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Strategiavaiheen alussa

Toistamme Lehdon tavoitehinnan 0,35 eurossa pitéden suosituksemme myy-tasolla. Lehdolla on ollut isoja
haasteita projektien kustannusten kanssa ja tappiot jatkuvat myds vuonna 2022. Tappioiden my¢éta taloudellinen
tilanne on my0ds heikentynyt selvasti ja yhtio tekeekin useita jarjestelyja tilanteensa turvaamiseksi. Taman vuoksi
uudessa strategiassa keskitytdan lahivuosina liilketoiminnan tervehdyttdmiseen ja kasvu jaa alhaiseksi. Arvostus on
lahivuosille haastavalla tasolla ja riskit korkealla, minka vuoksi emme nde osakkeen omistamista nyt
houkuttelevana.

Ydinosaamiseen keskittyen

Lehto on suomalainen rakennusyhtio, joka kehittaa ja rakentaa asuntoja ja toimitiloja. Yhtio on erottautunut muista
etenkin panostamalla moduuli- ja elementtituotannon seké valmiiden konseptien hyddyntamiseen
rakennusprosesseissa. Yhtion liiketoiminta jakautuu nykyisin kahteen palvelualueeseen: Toimitilat (34 %
liikevaihdosta 2021) ja Asunnot (66 %). Ndiden palvelualueiden sisélla yhtio tekee myds edelleen rajatusti kouluja
ja hoivatiloja seka osin myos korjausrakentamista. Yhtion ydinosaaminen keskittyy ndkemyksemme mukaan
yksinkertaisiin, monistettaviin ja kohtuuhintaisiin asuntoihin seka toimitiloihin. Strategiassa my6s puurakentamisen
osuuden nostaminen on tarkedssa osassa etenkin asuntorakentamisessa.

Mahdollisen potentiaalin realisoitumista saa viela odottaa

Yhtio on historiassaan kasvanut voimakkaasti ja pystynyt myos tuottamaan padomille toimialan parhaimpia
tuottoja. Nyt kuitenkin ongelmavuosien jalkeen yhtio pyrkii korjaamaan operatiivisia haasteitaan. Lyhyella
aikavalilla haasteita riittaa edelleen, silld asunto- ja toimitilarakentamisen katerakenne on historiaan nahden
heikentynyt eika kaikkia ongelma-alueita ole saatu vield tdysin kuntoon. Samalla raaka-aine- ja
materiaalikustannusten nousu aiheuttaa omia haasteitaan kannattavuuden nousulle. My6s volyymitasossa pitaisi
nahda nousua korkeammalle, jotta nykyiset kiinteat kulut saataisiin paremmin katettua. Viela kasvun aika ei ole,
silla odotamme liikevaihdon laskevan vuonna 2022 noin 403 MEUR:oon. My®&s tulos jaa ohjeistuksen mukaisesti
viela tappiolle 15-20 MEUR (2021e EBIT: -17 MEUR). Ensi vuonna odotamme lilkevaihdon tasaantuvan (2022e: +2
%) ja myos tulostason nousevan selvasti (EBIT: 8 MEUR, EBIT-%: 2,0 %) tervehdyttamistoimien,
kustannuspaineiden halventymisen ja heikkojen projektien paattymisen myotd. Kannattavuusparannuksen
toimenpiteiden aikajanne on strategiankin mukaisesti 1-3 vuotta, joten nopeaa paluuta historiallisiin
kannattavuuslukemiin on mielestamme liian optimistista olettaa.

Arvostus ei kompensoi riskeja

Lehdon arvostuksessa saamme hakea tukea vuodesta 2023, kun vuonna 2022 tulos ajautuu tappiolle. Vuodelle
2023 arvostus ei kuitenkaan ole mielestamme epavarmuuteen ndhden houkuttelevalla tasolla (2023e: EV/EBIT:
18x, P/E: 10x). Verrokkeihin ndhden yhtio on selkedlla preemiolla, vaikka verrokkien kéyttokelpoisuus on nyt
heikko. Pidemman aikavalin mahdolliseen potentiaaliin nojaaminen ei ole nyt relevanttia, silld nykyarvostuksen
taso ja projektiongelmien seka markkinan riskit tekevat tuotto/riskisuhteesta mielestémme heikon.

Suositus iski
Riski
Myy T Osta
ik. M
(aik. Myy) § Lisaa
0,35 EUR § Vahenna
(aik. 0,35 EUR) |
‘ Myy
Osakekurssi: Korkea Matala
0,43

Avainluvut
2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto 436 403 an 418
kasvu-% -20 % -8 % 2% 2%
EBIT oik. -24,0 17,3 8,1 12,4
EBIT-% oik. -5,5 % -43 % 2,0% 3,0%
Nettotulos -25,7 -17,9 3,8 73
EPS (oik.) -0,29 -0,20 0,04 0,08
P/E (oik.) neg. neg. 9,9 51
P/B 0,8 0,5 0,5 0,4
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 %
EV/EBIT (oik.) neg. neg. 18,1 1,4
EV/EBITDA neg. neg. 10,3 79
EV/Liikevaihto 0,4 0,4 0,4 0,3

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Vuoden 2022 liikevaihto jatkuvista liiketoiminnoista on
hieman vuoden 2021 liikevaihtoa alhaisempi (2021: 404,1
MEUR) ja liketulos jatkuvista toiminnoista on noin 15-20
MEUR tappiollinen.
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Arvoajurit
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Kannattavuuden kaanne

Liikevaihdon vakaannuttaminen
Operatiivisten haasteiden poistuminen
Osaamiseen keskittyminen
Modulaarisuuden ja tehdasrakentamisen
lisdantyminen

Puurakentamisen hyddyntaminen
Rakennusprosessin tuottavuuden nosto

Liikevaihto ja liikevoitto-%

2019

2020

2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Tappioiden jatkuminen

Suhdannevaihtelut

Projektihaasteiden jatkuminen

Resurssiriskit

Kustannuspaineet

Kapasiteetin ja liiketoimintamallin joustavuus
Kilpailuedun sailyttaminen muuttuvassa
markkinassa

Rahoitusriskit

4,0 %

2,0%

0,0 %

-2,0%

-4,0 %

-6,0 %

-8,0 %

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,00 0,00 0,00
-0,12
-0,29
-0,61
2019 2020 2021
W EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes
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Osinko / osake
2022e 2023e 2024e
0,43 0,43 0,43
87,2 87,2 87,2

37 37 37

147 147 141
neg. 9,9 5.1

0,5 0,5 0,4

0,4 0,4 0,3
neg. 10,3 7,9
neg. 18,1 1,4
0,0 % 0,0 % 0,0%



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5-12
Strategia 13-14
Markkinat 15-17
Taloudellinen tilanne 18-19
Ennusteet 20-24
Arvonmaaritys 25-31

Vastuuvapauslauseke 32-



Lehto Group lyhyesti

Lehto on suomalainen rakennusyhtio, joka
hyodyntaa rakennusprosessissaan toistettavia
konsepteja, tehdasvalmistusta seka modulaarisuutta
luodakseen lisdarvoa asiakkailleen.

2016

Listautumisvuosi

436 MEUR

Liikevaihto 2021*

-24 MEUR (-5,5 % Iv:sta)

Liikevoitto 2021

430 MEUR (+9%viv)

Tilauskanta Q122 lopussa

37 % (2020: 43 %)
Omavaraisuusaste 2021 (iiman IFRS 16)

14 % (2020: -20 %)
Nettovelkaantumisaste 2021 (ilman IFRS 16)

1042 (2020: 1034)

Henkilostomaara vuoden 2021 lopussa

Lahde: Lehto, Inderes
*luvut sisaltavat ei-jatkuvia liikketoimintoja taysien
tietojen puuttumisen vuoksi

Lehto Groupin liikevaihdon ja liikevoiton kehitys 2013-2023e

Talouden tila ei ollut viela

optimaalinen 2013-2015, mutta
Lehto kasvoi vahvasti orgaanisesti

seka yritysost

oin.

Suhdanne parantui kunnolla

vuoden 2014-2015 vaihteessa,

jolloin Lehto kasvaa uuteen
kokoluokkaan nopeasti ja

Vuonna 2018 suhdanne
kuumenee merkittavasti ja
ensimmaisia oireita
ongelmaprojekteista alkaa
esiintya, kun kannattavuus
|&htee laskuun viela liikevaihdon
noustessa.

Vuoden 2019 aikana

Vuonna 2020 tulos paranee,
mutta kaantyy jalleen isolle
tappiolle vuonna 2021. Haasteet
jatkuvat ja yhtio joutuu tekemaan
uusia rahoitusjarjestelyja 2022.

Vuonna 2022 tulos on viela
selkeadlla tappiolla, mutta
tervehdyttamistoimien ansiosta

kannattavasti. projektiongelmat karjistyvat. tulostason tulisi parantua vuonna

Tulos painuu voimakkaasti 2023.

tappiolle ja yhti6 antaa useita

tulosvaroituksia.
Liikevoitto,
MEUR

65
. ] 27 40 37 .
h 24 A7
-42
Liikevaihto,
MEUR 721
668
598
545
362 e 396 4B
276
171
13
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e
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Yhtiokuvaus
Rakennusalan edellakavija

Lehto Group Oyj:n (mydhemmin Lehto) vanhin
tytaryhtio (Rakennuskartio Oy) on toiminut alalla jo
vuodesta 1976 ja Rakennusliike Lehto Oy yli 25
vuotta. Yhtid on kehittynyt rakennusalan
suhdanteiden lapi nykyiseksi valtakunnalliseksi
rakennuskonserniksi.

