta myos nousuvaraa.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit

2025-2028e

[0 Positiivien [ Neutraali

Tilaukset kaantyneet kasvuun,
mutta tilauskanta on paineessa

Operatiivinen tehokkuus on
parantunut viime kvartaaleina

D Negatiivinen

Odotuksissa

Kemiallinen kierratyslaitos
painaa aluksi tuloskasvua

Padomavaltainen
liiketoimintamalli rajaa
osingonmaksukykya

Investointitaso koholla muovin
kierratysliiketoiminnan takia

merkittava EPS-
kasvu

Osinkotuotto 0-2 %

Taseen vahvistaminen menee
osingonjaon edelle

Paineessa oleva tuloskunto
nostattaa arvostuskertoimia

Verrokkien korkeat kertoimet
tukevat lievasti arvostusta

Tulospohjaisissa

DCF-malli indikoi osakkeen
olevan oikein hinnoiteltu

kertoimissa on
selvaa laskuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus jaa hieman tuottovaateesta
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadaoman 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/pasdomapalautus

Oman padaoman arvo DCF
Oman padaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman paaoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-6,6 %
4,6 %
5,3
6,3
-0,9
-1,2
0,0
73
16,8
1,1
-16,5
1,4
0,0
1,4

2025e
-7,9 %
5,9 %
6,3
4,6
-0,6
-01
0,0
5,5
15,6
0,3
-12,9
3,0
0,0
3,0
2,8
77,3
77,3
-56,9
16,9
-1,3
0,0
35,9
1,3

20,0 %
20,0 %
8,5%
1,65
4,75 %
1,90 %
2,5%
12,2 %
11,2 %

2026e
-5,4 %
76%

7,6
7,0
0,0
-1,2
0,0
2,7
16,1
0,0
-12,0
4.1
0,0
41
3,6
74,4

2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e TERM
11,4 % 9,1% 5,0 % 4,0 % 3,5% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0%
78% 8,7% 8,8 % 8,56% 8,3% 78 % 78% 78 % 78%
8,7 10,6 11,2 1,2 1.4 11,0 1,3 11,6
8,4 8,3 8,5 8,5 8,6 8,6 8,7 8,7
0,1 0,1 0,1 0,2 -11 -1,7 -1,8 -1,8
-11 -1,0 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-4,2 -1,0 3,8 3,4 1,2 -1,3 -1,4 -0,9
1,9 17,0 22,7 22,6 19,4 16,1 16,4 17,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-10,3 -9,1 -8,7 -8,8 -8,8 -8,8 -8,9 -9,1
1,5 7.9 14,0 13,8 10,6 73 75 8,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,6 79 14,0 13,8 10,6 73 7,5 8,0 88,8
1,2 5,5 8,8 7.8 5,4 3,3 3,1 2,9 32,9
70,9 69,7 64,2 55,4 47,6 42,2 38,9 35,8 32,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 28%

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
25€ 34% 20€ 2,1 36%
23€ 36% 1,9 38%
21€ 38% 20€ 18 0%
, ) 4
19€ 40% 1,8€ 6 b
) 2
1,7€ 42% 1,6 € 15 42%
44% 9
1,5€ o 14€ 1,3 44%
1,3€ 46% 1,2 6%
8% 12€ 1,1
11€ 48% 1,0 5%
50% 1,0€ 0,9 °
09€ ° ’ 0,8
07€ 52% 08€ o0%
87% 92% 97% 102% 10,7% 112% M,7% 122% 12,7% 13,2% 13,7% 00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Seche Environnement SA

Veolia Environnement SA

Clean Harbors Inc

Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA
Republic Services Inc

Orizon Valorizacao de Residuos SA

GFL Environmental Inc

Daiseki Eco Solution Co Ltd

Ambipar Participacoes e Empreendimentos
Lamor (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

803
22185
11008

3911
63814

830
16957

19

3911

35

Yritysarvo
MEUR

1814
45265
12804

5286
74893

1081
20541

160

5286

82

EV/EBIT
2025e 2026e
13,3 10,9
12,0 11,4
21,2 18,7
26,6 22,3
25,7 23,6
16,4 10,7
51,7 43,9
26,6 22,3
12,7 10,9
24,2 20,5
23,4 20,5
-46 % -47 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
6,6 5,9
6,4 6,1
12,6 11,6
18,1 14,9
16,4 15,3
1,1 8,0
16,7 15,2
10,9 10,5
18,1 14,9
7,6 5,7
13,0 1.4
12,6 11,6
-39 % -51%

