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Tulos kasvutrendilla, jakautuminen lahestyy

Lassila & Tikanoja (L&T) toimii defensiivisilld markkinoilla ja
yhtiollé on hyvét markkina-asemat. Historiallisesti kasvu on
kuitenkin jGé@nyt vaatimattomaksi, mutta yhtié on tehnyt tasaista
tulosta ja kassavirtaa, jonka uskomme jatkuvan. Uskomme
yhtién pystyvén parantamaan tulostaan 2025-26 etenkin
Ruotsin Kiinteistépalvelujen tuloksen toipumisen mydtd.
Toisaalta yhtién todenndkdinen jakautuminen luo
mielestdmme mahdollisuuden arvon kirkastumiseen. Yhtié on
mielestGmme maltillisesti arvostettu ja sen riskiprofiili on matala.
Toistamme L& T:lle lisGd-suosituksen ja 10,5 euron
tavoitehinnan.

Yhtion jakautuminen suunnitteilla

Lassila & Tikanojan liiketoiminta on jakautunut kahteen osaan:
Kiertotaloustoiminnot ja Kiinteistopalvelut. Yhtio suunnittelee
ndiden toimintojen eriyttamista omiin listattuihin yhtioihin ensi
vuoden alusta alkaen. Tama olisi mielestdmme strategisesti ja
yhtion rakenteen puolesta looginen ratkaisu. L&T:n liiketoiminta
on luonteeltaan hyvin defensiivista ja vakaata. Maantieteellisesti
reilut 80 % liilkevaihdosta syntyy Suomessa ja loput Ruotsista.
Liikevoitosta Ymparistopalvelut teki viime vuonna noin 70% ja
Teollisuuspalvelut noin 30 %, Kiinteistopalveluiden tuloksen
j@ddessa nollatasoon Ruotsin tappioiden takia.

Tulos positiivisella trendilla

Liikevoitto/oikaistu liilkevoitto (raportointikdytanndsta riippuen)
on vaihdellut 39 MEUR:n ja 55 MEUR:n vélilla vuosina 2005-24,
keskiarvon ollessa 46 MEUR, joka on myds viimeisen 12
kuukauden ajalta saavutettu taso. Kiertotaloustoiminnot teki 43
MEUR ja Kiinteistopalvelut 5 MEUR oik. liilkevoiton
(konsernikulut ja eliminoinnit-2 MEUR). Yhtion tulos on ollut
nousutrendilld viimeiset viisi kvartaalia I8hinnd Suomen
Kiinteistopalveluiden tehostamistoimien ajaman vahvan
tulosparannuksen ansiosta. Tulostasoa painaa talla hetkella

tappiota tekeva Ruotsin Kiinteistopalvelut, jossa
tehostamistoimet ovat kdynnissa. Uskomme Ruotsin
Kiinteistopalvelujen tulostason paranevan asteittain ja sen
tekevan ensi vuonna lievasti positiivisen oik. liilkevoiton. Tama
on lahivuosien tarkein tulosajuri, joskin yhtiolla kaynnissa oleva 8
MEUR:n tulosparannusohjelma tukee myos tuloskehitysta.

Télle vuodelle yhtié on ohjeistanut liilkevaihdon olevan samalla
tasolla ja oik. liikevoiton olevan samalla tasolla tai paranevan.
Hyvan alkuvuoden myota yhtidlle riittdad loppuvuodelta
vertailukauden tasoinen suoritus, jotta sen koko vuoden tulos
paranisi. Odotamme oik. liikevoiton nousevan téna vuonna 47
MEUR:oon, mutta liikevaihdon laskevan hienoisesti.
Tulosparannus tulee kaytanndssa pelkastaan Ruotsin
Kiinteistdpalveluiden tappioiden pienentymisesta, muiden
liiketoimintojen tuloksen sdilyessa [&ahes ennallaan. Emme
tehneet ennustemuutoksia tassa raportissa.

Edullinen arvostus, jakautumisesta lisdpotentiaalia

L&T:n tdman vuoden tuloskertoimet ovat mielestamme edulliset
(2025 P/E ja EV/EBIT "10x) etenkin huomioiden, etté tulostasoa
painaa vield tand vuonna Ruotsin Kiinteistopalveluiden tappiot.
Uskomme, ettd yhtiolld on potentiaalia parantaa tulostaan kohti
50 MEUR:n tasoa I&hivuosina, jolloin arvostus laskee edelleen.
Odottamamme tuloskasvun ja hyvan osinkotuoton myota
ndaemme osakkeen vuosittaisen tuotto-odotuksen olevan yli 10
% léhivuosina. Liséksi ndemme varaa kertoimien nousulle.
Arvostukseen voi tulla tukea myos suunnitellusta jakautumisesta
kahteen listayhtioon. Ndemme jakautumisen kirkastavan
yhtididen fokusta niin sijoittajien kuin yhtion oman toiminnan
kannalta, ja mahdollistavan paremmin esim. ostotarjousten
tekemisen niista. Nykyrakenteelle DCF-arvomme on 12 euroa,
mika tarjoaa selke&a nousuvaraa.
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Ohjeistus

Vuoden 2025 liikevaihdon arvioidaan olevan samalla tasolla

Liiketoimintariski

@O OO0OO

1 JOI0®

2024 2025e
770,8 766,5
-4 % -1%
43,2 46,7
5,6 % 6,1%
-1,7 32,0
0,83 0,89
9,5 10,4
1,4 1,6
6,4 % 5,9 %
9,8 9,7
4,8 4,6
0,5 0,6
(Ennallaan)

2026e

765,8
0%
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6,0 %
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0,89
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1,5
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9,5
4,3
0,6

2027e

776,3
1%
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6,2 %
36,6
0,96

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

edellisvuoteen verrattuna ja oikaistun liikevoiton samalla tasolla tai

parempi.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.) Osakekohtainen tulos ja osinko
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Arvoaj urit Riskite kij at Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 9,30 9,30 9,30
o Hyvéat markkina-asemat o Kiinteistdpalveluissa alalle tulon kynnys on Osakemaara, milj. kpl 38,2 38,2 38,2
pieni,joka ||Saa kllpallua Markkina-arvo 355 355 355
o Tasainen tulos ja kassavirta Yritysarvo (EV) 454 437 419
o Tyodvoimapula voi rajoittaa kasvua P/E (oik.) 10,4 10,4 9,7
o Ympaéristovaatimusten ja -tietoisuuden nousu
c .. .. .. . P/E 11,1 10,4 9,7
tukee markkinakasvua o Halu kasvaa voi johtaa liian kalliiseen tai P/B 16 15 14
strategiaan sopimattomaan yritysostoon : ’ :
o Ruotsin Kiinteistdpalveluiden tuloskdanne P/s 0,5 0,5 0,5
EV/Liikevaihto 0,6 0,6 0,5
o Yhtion mahdollinen jakautuminen voi kirkastaa EV/EBITDA 46 43 4,0
el el EV/EBIT (oik.) 9,7 9,5 8,7
Osinko/tulos (%) 65,7 % 67,2 % 67,8 %
Osinkotuotto-% 59 % 6,5 % 7,0 %
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Lassila & Tikanoja lyhyesti

Lassila & Tikanoja on palveluyritys, jonka liiketoiminta
jakautuu kahteen toimialaan: Kiertotaloustoiminnot ja
Kiinteistopalvelut. Raporttisegmentteja on taman
vuoden alusta ollut kolme, Kiinteistépalveluiden
jakautuessa Suomen ja Ruotsin kesken.
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Palveluliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Lassila & Tikanojan liiketoiminta muodostuu pé&aasiassa
erilaisista palveluista kahdella eri osa-alueella:
Kiertotaloustoiminnot (johon siséltyy Ymparistopalvelut ja
Teollisuuspalvelut) ja Kiinteistopalvelut (johon siséltyy
Kiinteistopalvelut Suomi ja Ruotsi). Yhtid paatti joulukuussa
2024 kaynnistaa suunnitelman kiertotaloustoimintojen
eriyttdmiseksi omaan porssiyhtioonsa. Suunnittelun on
arvioitu kestavan noin vuoden, eli jakautuminen voisi
toteutua vuoden 2026 alusta. Jakautuminen on
mielestdmme loogista, silla toiminnoilla ei ole juuri
synergioita ja kiertotaloustoimintojen arvo on osin jaanyt
Kiinteistopalveluiden ongelmien varjoon. Kdymme yhtion
palveluvalikoimaa lapi tarkemmin myohemmin, mutta
yleisesti voi todeta yhtion liilketoiminnan olevan
luonteeltaan hyvin defensiivista ja vakaata.

Kiertotaloustoiminnot tekivat suhteelliselta
kannattavuudeltaan noin 10 %:n EBIT-marginaalia vuonna
2024. Kiinteistopalvelut tekivat kokonaisuutena vain pienta
positiivista lilkevoittoa, mutta Suomessa tulos ja etenkin
pddoman tuotto olivat erittdin hyvia, kun taas Ruotsissa
Kiinteistopalvelut tekivat isoja tappiota. Kiinteistdpalveluissa
sijoitettu pddoma on selvasti kiertotaloustoimintoja
vahdisempi ja siten matalallakin marginaalilla voidaan
p&astéd hyviin pddoman tuottoihin.

L&T on maantieteellisesti keskittynyt Suomeen, ja vuonna
2024 reilut 80 % likkevaihdosta tuli Suomesta ja loput
p&dosin Ruotsista (I&hinna Kiinteistopalveluista).
Liiketoiminta Kiinteistopalveluissa on luonteeltaan varsin
paikallista, eivatkd synergiat eri maiden valilld ole
mielestamme merkittavia, kun taas teollisuuspalvelussa
osaamista ja kalustoa voidaan hyodynt&a osittain eri
maissa.

Lassila & Tikanojan asiakkaat ovat paaosin yrityksia, joskin
Ymparistopalveluissa on myds paljon taloyhtidasiakkaita.
Luonteeltaan yhtié on kuitenkin B2B-toimija. Vuoden 2024
liikevaihdosta noin 2/3 perustui pidempiin sopimuksiin,
mutta my&s 18hinna erikseen tilattavista palveluista ja laite-
ja materiaalimyynnistd syntyva loppuosa on varsin vakaata
vuodesta toiseen. Laite- ja materiaalimyynnin osuus laski
2022-23 kun Biowatti siirtyi vuoden 2022 puolivélissa
yhteisyritykseen, ja oli vuonna 2024 enda 7 % .

Fokus on ollut kiertotaloustoiminnoissa

Lassila & Tikanoja on profiloitunut vahvasti
kiertotalousyhtioksi, ja se pyrkii toiminnallaan luomaan
ratkaisuja ilmastomuutoksen ja luontokadon torjuntaan
sekd kehittamaan kestavaa taloutta. Tama tapahtuu
esimerkiksi nostamalla asiakkaiden materiaalien
kierratysastetta, palauttamalla jatteitd ja sivuvirtoja
hyotykayttoon seka parantamalla kiinteistdjen arvoa ja
energiatehokkuutta. Syksylld 2023 pdivitetty strategia
korostaa entistd selvemmin kiertotaloutta strategisena
fokuksena. Yhtion liiketoimintaa ohjaa myds lainsaadanto ja
muu saantely, joka asettaa vaatimuksia sekd L&T:n
asiakkaille etta yhtion omalle toiminnalle. Td&mé&n suhteen
pitkdaikainen trendi on kierratysvaatimusten lisdantyminen,
joka lahtokohtaisesti tukee Lassila & Tikanojan
liiketoimintaa. Markkinan kasvutrendin lisaksi L&T:n
vahvuus on vahva markkina-asema etenkin Suomessa,
jossa se on yhtion arvion mukaan kaikissa toiminnoissaan
kolmen suurimman toimijan joukossa.