Yhtion toiminta perustuu rakentamisen
edistdmiseen ja tuottavuuden parantamiseen
olemalla rakentamisen edellékavija. Lehto pyrkii
uudistamaan rakentamisen vanhoja tapoja ja
missiona on rakennusalan uudistaminen. Tehdas-
ja moduulituotannolla pyritdan lissamaan
rakennustyon laatua, tehostamaan toimintaa seka
vahentamaan kustannuksia ja rakennusaikaa.
Yhtio kehittaa ja rakentaa toimitiloja, asuntoja ja
hyvinvointitiloja Suomessa paaosin
kasvukeskuksien laheisyydessd. Ruotsin
liiketoiminta lopetettiin ja putkiremontti-
liketoiminta myytiin vuoden 2022 aikana.

Yhtio listautui porssiin vuonna 2016 ja on kasvanut
keskisuuresta toimijasta jo isoimpien rinnalle.
Vuodesta 2013 Lehdon liikevaihto on kasvanut
keskimaarin vuosittain noin 18 %:n vauhtia. Kova
kasvu aiheutti kuitenkin merkittavia ongelmia ja
viimeiset vuodet tulos on ollut tappiolla ja
liikevaihto laskusuunnassa.

Yhtio toimii markkinoilla sekd omaperusteisena
rakentajana ettd urakoitsijana. Omaperusteisissa
hankkeissa yhtio vastaa rakentamisen ja

suunnittelun ohjauksen lisdksi myos rahoituksesta
seka myynnista. Etenkin asuntorakentamisessa
yhtio suosii omaperusteisia hankkeita, silla niissa
on lahtokohtaisesti parempi kannattavuus, mutta
vastapuolella riskit ovat my6s suuremmat.
Huomioonotettavaa on myds, ettd myydyn
hankkeen tuloutuminen tapahtuu vasta
valmistumisen yhteydessa, joka sitoo
huomattavasti padomia sen rakennusaikana.

Viime aikoina yhtion omaperusteiset hankkeet
ovat vahentyneet, mutta ndiden osuutta on
tarkoitus nostaa yhtion tervehdyttdmistoimien
jalkeen. Urakoinnissa Lehto suosii kokonaisvastuu-
urakoita (KVR), missé Lehto vastaa koko
rakennusurakan toteuttamisesta ja myos
suunnittelusta. Tama antaa mahdollisuuden
Lehdolle vaikuttaa kustannuksiin jo aikaisessa
vaiheessa seka hyddyntamaan omia konsepteja ja
tehdastuotantoa paremmin.

Kovan kasvun my¢éta yhtié on kasvattanut myos
henkilostodan ja omaa tehdaskapasiteettiaan. Tata
on huippuvuosista jouduttu tosin ajamaan alas.
Oman tydvoiman lisaksi yhtio toteuttaa
rakennustaita aliurakoina ja lisaksi
vuokratyGvoimaa kdytetaan projektien
alkuvaiheessa seka kiireellisissa vaiheissa. Oma
kapasiteetti on voimakas vara noususuhdanteessa,
mutta laskusuhdanteessa sen tydllistaminen voi
johtaa epéaedullisiin ratkaisuihin tai kapasiteetin
leikkauksiin.

E_/Hlﬂ Markkinan muutos

Oa

Ennen

v’ Tybmaalla rakentaminen

v/ Suunnittelu ennen rakentamista

v\ J&aykét yhtidrakenteet ja raskas tase

v Oma tydvoima

v' Pitkd matka esisopimuksesta toteutukseen

Nyt

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

Pienet kohtuuhintaiset asunnot
Yhteistyomallit

<]

ANENENEN

Lehto Group ..|| LEHTO

- Tehdas- ja moduulirakentaminen

- Kohtuuhintaisuus

- Konseptien hyddyntaminen

- Suunnittelun parempi integrointi

- Kaavoituksen ja lupaprosessin kehittaminen
- Suoraviivaiset prosessit

Lahde: Inderes
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Liiketoimintamalli
Rakentamisen uudistaminen

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

e Suunnittelun johtaminen

* Toistettavat vakioratkaisut

* Teollinen valmistus ja modulaarisuus
Suunnittelun johtaminen

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

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

Vakioidut ja monistettavat konseptit

Toistettavien vakioratkaisujen avulla Lehto pyrkii

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

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

Toimitiloissa mallistoon kuuluu erilaisia tuotanto-,
myymala-, logistiikka- ja liilkuntatiloja. Mallistot
toimivat yleensa pohjana lopulliselle
suunnitelmalle. Hyvinvointitiloissa Lehto on
kehittanyt hoivatilojen, koulujen ja paivakotien
mallistoja, mutta kaikkea ei kuitenkaan pysty
rakentamaan valmiiden konseptien ja mallien
mukaan. Tama on myds aiheuttanut Lehdolle
tarjous- ja rakentamisvaiheessa haasteita.

Teollinen esivalmistus

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

Asuntorakentamisessa seindelementit,
kokonaisten huoneistojen moduulit,
kylpyhuonemoduulit, nousuelementit ja
talotekniikkakeskusmoduulit ovat hyvia
esimerkkeja yhtion teollisen esivalmistuksen

tuotteista, jotka yhdessa monistettavien
konseptien kanssa auttavat Lehtoa tekemdan
asuntoja nopeasti seké kustannustehokkaasti.

Lehdon malliston mukaisia hoivakoteja pystytaan
myds jo valmistamaan pitkélle tehdasolosuhteissa,
mutta niiden kysynta on huippuvuosista laskenut.
Yhtio on yrittényt kehittdd myos paivakoti- ja
kouluhankkeita varten konsepteja, jossa
esivalmistusta voitaisiin hyddyntaa yha enemman,
mutta hankkeiden monimuotoisuus on ollut usein
esteena. Toimitiloissa esivalmistusta
hyoddynnetddn parhaan mukaan, mutta yleensa
hankkeissa on myos yksildllisid ja monimuotoisia
ratkaisuja, jotka rajaavat teollisen esivalmistuksen
kayttoa.

Parhaiten esivalmistus nayttaisi toimivan
asuntorakentamisessa, missa hankkeiden
yksilollisyys ja kysyttyjen kohteiden vaatimukset
ovat vaihteluiltaan pienimpia. Lisdksi esivalmistus
toimii arviomme mukaan hyvin hallityyppisissa
toimitiloissa ja esimerkiksi tietyn tyyppisissa
hotelleissa. Hoivakotien kohdalla markkinakysynta
on muuttunut eikd Lehdon aikaisemmalle
konseptille ole ollut enaa vastaavanlaista
kysyntda. Lehdon koulu- ja paivakotihankkeet
taasen eivat ole alkaneet jokaisessa kohteessa
toivotulla tavalla eika esivalmistuksesta tai
mallistoista olla saatu samanlaista kilpailuetua kuin
esimerkiksi asunnoissa. Taman vuoksi entisen
Hyvinvointitilojen liilketoiminta on supistunut
merkittavasti huippuvuosistaan ja nykyaan se on
sulautettu kahteen muuhun palvelualueeseen.
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Palvelualueet jakautuvat kahteen osaan

Lehto palvelee asiakkaitaan kahdessa eri
palvelualueessa: Toimitilat ja Asunnot.
Aikaisemmin raportoitu Korjausrakentaminen
lakkautettiin vuoden 2019 aikana, mutta viime
vuosina yhtid on tehnyt hajanaisia hankkeita
osana Toimitilat-palvelualuetta. Myos
Hyvinvointitilojen liilketoimintoja on supistettu.
Hoivakohteet raportoidaan jatkossa Asunnoissa ja
mahdolliset koulu- seka paivakotihankkeet
Toimitiloissa. Segmentteja Lehdolla on vain yksi ja
se raportoi palvelualueistaan vain liilkevaihdon ja
tilauskannan.

Toimitilat

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

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

Suunnittelun ohjaus, valmiit mallistot ja
modulaarisuus ovat luoneet Lehdolle tietyissa
kohteissa mielestdmme selvan etulyontiaseman.

Lehto on keskittynyt pienempiin toimitilakohteisiin,

joissa yksilollisyys ja arkkitehtuuriset
erikoisratkaisut eivat ole hankkeen kannalta
olennaisia. Néemme Lehdon kilpailuedun
palvelualueella olevan juuri helposti toistettavissa
ratkaisuissa, kuten suurissa marketeissa,
yksinkertaisissa liiketiloissa tai tuotanto-, varasto-
ja logistiikkatiloissa, johon Lehdon valmis
mallistokin keskittyy.

Toimitiloissa liilkevaihto on kasvanut keskimaarin
vuosittain noin 11 % vuodesta 2013 Iahtien. Kasvu
oli kovaa vuoden 2018 loppuun asti, mutta viime
vuosina liikkevaihto on laskenut voimakkaasti.
Lehdon markkinat ja kysynta palvelualueella on
selvasti laskenut ja myos kovan kasvun ongelmat
rajoittivat uusien hankkeiden kaynnistamista.
Koronalla oli my&s vuonna 2020 vaikutusta, kuten
myos lakkautettujen palvelualueiden projektien
paattymisilla.

Vuonna 2021 kuudesta toimitilahankkeesta
aiheutui yhtiolle merkittévia tappioita. Vuoden
2022 Qm:n paattyessa kolme naista oli edelleen
kaynnissa ja niiden odotetaan valmistuvan tana
vuonna. Lehto on tehnyt toimia palvelualueen
projektiriskien hallinnan parantamiseksi ja vie niita

kaytantoon palvelualueen uuden johtajan johdolla.

Yhtio tulee panostamaan etenkin hankkeiden
sopivuuteen yhtion resursseihin ja strategiaan
nahden. Sen liséksi yhtio on tekeméssa
rakenteellisia ja toiminnallisia muutoksia
kustannustason alentamiseksi.