EV/Liikevaihto

2025e

1,4
1,0
2,5
5,6
5,2
5,6
5,0
1,4
5,6
0,8
3,7
5,0
-84 %

2026e

1,3
0,9
2,3
47
49
4.4
47
1,2
47
0,8
3,2
4,4

-81%

2025e

14,2
13,6
31,6
302,0
34,6
25,2
109,6
14,8
302,0
45,2
94,2
31,5
44 %

P/E

2026e

10,6
12,4
26,4
70,1
31,3
12,9
62,6
13,9
70,1
33,5
34,5
26,4
27 %

Osinkotuotto-%

2025e

1,3
5,1

1,0

0,1
1,2

0,0

17

1,2
-100 %

2026e

1,4
5,5

0,4
1,1
0,6
0,1
1,3
04
0,0
1,3
0,8
-100 %

P/B
2025e

1,9
1,7
5,0
15,6
6,0
3,2
3,4

15,6
0,6
6,5
4,2
-86 %

37



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
127,7
16,7
10,0
6,5
3,6
-2,6

2022
134,4
63,0
18,6
14,3

2022
16,7
-211
-1,4
-12,0
-13,3

2022
1,1
8,3

11,0

20,0
2,0

0,0 %

2023
122,5
16,2
8,4
3,2
2,5
-2,6

2023
163,6
65,9
18,6
38,8

2023
16,2
-20,7
-5,5
-10,4
-20,9

2023
0,9
6,8
10,1
13,8

1,1

0,0 %

2024
14,4
11,6
5,3
0,4
1,6
111

2024
181,8
66,9
18,6
40,0

2024
1,6
73
16,8
-16,5
1,4

2024
0,6
6,4
11,6
neg.
0,5

0,0%

2025e
114,6
12,1
7,3
1,8
1,4
-0,1

2025e
179,3
65,3
18,6
55,4

2025e
12,1
-5,7
5,3
-12,9
-7,3

2025e
0,8
7,7
12,5
23,8
0,6

0,0 %

2026e
14,7
16,5
9,2
3,4
2,4
0,0

2026e
179,9
67,7
18,6
53,6

2026e
16,5
3,4
18,8
-12,0
6,8

2026e
0,8
5,5
9,9
15,0
0,6

0,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiioma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
0,13
0,22
-0,27
-0,49
2,29
0,00

2022
148 %
177 %
345 %
227 %
13,0 %
9,9 %
7,8%
5,6 %
11,9 %
49,5 %
22,6 %

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

2023
0,09
0,19

-0,20
-0,78
2,37
0,00

2023
-4 %
-3%
-13%
-17%
13,2 %
8,9 %
6,9 %
4,0%
8,56%
40,3 %
58,8 %

2024
-0,06
-0,02
0,62
0,05
2,39
0,00

2024
7%
-28 %
-42 %
-110 %
10,1%
5,6 %
4,6 %
-2,4 %
4,4 %
36,8 %
59,9 %

2025e
0,05
0,06
0,19
-0,27
2,34
0,00

2025e
0%
4%
16 %
-403 %
10,5 %
6,5 %
6,4 %
22%
5,8%
36,4 %
84,8 %

2026e
0,09
0,09
0,70
0,25
2,43
0,00

2026e
0%
36 %
24 %
59 %
14,4 %
8,0 %
8,0 %
3,8%
71%
37,6 %
79,1%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
19/05/2022
17/08/2022
16/11/2022
20/12/2022
27/02/2023
01/03/2023
05/05/2023
26/07/2023
27/10/2023
01/11/2023
18/12/2023
19/02/2024
28/03/2024
29/04/2024
26/07/2024
25/10/2024
13/12/2024
20/12/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véahenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véahenna

5,30 €
5,60 €
5,50 €
5,00€
5,00€
5,00€
4,50 €
450€
3,60€
3,00€
2,70 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
2,30 €
1,80 €

Tavoite Osakekurssi

4,74 €
4,84 €
4,92 €
4,25 €
4,35€
4,50 €
3,96 €
3,98€
2,99 €
2,48 €
2,64 €
2,37€
2,28 €
2,19€
2,10 €
1,84 €

07/03/2025
08/05/2025
01/08/2025
13/08/2025

Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtitt. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteista tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoomme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtaldisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

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

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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