Mikéli kiertotaloustoiminnot eriytetddn omaksi yhtioksi,
Lassila & Tikanojaan jaa Kiinteistopalvelut, joissa L&T on
viime vuodet keskittynyt kannattavuusongelmien
korjaamiseen ensin Suomessa ja nyt Ruotsissa.

Liikevaihto segmenteittdin 2024

= Ympéristopalvelut

15%

Teollisuuspalvelut

= Kiinteistopalvelut
Suomi

Kiinteistopalvelut
Ruotsi

19%

Liikevaihdon jakauma 2024

= Pitkdkestoiset
palvelusopimukset

Erikseen tilattavat
palvelut

= Projektit

Laite- ja
materiaalimyynti

Lahde: Lassila & Tikanoja
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Kiertotaloustoiminnot

Kiertotaloustoiminnot yhdistdaa Ymparisto- ja
Teollisuuspalvelut

L&T kertoi syksylla 2023 strategiapaivityksensa yhteydessa
keskittyvansa jatkossa vahvemmin kiertotaloustoimintoihin.
Naihin sisaltyvat vuoden 2024 loppuun asti erillising
raportoidut Ymparist6- ja Teollisuuspalvelut. Vuoden 2025
alusta nama raportoidaan yhtena segmenttind. Aiempien
kahden segmentin toiminta on myds yhtion sisalla
yhdistynyt myynnin ja tukipalvelujen suhteen yhtendiseksi
ja yhtid on organisoitunut kiertotaloustoiminnoissa kuuteen
alueeseen: Jatehuolto, Kiertotalous ja materiaalit,
Vaaralliset jatteet, Ympadristérakentaminen,
Prosessipuhdistus ja viemarihuolto, seka Ruotsi (SVB).

Kaymme alla kuitenkin lapi kiertotaloustoiminnot jaoteltuna
Ympadristo- ja Teollisuuspalveluihin, silla talla jaolla on
parhaiten tietoa tarjolla. Uskomme yhtion avaavan
enemman uuden rakenteen mukaista toimintaa
loppuvuoden aikana osana yhtion jakautumisprosessia.

Ymparistopalvelut (36 % liikevaihdosta 2024)

Ympaéristopalvelut on seka liikevaihdolla etta liikevoitolla
mitattuna Lassila & Tikanojan suurin toimiala, luoden noin
35 % liikevaihdosta ja noin 60 % oikaistusta liikevoitosta
2024. Ympadristopalveluiden tehtdvana on palauttaa
asiakkaiden materiaalit kiertoon mahdollisimman korkealla
jalostusasteella. L&T:n kannalta ansainta on 1&hinna jatteen
kerayksessa ja kasittelyssa, kierratysraaka-aineiden
myymisen ollessa vahdisemma&ssa roolissa tuloksen
tekemisen kannalta. Toimiala siséltda seuraavia palveluita:

* Jatehuolto

* Kiertotalous ja materiaalit

Jatehuolto sisaltda jatteiden keraysta ja kierratysta, padosin
yritysasiakkailta, mutta jonkin verran myds kotitalouksilta.
Uuden jatelain myota kotitalouksien osuus tulee kuitenkin
entisestdan laskemaan vuoteen 2027 asti, kuten se on
tehnyt jo pitkdan, kun taas yritysasiakkailta tuleva
liikevaihto on kasvanut. Kiertotalous ja materiaalit on
jatehuollosta seuraava askel arvoketjussa, jossa keratty
jate, tai muuten lajiteltuna kierratykseen saapunut jate,
kasitellaan ja/tai jatkojalostetaan uusioraaka-aineeksi. Yhtio
toimittaa my0s jatehuollon kerdysvalineita (esimerkiksi
jateastiat, puristimet ja paalaimet).

Ymparistopalveluihin aiemmin kuulunut Biowatti yhdistyi
Neovan vastaavien toimintojen kanssa heindkuussa 2022
ja on nimeltaan Laania. Laania on erikoistunut energiapuun,
hakkeen ja muiden sivutuotteiden toimituksiin. L&T omistaa
yhteisyrityksesta 55 %. Laania raportoidaan liikevoiton
alapuolella osakkuusyhtiona.

Vahvat markkina-asemat ja melko tasainen tulostaso

Lassila & Tikanoja ei ole viime aikoina antanut tuoreita
arvioita markkinoista, tuoreimpien tietojen ollessa syksyn
2023 paaomamarkkinapadivalta. Yhtio arvioi tuolloin
jatteiden kasittelymarkkinan koon olevan 700 MEUR ja
materiaalien kasittelymarkkinan 1,1 mrd. euroa.
Ympadristopalveluiden liikevaihdosta noin 80 % eli 230
MEUR tuli pitkékestoisista palvelusopimuksista (jatehuolto)
ja vajaa 20 % eli 50 MEUR materiaalimyynnista (uusioraaka-
aine). Naiden lukujen perusteella L&T:lla on jatemarkkinasta
yli 30 %:n osuus ja se on selva johtaja.

Kiertotaloustoiminnot (MEUR)
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Kiertotaloustoiminnot

Materiaalien kasittelyssa silld olisi noin 5 %:n osuus, joskin
sielld yhtio kertoo olevansa #1 niissa materiaaleissa, joissa
se nykyisin on mukana. Asiakkaita toimialalla on kymmenia
tuhansia ja siten asiakaskohtaiset riskit ovat pienet.
Jatemarkkinan kasvuvauhdiksi yhtio arvioi 0-3 % ja
materiaalien kasittelyn 3-5 % vuodessa. Alalle tulon esteet
ovat kohtuulliset, silla etenkin Suomen laajuinen toiminta
vaatii kalustoa ja toimipisteita laajasti ympari Suomea.

Tulostasoltaan Ymparistopalvelut on ollut melko tasainen
hyvalla tasolla, liiketuloksen ollessa keskimaarin 30 MEUR
viimeiset 9 vuotta. Liikevaihdon kasvaessa EBIT-marginaali
on tosin luisunut alaspain lahes 12 %:sta (2016) viime
vuosien noin 9,5 %:iin ja samalla absoluuttinen tulos on
lievasti laskenut. Téhan on viime vuosina vaikuttanut mm.
jatelain muutoksen tuomat negatiiviset vaikutukset seka
ERP-projektin kulut. Arvioimme kestadvan kannattavuustason
olevan 9- 10 %:n luokkaa ja siten kannattavuus on l&helld
potentiaalista tasoaan. Liikevaihdon kehitys on ollut [8hinn&
orgaanista, mutta vuonna 2021 L&T osti Sihvari-nimisen
jatehuollon yrityksen ja Q2’25 alusta lukuihin sisaltyy tuore
Stenan kuormalavaliiketoiminnan hankinta, joka luo noin 10
MEUR liikevaihtoa vuosittain. Historiallisissa luvuissa nakyy
myds Biowatti-toiminnan siirtdminen Ymparistopalveluihin
2018 ja sieltad pois yhteisyritykseen Q3’22 alkaen.

Ympadristopalvelut on myds taseen osalta yhtion suurin
toimiala, sitoen noin puolet toimialoille allokoiduista
varoista. Tahan sisaltyvat esimerkiksi jatehuollon kalusto ja
kierratysasemat. Raskaan taseen myo6ta sijoitetun pdaoman
tuotto on viime vuodet ollut noin 13 % eli yhtion 15 %:n
tavoitteen alapuolella.

Teollisuuspalvelut (19 % liikevaihdosta 2024)

Teollisuuspalvelut on liikevoitoltaan toiseksi suurin,
vastaten yli 35 % vuoden 2024 oikaistusta liikevoitosta.
Teollisuuspalvelut palauttaa teollisuuden jatteita ja
sivuvirtoja hyotykayttoon sekéd huolehtii teollisuuden
prosessien huollosta. Toimialan tdrkeimmat palvelut ovat:

* Prosessipuhdistus, viemarihuolto
* Vaaralliset jatteet
* Ymparistorakentaminen

Naiden lisdksi kiertotaloustoimintojen Ruotsin toiminnot
sisdltyvat aiemman Teollisuuspalvelut —segmentin alle.
Ruotsissa L&T toimii vuoden 2022 alussa ostaneensa SVB-
brandin alla.

Nimensa mukaisesti nditad palveluita myydaan pdaasiassa
teollisuusyrityksille, mutta myods kaupan alalle, julkiselle
sektorille ja rakennusyrityksille seka viemdarihuollon osalta
pienessa maarin myos kotitalouksille/asuntoyhtidille.
Arviomme mukaan prosessipuhdistus on toimialan suurin
palvelu.

Teollisuuspalveluiden liikevaihto jakaantuu lahes 50/50
pitkakestoisiin palveluihin ja erikseen tilattaviin palveluihin,
projektien ja materiaalimyynnin jaddessa vahaisemmiksi.
Liikevaihto on historiallisesti kasvanut tasaisesti eika
merkittavaa syklisyyttd ole havaittavissa. Kysynta kuitenkin
myo&téilee jossain méaérin yleista taloudellista/teollisuuden
aktiviteettia, silla heikommassa taloustilanteessa myos
teollisuuden palvelujen kysynta on hieman vaimeampaa.
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Talla toimialalla asiakkaita on rajallisesti, arviomme mukaan tuottotasolla.

joitakin kymmenia (vaarallisissa jatteissa tosin asiakkaiden
lukum&éara on suuri), ja siten yksittdisen asiakkaan
menettdminen tai saaminen asiakkaaksi vaikuttaa myos
toimialan tulokseen. Vuoden 2022 alussa yhtio osti
Fortumilta vaarallisten jatteiden liiketoimintaa ja
Teollisuuspalvelut laajeni Ruotsiin edelld mainitulla
yritysostolla. Nama yritysostot tukivat merkittavaa kasvua
(26 %) vuonna 2022 ja hieman vield 2023, mutta myos
orgaaninen kasvu on ollut hyvaa.

Lassila & Tikanoja arvioi relevantin markkinan kooksi
(Suomessa ja Ruotsissa yhteensd) noin 1,1 mrd. euroa ja
vuotuiseksi markkinakasvuksi 2-5 %. N&in L&T:n
markkinaosuus olisi 10-15 %:n luokkaa.

L&T:n liiketoiminnan ollessa huomattavasti suurempaa
Suomessa, arvioimme markkinaosuuden Suomessa olevan
15-20 % ja Ruotsissa alle 5%. Markkina-asema on yhtion
mukaan Suomessa #2 ja Ruotsissa #3-4. Alalle tulon
kynnykset ovat huomattavat siihen vaadittavan osaamisen,
kaluston ja toimintahistorian/asiakasluottamuksen takia.
Ruotsissa yhti6lla on runsaasti kasvunvaraa.