300
250 CAGR

1%
200

Toimitilat-liikevaihto*
150
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172
149
130
10
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100

64

50 I
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lahde: Lehto, Inderes

*Luvut eivéat ole vertailukelpoisia historiaan, silla lakkautetut
palvelualueet ovat sisallytetty lukuihin kaytettavissa olevan 8
tiedon perusteella. Graafit eivat kuvaa konsernin kehitysta.
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Asunnot

Asunnot on Lehdon suurin (66 % liikevaihdosta
vuonna 2021) ja nakemyksemme mukaan
kannattavin palvelualue. Palvelualueella Lehto
rakentaa paaosin uusia asuinkerrostaloja
kasvukeskuksiin keskittyen paakaupunkiseudulle.
Paaosa Lehdon asuntorakentamisesta on ollut
omaperusteista tuotantoa, jossa Lehto
suunnittelee ja rakentaa kohteet omarahoitteisesti
ja myy valmiit asunnot asiakkaille. Yhtio rakentaa
perinteisia betonikerrostaloja, mutta myds
puukerrostalot ovat yhtion strategian ytimessa.

Yhtion urakointi on hyvin pitkalti omaperusteisen
tilauskannan riskien vahentamista ja kapasiteetin
hallintaa. Lehdon tapauksessa urakointi kasittaa
mm. isommille instituutioille toteutetut
yhteistydhankkeet (esim. DWS- ja Avara-
yhteisty6t) tai omakehitteiset hankkeet, jotka
myydaan myohemmin kokonaisuutena sijoittajille.
Urakoinnilla pystytaan hallitsemaan kapasiteetin
liséksi sitoutuneita padomia ja panostamaan
tarpeen vaatiessa muihin kasvuhankkeisiin.

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

Asunnot-palvelualueen liikevaihto on noussut

vuodesta 2013 asti jopa 37 %:n keskimaaraista
vuosivauhtia, mutta myds aloitustaso on ollut
vaatimaton. Vuonna 2019 valmistui ennatysmaara
omaperusteisia asuntoja, mutta sen jalkeen
maarat ovat laskeneet merkittavasti yhtion
ongelmien ja markkinakysynnan hiipumisen
VvuoKksi.

Tehdastuotanto

Lehdolla on télla hetkellda tehdasyksikaita
Oulaisissa, Hartolassa, Siikajoella ja lissd, joiden
yhteispinta-ala on noin 50 000 neliota.
Valmistettavia tuotteita ovat mm. kantavat
suurkattoelementit, keittio- ja pesuhuonemoduulit,
huoneistoelementit, ikkunat ja nousuelementit.
Kovan kysynnan aikaan tuotanto meni kokonaan
sisdisille asiakkaille, mutta nyt sitd on myyty jo
ulkopuolelle. Pisimmalle tuotteistettu teollisen
rakentamisen kokonaisuus on Lehdon
puukerrostalo, joka valmistuu tehtaalla aina
valmiiksi huoneistoiksi asti. Valmiit tilaelementit
valmistuvat sisustukset mukaan lukien tehtaalla,
jonka jalkeen ne asennetaan tyomaalla.

Kovan kysynndn aikaan yhtio investoi hanakasti
uuteen kapasiteettiin, kun se kohtasi
kapasiteettiongelmia vuoden 2017 aikana, mutta
sittemmin kapasiteettia on ajettu alas.
Mainitsimme yhtena isona riskind aikaisemmin
uuteen kapasiteettiin investoinnin, silla sen
joustamattomuus voi olla ongelma, kun
laskusuhdanne koittaa. Lehdon tehtailla on ollut
padosin omat tyontekijat, ja kun tuotantoa ei
myyty ulospain, johti kysynnan lasku kapasiteetin
vahentamiseen.

Asunnot-liikevaihto*
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350
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466
373
336
232 248
200
150 136
10 70
50 20 29 I
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Lahde: Lehto, Inderes

*Luvut eivéat ole vertailukelpoisia historiaan, silla lakkautetut
palvelualueet ovat sisallytetty lukuihin kaytettavissa olevan
tiedon perusteella. Graafit eivat kuvaa konsernin kehitysta.
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Lehdon liiketoiminnan jakautuminen

Osuus hankkee

Omarahoitteiset
sijoittaja-
hankkeet

Sijoittaja-
urakointi

n lisaarvosta

Omaperusteinen
tuotanto

Hankekehitys, rahoitus

Suunnittelu

Urakointi Rakentamistyd

Riskitaso + ++ +++

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

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

Lahde: Lehto, Inderes

++++

+H+++

++++

+++

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

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

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



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio toimialan riskitasosta

kokonaisriskitasosta

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

N
WV

, o
N\

MATALA RISKITASO

WV

KORKEA RISKITASO

Arvio Lehdon liiketoiminnan

Toimialan muutos nopeus on pients,
vaikka uudistuksia tuottavuuden heikon
kehityksen vuoksi tarvittaisiinkin.

Strategia- ja organisaatiomuutos
vaativat aikaa.

Markkina syklinen ja kysynta voi
muuttua nopeasti.

Pienet projektikoot lahtokohtaisesti,

mutta ei niinkaan jatkuvaa lilkketoimintaa.

Yksittdisen alueen osuus voi olla
korkea.

Kapasiteetti ei jousta merkittdvan hyvin
eika kulut skaalaudu.

Kiintedt kulut ovat vieldkin liilan korkeat
nykyiseen lilkkevaihtotasoon nahden.

Liiketoiminta sitoo pddomia
omaperusteisiin hankkeisiin, mutta

muuten tase pyritdaan pitamaan kevyena.

Rahoitustarvetta pyritéan paikkaamaan
jarjestelyilld, mutta tulos saatava
voitolliseksi.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kannattavuuden korjaus

Rakennusprosessin tuottavuuden nosto

Hyva tuottopotentiaali

Ongelmien jatkuminen

Tase- ja rahoitusriskit

Potentiaali i I I

Riskit

Kannattavuuden parannus
Liikevaihdon vakaannuttaminen

Konseptien kehitys ja teollisen esivalmistuksen
lisaantyminen

Osaamiseen keskittyminen

Parhaimmillaan kevyen taserakenteen ansiosta vahva
tuottopotentiaali

Ongelmien ja tappioiden jatkuminen
Maineriskit

Markkinariskit

Rahoitus- ja taseriskit

Resurssiriskit

Kansainvalistymisen epdonnistuminen

A
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Strategia 1/2

Strategiakausi 2022-2026

Lehto paivitti strategiaansa vuoden 2022 alussa.
Lehto keskittyy uuden strategiakautensa
alkujaksolla operatiiviseen toimintaan ja
kannattavuuden parantamiseen historian
virheiden ja epavarman markkinatilanteen vuoksi.
Strategiakaudella yhti6 toimii kahdella
palvelualueella, Asunnoilla ja Toimitiloilla. Lehdon
strategia keskittyy etenkin asiakaskokemukseen,
kustannusjohtajuuteen ja kestavaan kehitykseen.

Kaksi ydinpalvelualuetta

Asunnot-palvelualue rakentaa jatkossakin
asuinkerrostaloja kotimaisiin kasvukeskuksiin
puusta ja betonista. Betonirakentamisen osalta
Lehto pyrkii parantamaan
kustannustehokkuuttaan mm. kaava- ja
suunnittelutehokkuudella, modulaarisuudella ja
teollisella esivalmistuksella.

Erityisesti Lehto haluaa kasvattaa modulaarisen ja
teollisesti valmistettavan puurakentamisen osuutta
strategiakauden aikana. Tuote on kuitenkin vield
kehitysvaiheessa ja kasvua saataneen vasta
myohemmin. Puukerrostalojen kysyntd on yhtion
mukaan kuitenkin vahvasti kasvavaa, mutta se
vaatii myos kehitystd kaavoituksen ja
lupaprosessien suhteen.

Puutalojen rakentaminen on mielestamme
Lehdon yksi kilpailuvaltti. Tuotetta on kuitenkin
pyritty kehittdmaan jo useiden vuosien ajan ja
vield kaupallinen lapimurto antaa odottaa.
Ruotsissa yhtio [ahti rakentamaan
puukerrostalokonseptia, mutta kiinnostuneita
kumppaneita ei ollut ja yhtio lopetti toiminnot.

Rahoitusaseman parantamiseksi yhtio ilmoitti
myyvansa putkiremontti-liketoimintansa
alkuvuonna. Putkiremonttien liiketoiminta on
raportoitu viimeksi osana Asunnot-palvelualuetta
ja se oli arviomme mukaan hyvin kannattava osa
yhtion liilketoimintaa.

Toimitilat-palvelualue keskittyy lyhyelld aikavalilla
kannattavuuden parantamiseen, jonka odotetaan
laskevan volyymeja. Liiketoimintoja pyritaan
selkedsti rajaamaan ja keskittymaan
ydinosaamiseen. Se tarkoittaa mm.
elinkaariliiketoimintojen lopettamista. Koulu-,
hotelli- ja toimistorakentamista tullaan tekemaan
rajatusti vain niissa hankkeissa, joissa yhtio voi
hyddyntaa osaamistaan suunnittelu- ja
toteutusratkaisuissa.

Toimitilat keskittyy jatkossa kasvaville
markkinasektoreille, kuten teollisuuden seka
varastoinnin ja logistiikan tarpeisiin. Lisdksi
palvelualue rakentaa hallimaisia liikerakennuksia
seka valikoidusti monitoimirakennuksia, jotka ovat
arviomme mukaan juuri Lehdon ydinosaamista.
Nain strategia nayttaisi tekevan oikeita asioita,
mutta vield tuloksia saataneen odottaa pitkalle,
kuten taloudelliset tavoitteetkin maalaavat.