Teollisuuspalvelut on kasvanut padosin orgaanisen kasvun
voimin, ja EBIT-marginaali on keskima&arin ollut 9-10 %
viimeisten 10 vuoden aikana, viime vuonna jopa 11 %.
Padomia sitoutuu [&hinna kalustoon, mutta sijoitettu
padoma toimialalla oli kuitenkin noin 90 MEUR vuoden
2024 lopussa, ja sijoitetun padoman tuotto oli noin 15 % eli
konsernin tavoitteen mukainen. N&in ollen toimialan fokus
on uskoaksemme kasvu nykyiselld hyvalla kannattavuus- ja

Teollisuuspalvelut (MEUR)
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Kiinteistopalvelut

Kiinteistopalvelut Suomi (31 % liikevaihdosta 2024)

Kiinteistopalvelut Suomi on liikevaihdoltaan noin 30 %
yhtiosta ja oik. liikketuloksesta reilut 20 %. Kiinteistopalvelut
pyrkivat parantamaan asiakkaiden kiinteistdjen arvoa ja
tavoittelevat energiatehokkuuden jatkuvaa parantamista
kiertotalouden periaatetta tukien. Suomessa
kiinteistopalvelut sisdltdd seuraavat palvelulinjat
suurimmasta pienimpéaan:

* Siivous ja tukipalvelut
* Kiinteistéhuolto
* Kiinteistotekniikka

Suomessa L&T:n kiinteistopalvelujen valikoima on kattava,
ja asiakas voikin ulkoistaa koko kiinteistdon hoidon ja
yllapidon L&T:lle. Kasityksemme mukaan koko valikoiman
ostavia asiakkaita on kuitenkin rajallisesti, ja suurin osa
ostaa L&T:lta valikoidusti palveluita. Siivous- ja
tukipalveluihin kuuluu siivouksen lisdksi esim. aula-,
kokous- ja puhelinvaihdepalveluita. Kiinteistohuollon
palveluihin sisaltyy esimerkiksi sisa- ja ulkoalueiden hoitoa
seka teknisid huoltopalveluita. Kiinteistéteknisiin palveluihin
sisdltyy esimerkiksi LVI- ja sdhkojarjestelmien huoltoa.

Kiinteistopalveluiden liikevaihdosta yli 70 % perustuu
pitk&aikaisiin sopimuksiin ja loput [ahinna erikseen tilattaviin
palveluihin, projektien osuus on hyvin pieni. Siivouksessa ja
kiinteistéhuollossa sopimuksiin perustuva liikevaihto on
kdsityksemme mukaan noin 80 %, kun taas
kiinteistotekniikassa painottuvat enemman erilliset tilaukset
ja jossain maarin myds projektit. Tallakin toimialalla
asiakasmaara on iso ja asiakasriski siten hyvin hajautunut.

Sopimukset ovat tyypillisesti 1-3 vuotta pitkia ja sisaltavat
usein yhden optiovuoden.

Lassila & Tikanoja arvioi kaikkien palvelulinjojen markkinan
yhteenlasketuksi kooksi 8,5 mrd. euroa ja
markkinakasvuksi 2-4 % vuosittain. Talld& markkinakoolla
L&T:n markkinaosuudeksi muotoutuu vajaat 3 %, mika
kuvaa markkinoiden hajautunutta luonnetta. Yhtio itse arvioi
olevansa siivous- ja tukipalveluissa #2-3, kiinteistohuollossa
#3-4 ja kiinteistotekniikassa #7-9. Siivouksen ja
kiinteistohuollon osalta alalle tulon kynnys on hyvin matala
ja siten kilpailijoita on paljon. Kiinteistoteknisella puolella
kynnys on hieman korkeampi, mutta kilpailukentta on silti
laaja ja varsin hajautunut.

Kannattavuus on kaantynyt voimakkaasti viime vuosina

Kiinteistopalvelut Suomen liikevaihto laski vuosina 2018-
2020 asiakasmenetysten ja kiristyneen hintakilpailun
mydtd. Tama painoi myos kannattavuutta, joka oli heikolla
tasolla, vain lievasti positiivinen oik. liikevoitto vuosina
2020-2021ja vuonna 2019 ja 2022 jopa negatiivinen oik.
liikevoitto. Kasityksemme mukaan haasteita on ollut etenkin
kiinteistohuolto- ja -tekniikkapalvelulinjoilla, kun taas
siivouspalvelut on tuottanut kohtuullisesti tai hyvin.
Tarkempia numeroita palvelulinjoittain L&T ei kommentoi.

Vuosina 2023-24 yhtio teki kuitenkin ndyttdvan kaanteen
kannattavuudessa, kun oik. liikkevoitto nousi 10 MEUR:oon ja
sijoitetun padoman tuotto erittdin vahvalle 50 %:n -tasolle.
Tata tuki mm. vuosia jatkunut tehostaminen ja heikoista
sopimuksista luopuminen. Toiminnan kasvattaminen ei
vaadi juurikaan lisdpadomia ja olisi siten hyvin arvoa luovaa,
jos se onnistutaan tekemdan kannattavasti.

Kiinteistopalvelut Suomi (MEUR)
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Kiinteistopalvelut

Kiinteistopalvelut Ruotsi (15% liikevaihdosta 2024)

Kiinteistopalvelut Ruotsi muodosti noin 17 % L&T:n
liilkevaihdosta, mutta oik. liikevoitto oli selvasti negatiivinen
(7,5 MEUR). Kiinteistopalvelut Ruotsi pyrkii tukemaan
tuottavia kiinteist6j4, joilla on pitkd ja kestava elinkaari.
Ruotsissa L&T:n palveluvalikoima on rajatumpi kuin
Suomessa ja sisaltdd seuraavat palvelut:

* Kiinteistotekniikka
* Siivous ja tukipalvelut

L&T:1I& oli aiemmin pieni siivousliiketoiminta Ruotsissa
(2024 liikevaihdoltaan noin 25 MEUR), ja vuonna 2017 he
ostivat Veolia FM:n nimisen kiinteistdtekniikan yrityksen,
jonka liikkevaihto oli reilu 100 MEUR. Tdmé&n toiminnan
lilkevaihto on kuitenkin laskenut, silla koko Ruotsin
liiketoiminnan koko oli viime vuonna reilut 110 MEUR.
Nykyisin Ruotsissa kiinteistdtekniikka vastaa arviomme
mukaan vajaat 80 % liikevaihdosta ja siivous ja muut
palvelut reilut 20 % eli palveluiden jakauma on varsin
erilainen kuin Suomessa.

Kiinteistopalvelut Ruotsin liikevaihdosta yli puolet tulee
erikseen tilattavista palveluista ja reilu 40 % pitkista
palvelusopimuksista. Toimialan historiallisesti suhteellisen
tasainen liikevaihtokehitys kuitenkin osoittaa, etta
palveluiden kysyntd on melko vakaata, vaikka se onkin
vdhemman sopimuksiin perustuvaa kuin L&T:n muilla
toimialoilla. Tama kuitenkin altistaa toiminnan helpommin
liikevaihdon laskulle heikommassa kysyntatilanteessa.

L&T:n liikevaihdosta Ruotsissa vuonna 2023 noin
kolmannes oli julkista sektoria (sairaalat ja kunnat), mutta
osuus on laskenut selvasti oltuaan yli puolet 2018. Vuoden

2024 menetetty iso asiakas oli yksityinen, joka on voinut
muuttaa painoa taas enemman julkisen suuntaan. Julkisen
puolen sopimukset ovat tyypillisesti useamman vuoden
pituisia (jopa yli 5-v) ja ehdoiltaan tiukkoja, mika on
osoittautunut L&T:lle hankalaksi kustannusten noustua
selvésti 2022-23.

Yhtio arvioi kiinteistotekniikan markkinan kooksi noin 3 mrd.
euroa ja siivouspalveluiden noin 2 mrd. euroa.
Markkinakasvuksi yhtio arvioi vuosittain 3-5 %, joka on
mielestamme korkeahkon kuuloinen. L&T on selvasti
haastajan asemassa markkinalla ollen kiinteistdteknisissa
palveluissa #4-5 ja siivouspalveluissa vain marginaalinen
peluri (>#10) yhtion arvion mukaan. L&T:11& on kuitenkin
vahva asema etenkin sairaaloissa.

Ruotsin tulos painui syvemmalle 2024

Ruotsin liikkevoitto oli noin 4 MEUR:n tasolla vuosina 2018-
2021. Tata kuormitti kuitenkin noin 2 MEUR:n
yrityskauppojen hankintamenon poistot (jotka eivat vaikuta
kassavirtoihin), ja ilman niita EBIT olisi ollut noin 6 MEUR.
Kannattavuus kuitenkin tipahti vuonna 2022 nollatasolle ja
edelleen selvasti tappiolliseksi 2023 johtuen mm.
kustannusinflaatiosta, jota ei pystytty siirtdmaan
myyntihintoihin pitkien/jaykkien sopimusten vuoksi (etenkin
julkisella sektorilla kuten mainittu ylla). Kasityksemme
mukaan padaosa julkisen sektorin sopimuksista onkin viime
vuodet ollut tappiollisia, mik& on painanut koko segmentin
kannattavuutta. Sopimusten pituuksien vuoksi niiden
uusiminen kestaa vield vuosia. N&in ollen kannattavuutta
pitda lahivuosina ensisijaisesti omilla tehostamistoimilla,
joita onkin tehty aktiivisesti.

Kiinteistopalvelut Ruotsi (MEUR)
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Taman lisdksi yhtio menetti 2024 alussa merkittdvan
asiakkaan, ja kannattavuus heikkeni selvasti vuonna 2024.
Tuloksen kdantdminen nousuun on kuitenkin vienyt
odotettua pidempdaan, joskin Q125 nahtiin pieni parannus
vertailukaudesta. Hankintamenojen poistot loppuvat
vuonna 2027, mika tukee tuolloin raportoituja lukuja.
Ruotsin tuloskddnne on koko L&T:n ja etenkin
Kiinteistopalvelujen tuloksen kannalta keskeistd. Emme
kuitenkaan odota paluuta aiempien vuosien tulostasoon.

Konsernin kustannusrakenne

Lassila & Tikanojan kuluista pddosan muodostavat
henkildstokulut sekd materiaali- ja palvelukulut, jotka ovat
yhteensa vajaat 80 % kuluista. Lyhyelld aikavalilla
henkilostokulut ovat kiinteitd, mika voi aiheuttaa
kannattavuuden heilahtelua kysynndsta riippuen, mutta
keskipitkalld ja pitkalla aikavalilld mainitut kulut muuttuvat
pitkalti liikevaihdon mukaan. Tama4, yhdistettyna tasaiseen
kysyntdan vuodesta toiseen, mahdollistaa tasaisen tuloksen
tekemisen, mikd on yhtion historiasta nahtavissa.

Toisaalta tama tarkoittaa myds sitd, etta toiminta ei ole
kovin skaalautuvaa eli liséliikevaihtoa (tai etenkin volyymia)
luodakseen L&T:n tarvitsee myds lisatd kuluja. Tassa
suhteessa erds haaste (etenkin Kiinteistopalveluissa) on
tydvoiman saatavuus eli vaikka kasvuhaluja ja -
mahdollisuuksia olisi, tydvoiman saatavuus voi olla kasvua
rajoittava tekija. Kiertotaloustoiminnoissa on mahdollista
tietyissa rajoissa luoda lisamyyntia myos nykyisilla
resursseilla, minka pitaisi tukea marginaalia. Historiallisesti
L&T ei ole kuitenkaan pystynyt téllaiseen marginaalia
kestavasti parantavaan kasvuun.

Selkedsti suurin yksittdainen kuluera yhtidlle on siis

palkkakustannukset, ja siten palkankorotusten taso on
yhtidlle oleellinen kustannustekija. Tyovoimavaltaisuus
korostuu etenkin Kiinteistopalveluissa.
Kiertotaloustoiminnoissa on jonkun verran aineellista
omaisuutta, mutta sielldkin niihin liittyvat kiinte&t kulut ovat
rajallisia. Erds merkittdva yksittdinen kulueré on diesel, jota
yhtio kayttda noin 15 miljoonaa litraa joka vuosi.