Molemmissa palvelualueissa on lasna strategian
kolme kehittdmisen nakokulmaa:
asiakaskokemus, kustannusjohtajuus ja kestava
kehitys. Hyvan asiakaskokemuksen yllapito on
aarimmaisen tarkeaa, mutta kustannusjohtajuuden
tavoitteluun on panostettava lahivuosina paljon,
jotta liiketoiminta saadaan terveelle tasolle. Tassa
kaikessa lasna on pidettava kestava kehitys, jota
mm. yhtidn puurakentamiseen panostaminen
tukee.

Lehdon strategian kolme kehittamisen
nakokulmaa

Asiakaskokemus

Kustannusjohtajuus

Kestava kehitys

Lahde: Inderes, Lehto



Strategia 2/2

Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet keskittyvat
kannattavuuden parantamiseen strategian
alkupuoliskolla:

e Liikevaihto:

e 2022-2024: 2021 tasolla, 2025-2026
kasvaa

e Liikevoitto:

» Liikevoitto kasvaa ollen lopussa noin 10
% liikevaihdosta

* Omavaraisuusaste:
* Vahintdan 35 % (ilman IFRS-16)

Tavoitteiden perusteella kasvu jaa lahivuosina
saavuttamatta tai hyvinkin alhaiseksi.
Odotammekin I&hivuosien ajan hyvinkin maltillista
likevaihdon tasoa, josta strategiakauden loppua
kohden vuonna 2025 Lehto lahtisi jalleen
vahvemmin kasvavamaan.

Liikevoittotavoite jai kohtuullisen samalla tasolla
kuin ennen alkuvuoden péivitysta (keskimaarin 10
%), mutta sen saavuttaminen nykyisilla naytoilla
vaikuttaa epadrealistiselta. Uskottavampaa
markkinoiden nakdkulmasta olisi, jos tavoite olisi
matalammalla tasolla. Muutos tulee tapahtumaan
hitaasti paremmalle tasolle, jonka aikana Lehdon
pitdd nayttaa tuloskykynsa uudelleen.
Strategiakauden lopussa (2025-2025) odotamme
likevoittomarginaalin olevan noin 4 %:n tasolla,
mika olisi jo erittdin hyva suoritus viime vuodet
huomioiden.

Lahivuosien ajan yhtio keskittyy ensisijaisesti
perusprosessiensa kehittdmiseen ja
kannattavuuden parantamiseen. Myds
rakentamisen markkinan epavarmuudet ja laskeva
kehitys aiheuttavat paineita kasvu- ja
kannattavuusodotuksille. T&man vuoksi
strategiakauden alussa Lehto ei tavoittele
likevaihdon kasvua vaan keskittyy
kannattavuuden parantamiseen.

Taloudelliset tavoitteet

Liikevaihto
Vuoteen 2024 asti vuoden 2021 tasolla. Vuosien
2025-2026 aikana haetaan kasvua

Kannattavuus
Liikevoiton tavoitellaan kasvavan ollen lopussa
noin 10 % liikevaihdosta

Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste vahintaan 35 % (ilman IFRS
16)

Lahde: Inderes, Lehto



Markkinat

Markkinahuolia riittaa

Rakennusalan alkuvuosi on ollut markkinahuolien
savyttama. Geopoliittisen tilanteen eskaloituminen
on johtanut kustannuspaineiden vahvistumiseen,
materiaalien saatavuuden heikentymiseen seka
epdvarmaan taloudelliseen aktiviteettiin, miké on
nakynyt myds Lehdolla. Inflaatio taasen on
nostattanut korko-odotuksia ympari maailman,
minkad voi nahda osin heikentdvan kysyntaa
rakennusinvestoinneille niin kuluttajien kuin
muidenkin toimesta.

Kuluvaa vuotta kuitenkin tukee vield vahvat
tilauskannat ja aloitetut seka kaynnissa olevat
hankkeet. Volyymien odotetaan laskevan ensi
vuonna, mutta asuntorakentamisen hiipumista
korvaamaan saapuu koronan kuopissa ollut likke-
ja toimistorakentaminen, kun samalla infra- ja
korjausrakentamisen odotetaan jatkavan vakaata

kehitystaan.

Rakennusteollisuus RT:n viimeisimman pdivityksen
(kevat 2022) mukaan rakentamisen odotetaan
kasvavan vuonna 2022 noin 2,0 %:lla, mutta
lahtevan 2 %:n laskuun vuonna 2023.
Rakentamisen kasvua tdna vuonna ajaa etenkin
asunto- ja toimitilarakentaminen, missa RT nakee
rakentamisen maaran nousevan 3-4 %. Hyvinkin
vahvana ollut asuntomarkkina tukee
kasvunakymia yhdessa koronan pohjista
kasvaneiden aloitusten kanssa. Toimitiloissa
palaudutaan korona-anemiasta ja muutama vuosi
kestdaneestd heikommasta markkinajaksosta.

Vuonna 2023 RT nakee kuitenkin molempien
rakentamisen alojen kaantyvan laskuun.
Asuntorakentamisen volyymit laskisivat 7 %:lla ja
toimitilarakentamisen 3 %:lla. Viime vuosien kovat
asuntojen valmistumismaarat (noin 45 000 kpl)

Rakentamisen volyymikehitys

2019
Rakentamisen maara yhteensa -51%
Asuntorakentaminen -8,4 %

Toimitilat 32%

Korjausrakentaminen -0,8 %

Maa- ja vesirakentaminen -0,7 %
Lahde: RT, Inderes

2020 2021 2022e 2023e
-41 % 1,5 % 2,0 % -2,0 %
-6,9 % 10,7 % 3,0% -7,0 %
-1,.9 % -1,0 % 4,0 % -3,0%
-0,4 % 1.2 % 1.5 % 2,0%
-0,7 % 1,0 % 1.5 % -2,0%

laskevat alemmas kohti pidemman aikavalin
tarvetta (noin 35 000 asuntoa), mika on
kohtuullisen normaalia kehitysta parin hyvan
vuoden jalkeen.

Kustannuspaineet ja taloustilanne luovat oman

varjonsa nakymiin ja ennusteissa riski on alaspain.

Koholla olevat kustannuspaineet ja pula hyvista
tonteista osaltaan heikentaa tarjontaa, kun
kysyntdpuolella korkojen nousu ja
talouskasvukuvan hiipuminen voi heikentaa
kysyntaa. Toimitiloissa lahtotasot ovat matalia,
mutta epavarmuus paistaa myos tahan
rakentamisen alaan. Vield toistaiseksi ainakin
lupakehitys ja aloitusmaarat voisivat kasvuakin
ensi vuodelle ndyttad, mutta alkuvuoden
geopoliittinen tilanne hidastanee tai ainakin
jarruttaa hetkellisesti kehitysta tasta eteenpain.
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Asuntomarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen

- Asuntokuntien keskikoko
- Asuntotuotannon vaje

Peruskysyntatekijat

- Ansiotason kehitys
- Korkojen kehitys

- Kuluttajaluottamus

- Rahoitus ja sdaantely

Kuluttajakysynta

- Vuokratuotto

- Tuottovaatimus

- Vajaakayttoasteet
- Rahoitustilanne

Sijoittajakysynta

- Myyntivarastot

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Rahoitus

Tarjonta-ajurit

‘ = hyvin positiivinen

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

= positiivinen

Nykytila:

= kohtuullinen

2A

4a

Arvioiden mukaan tarve 30000-35000
asuntoa vuosittain. Nykyinen 45000
tuotantotaso ei kestavalla pohjalla.

Ostovoimaa leikkaa inflaatio ja nousevat
korkokulut. Tilantarve kasvussa. Koroissa
ollut nousua.

Yksityissijoittajien kysynta ollut heikommalla
tasolla, mutta instituutiokysynta pitanyt
hyvin.

Tarjontaa uusista vahan. Varastot alhaiset.
Hankerahoitus on kiristynyt. Kustannukset
korkealla ja materiaalien saatavuus
haasteellista.
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Toimitilamarkkinoiden yleiskuva

- Vaestonkasvu

- Kaupungistuminen
- Ostovoima

- Investoinnit

Peruskysyntatekijat

- Vuokratasot

- Vajaakayttoasteet

- Rahoitus ja saantely
- Talouden aktiivisuus

Vuokramarkkina

- Tuottovaateet

- Korkojen kehitys
- KV-sijoittajat

- Likviditeetti

Tuottovaatimus

- Tonttien hinnat ja saatavuus
- Rakennuskustannukset

- Rahoitus

- Kannattavuus

Tarjonta-ajurit

‘ = hyvin positiivinen = positiivinen

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

Nykytila:

= kohtuullinen

Y

y

Idd

Ostovoiman kasvu ja kaupungistuminen
lisda kysyntaa hyvien liikenneyhteyksien
varrella.

Korona laittanut vuokriin laskupaineita,
mutta elpymista. Talouden aktiivisuus
palannut.

KV-sijoittajia ilmaantunut markkinoille, mutta
tuottovaatimuksissa ei merkittavaa
laskunvaraa.

Tonttipula ja tonttikustannukset rajoittavat
tarjontaa. Kustannuspaineet ja materiaalien
saatavuus heikentda tarjontaa.
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Taloudellinen tilanne

Taseasemassa tappiot nakyvit

Lehdon taseen loppusumma oli vuoden 2021
lopussa 367 MEUR (2020: 384 MEUR). Tase on
liketoiminnan ohella supistunut merkittavasti
huippuvuosistaan. Etenkin vaihto-omaisuus on
supistunut selvasti omaperusteisten asuntojen
maaran laskiessa.

Varallisuuden puolella lyhytaikaiset varat olivat
noin 318 MEUR ja noin 87 % taseen
loppusummasta. Ndin Lehdolla ei ole merkittavasti
pitkdaikaista omaisuutta. Pitkaaikaisissa varoissa
merkittavimmat erat liittyivat aineellisiin
kayttéomaisuushyddykkeisiin. Siihen kuuluvat
muun muassa omistuksessa olevat
tehdaskiinteistot ja koneet seka kalusto.
Lyhytaikaisissa varoissa suurin varallisuusera oli
vaihto-omaisuus, jonka osuus taseesta oli vuoden
2021 lopussa noin 53 % (2020: 35 %). Vaihto-
omaisuudesta 87 MEUR oli IFRS 16 eria.

Varastot kasvoivat vuosien varrella merkittavasti
yhtion kasvattaessa omaperusteisten asuntojen
tuotantoa, mutta nyt kun nama hankkeet ovat
puuttuneet, on myds varaston osuus ja arvo
laskenut. Lyhytaikaisissa varoissa lisaksi lyhyet
saamiset olivat noin 90 MEUR. Rahavarat olivat
2021 lopussa tappioiden johdosta jélleen
laskeneet 32 MEUR:oon (2020: 105 MEUR), minka
vuoksi yhtio suunnittelee ja tekee selkeita
jarjestelyja tilanteen parantamiseksi. Q122
lopussa kassassa oli enda 9,5 MEUR, joten toimet
tulevat tarpeeseen.

Vastuiden puolella oma pdaoma oli vuoden 2021
lopussa 91 MEUR ja korolliset velat olivat
kokonaisuudessaan noin 136 MEUR (IFRS 16 velat:

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

Kokonaisuudessaan yhtion tase- ja rahoitustilanne
parantui rahoitusjarjestelyjen myéta vuoden 2020
aikana, mutta heikkeni jalleen vuoden 2021
aikana. llman IFRS 16 -vaikutuksia
nettovelkaantumisaste oli vuoden 2021 lopussa 14
% (2020: -20 %) ja omavaraisuusaste oli 37 %
(2020: 43 %). Taseen vakavaraisuusluvut eivat ole
halyttavalla tasolla, mutta maksuvalmius on
karsinyt tappioista. Parempi taseasema ja
maksuvalmius on elinehto rakentajille, jotta he
voivat kaynnistaa uusia hankkeita ja tata kautta
tervehdyttaa liiketoimintaa.

Alkuvuonna tehty toimia liiketoiminnan
tervehdyttamiseksi

Lehto julkisti uuden strategiansa yhteydessa
valmistelevansa rahoituskokonaisuutta, jonka on
tarkoitus muodostua putkiremontti-liketoiminnan
myynnistd, vaihtovelkakirjalainan
likkeeseenlaskusta, pankkirahoituksesta, tonttien
ulkoistamisesta kumppaneille seka operatiivisista
toimenpiteista.

Solmitun esisopimuksen mukaan uuden
rahoitusratkaisun elementit ovat, 1) Putkiremontit-
liiketoiminnan myynti (+29 MEUR
rahavirtavaikutus), 2) uusi luottolimiitti (+13 MEUR),
3) pankeilta RS-rahoitus asuntohankkeisiin (+26
MEUR) ja 4) vaihtovelkakirjalaina (+15 MEUR). Uusi
rahoitus korvaa nykyisen luottolimiitin ja lainat,

jotka maksetaan takaisin (noin -32 MEUR).
Rahoituskokonaisuuden arvioidaan parantavan
Lehdon kassavirtaa noin 50 MEUR!Ila, josta
valtaosan odotetaan toteutuvan vuoden 2022
aikana.

Putkiremontti-liketoiminnan myynti tuo yhtidlle
kassaan noin 29 MEUR ja parantaa
omavaraisuusastetta arviolta noin 6-7 %.
Arvioimme, etta lilkketoiminta on pitanyt myyda,
jotta rahoituskokonaisuus saadaan maaliin.
Toisena rahoitusosana on 15 MEUR:n
vaihtovelkakirjalainan liikkeellelasku, jonka ehdot
tarkentuvat vield. Kolmantena osana
rahoituskokonaisuutta on neuvoteltu
pankkirahoitusta yksittdisten projektien
rahoittamiseen, nykyisen RCF-luottolimiitin
korvaavaan uuteen rahoitussopimukseen seka
rahoituksen vakuusjarjestelyihin. Lisaksi Lehto kay
neuvotteluita joidenkin tonttiensa ulkoistamiseksi
eli myymiseksi kumppaneille, milld on tarkoitus
parantaa lyhyen aikavalin kassavirtaa.
Liiketoiminnan tervehdyttamiseksi Lehto on
saanut alkuvuonna paatokseen myods
muutosneuvottelut henkildstonsa kanssa.
Tuloksena vuodelle 2022 tullaan saavuttamaan
arviolta noin 3 MEUR:n kulus&astot.

Rahoituskokonaisuus antaa Lehdolle hieman
tyorauhaa keskittyd omaan tekemiseensd, mutta
vield tekemista operatiivisesti riittdd. 50 MEUR:n
kassavarat eivat riitd kovinkaan pitkalle, jos tulos ei
pysyvasti kaanny positiivisen puolelle.
Rahoituspaketti vaatii viela tiettyjen ehtojen
tayttymista (liiketoiminnan myynti ja
vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskun toteutus),
josta kuulemme vield ennen 30.6.2022 erapaivaa.
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Taseen avainluvut

Vastaavaa

M Liikearvo

m Aineettomat hyddykkeet
Kayttoomaisuushyddykkeet
Sijoitukset
Verosaamiset

M Varasto

m Myyntisaamiset

Kassa

2021

Vastattavaa

m Oma padoma
B Pitk&daikaiset
korolliset velat

m Lyhytaikaiset
korolliset

m Ostovelat

Muut velat ja
varaukset

2021

Lahde: Inderes, Lehto
*sisaltaen IFRS 16

Taseen avainlukujen kehitys*

160%
39%
140%
3 120%
()
22% 23% 25% 100%
80%
60%
40%
20%
0%
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

mmmm Omavaraisuusaste e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Liiketoiminnan rahavirta saatava kaannettya kestavasti
positiiviseksi

105
68 - 74
53
33
-3
48 -1

-41
2017 2018 2019 2020 2021

m Rahavarat Liiketoiminnan rahavirta
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden perustelut

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

Vuonna 2022 korjataan kannattavuutta

Yhtion kova kasvuvaihe paattyi vuonna 2019
likevaihdon selvaan laskuun ja isoihin tappioihin.
Nyt kestavaa pohjaa tulevaisuuden kasvulle
lahdetaan rakentamaan ennen kaikkea
korjaamalla yhtion haasteita seka nostamalla
kannattavuutta kestadvammalle tasolle osin
likevaihdon kustannuksella. Selkedsti parempaan
tulostasoon yhtiolla on mahdollisuudet yltda
mielestdmme kuitenkin vasta strategiakauden
loppupuolella vuosina 2025-2026.

Lehto laski alkuvuonna ohjeistusta vuodelle 2022
padosin putkiremontti-liketoiminnan myynnin
vaikutuksen vuoksi. Myynti vahentaa yhtion
liikevaihtoa arviolta noin 36 MEUR!Ila ja liikevoittoa
noin 5 MEUR:lla.

Lehto arvioi ohjeistuksessaan, ettd vuoden 2022
likevaihto jatkuvista liiketoiminnoista on hieman
vuoden 2021 liikevaihtoa alhaisempi (404,1
miljoonaa euroa vuonna 2021) (aiemmin:
edellisvuoden tasolla) ja etta liiketulos jatkuvista

toiminnoista on noin 15-20 MEUR tappiollinen
(aiemmin: 5-10 MEUR tappiollinen). Kuten luvuista
nakee, myynti ei yksin selitd ohjeistuksen laskua,
joten markkinatilanne tai muun Lehdon
liketoiminnan tilanne on edennyt heikompaan
suuntaan.

Ndemme ennusteissamme liikevaihdon laskevan
noin 403 MEUR:oon. Liikevaihto laskee viela
nakemyksemme mukaan etenkin Asunnot-
palvelualueella. Huomioonotettavaa on, etta
ennusteissamme on otettu huomioon vain
Jjatkuvat toiminnot, kun vertailukauteen siséltyy
vield putkiremontti-liketoiminta tarkkojen
vertailukausitietojen puuttuessa.

Ennustamme Asunnot-palvelualueen liikevaihdon
jaavan 258 MEUR:oon. Asunnoissa hédemme
omaperusteisten asuntojen liilkevaihdon olevan
lahelld vertailukautta. Lehto ei itse erittele
omaperusteisten asuntojen liilkevaihtoa tai
valmistumismaarig, joten ennusteet perustuvat
omiin arvioihimme valmistuvista asunnoista.
Urakoinnin ja sijoittajatuotannon liikevaihdon
odotamme hieman nousevan tilauskannan
mukana. Palvelualueeseen kuuluvat myods
hoivatilat, mutta siellda odotamme volyymien
olevan alhaiset.

Odotamme Toimitilat-palvelualueen liikevaihdon
olevan hieman edellisvuoden alapuolella noin 144
MEUR:ssa (2021: 150 MEUR). Toimitiloissa
tilauskanta on pienesséa laskussa (Q1: -8 %)
vertailukaudesta eika yhtion strateginen suunta
rajoittaa uusien hankkeiden kaynnistamisia tue
palvelualueen liikevaihdon kehitysta. Lisaksi
materiaalien saatavuus heikentaa hankkeiden
etenemista.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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500 Liikevaihdon kehitys palvelualueittain
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m Toimitilat Asunnot
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Ennusteet 2/3

Tulos selkedsti tappiolla vuonna 2022

Odotamme yhtion tuloksen olevan noin 177 MEUR
tappiolla vuonna 2022 (ohjeistus: 15-20 MEUR
tappiollinen). Kustannuspaineet, materiaalien
saatavuus sekéa epavarma markkinatilanne
heikentavat yhtion lilkketoiminnan tulospotentiaalia
vield tdna vuonna. Lisdksi yhtion omat ongelmat
projektien hallinnassa ja johtamisessa aiheuttavat
vielad tulokseen painetta.