Viime vuosien inflatorisessa ymparistdssé yhtio on
mielestdmme Suomessa péarjannyt kokonaisuudessaan
hyvin, vaikka yksittdiset kvartaalit ovat karsineet hintojen
nousun viiveestad suhteessa kustannusten nousuun. Tama
antaa meille luottamusta L&T:n hinnoitteluvoimaan etenkin
Kiertotaloustoiminnoissa. Ruotsissa sen sijaan
kustannusinflaatio on iskenyt pahasti tulokseen
kiintedhintaisten sopimusten takia, kuten edelld kerrottiin.

Konsernin kassavirtarakenne

L&T:n kassavirtaprofiili on varsin tasainen ja suoraviivainen.

lIman yritysostoja sen investoinnit ovat historiallisesti olleet
suunnilleen poistojen tasolla, ja rahoituskulut seka verot
ovat tyypillisesti samaa luokkaa tuloslaskelmassa ja
rahavirtalaskelmassa. N&in ollen nettotulos kuvaa hyvin
myds yhtion vapaata kassavirtaa, joskin kdyttopaaoman
vaihtelut tuovat tdhan pienta vuosittaista vaihtelua.

Konsernin kustannusrakenne 2024

8%
8%

7%

46%

Léhde: Lassila & Tikanoja

= Materiaalit ja

palvelut

Henkildstokulut

= Ajoneuvot ja

tyokoneet

Muut kulut

12



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 8/8

Omistusrakenne suhteellisen hajautunut

Lassila & Tikanojan suurin omistaja on Evald ja Hilda Nissin
S&atio, joka on yhtion hyvin pitkdaikainen omistaja. Evald
Nissin oli L&T:ss& mukana sen alkuvaiheista 1900-luvun
alussa aina vuosisadan puolivalille. Omistuslistalta I16ytyy
myo6s yhtion tuoreempia johtajia kuten Heikki Bergholm ja
Juhani Maijala. Sijoitusrahastoista merkittdvampi omistus
[6ytyy vain toiseksi suurimmalta omistajalta eli Nordean
yhdelta rahastolta. Loput sijat omistuslistan karjesséa
menevat pddasiassa kotimaisille eldkeyhtioille.

Ulkomaalaisten omistus yhtidossé on vajaat 15 % ja
kotitalouksien omistus suhteellisen korkea, yli 40 %. Yhtiolla
ei siis nahdaksemme ole selke&a valtaa kayttavaa
yksittdistd pddomistajaa, eikd myoskaan yhtaan yli 10 %:n
osuuden omistavaa. Tama tekee yhtitsta teoriassa
potentiaalisen yritysostokohteen. Yhtion monialarakenne
on kuitenkin todenn&koisesti tehnyt siita tahan asti
vdhemman houkuttelevan ostokohteen. Mahdollisen
kahteen yhti6on jakaantumisen myo6ta uskomme erillisten
yhtididen olevan entista kiinnostavampia myo6s
yritysostokulmaa ajatellen.

Johdossa kohtuullisia omistuksia

Nykyinen toimitusjohtaja Eero Hautaniemi aloitti L&T:ssé&
vuoden 2019 alussa. Tatad ennen héan oli 2006-2017 Oriolan
toimitusjohtaja ja toimi 2007-2017 L&T:n hallituksessa.
L&T:n kehitys on ollut Hautaniemen kaudella vaisuhkoa
(tulos polkenut paikallaan 2024:8& lukuun ottamatta ja
osakkeen kokonaistuotto on negatiivinen), joskin kautta on

leimannut ailahteleva liiketoimintaymparistd mm. koronan ja
voimakaan inflaation myo6ta. CFO:na on kesasta 2024
alkaen toiminut Joni Sorsanen, jolla on aiempaa taustaa
mm. Constilta ja Caverionilta.

Hautaniemelld on noin 55 000 L&T:n osaketta, mikd on
mielestamme merkittdvd maara. Sorsasella on 10 000
osaketta, mikd lyhyehko aika yhtiossd huomioiden on
mielestamme hyva maara. Muilla yhtion johtoryhméan
jasenilld on vaihtelevasti osakkeita nollan ja vajaan 13 000
valillg, viimeisimp&na yhtioon tulleiden jaddessa pienimpiin
omistuksiin. Pidamme johtoryhm&n osakeomistuksia
hyvédna asiana ja ndakisimme mieluusti muillakin kuin
toimitusjohtajalla merkittavammat omistukset. Yhtion
hallituksessa kaikilla on jonkinlainen osakeomistus.
Hallituksen puheenjohtajalla Jukka Leinosella on reilut 40
000 osaketta.

L&T:ll& on pitkan aikavalin kannustimena
osakepalkkiojarjestelma. Palkkion perusteena on
ansaintajaksosta riippuen hieman vaihtelevilla painoilla
konsernin sijoitetun paddoman tuotto, osakkeen suhteellinen
kokonaistuotto seka hiilijalanjaljen pienentdminen.
Ndaemme kaytetyt mittarit erittdin hyvina. Pitkan aikavalin
kannustimia tukevat lyhyen aikavalin enemman tulokseen
sidotut palkkiot.

Suurimmat omistajat 31.5.2025

Evald ja Hilda Nissin Saatio
Nordea Nordic Small Cap
Juhani Maijala

Heikki Bergholm

Stiftelsen fér Abo Akademi
Elakevakuutusyhtio llmarinen
Tyodeldkevakuutusyhtié Varma
Mikko Maijala

Lassila & Tikanoja
Tyobeldkevakuutusyhtio Elo

Lahde: Inderes

%-osuus

9,0 %
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3,9 %
2,3%
2,1%
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1,9 %
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1,6 %
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Sijoitusprofiili1/2

Hyvat markkina-asemat
kiertotaloustoiminnoissa

Ymparistovaatimusten ja -tietoisuuden
nousu tukee markkinakasvua

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

Historiallisesti kasvu jaanyt laimeaksi

Ruotsin Kiinteistopalveluissa erittain
heikko tulostaso, mutta kdannepotentiaalia

Potentiaali

o Vahva markkina-asema ja asiakassuhteet tarjoavat pohjaa
kasvulle

o Liiketoimintojen eriyttaminen kahteen yhtioon voisi
kirkastaa yhtioiden profiilia ja arvostusta

o Tasainen kassavirta antaa mahdollisuuden hyvaan
osingonjakoon ja/tai yritysostoihin

Riskit
o Kiinteistdpalveluissa alalle tulon kynnys on pieni ja kilpailu
voi entisestaan kiristya

o Ruotsin Kiinteistépalveluiden tappioiden jatkuminen

o Kiertotaloustoiminnoissa uusitun jatelain vaikutukset
vahentavat L&T:n liikevaihtoa vuosien 2022-2027 aikana

o Tydvoimapula voi rajoittaa kasvua
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Tasaista kassavirtaa ja osinkoa

Lassila & Tikanoja on mielestdmme tasaista kassavirtaa
luova vakaa yhtio, jonka tavoitteena on myos olla hyva
osingonmaksaja. Téhan kassavirtaprofiili antaakin hyvéat
edellytykset. Yhtion mahdollisen jakautumisen myota uusien
yhtididen sijoitusprofiili muuttuu jonkin verran nykyisesta
L&T:sta, mika sijoittajien on hyva huomioida.

Positiiviset ajurit / potentiaali

L&T:1& on mielestdamme mahdollisuus parantaa
liikevoittoaan viime vuosien 2019-23 noin 40 MEUR:n
tasolta 45-50 MEUR:oon vuosina 2025-2028. Uskomme
tata tukevan etenkin Ruotsin Kiinteistopalveluiden
kdaantyminen selkedltd tappiolta takaisin positiiviseen
tulokseen.

Vaikka yhtiolld on myds hyvid kasvumahdollisuuksia
pidemmalla aikavalilla, vuosittainen kasvuvauhti tuskin tulee
olemaan orgaanisesti muutamaa prosenttia enempdaa. Tama
rajoittaa myos tuloskasvua, silld suhteellisen
kannattavuuden parantumiselle on rajansa, kun Ruotsin
Kiinteistopalveluita lukuun ottamatta marginaalit ovat jo nyt
hyvalla tasolla.

Mahdollisesti toteutuva yhtion jakautuminen
Kiertotaloustoimintoihin ja Kiinteistopalveluihin on
potentiaalisesti positiivinen ajuri, silld se on mielestdamme
strategisesti erittdin perusteltua ja helpottaa yhtididen
arviointia erilaisina toimintoina. Tama voisi myos
mahdollistaa kiertotaloustoiminnoille korkeammat
arvostuskertoimet jatkossa. Samaa voisi tukea selkedmpaan
orgaaniseen kasvuun yltdminen.

Potentiaalia vahvempaan orgaaniseen kasvuun ndemme
Iahinna Kiertotaloustoimintojen puolella, jossa yritysten
lisaantyvat kierratystarpeet ja-vaatimukset voisivat tukea
liiketoimintaa selvempaan kasvuun. Yhtiolla on myos
kasvumahdollisuuksia mahdollisten uusien
tehdasinvestointien kautta saatavissa uusissa asiakkaissa,
markkinaosuuden voittamisessa Suomessa, seké jatkaa
laajentumista Ruotsissa. Sen sijaan Kiinteistopalveluissa
emme nae kovin vahvoja kasvuaineksia yli parin prosentin
markkinakasvuun.

Tasainen kassavirta antaa myos hyvat mahdollisuudet
velkarahoitteisiin yritysostoihin, joissa onnistuessaan L&T
voi kasvattaa yhtion arvoa. Uskomme tassa suhteessa
kohteiden olevan todennakdisemmin pienid tai keskisuuria,
kuten historiassakin, mita piddmme hyvéana asiana.

Lainsdadanndn muutokset voivat vaikuttaa yhtiodn seka
positiivisesti etta negatiivisesti, eli esimerkiksi lisdantyvat
kierratysvaatimukset tukevat L&T:n liiketoimintaa, mutta
toisaalta kotitalouksien jatekerayksessa toimintaa on
kunnallistettu. Kasityksemme mukaan tama kehitys on tosin
tulossa tiensa paahan tuoreen jatelain muutosten
vaikutusten toteutuessa vuoteen 2027 mennessa.
Kotitalousjatteisiin liittyen on myds yhtion kannalta
mahdollisia positiivisia muutoksia hankintalain muutoksen
myota.

Negatiiviset ajurit / riskit

Erilaisista kasvutavoitteista ja -yrityksista huolimatta L&T:n
(etenkin orgaaninen) kasvu on jaanyt vuosien saatossa
vaisuksi. Tata selittda osaltaan se, etta Kiinteistopalveluiden
puolella kilpailu on kire&a ja varmasti pysyy sellaisena.

Toisaalta kiertotaloustoimintojen puolellakaan
kasvuyritykset eivat ole tuottaneet haluttua tulosta. Toinen
kasvua vaikeuttava seikka on tyovoiman saatavuus. Talla
hetkella se ei ole ongelma, mutta voi vaikuttaa yhtion
kasvupotentiaaliin tulevaisuudessa.

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

Toimialakohtaisesti ndemme suurimpana risking, etta
Kiinteistopalveluiden kannattavuus pysyy hyvin matalana tai
heikkenee (Suomessa), estden yhtion tulosparannuksen.