Yhtion strategisesti selkeampi keskittyminen
omaan osaamiseensa, tappiollisten hankkeiden
paattéaminen ja tehtavat tervehdyttamistoimet
tulevat olemaan merkittdvimmat
kannattavuusparannukseen vievét toimet
lahitulevaisuudessa. Samalla kuitenkin selvasti
laskenut lilkevaihto, heikommin kannattavan
urakoinnin kasvanut osuus, palvelualueiden
heikentyneet projektikatteet seka operatiivisen
suoritukseen liittyvat riskit rajaavat viela
potentiaalia. Pelkona on edelleen, etta
kannattavuus jaa heikkojen volyymitasojen ja
mahdollisten operatiivisten haasteiden vuoksi
ennusteistamme. Riskit kannattavuusparannuksen
suhteen ovatkin edelleen korkealla.

Kannattavuudella potentiaali korkeammalla

Lehto ei itse iimoita palvelualueidensa
kannattavuutta, mutta nakemyksemme mukaan
isoimman vaikutuksen yhtion kehitykseen tekee
yhtion Asunnot-palvelualue. Arviomme perusteella
Lehdon potentiaali palvelualueella voi olla
parhaimmillaan yli 10 %:n liilkevoittomarginaalissa,
mutta kestéva taso jadnee 6-8 %:n vdlille. Nyt
urakoinnin kasvanut maara, kulutasoon nahden
alhaiset volyymit sekéd Lehdolla paikoin nahty

asuntojen hintojen lasku seké aliurakoinnin korkea
hinta vetovoimaisilla alueilla pitaa
likevoittomarginaalin ennusteillamme noin 3-5 %:n
valissa.

Toimitiloissa yhtid urakoi asiakkaille kohteita ja
niissa katteet ovat lahtokohtaisesti alhaisempia.
Potentiaali toimitiloissa jaa arviomme mukaan noin
3-5 %:n liikkevoittomarginaaliin, mutta
projektiongelmat seka heikentyneet katteet myods
muissa toimitilojen kohteissa jattavat
ennusteissamme l&hivuosien potentiaalin 0-2 %:n
tasolle.

Palvelualueiden yli syklin kestava potentiaalinen
kannattavuustaso nykyisilla liikevaihtojen painolla
tarkoittaisi konsernitasolle noin 5-7 %:n yli syklin
likevoittomarginaalin tasoa. Tama on alle yhtion
historiassa saavuttaman tason sekd myds yhtion
pitkén aikavalin tavoitteen alapuolella, mutta
mielestdmme arvioimamme potentiaali on jo alaan
nahden korkealla tasolla. Potentiaalitasolle
nousuun tarvitaan kuitenkin vield selkeaa
operatiivisen suorituksen seka
markkinaolosuhteiden parantumista.

Liikevoitto-% vs. tavoite vuosina 2017-
2023e
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Vuonna 2023 kasvu jaa maltilliseksi

Naemme vuoden 2023 olevan yhtidlle jo
likevaihdon osalta pieni kasvun vuosi. Yhtio
tarvitsee merkittdvamman
kannattavuusparannuksen aikaansaantiin myos
korkeampia volyymitasoja, mutta selkeampdaa
kasvua saa odottaa vuoteen 2025-2026.

Odotamme yhtion liilkevaihdon nousevan 2 %:lla
noin 411 MEUR:oon. Naemme pientéa kasvua
asuntoliiketoiminnassa, kun omaperusteisia

asuntoja aletaan hiljalleen lisadmaan tuotannossa.

Toimitiloissa ndemme liilkevaihdon olevan
vertailukauden tasolla kohtuullisen
markkinatilanteen tukiessa kysyntaa. Toimitilat
karsivat koronasta pahoin ja nyt odotuksissa on,
ettd hankkeita kdynnistyy vuosien 2022-2023
aikana. Kustannuspaineet ja materiaalien
saatavuus tosin jarruttaa tekemista.

Kannattavuutta parantaa pieni volyymitason
nousu, ja etenkin paremmat projektikatteet seka
yhtion tervehdyttdmistoimet. Odotamme
likevoiton parantuvan noin 8 MEUR:oon
tarkoittaen noin 2,0 %:n liikevoittomarginaalia.
Kannattavuus paranee, mutta on vield epavarman
tulosparannuksen ja riskien myota selvasti pitkan
aikavalin potentiaalin alapuolella. Jos nhaemme,
ettd yhtion ongelmat eivat toistu uusissa
projekteissa, voimme myds nojata seuraavien
vuosien nousevaan tuloskehitykseen paremmalle
luottamuksella. Tulos pysynee kuitenkin
maltillisena vielad strategiakauden alkupuolella
2022-2024.

Pidemmalla aikavalilla ndkyvyys heikkenee

Pidemmalla aikavalillda ndemme yhtion paasevan
kasvuun kiinni jalleen paremman suhdanteen ja
omien toimien ansiosta. Vuosien 2024-2026
aikana ennustamamme kasvu yhtidlle on
keskimaarin noin 4 %. Pitkalla aikavalilla ndemme
terminaalikasvun olevan noin 1 %:ssa. Keskipitkalla
aikavalilla ndemme my0ds yhtion kannattavuuden
parantuvan noin 4,5 %:iin, jota kdytdmme myds
pidemmalla aikavalilla. Pidemman aikavalin
tulevaisuuden ennusteisiin liittyy kuitenkin tassa
vaiheessa vield merkittdvia epavarmuustekijoita ja
nakyvyys liikketoiminnan kestavyyteen on heikko.

Tuloskasvua merkittavilla riskeilla

Ennusteidemme toteutuessa Lehdon
osakekohtaisen tuloksen kasvu lahivuosille olisi
tappiollisen Iahtdtason mydétéd hyvin vauhdikasta,
mutta sen toteutuminen on vield hyvin epavarmaa.
Kestavasta paluusta kannattavalle uralle ei ole
saatu viela yhtdan todisteita. Painvastoin ongelmat
ovat jatkuneet. Lisdksi yhtio toimii hyvin syklisella
alalla, missa markkinoiden muutokset vaikuttavat
yhtion tuloksentekokykyyn voimakkaasti. Taman
vuoksi tuloskasvulle ei tule antaa samanlaista
painoarvoa kuin esimerkiksi vakaalla ja
defensiiviselld toimialalla toimivalle yhtidlle.
Ennustettu tuloskasvu kaanneyhtisilla on lahes
poikkeuksetta aina korkea, mutta siihen
paaseminen on vield Lehdon tapauksessa monen
mutkan takana.

Luottamuksemme yhtion kykyyn tehda k&dannds
on epavarmalla pohjalla, silla kddnne on edennyt
selvasti aikaisempia odotuksiamme hitaammin.

Paallimmaisina negatiivisina riskeind ndemme
projektiongelmien jatkumisen, asuntokysynnan
hidastumisen, toimitilojen ja asuntojen katteiden
heikentymisen ja resurssihintojen selvasti
odotuksia korkeamman tason. Naiden
riskitekijoiden osittainen toteutuminen voisi johtaa
selkeisiin ennustelaskuihin ja murentaa
markkinoiden luottamusta yhtioon entisestaan.

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

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Toimitilat

Asunnot

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
545
172
873
4,7
-7,6
-2,9
-2,9
-3;9
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-1,3
0,0
-8,2
-0,12
-0,12

2020
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-0,5 %
-1,5%

Q121
87,6
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0,1%

-21%

-3,0%

Q221
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Yl
1,0
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-0,8
-0,8
-0,4
-1,2
-0,6
0,0
-1,8
-0,02
-0,02

Q221
-18,5 %
-53,1%
0,9 %
-0,7 %
-1,6 %

Q3'21
80,5
41
40
-5,4
-1.9
-7,3
-7,3
-0,6
-7,9
13
0,0
-6,6
-0,08
-0,08

Q3'21
-33.2%
178,5 %
-6,7 %
-9,0 %
-8,2%

Q421
158
36
122
12,6
16
14,2
14,2
0,9
15,1
03
0,0
148
-0,17
-0,17

Q4'21
-7,0 %
-392,4 %
-8,0 %
-9,0 %
-9,4 %

2021
436
150
286
17,0
7,0
-24,0
-24,0
2,9
-26,9
12
0,0
-25,7
-0,29
-0,29

2021
-20,0 %
727,6 %

-3,9%

-5,5%

-5,9%

Q122
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33
49

-9,6
-7
-11,3
-11,3
-0,9
-12,2
14
0,0
-10,8
-0,12
-0,12

Q122
-6,2 %
527,8 %
-11,7 %
13,7 %
-13,1%

Q2122
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-3,
1,6
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08
5,5
09
0,0
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-0,05
-0,05
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-31%
-4,8 %
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-1,6
-2,9
-2,9
-0,8
-3,7
0,6
0,0
-3,0
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Q3'22e
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-1,3%
-2,9%
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31
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15
1,5
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0,5
0,0
0,0
0,5
0,01
0,01

Q4'22e
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25%
12 %
0,4 %

2022e
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-10,8
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0,0
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-0,20
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2022e
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144
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14,2
-6,1
8,1
8,1
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4,7
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0,0
3,8
0,04
0,04

2023e
19 %

-146,8 %
35%
2,0%
0,9 %

2024e
418
146
272
17,8
-5,4
12,4
12,4
-313
9,1
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0,0
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0,08
0,08
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17 %