Historiallisesti yhtio ei ole mielestamme pystynyt selkeasti
suuntaamaan itsedaan vahvemmin kiertotalousyhtioksi
yritysostojen ja -myyntien avulla, eika yritysostojen
arvonluonti ole muutenkaan ollut mielestamme
huomattavaa. Kasityksemme mukaan yhtion tavoite
yritysostoissa on kuitenkin pienissa kohteissa. Hyvia
kohteita olisi nahdaksemme esim. Teollisuuspalveluiden
laajentaminen ja vahvemman roolin saaminen
jatemateriaalien jatkokasittelyssa. Yhtion suunnitellun
jakautumisen toteutuminen luonnollisesti korjaisi
liiketoiminnan fokuksen ongelmat, kun syntyisi selkeasti
kiertotalousyhtio ja kiinteistopalveluyhtio.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO
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Asiakaskunta on hajautunut (pois lukien
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Lyhyella aikavalilld kustannukset eivat jousta
alaspain ja yleisesti ottaen kasvu vaatii myos
kulujen lisdysta esim. tydvoimaan. Tama
tosin vaihtelee toimialoittain merkittavasti.

Ruotsin Kiinteistopalveluiden kannattavuus
on ollut heikkoa viime vuosina, muilla
toimialoilla kustannusrakenne ja
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mutta toiminnan ollessa melko tasaista isoja
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Orgaaniseen kasvuun ei tarvita lisdrahoitusta
ja mahdolliset yritysostot rahoitetaan
arvioimme mukaan velkarahalla



Toimiala ja kilpailijakentta (1/5)

Kiertotaloustoimintojen markkinat

L&T:n kiertotaloustoimintojen markkinat voidaan jakaa
Ympadristo- ja Teollisuuspalveluiden markkinoihin. Kaiken
kaikkiaan kiertotaloustoimintojen relevantit markkinat ovat
noin 3 mrd. euroa. Tasta L&T:Ild on noin 15 % ja sen
markkina-asema onkin vahva kaikissa liiketoiminnoissa.

Ympadristopalveluiden markkinat

Lassila & Tikanojalle relevantti Ymparistopalveluiden
markkina koostuu kaytdannossa jatteiden kerdyksesta ja
niiden kasittelysta kierratysasemilla, jonka jalkeen suurin
osa jatteestd paatyy uusiokayttoon. Yhtio arvioi tamén
jatteiden kasittelyn ja materiaalien prosessoinnin markkinan
kooksi Suomessa 1,8 mrd. euroa ja vuosittaiseksi kasvuksi
jatepuolella 0-3 %, mutta materiaalien kasittelyssa 3-5 %.

Jatteiden kerayksen markkinat voidaan voi jakaa 1)
yrityksilta kerattdvaan jatteeseen, jossa jatehuoltoyhtio
solmii sopimuksen suoraan asiakasyrityksen kanssa ja 2)
kotitalouksilta kerattdvaan jatteeseen, jossa kerdyksen
jarjestdminen on siirtynyt, ja tulee edelleen l&hivuosina
siirtymaan, enemman kuntien vastuulle. Kun yritykset
valitsevat jatehuoltoyhtiotd, korostuvat hinnan lisaksi
laadulliset seikat ja esimerkiksi yhtion kyky palvella 1&pi
Suomen. Kuntien kilpailuttamassa kotitalousjatteessa taas
hinta on ratkaiseva elementti ja ndin ollen naiden
sopimusten kannattavuus on tyypillisesti heikompi. Isoja
teknologisia eroja toimijoiden kesken ei ole, mutta riittava
skaala, vahintdan paikallisesti, on mielestamme edellytys
hyvaan kannattavuuteen.

Kierratysasemia omistavat tyypillisesti jatteita keraavat
yritykset ja esimerkiksi purkupalveluita tarjoavat yhtiot.
Lassila & Tikanojalla on johtava asema Suomen
Ympaéristopalveluiden markkinassa, mika tekee siitd myos

houkuttelevan vaihtoehdon yrityksille, silla L&T pystyy
palvelemaan maanlaajuisesti toimivia asiakkaita missa pain
Suomea tahansa. L&T:n kannalta liikevaihtopotentiaalia
toisaalta pienentaa vaheneva kotitalousjatteen maara
johtuen lainsdad&dnndn muutoksista.

Kustannuksista merkittdvimmat ovat tyovoima ja jatteiden
keraamiseen tarvittava kalusto seka polttoaine. Oikealla
olevasta kuvaajasta voi ndhda, etta jatepalveluiden hinnat
ovat nousseet vuoden 2021 jalkeen kiinteiston
kokonaiskustannusindeksia ja L&T:n muita paatuotealueita
nopeammin. Td&ma kuvaa mielestdmme alan hyvaa
hinnoitteluvoimaa.

Alan toimijoista Remeo on tehnyt vuosina 2019-2021 noin
90 MEUR:n liikevaihtoa ja pystynyt vuosina 2020-202111,5-
12 %:n liikkevoittomarginaaliin eli L&T:n Ympaéristopalveluita
parempaan tasoon. Remeo osti vuonna 2022 Deleten
pienen kierratysliiketoiminnan ja jakautui 2023 kahteen tai
kolmeen yhtiodn, mikd on sekoittanut sen lukuja. Ndiden
yhtididen yhdistetty liikevaihto 2024 oli noin 120 MEUR ja
liikevoittomarginaali vajaat 8 % eli L&T:n
Ymparistopalveluita hieman heikompi taso. Stena Recycling
Oy eli Stenan Suomen yhtion liikevaihto laski jo toista
vuotta perakk&in vuonna 2024 ja paatyi alle 110 MEUR:oon,
liikevoiton pysyessa negatiivisena edellisvuoden tapaan.
Stenan loppuvuonna 2022 ostama Encore
Ymparistopalveluiden liikevaihto kasvoi ja oli 72 MEUR
vuonna 2024, tuloksen ollessa hieman plussan puolella.
Alan pienemmilla toimijoilla (Sortera ja Kuljetusrinki)
kannattavuus on ollut 0-10 % valilld viime vuosina. N&ihin
peilaten L&T:n Ympdristopalveluiden 9-10 %:n
liikevoittomarginaali ndyttdisi olevan alan parhaimmistoa,
josta on mielestdamme vaikea kestavasti tehda oleellista
parannusta.

Kiinteiston yllapidon kustannusindeksi
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Toimiala ja kilpailijakentta (2/5)

Teollisuuspalveluiden markkinat

Lassila & Tikanoja toimii teollisuuspalveluiden markkinoilla
sekd Suomessa ettd Ruotsissa, joskin valtaosa
liiketoiminnasta on Suomessa. Yhtio arvioi relevantin
markkinan kooksi Suomessa ja Ruotsissa yhteensa 1,1 mrd.
euroa seka vuosittaiseksi kasvuksi 2-5 %. Markkinan
kasvuun vaikuttavat oleellisesti investoinnit uusiin tehtaisiin
ja toisaalta mahdolliset vanhojen tehtaiden sulkemiset.

Markkinoiden kokoa maariteltdessa on syyta huomata, etta
L&T:n palvelutarjonta keskittyy etenkin
prosessipuhdistukseen ja vaarallisen jatteen kasittelyyn.
Na&in ollen L&T ei kilpaile laajemmin ottaen teollisuuden
ulkoistetuista kunnossapitopalveluista, joissa mm. Caverion,
Enersense ja Viafin Service toimivat. Nama ovat myds
asiakkaan kannalta erilliset palvelut.

Taman takia myods L&T:n markkina on teollisuuden
kunnossapitomarkkinoita pienempi, mutta toisaalta sen
asema prosessipuhdistuksen markkinassa on vahva, ja sill&
on selkeitd synergioita prosessipuhdistuksen ja jatteen
kasittelyn valilla. L&T:n kilpailija Delete on arvioinut vuonna
2018 teollisuuspuhdistus- ja viemarihuoltomarkkinan olevan
225 MEUR:n suuruinen.

L&T:lle teollisuuspalveluiden suurin toiminta on
prosessipuhdistus, jota tehd&an yleensa tehtaiden
huoltoseisokkien yhteydess4, ja ndin ollen ne toistuvat 12-
18 kuukauden vélein. Nama huoltoseisokit ovatkin
kannattavuuden kannalta tarkeda osa teollisuuspalveluiden
liilketoimintaa, silld niissa resurssien tehokkuus on hyva, kun
toimitaan pidempi jakso yhdelld tehtaalla. Taman liséksi
toimintaan sisaltyy iso massa pienempié tilauksia.

Asiakkaan kannalta prosessipuhdistus on tarke&a tehda
tehokkaasti ja oikein, jotta tehdas pysyy suunnitellusti
toiminnassa seuraavaan huoltoseisokkiin asti. Ta&man takia
luotettavuus ja osaaminen ovat tarkeita kriteereitd, eika
hintapaine ole arviomme mukaan niin kova kuin esimerkiksi
kiinteistopalveluiden puolella.

Lassila & Tikanoja on valituilla markkinoillaan #2 Suomessa,
alan suurimman toimijan ollessa Delete. Saksalainen
Remondis osti Deleten vuoden 2023 lopussa (jolla ei enda
ollut muuta toimintaa kuin teollisuuspuhdistus). Arvioimme
ndiden kahden toimijan hallitsevan yhteensa merkittavaa
osaa markkinasta, teollisuuspuhdistuksen ja viemé&rihuollon
osalta yhteenséa noin puolta, joiden jalkeen merkittavin
toimija on Eerola-yhtiot.

Deleten tarkempia talouslukuja julkaistiin vuosilta 2016-
2023, kun yhtiolla oli julkinen joukkovelkakirjalaina, mutta
yhtidsta ei ole talla hetkelld saatavilla 2024 lukuja. Talta
ajalta Deleten Teollisuuspuhdistusliiketoiminnan
liikevoittomarginaali oli keskim&arin vajaat 10 %.
Huomioimme kuitenkin, ettd tdma kuvaa vain
Puhdistuspalvelut-segmentin marginaalia ja yhti6ll& oli
merkittavat konsernihallinnon kulut, vaikka silla
viimeisimpina raportointivuosina oli enaa yksi
liiketoimintasegmentti. Deleten kannattavuustaso antaa
kuitenkin mielestamme viitetta siitg, ettd L&T:n saavuttama
noin 10 %:n taso on kestavalla pohjalla.

Delete Puhdistuspalvelut (MEUR)
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Toimiala ja kilpailijakentta (3/5)

Kiinteistopalveluiden markkinat

Lassila & Tikanoja toimii kiinteistopalveluiden markkinoilla
sekd Suomessa ettd Ruotsissa. Yhtio arvioi tdman
markkinan kooksi Suomessa 8,5 mrd. euroa ja Ruotsissa 5
mrd. euroa seka vuosittaiseksi kasvuksi 2-5 %. Suomessa
viimeisen 10 vuoden kiinteistdalan palvelujen
keskim&arainen kasvu on ollut Tilastokeskuksen mukaan
noin 4 % vuodessa, mutta tdma sisaltaa palveluja myos
L&T:n markkinan ulkopuolelta.

Kiinteistopalvelut voi jakaa edelleen karkeasti kahteen
alamarkkinaan eli kiinteistohuoltoon ja kiinteistoteknisiin
palveluihin. Hieman maaritelmasta riippuen,
kiinteistohuollosta voidaan vield erottaa esimerkiksi siivous
omana markkinanaan.

Kiinteistohuollon markkinat

Kiinteistohuolto sisdltdd matalan lisdarvon palveluita, joissa
tydvoimalta ei vaadita erikoistunutta koulutusta. N&itd ovat
esim. huoltopalvelut, kuten lamppujen vaihto, oven
avaukset, siivous, ulkoalueiden hoito kuten auraus,
hiekoitus ja nurmikon leikkaus. N&issd palveluissa hinta on
usein tarkeé ostokriteeri ja ndin ollen hintapaine on kovaa.
Tama nakyy myos sivun 14 graafissa, jossa kiinteiston
yllapidon kustannuksista kiinteistéhuollon elementit ovat
kehittyneet kokonaisindeksid hitaammin. Sama néakyy myos
pidemmassa aikasarjassa erityisesti siivouksen osalta.
Arviomme mukaan L&T:Ild on ollut aiempina vuosina
vaikeuksia sopeutua tahan hintakilpailuun, mikd painoi
Suomen kiinteistdopalveluiden kannattavuutta. Kahtena
viime vuonna se on kuitenkin noussut jo erinomaiselle
tasolle.