52,9 %
4,3%
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1.7 %
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Tase-ennusteet

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
633
46
45
22,7
0,0
16,1
0,0
15,4
321
136
0,0
79,7
105
384

2021
49,2
4,6
2,0
19,2
0,0
9,6
0,0
13,8
318
195
0,0
90,1
32,8
367

2022e
46,2
4,6
2,0
16,2
0,0
9,6
0,0
13,8
282
181
0,0
76,5
24,2
328

2023e
441
46
16
14,5
0,0
96
0,0
13,8
287
185
0,0
78,0
24,6
331

2024e
427
46
13
13,4
0,0
96
0,0
13,8
292
188
0,0
79,3
25,1
335

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
124
0,1
351
0,0
-0,2
88,7
0,0
544
0,3
12,5
41,5
0,0
0,1
206
72,2
134
0,0
384

2021
90,9
0,1
2,4
0,0
-0,3
88,7
0,0
114
0,2
22,0
91,3
0,0
0,1
162
45,0
7
0,0
367

2022e
73,0
0,1
-15,5
0,0
-0,3
88,7
0,0
101
0,2
20,0
80,5
0,0
0,1
154
53,6
101
0,0
328

2023e
76,8
0,1
-1,7
0,0
-0,3
88,7
0,0
98,5
0,2
18,0
80,2
0,0
0,1
156
53,5
103
0,0
331

2024e
84,1
0.1
4.4
0,0
0,3
88,7
0,0
95,2
02
18,0
76,9
0,0
0.1
156
513
104
0,0
335
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Arvonmaaritys 1/4

Arvostuksen lahtokohdat

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

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

Hyvaksyttdva arvostustaso

Korona muiden sektorien tavoin heilautti
arvotuskertoimia rakennussektorilla. Hieman
pidemmalla aikavalilla kertoimet ovat tulleet alas
viimeisimman suhdannehuipun tasoilta. Nyt
arvostus on laskenut pitkan aikavalin keskiarvon
alapuolelle. Oikealla nakyvissa pitkan aikavalin
graafeissa nékyy Suomen rakennussektorin
yhtididen arvostuksen kehitys 2010-luvulta
eteenpain. Kuviot loppuvat vuoteen 2021, mutta
antavat hyvan kuvan pitkan aikavalin yli syklin
arvostuksesta. Geopoliittinen tilanne ja markkinan
epavarmuus on kuitenkin alkuvuonna laskenut
arvostuksia lisaa.

Rakentamisen toimialalla on mielestamme hyva

katsoa syklin yli katsovia pidemman aikavalin
kertoimia, kun maaritetdan yrityksen arvoa.
Lehdolle olemme maaritelleet yhtidlle
hyvaksyttavaa arvostustasoa muiden
rakennussektorin yhtididen perusteella kayttden
eteenpadin katsovia (Forward) arvostuskertoimia.

Pidamme normaalitilanteessa hyvaksyttavana
arvostushaarukkana Lehdolle noin 10-14x P/E-
kertoimia ja noin 10-14x EV/EBIT-kertoimia. Tama
on mielestdmme 2010-luvun sektorin kertoimiin
nahden hyvin linjassa (EV/EBIT: 13x, P/E: 13x).

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

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

Sektorin FW EV/EBIT
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Absoluuttinen arvostus

Tappiollisesta tuloksesta johtuen Lehdon
osakkeen kuluvan vuoden absoluuttinen arvostus
on negatiivinen. Vuodelle 2023 osakkeen
arvostus laskee (23e: P/E: 10x, EV/EBIT: 18x), mutta
omaa selkeaa laskuvaraa hyvaksymaamme
arvostushaarukkaan néhden. Lisdksi
arvostuksessa on huomioitavaa, etta
ennusteissamme ei ole vield otettu huomioon
tulevaa rahoituspakettia ja sen vaikutuksia.
Rahoituspaketti voi osin laskea nettovelkoja,
mutta toisaalta sen vaikutuksia osakemaériin on
vield vaikea arvioida.

Kaytamme arvonmaarityksessamme ensi vuoden
kertoimia katsoaksemme jalleen yhden
valivuoden yli, mutta nojaamme haarukkamme
alalaitaan. Riskit tuloskdanteelle ovat korkeat niin
yhtidkohtaisista kuin markkinakohtaisista
haasteista johtuen. Tuloksen odotetaan kuitenkin
nousevan ennusteillamme jo vahvasti, mika
puoltaa mielestédmme varovaisuutta
arvostuksessa. Hyvaksymamme arvostushaarukan
(P/E: 10-14x, EV/EBIT: 10-14x) alarajalla ja vuoden
2023 kertoimilla yhtion osakkeen arvoksi
muodostuisi noin 0,33 euroa.

Lehdon arvostuskertoimet tulevat viestimaan
ndakemyksemme mukaan toiveikkuutta yhtion
tulostason kaanteeseen ja nojaavat hyvin pitkalti
markkinoiden luottamukseen yhtion
suorittamiseen. Markkinoiden luottamus ei ole nyt
merkittavan vahva, emmeka viela itsekaan ole
tarpeeksi vakuuttuneita kdanteests, jotta
voisimme hyvaksya merkittavasti korkeammat
kertoimet nykytasoilta. Parannuksen olisi
mielestamme tultava ennemmin paremmista

tuloskasvunakymista.
Osinko ei ole merkittdava ajuri osakkeelle

Odotamme Lehdon jatkavan osingonmaksujaan
nykyisilla ennusteillamme vasta mahdollisesti
vuonna 2026. Osinko ei ole talla hetkella
kuitenkaan merkittava ajuri yhtion osakkeelle eika
tarjoa tukea ennen kuin tuloskehitys on saatu
vakautettua.

Pidemman aikavdlin potentiaaliin nojaaminen
vaatii luottamuksen parantumista

Yhtion pidemman aikavalin potentiaalia
mietittdessa tulee ottaa huomioon, ettd mihin yhtio
realistisesti voisi nykytilanteessa tuloksellisesti
yltaa. Mielestdamme yhtidlle suhteellisen realistinen
yli syklin liilkevoittotaso nykyiseen suoritukseen
peilaten on noin 20-25 MEUR:n tasolla pitkalla
aikavalilla. Tama tekisi pitkdan aikavalin
likevaihdon ennusteella (noin 464 MEUR) 4-5 %:n
likevoittomarginaalin, joka on suhteellisen hyvin
linjassa nykyisen potentiaalin kanssa.

Talla liikevoitolla ja yli syklin hyvaksyttavalla 12x
EV/EBIT-kertoimella seka arvioiduilla pitkan
aikavalin nettoveloilla muodostuisi osakkeen
potentiaaliseksi arvoksi noin 0,9 euroa (ka.). Arvo
on selvasti nykyista korkeammalla ja kuvaa
osakkeessa olevaa potentiaalia, jos yhtion
tulostaso kaantyy selkeasti oikeaan suuntaan.
Potentiaaliin nojaaminen tarvitsee kuitenkin
yhtiolta vield selkeita nayttdja kasvusta,
operatiivisten haasteiden selvittamisesta seka
paremmasta tulostasosta.

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Tulostaso
Liikevaihto
EBIT-%
EBIT

Hyvaksytty arvostustaso

EV/EBIT

Osakekannan arvo
Yritysarvo
Nettovelka
Markkina-arvo

Osakkeen arvo

Lahde: Inderes

2022e
0,43
87,2
37
147
neg.
0,5
0,4
neg.
neg.

0,0 %

2023e
0,43
87,2
37
147
9,9
0,5
0,4
10,3
18,1

0,0 %

2024e

0,43
87,2
37
141
5,1
0,4
0,3
7.9
1,4
0,0 %

464
4,8 %
22,5

12

186
110
76

09€
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Verrokkiryhma

Lehdolle Ioytyy mielestamme suhteellisen hyva
rakennusyhtididen verrokkiryhma, silla
Pohjoismaissa ja Suomessa on paljon perinteisia
rakennusyhtioitd. Olemme valinneet
verrokkiryhm@@mme suomalaisia uudis- ja
korjausrakentamisen yhtioita ja pohjoismaisia isoja
kansainvalisia rakennusyhtioita (Skanska, NCC,
Peab). Lisaksi olemme lisdnneet yhtidihin selkeasti
pienempid mm. asuntorakentamiseen erityisesti
keskittyneita yhtioitéd (mm. JM ja Bonava).

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

Verrokkianalyysi

Kaytamme verrokkianalyysissa tulospohjaisia
kertoimia, joista EV/EBIT-kerroin on erilaisten
taserakenteiden vuoksi mielestémme P/E-
kerrointa parempi mittari. Lehdon verrokkiryhman
2023e keskiméaarainen (mediaani) EV/EBIT-kerroin
on 10x ja P/E-kerroin noin 9x. N&ihin nédhden Lehto
on nyt noin 40 %:n preemiolla hinnoiteltu.
Vuodelle 2023 hyvaksymallamme 10 %:n
alennuksella saamme osakkeelle noin 0,18 euron
arvon.

Mielestamme Lehdolle tulisi antaa selkea
diskontto (-10 %) kansainvdliseen verrokkiryhm&an
normaalilla tulostasolla. Yhtion riskit ovat viela
merkittavat eika viimeaikainen suoritus tue
korkeampaa suhteellista arvostusta. Huomioitavaa

on kuitenkin, ettd myds verrokkien arvostus on
varsin maltillinen ja karsinyt geopoliittisen tilanteen
aiheuttamista haasteista. Taman vuoksi verrokkien
kayttokelpoisuus on heikentynyt.