Siivouksessa ja kiinteistdhuollossa kilpailijoita ovat pienet,
vain tiettyyn palveluun keskittyneet yritykset, isommat

paikalliset toimijat (esim. PHM Group, SOL ja RTK) ja isot
kansainvaliset yhtiotkin (esim. ISS, Coor). Isot yhtiot
keskittyvat kaupallisiin kiinteistoihin, joka on myos L&T:lle
isompi osa-alue kuin asuntoyhtiot. Kiinteistohuollon
palveluista L&T tarjoaa Ruotsissa vain siivouspalveluita,
jossa se on markkinan kannalta marginaalinen peluri.
Lassila & Tikanojan markkina-asema on sen arvion mukaan
Suomessa siivous- ja tukipalveluissa #2-3 ja
Kiinteistdhuollossa #3-4.

Kiinteistotekniikan markkinat

Kiinteistdteknisiin palveluihin siséltyy jonkin verran
osaamista vaativia palveluita, joissa lisdarvo on
kiinteistohuoltoa korkeampi. N&ita ovat esimerkiksi pienet
korjaukset/remontit, LVIS-palvelut (Ia8mpd, vesi, ilma, sahkd)
seka energian kulutuksen hallinta ja tehostaminen. Ndiden
palveluiden ostamisessa kriteereina voi hinnan lisdksi olla
tietty osaaminen tai eri osa-alueiden yhdistaminen, mika
antaa mielestamme paremmat mahdollisuudet
hinnoitteluun L&T:n ndkdkulmasta.

Kiinteistoteknisissa palveluissa kilpailijoita ovat toisaalta
sekd enemman kiinteistéhuollon palveluihin keskittyneet
yritykset kuten RTK (Suomessa), toisaalta kiinteistotekniikan
asennuksia ja palveluita tarjoavat yritykset kuten Caverion,
Bravida, Are ja Assemblin, mutta myo6s laajasti
kiinteistopalveluita tarjoavat kansainvéliset yhtiot kuten ISS,
Coor ja Sodexo. Arviomme mukaan L&T:n asema ndiden
kilpailijoiden vélissd on haastava eika selkedaa kilpailuetua
ole, silld L&T:n skaala jaa sekéa palvelutarjonnan ett&
toimintamaiden suhteen pienemmaksi kuin p&ddosalla
kilpailijoista. Lassila & Tikanoja on arvionsa mukaan
Suomessa kiinteistotekniikassa #7-9. Ruotsissa asema on
kiinteistoteknisissé palveluissa #4-5.
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Toimiala ja kilpailijakentta (4/5)

Markkinan kasvua tukee talla hetkelld etenkin
energiatehokkuusinvestoinnit ja -korjaukset seka
digitalisaatio. Tassa suhteessa ndemme kuitenkin
kiinteistotekniikkaan keskittyneiden kilpailijoiden
osaamisen ja skaalan mahdollistavan paremmin esimerkiksi
uusien digitaalisten palveluiden kehittédmisen kuin L&T:n.

Kiinteistopalveluissa potentiaalia kelpo kannattavuuteen

Lassila & Tikanoja on arvioinut, ettd heidan
kiinteistopalveluille hyva EBIT-marginaalitaso olisi 4-5 %,
johon yhti6 ylsikin Suomessa viime vuonna. Tama tarkoittaa
jo todella kovia pddoman tuottoja, ja tason sailyttdminen
kestavasti talla tasolla olisi jo sindlladan mielestdmme hyva
suoritus. Kilpailijakentdssa on tosin esimerkkeja siita, etta
korkeampikin marginaalitaso on mahdollinen ainakin
keskipitkalla aikavalilla.

Kotimaisista kilpailijoista SOL on konsernina suurin 150-200
MEUR:n liikevaihdolla ja on tehnyt viime vuodet 5-8 %:n
liikevoittomarginaalia. SOL:lla on tosin myds toimintoja, joita
L&T:lI& ei ole. RTK on tehnyt vuosina 2017-2024 100-130
MEUR:n liikevaihtoa ja keskimaarin 5-6 %:n
liikevoittomarginaalia. Siivousyhtio N-Clean on kasvanut
vuosina 2017-2020 30-40 MEUR:n liikevaihtotasosta jo
[ahes 70 MEUR:oon vuonna 2024 ja saanut myds tuloksen
viime vuosina kohtuulliselle tasolle. Viemarihuoltoon
keskittynyt Eerola on liikkevaihdoltaan 30-40 MEUR ja on
ollut kannattavuudeltaan ja kasvultaan vaatimaton (2024
lukuja ei vield saatavilla). Yleisesti yhtididen
kannattavuuskehityksessa voi ndhdéa nousutrendin 2023-
24, mita selittdnee 2022 nopeasti kiihtyneen inflaation
tuoma kannattavuuspaine, mita on pystytty nyt
kompensoimaan. Kotimaisiin toimijoihin ndhden L&T:n

Suomen Kiinteistdpalvelut on télla hetkella
kannattavuudessa keskikastia, eli hyvalla suoriutumisella
kannattavuudessa on vield jopa parantamisen varaa.

Menestyneiden kiinteistoteknisiin palveluihin
keskittyneiden yhtididen (esim. Bravida, Assemblin)
kannattavuus on jonkin verran 5 %:n ylapuolella, joskin
yhtiokohtaiset erot ovat selkeitd. Padomasijoittaja Tritonin
ostettua Caverionin pois porssistd, se yhdisti omistamansa
Caverionin ja Assemblinin alkuvuonna 2024.
Kiinteistdpalveluissa ei siis ole helppo tehda tulosta, mutta
L&T:n skaalalla pitdisi kilpailijoihin verraten olla
mahdollisuus tehd& kohtuullista tulosta ja hyvaa pddoman
tuottoa, kuten Suomessa viime vuonna pystyttiin. L&T:n
skaala etenkin kiinteistotekniikassa on kuitenkin selvasti
kilpailijoita pienempi, mik& arviomme mukaan tekee sen
kilpailuaseman tiukaksi silla alalla myds jatkossa ja voi
painaa myos kannattavuutta kilpailijoiden tasoja
heikommaksi. Yleisesti ottaen kansainvalistenkin
kilpailijjoiden kannattavuus tukee noin 5 %
liikevoittomarginaalitason olevan mahdollinen, ja jarkeva
tavoite Kiinteistopalveluille.

Markkinoiden kasvuvauhdiksi L&T arvioi Suomessa 2-3 %
vuodessa ja Ruotsissa 2-5 %, mutta mielestamme on syyta
huomata, ettd ajoittain kovan hintakilpailun johdosta kaikki
kasvu ei ole valttamattd kannattavuudeltaan tervettd, joten
tdhankin kasvuun pddseminen ja samaan aikaan
kannattavuuden parantaminen (joka koskee etenkin
Ruotsia) vaatii erinomaista operatiivista suoritusta.
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Toimiala ja kilpailijakentta (5/5)
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Historiallinen kehitys

Kiertotaloustoiminnot ovat kehittyneet tasaisesti

L&T:n Kiertotaloustoimintojen kehitysté voidaan katsoa
historiassa laskemalla yhteen aiempien Ymparisto- ja
Teollisuuspalvelujen luvut. N&ista selviaa
Kiertotaloustoimintojen orgaanisen kasvun olleen viimeisen
10 vuoden ajalta keskimaarin alle 2 % vuodessa. Lisaksi
hieman kasvua on saatu pienista yritysostoista.
Absoluuttinen oik. liikevoitto oli vuonna 2024 samalla
tasolla kuin 10 vuotta aiemmin eli 43 MEUR. 10 vuoden
keskiarvo tuloksella on 41 MEUR. Oik. liikevoittomarginaali
on keskimaarin ollut reilut 10 %, mika oli myds viime vuoden
taso. Kiertotaloustoimintojen sisélld Ympaéristdopalveluiden
tulos on laskenut trendinomaisesti viimeiset 10 vuotta
[ahinn& lakimuutosten seurauksena, kun taas
Teollisuuspalveluissa seka tulos on parantunut kasvun
ajamana.

Kiinteistopalveluissa heikompi trendi

Kiinteistdpalveluiden liikevaihto on selvasti 10 vuoden
takaista tasoa korkeampi, mutta se selittyy pitkalti 2017
tehdylld merkittavalla yritysostolla Ruotsissa, joka toi noin
110 MEUR liikevaihtoa. Taman jalkeen trendi on kuitenkin
ollut laskeva ja viimeisen 10 vuoden orgaaninen kehitys
onkin 3 % negatiivinen per vuosi. Tatd on ajanut
ndhdédksemme kired kilpailutilanne ja
kannattavuushaasteet, joiden vuoksi yhtié on luopunut
heikosti kannattavista sopimuksista. Tuloksen osalta trendi
on murheellinen, silld takavuosien 10-15 MEUR:n oik.
liilkevoittotasolta on tiputtu viime vuosien ldhelle nollaa
olevalle tasolle. Lukujen alta 18ytyy tosin Suomen
tulostason romahdus vuosina 2018-19 ja toipuminen 2023-
24. Ruotsin tulostason valahdus raskaille tappioille 2023-24

on kuitenkin pitkalti peittdnyt Suomen parannuksen
Kiinteistopalveluiden yhteisia lukuja katsottaessa.

Konsernitasolla suhteellisen tasaista

Lassila & Tikanojan taloudellista kehitysta kuvaa tasaisuus.
Arvioimme yhtion orgaanisen kasvun vuosina 2005-2024
olleen vajaat 2 % vuodessa, jonka lisdksi yritys on ostanut
liikevaihtoa noin 350 MEUR:n edesta. Naista suurimmat
yksittdiset ostot ovat Biowatti vuonna 2007 (64 MEUR), joka
tosin poistui yhtion liikevaihdosta vuonna 2022 (liikevaihto
oli tuolloin noin 55 MEUR) toiminnan siirtyesséa
osakkuusyhtioon, ja Veolia FM Ruotsista vuonna 2016 (110
MEUR). Suurin vuosittainen liikevaihdon orgaaninen
pudotus viimeisen 15 vuoden aikana on ollut vain 4 %, jonka
yhtio koki seka finanssikriisissda vuonna 2009 etta
koronavuonna 2020. T&ma kuvaa hyvin yhtion
liiketoiminnan defensiivisyytta.

Myds tuloksen tekemisen ja kassavirran suhteen tahti on
ollut varsin tasaista. Liikevoitto/oikaistu liikevoitto
(raportointikdytanto on vaihdellut) on vaihdellut 39 MEUR:n
ja 55 MEUR:n vélilla vuosina 2005-2024, keskiarvon ollessa
46 MEUR. Operatiivinen kassavirta on puolestaan pyorinyt
80 MEUR:n ymparilla. Nettotuloksen osalta L&T:n
"normaali” taso on ollut 30-35 MEUR, joka vastaa 0,80-0,90
euron EPS-tasoa.
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Taloudellinen tilanne

Tase kohtuullisen hyvassa kunnossa

Nostettuaan nettovelkaantumistavoitettaan vuonna 2019,
L&T on rahoittanut yritysostoja oman kassavirran lisaksi
my0s velalla. L&T:n toukokuussa 2022 liikkeelle laskema
75 MEUR:n joukkovelkakirja eraantyy vasta vuonna 2028 ja
yhtiolla erdéntyy 40 MEUR:n pankkilaina vuonna 2026.
Yhtion gearing on viime vuodet ollut Idhellda 80 %:n tasoa ja
nettovelka / kdyttokate ollut alle 2x. Yhtion tasetilanne ja
siten rahoituksen saatavuus esimerkiksi mahdollisiin
yritysostoihin on hyva.

Yhtion jakautumisen ollessa kdynnissa emme kuitenkaan
usko sen tekevan isoja yritysostoja. Yhtion jakautuessa
uskomme velan siirtyvan pdédasiassa uuteen
kiertotalousyhtioon, jonka korkeampi ja tasaisempi
tulostaso mahdollistaa velanoton. Kiinteistépalveluiden eli
tulevan L&T:n uskomme aloittavan pitkalti
nettovelattomana. Luonnollisesti jakautumisen toteutuessa
molemmat yhtiot madrittelevat itselleen uudet taloudelliset
tavoitteet, joissa todenndkdisesti otetaan kantaa myds
tavoiteltuun taserakenteeseen.

Taseen varat painottuvat pitkaaikaisiin eriin

Lassila & Tikanojan varat muodostuvat padasiassa
yritysostoissa syntyneesté lilkkearvosta seka aineellisista
hyddykkeista eli koneista ja kalustosta. Namé& kaksi eraa
kattavat noin 65 % taseesta. Molemmissa erissa suurin osa
varoista on sitoutunut Ymparistopalvelut -segmentille, jossa
aineellisia hyddykkeitd ovat esimerkiksi kierratyslaitokset ja
jatteenkerdyskalusto. Liikearvojen osalta Ruotsin
Kiinteistopalveluissa tehtiin vuoden 2024 lopussa 22
MEUR:n alaskirjaus. Segmentille jai edelleen noin 10 MEUR
liikearvoa, jossa on nahddksemme merkittava

alaskirjausriski, mikali Ruotsin Kiinteistopalveluiden
kannattavuus ei parane tuntuvasti. L&T:n taseelle lopunkin
liikearvon alaskirjaaminen ei olisi kuitenkaan merkittavan
kokoinen.

Myyntisaatavat kattavat 15 % varoista, aineettoman
omaisuuden, rahavarojen ja muiden erien jaadessa alle 10
%:iin per erd. L&T:n lilketoiminnan luonteen vuoksi silla on
hyvin pienet varastot ja nettokayttépadaoma on
kokonaisuudessaankin varsin pieni, mika tarkoittaa, etta
L&T:lla ei orgaanisesti kasvaessa sitoudu merkittavasti lisaa
padomia, mikd tukee pddoman tuoton parantumista. Taseen
varojen ollessa paadasiassa pitkaaikaisissa varoissa,
padoman tuoton parantaminen taseen tehokuutta
parantamalla on mielestdmme mahdollista vain rajallisissa
maarin. Siten padoman tuoton nostaminen tapahtuu
mielestdmme l&hinna tulostasoa parantamalla.

Taseen vastattavaa puoli oli vuoden 2024 lopussa melko
tasapainoinen, jakautuen karkeasti 1/3 omaan paaomaan,
1/3 korollisiin/leasingvelkoihin ja 1/3 korottomiin/muihin
velkoihin.

Gearing vs. tavoite
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Strategia

Jakautuvien yhtididen strategiat kirkastunee
loppuvuonna

Lassila & Tikanoja on profiloitunut vahvasti
kiertotalousyhtiong, ja se pyrkii toiminnallaan luomaan
ratkaisuja ilmastomuutoksen ja luontokadon torjuntaan sekéa
kehittdm&an kestavaa taloutta. Strategia pdivitettiin viimeksi
syksylla 2023, mutta suunta on ollut sama jo vuosia. N&in
ollen nykyisen L&T:n strateginen fokus on ollut vahvasti
toiminnoissa, joiden kaavaillaan siirtyvan uuteen
kiertotalousyhtiodn. Uuden yhtion osalta strategia jatkanee
siis pddosin samoilla linjoilla kuin L&T t&hankin asti.

Kiinteistopalveluiden puolella L&T:n fokus on viime vuosina
ollut, ja Ruotsin osalta on edelleen,
kannattavuuskaanteessa, eika strateginen suunta tai kasvu
ole ollut kovin vahvasti esilld. Tdssa suhteessa odotamme
yhtidn selkiyttdvan kiinteistopalveluiden tulevaisuuden
suunnitelmia ja mahdollisuuksia loppuvuoden aikana
jakautumisprosessin edetessd. Samassa yhteydesséa yhtio
julkistanee my6s omat taloudelliset tavoitteet uusille
yhtidille.

Kiertotalous ollut jo nyt L&T:n strategian ydin

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

* Markkinakasvu ylittdd BKT-kasvun

* Top 3 -asema on saavutettavissa

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

* Markkina tarjoaa kiertotaloussynergioita

Lisaksi L&T on maaritellyt, ettd strategisen kehityksen
suhteen kasvua tavoitellaan etenkin Ruotsista ja aiemmassa
segmenttijaossa teollisuuspalveluista. Yhtio myo6s pyrkii
investoimaan kiertotalouden toimintoihin ja tarkkailee myos
yritysostoja tukemaan kasvuaan.

Saantely ja vahvat markkina-asemat tukena

Kiertotalouden osalta yhtion liiketoimintaa ohjaavat myods
paljon lainsdadanto ja muu saantely, joka asettaa
vaatimuksia sekd L&T:n asiakkaille ettd yhtion omalle
toiminnalle. T&man suhteen pitkdaikainen trendi on
kierratysvaatimusten lisdantyminen, joka lahtékohtaisesti
tukee kiertotalousliiketoimintaa.

Markkinan kasvutrendin lisdksi L&T:n vahvuuksia ovat vahva
markkina-asema, etenkin Suomessa, jossa se on yhtion
arvion mukaan kaikissa toiminnoissaan kolmen suurimman
joukossa, strategisten kriteerien mukaisesti.

Yhtion jakautumisen toteutuminen olisi selkea ja
positiivinen ratkaisu

L&T:n strategiset kriteerit ovat aiemminkin olleet varsin
selvat, mutta mielestdmme yhtio ei ole tdh&n mennessa
kovin vahvasti toteuttanut niitad tukevia toimenpiteita.
Esimerkiksi siivouspalveluita tai kiinteistopalveluita
lagjemminkaan on mielestdmme vaikea ndahda osana
kiertotaloutta, eika niissa myodsk&an ole helppo saavuttaa

kilpailuetuja. Lisdksi Suomen kiinteistétekniikassa ja Ruotsin
siivouspalveluissa L&T:n asema on selvasti tavoiteltua top 3
-asemaa heikompi. Yhtion suunniteltu jakautuminen korjaisi
kuitenkin tdman epdsuhdan tavoitteiden ja toiminnan
suhteen ainakin tulevan kiertotalousyhtion osalta. Siksi
piddmmekin todennakoisend, etta selvityksen perusteella
yhtio pyrkii irtautumaan Kiinteistdpalveluista.

Ei-taloudelliset strategiset tavoitteet

Yhtio on strategiaansa liittyen asettanut seuraavat ei-
taloudelliset tavoitteet:

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

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

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

Palveluiden suositteluluku oli 2024 37 (2023: 35) ja
henkildston suosittelu 21 (2023: 21). Naiden osalta
tavoitteisiin on siis vield matkaa. Hiilijalanjalki on vahentynyt
42 % 2024 vs. 2018 eli se on erittdin hyvassa vauhdissa
tavoitteeseen ndhden.
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Taloudelliset tavoitteet (1/2)




Taloudelliset tavoitteet (2/2)*
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Ennusteet (1/2)

Ennusteet Iahtevat segmenteista

Mallinnamme Lassila & Tikanojaa sen kolmen segmentin
liikevaihdon ja liikevoiton kehityksen kautta. Sisallytamme
ennusteisiin jo ilmoitetut yritysostot, mutta emme ennusta
mahdollisia tulevia yrityskauppoja eli ennusteemme
pohjautuu I&hinna orgaaniseen kehitykseen. Kuten olemme
aiemmin tuoneet ilmi, L&T:n liiketoiminta on varsin
defensiivistd ja tasaista, eivatka talouden suhdanteet siten
merkittavasti heiluta sen kehitysta.

Kiertotaloustoimintojen ennusteet

Kiertotaloustoimintojen osalta ennusteemme odottavat
varsin tasaista lilkkevaihdon kehitysta tulevina vuosina. Tana
vuonna odotamme pientd kasvua (1 %) yrityskaupan
tukemana, mutta orgaanisesti pientad laskua markkinoiden
ollessa vaisuja heikon taloustilanteen ja etenkin matalan
rakennusaktiviteetin myo6ta. Ennustamme
Kiertotaloustoimintojen oik. lilkkevoiton pysyvan t&dnd vuonna
vertailukauden tasossa eli 43 MEUR:ssa.

Ensi vuonna Kiertotaloustoimintojen jateliiketoimintaan on
odotettavissa viimeinen selke& negatiivinen vaikutus
aiemmin tehdystd jatelain muutoksesta (kotitalousjatteiden
vastuun siirtyminen kunnille). Téman takia odotamme
liikevaihdon laskevan 2 % 2026, ja myds kannattavuuden
heikentyvan tulostason pudotessa 40 MEUR:oon. Toisaalta
kannattavuutta tukee yhtion 8 MEUR:n
tulosparannusohjelma.

Taman jalkeen odotamme Kiertotaloustoimintojen
paéasevan lievélle kasvu-uralle ja kasvavan 2 % vuodessa.
Tama ennuste ei odota mitdan merkittavia uusia avauksia
erilaisten materiaali- tai sivuvirtojen kasittelyssa, johon yhti6
pyrkii. Nama vaatisivat kuitenkin myds investointeja, ja

sisdllytdmme niitd ennusteisiimme vasta, jos/kun yhti6
kertoo konkreettisista suunnitelmista ndiden suhteen.
Odotamme kannattavuuden paranevan lievasti 2027-28
aikana ja oik. liikevoittomarginaalin pdatyvan kaytannosséa
vuonna 2028 takaisin 2024-25 tasolle, jolloin oik. liikevoitto
olisi 44 MEUR. Kaiken kaikkiaan kehitys on siis hyvin
tasaista.

Kiinteistopalveluiden ennusteet

Kiinteistdopalveluiden osalta liikkevaihtoennusteet ovat
tasaisia lahivuosille, mutta tuloskehityksen odotamme
olevan selkeasti positiivista. Ténd vuonna ndemme vield
liikevaihdon laskevan hieman sekd Suomessa ettd
Ruotsissa, mutta Ruotsin tappioiden pienentyesséa
Kiinteistdpalveluiden tulos paranee selvasti vuoden 2024 2
MEUR:sta vuoden 2025 6 MEUR:oon. Suomessa
ennustemme tuloksen pysyvan hyvalld 10 MEUR:n tasolla.