Lehdon tulos ei myoskaéan ole normaalilla tasolla
ja Lehdon arvostus tulee heilumaan merkittavasti
tuloskaanteen edetessa. Sen vertaaminen
nykyiselldan suoraan verrokkeihin voikin johtaa
harhaan. Naiden tekijoiden vuoksi verrokkien
painoarvo on alhainen arvonmaarityksessamme.

DCF-arvonmaaritys

DCF-mallimme mukainen arvo Lehdon osakkeelle
on 0,45 euroa osakkeelta. Parametrien ja
kassavirtojen heikon ennustettavuuden takia
nojaamme siihen kuitenkin vahemman kuin
muihin menetelmiin. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu terminaalijaksolla 1,0
%:n tasolle ja EBIT-marginaali 4,5 %:iin
likevaihdosta ollen lahella sektorin pitkan
aikavalin kannattavuustasoa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
nykyarvosta on yli 60 % korostaen pitkan aikavalin
kestdvan tulostason maarittémistd osakkeen DCF-
arvonmaarityksessa.

Rahavirtamallissa kayttdmamme padaoman
kustannus on (WACC) on 9,1 % ja oman pddoman
kustannus 11,1 %. Yhtion riskitaso on viela korkealla
eikd diskonttoarvoissa ole mielestamme
merkittdvaa laskuvaraa. Ne ovat myos sektoriin
ndahden suhteellisen linjassa.

Verrokkiryhma 2023e
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Riskit korkeat potentiaaliin ndhden

Toistamme Lehdon myy-suosituksen ja
tavoitehintamme 0,35 eurossa laajan raportin
paivityksen yhteydessa. Tavoitehintamme
perustuu eri arvonmaarityksille antamiemme
painoarvojen mukaiseen arvoon. Annamme
selvasti isoimman painoarvon (80 %) absoluuttisille
arvostuskertoimille. Pienemmalle painolle jaa
verrokkianalyysi sekda DCF-laskelma.

Yhtion kuluvan vuoden arvostus on negatiivinen ja
joudumme turvautumaan ensi vuoteen, johon
nakyvyys on vield hyvin heikko. Odotuksissa
olevan merkittavan tulosparannuksen riskit ovat
vield korkealla, kun huomioi myos yhtion tase- ja
rahoitustilanteen. Taman vuoksi olemme lyhyella
aikavalilla vield varovaisia osakkeen suhteen.

Yhtion yltdessa ennusteisiimme pitkalla aikavalilla,
on yhtidssa selvaakin nousupotentiaalia.
Haluamme kuitenkin nahda selkeasti, etta tulos
saadaan kestavasti paremmalle tasolle ennen kuin
voimme isolla luotolla nojata pitkén aikavalin
potentiaaliin. Kovan tuottopotentiaalin
kaantopuolella on, ettd pahimmassa tapauksessa
tulos jatkaa tappiolla. Tappioiden jatkuminen
heikentaisi yhtion toimintamahdollisuuksia
entisestaan, silla rahoittajien ja omistajien
luottamus voisi kokea korjaamattoman kolauksen.

Tavoitehinnan muodostuminen

EV/EBIT 23e

P/E 23e

Verrokkit 23e

DFC-laskelma

2B E

047 €

20 €

045 €

0,35€
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 12,7 4,25 2,35 1,35 0,86 0,43 0,43 0,43 0,43
Osakemaara, milj. kpl 58,3 58,3 58,3 71,0 87,2 87,2 87,2 87,2 87,2
Markkina-arvo 737 248 137 18 75 37 37 37 37
Yritysarvo (EV) 706 310 267 126 178 147 147 141 140
P/E (oik.) 14,3 8,6 neg. neg. neg. neg. 9,9 51 3,8
P/B 4,9 15 1,2 1,0 0,8 0,5 0,5 04 04
EV/Liikevaihto 1,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0.4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 10,4 7.6 neg. 26,8 neg. neg. 10,3 7.9 6,8
EV/EBIT (oik.) 10,9 8,3 neg. neg. neg. neg. 1841 1,4 9,0
Osinkotuotto-% 2,7% 5,6 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/EBITDA
14,3 181
1,5
9,9 s
8.6 10,9 1,4
Q 2 96
5.1 10,4 10,3
I 75 I #9 10,4
2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

s P/E (oik.) @ Mediaani 2017 - 2021 s EV/EBIT (oik.) o= Mediaani 2017 - 2021 mmmw EV/EBITDA (oik) e Mediaani 2017 - 2021



Verrokkitaulukko

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
SRV Yhtiot Oyj 0,18 13 3N 40,5 20,7 0,3 0,4 0,5
YIT Oyj 3,86 814 1228 10,4 1,0 8,4 8,6 0,4 0,5 1,9 13,0 43 4,5 0,8
Consti Oyj 9,72 74 91 15,1 8,8 9,4 6,6 0,3 0,3 14,6 10,0 43 5,2 2,4
JMAB 207,00 1351 1744 8,5 8,9 8,2 8,9 1,2 11 8,5 9,0 6,4 6,7 17
Bonava AB (publ) 37,30 383 878 8,0 7,0 7.8 6,6 0,6 0,6 51 43 83 18 0,5
Ncc AB 122,40 1277 1440 8,2 8,3 47 4,8 0,3 0,3 9,0 8,9 5,2 6,5 2,6
Peab AB 73,75 1848 3093 1,6 10,2 7.8 71 0,6 0,5 9,8 8,5 6,2 7,0 1.6
Skanska AB 169,65 6514 5302 6,1 6,6 51 5,0 0,4 0,4 9,4 10,4 43 57 17
Veidekke ASA 96,90 1296 970 7.2 71 43 4,3 0,3 0,3 13,2 12,9 6,4 7,7 41
SERNEKE Group AB (publ) 41,40 94 192 10,1 12,7 83 9,9 0,2 0,2 41 8,2 43 0,5
Besqab AB (publ) 133,00 196 505 18,4 16,9 125,9 231 2,6 1,6 16,9 8,0 2,6 34 1,2
Wallenstam AB 50,30 2822 5466 38,4 34,8 38,0 34,4 247 22,8 25,9 219 16 14 11
Lehto (Inderes) 0,43 37 147 -8,5 181 -13,6 10,3 0,4 0,4 -2,1 9,9 0,0 0,0 05
Keskiarvo 15,2 124 20,7 1,5 4,0 2,9 14,3 101 5,0 5,8 1,6
Mediaani 10,2 9,6 8,2 7.9 0,4 0,5 10,9 9,0 4.8 5,7 1,4
Erotus-% vrt. mediaani -183 % 89 % -266 % 32 % -17 % 26 %  -119 % 10 % -100 % -100 % -63%

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026¢ 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevoitto -24,0 -17,3 8,1 12,4 15,5 20,9 21,6 221 22,6 23,0 23,2
+Kokonaispoistot 7,0 6,5 6,1 54 5,0 4,7 4,5 4,3 4,2 4,2 41

- Maksetut verot 2,7 2,9 -0,9 -8 -2,5 -3,5 -37 -3,8 -39 -4 -4

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttopddoman muutos -85,7 10,5 -3,0 -2,7 -101 -7.8 -6,3 -47 -3,8 -39 -2,0
Operatiivinen kassavirta -1001 21 9,5 12,6 73 13,6 15,4 17,3 18,4 18,7 20,7
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 9,5 -2,0 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit 55 -35 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -3,8

Vapaa operatiivinen kassavirta -85,1 -3,4 3,5 8,6 3,3 9,6 11,4 13,3 144 14,7 16,9

+/- Muut -6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -92,0 -34 35 8,6 33 9,6 n4 133 14,4 14,7 16,9 210
Diskontattu vapaa kassavirta -3,2 31 6,8 24 6,4 70 75 75 6,9 73 90,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 143 146 143 136 133 127 120 12 105 98,1 90,8
Velaton arvo DCF 143

- Korolliset velat -136,3

+Rahavarat 32,8 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/padaomapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 39,0 2022e-2026e 1%

Oman pddoman arvo DCF per osake 0,45

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC) 20,0%

2027e-203%e 25%

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 25,0%

Vieraan pdaoman kustannus 4,0%

Yrityksen Beta 15

Markkinoiden riski-preemio 4,8 %

TERM 64%

Likviditeettipreemio 2,0%

Riskitén korko 2,0%

Oman padoman kustannus 1,1 %

Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,1% 2022e-2026e ®W2027e-203%e MTERM

Lahde: Inderes
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

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

Pvm
8.10.2018
22.10.2018
5.11.2018
12.12.2018
9.1.2019
13.2.2019
10.5.2019
29.5.2019
7.8.2019
16.8.2019
4.1.2019
8.1.2019
8.1.2020
4.2.2020
21.2.2020
8.3.2020
31.3.2020
15.5.2020
14.8.2020
13.11.2020
19.11.2020
19.2.2021
7.5.2021
11.5.2021
13.8.2021
1110.2021
19.10.2021
5.11.2021
311.2022
18.2.2022
29.4.2022
10.6.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Véahenna
Véhenna
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Myy
Vahenna
Myy
Véhenna
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Myy

Myy

Myy

Tavoite Osakekurssi

9,50 €
550 €
515056
5,00 €
5,00 €
4,70 €
290€
245 €
190 €
190 €
150 €
2,00€
190 €
2,05€
220€
190 €
145 €
[I551E
150 €
145 €
120 €
150 €
160 €
160 €
160 €
130 €
130 €
1,00 €
0,70 €
0,50 €
0BE
0,35 €

7,73 €
BBE
BASE
4,42 €
BA2SE
432 €
SHBE
231€
197 €
197 €
2,02€
2,07€
234 €
26 €
229€
187 €
138 €
149 €
153 €
139€
147 €
1,57.€
177 €
179 €
158 €
119 €
122 €
0,96 €
0,72 €
0,61€
0,40 €
043€


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE
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g
¥

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