Ensi vuonna odotamme pienta 2 %:n kasvua
Kiinteistopalveluissa, kun etenkin Suomessa pystytdan
keskittymaan jo jonkin verran myos kasvuun. Odotamme
kannattavuuden jatkavan parantumista 9 MEUR:oon, kun
Ruotsi kdantyy taas plussalle. Samaan aikaan odotamme
alan kovan kilpailun ja yhtion kasvuhalujen kuitenkin
painavan Suomen kannattavuutta hieman alemmaksi.
Vuosille 2027-28 odotamme noin 1 %:n kasvua. Odotamme
yhtién joutuvan luopumaan vield jostain kannattamattomista
sopimuksista Ruotsissa l&ahivuosina, mutta pystyvan
kasvamaan hieman Suomessa. Oik. liikevoittotason
odotamme tasaantuvan 9 MEUR:oon. Tulosta tukee 2027
puolivalissd Ruotsissa loppuvat hankintamenopoistot.
Lisaksi viimeiset talla hetkelld tappiolliset sopimukset
Ruotsissa loppuvat kdsityksemme mukaan 2027/2028,
mika tukee kannattavuutta.
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Ennusteet (2/2)

Yhtio ohjeistaa kuluvaa vuotta laveasti, ennustamme
tuloksen paranevan

L&T ohjeistaa vuotta 2025 samaan tapaan kuin viime vuotta
eli liikevaihdon arvioidaan olevan samalla tasolla ja oik.
lilkevoiton samalla tasolla tai parempi edellisvuoteen
nahden. Yhtion lilkketoiminnan tasaisuus huomioiden
ohjeistushaarukka on varsin lavea, eikd siten tarjoa
merkittdvasti tukea ennustamiseen. Tuloksen jatkaessa
nousevalla trendilld yhtid voisi esim. tarkistaa ohjeistusta
tuloksen osalta muotoon "parempi”.

Ennustamme yhtion liikevaihdon laskevan 1 % téna vuonna
Kiinteistopalvelut —segmenttien vetdmana. Tuloksen
ennustamme kuitenkin jatkavan nousutrendilld ja oik.
liikevoiton paatyvan 47 MEUR:oon (2024: 43 MEUR).
Parannus syntyy ennusteissamme ldhes yksinomaan
Ruotsin Kiinteistopalveluiden tappioiden pienentymisests,
muiden toimintojen tulostason sdilyessa vertailukauden
tasolla. Ennustamme liikevoiton parantumisen ajavan myos
oik. osakekohtaisen tuloksen kasvua 0,89 euroon (2024
0,83). Tama mahdollistaa ennusteissamme osingon nousun
0,55 euroon (2024: 0,50). Jakautumissuunnitelman
toteutuessa osingon jaon suorittavat kuitenkin uudet yhtiot,
jolloin niiden yhtidkohtaiset suunnitelmat, tasetilanne ja
ndkymat voivat myds vaikuttaa osingon maaraan.

Oik. liikevoitto kohti 50 MEUR 2028

Edelld kuvattujen segmenttikehitysten pohjalta odotamme,
ettd vuonna 2026 L&T:n nykyrakenteen liikevaihto ja tulos
jaavat pitkalti tdman vuoden tasolle. Taméan jalkeen
ennustamme lievaa parantumista 2027-28 yhtion
saavuttaessa 50 MEUR:n oik. liikevoittotaso 2028, mika
vastaa reilun 6 %:n marginaalitasoa. Liikevoittotason

parantuminen nostaa osakekohtaisen tuloksen 2025-26
0,89 eurosta yli 1 euroon vuonna 2028.

Sijoitetun padoman tuotto yltda tavoitteeseen 2027-28

Lassila & Tikanojan paaoman tuotto on ollut viime vuosina
yli 10 %, lukuun ottamatta vuotta 2020. L&T teki viime
vuoden lopulla alaskirjauksen Ruotsin Kiinteistopalveluiden
liikearvoon, jonka my6ta sijoitettu pddoma laski ja siten sen
tuottoprosentti jatkossa parani. T&man ja positiivisen
tuloskehityksen myo6ta arvioimme L&T:n saavuttavan
nykyisen 15 %:n padoman tuottotavoitteen vuonna 2027.

Rahavirta ja tase

Investointien odotamme pysyvan noin poistojen tasolla.
Lahivuosina ne voivat olla matalammatkin, kun yhtion iso
tietojarjestelméamuutos on valmis, mika laskee
investointitasoa. Odotamme yhtion vapaan kassavirran
pysyvan tasaisen hyvana ja olevan 40-45 MEUR tasolla
tulevat 10 vuotta. Tastd ennustamme osingonjaon kasvavan
nykyisesta reilusta 20 MEUR:sta kohti 30 MEUR vuodessa.
Tama tarkoittaa, ettd ennusteissamme velka véahenee ja
tase vahvistuu asteittain ennusteperiodin aikana. Taméa
jattaa yhtiolle hyvat mahdollisuudet tehda yritysostoja.

Pidemman aikavalin ennusteet

Ennustamme L&T:n liikevaihdon kasvavan vuodesta 2027
eteenpdin 2 % vuodessa ja liikevoittomarginaalin olevan 5,5
%:n tasoa. Nama arvot ovat myos terminaalijakson
oletuksemme.

Sijoitetun padoman tuotto vs. tavoite
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Arvostus (1/3) - Edullinen monesta kulmasta

Yhteenveto: Arvostus houkuttelee

Yhteenvetona toteamme, ettd L&T:n lI&hivuosien tuotto-
odotus muodostuu sekd tasaisesta osinkotuotosta etta
maltillisesta tuloskasvusta kohti yhtion historiallista
tulostasoa. Osakkeen arvostustaso on monilla mittareilla
pikemminkin edullinen kuin kallis, mutta yhtion melko
vaatimattoman kasvuprofiilin takia emme odota merkittavaa
muutosta kertoimissa. Yhtion jakautuminen voi
mielestdmme kirkastaa sen osien arvostusta ja siten tukea
kokonaisuuden arvoa.

Matalaan riskitasoon suhteutettuna ndaemme noin 10 %:n
tuotto-odotuksen ilman rakennemuutosten vaikutusta
osakkeelle kohtuullisen hyvana riski/tuotto-suhteena.
Taman vuoksi toistamme osakkeelle lisda-suosituksen.

L&T:n tasainen tulos- ja kassavirtakehitys tekee useiden
perinteisten arvostusmetodien kayton suhteellisen
helpoksi. Se mahdollistaa seka DCF-mallin etta
tulospohjaisen arvostuksen kayton ja tekee myos
osinkotuotosta ennustettavaa. K&yvan arvon haarukka
yhtidlle on mielestamme 10-12 euroa osakkeelta.

Tulospohjainen arvostus edullinen

Odotamme, ettd L&T:n pitéisi pystya lahivuosina sen pitkan
aikavalin keskimaaraiseen tulostasoon eli yli 45 MEUR:oon.
Itse asiassa yhtio on jo viimeiseltd 12 kuukaudelta
saavuttanut tdman tason, johon ndhden sen EV/EBIT on
vain 10x. Historiaan ndhden se on alhainen, silla viime
vuosien keskiarvo on noin 14x. Arviomme mukaan
historiallisessa arvostuksessa on kuitenkin ollut odotuksia
tulosparannuksesta, joka ei ole toteutunut. My6s noussut
korkotaso heijastuu hyvéaksyttyihin kertoimiin negatiivisesti.
Hyvéksyttavana EV/EBIT-kertoimena ndemme yhtidlle 11-

13x, joten nykyarvostus on mielestdmme edullinen. Vuosien
2025-26 EV/EBIT on niinikdaan noin 10x, mika on
mielestdmme vaatimaton kerroin L&T:n kaltaiselle tasaiselle
yhtidlle.

P/E-luvulla L&T on hinnoiteltu vuoden 2025-26 tuloksella
reilut 10x, mika on mielestdmme vaatimaton taso.
Historiallisesti P/E-luku on ollut noin 14x, joskin pidamme
tata taas hieman turhan korkeana tuloskasvupotentiaali ja
nykyinen velkataso huomioiden. Hyvaksyttavana
haarukkana P/E-luvulle ndemme 11-14x.

L&T:n nettotulos vastaa varsin hyvin sen vapaata
kassavirtaa, joten vapaa kassavirtatuotto on karkeasti P/E:n
kaanteisluku eli noin 9 % vuonna 2025, joka on hieman yli
tuottovaatimuksemme.

L&T tarjoaa nykykurssilla ja kestavalla noin 60-70 %
osingonjakosuhteella 6-7 %:n osinkotuoton. Mikali yhtio ei
tee merkittavia yritysostoja, voi osingonjako nousta
korkeammaksikin. Meidan ennusteissa osingonjakosuhde
on vuodesta 2028 alkaen 75 %, joka luonnollisesti nostaa
myds osinkotuottoa.

DCF-malli tarjoaa selvda nousuvaraa

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

Tarkeimpien ennustevuosiemme (2025-28, jotka on kayty
|&pi aiemmin) jalkeen ennustamme yhtidlle tasaista 2%
liikevaihdon kasvua. Liikevoittomarginaalin oletamme
olevan 2029 alkaen 5,0 %. Tama tarkoittaa liikevoiton
olevan 45-50 MEUR:n. Koska yhtid on hyvin defensiivinen
ja tasainen, kaytdmme tuottovaatimuksena (WACC)
suhteellisen alhaista 8,0 %:n tasoa. Reilut 50 % rahavirroista
syntyy vasta vuoden 2034 jélkeen eli terminaalijaksolla.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit
2024-2027e

D Positiivien D Neutraali D Negatiivinen

Liikevaihdon kasvu O % pa.

Kannattavuus paranee, etenkin
Ruotsin Kiinteistépalveluissa

EPS kasvu 5 % pa.

Rahoituskulut laskee hieman

Vakaa ja hyva operatiivinen

kassavirta

Osinkotuotto 6-7 %
p.a.

Ei isoja investointitarpeita

L 1

Osingonjakosuhde kestéva

Arvostus on matalahko

—‘ Kertoimissa

Arvostus verrokkeja matalampi
J nousuvaraa

DCF-arvo selvasti kurssin

yldpuolella

Osakkeen kokonaistuotto-odotus ~15 % p.a.
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Arvostus (2/3)

DCF-mallimme antaa L&T:n velattomaksi arvoksi noin 590
MEUR, joka tarkoittaa osakepdaaoman arvoksi noin 460
MEUR eli noin 12 euroa osakkeelta.

Tasepohjainen arvostus niin ikdaan edullinen

L&T:n P/B-luku laskee ldhivuosina asteittain tdman vuoden 1,6x
—tasolta. Oman padoman tuotto on ennusteissamme noin 15 %,
joka 8,5 % oman pdaoman tuottovaatimukseemme
suhteutettuna puoltaisi hieman korkeampaakin P/B —lukua.
Tasearvostuskin tukee osakkeen olevan edullisesti arvostettu.

Arvostus verrokkiryhman alapuolella

Lassila & Tikanojalla ei ole mielestdmme suoria verrokkeja
sen paremmin Pohjoismaissa kuin kansainvalisestikaan.
Kdytdamme vertailuryhméssa isoja kansainvalisia jatehuollon
yhtidita (joko osittain tai kokonaan jatehuoltoa/kierratysta)
kuten Casella Waste, Republic Services, Waste Connections,
Waste Management, Veolia ja Seche. Toisena ryhméana
verrokkeina on kiinteistohuollon toimijat Coor, ISS ja Sodexo.
Emme ole siséllyttdneet joukkoon kiinteistdteknisten
palveluiden yrityksid kuten Bravida tai Instalco, koska niiden
liilketoiminnassa projekteilla on merkittdva osuus, jota L&T:1l&
ei ole, ja kiinteistdtekniikka muodostaa vain pienen osan
L&T:n tulosta. Verrokkiyhtioistd Coor ja Seche ovat markkina-
arvoltaan alle 1 mrd. euroa eli L&T:n kokoluokkaa, kun taas
useimmat jatehuollon toimijat ovat kymmenien miljardien
arvoisia yrityksia.

Verrokkiryhm&n mediaani EV/EBIT kuluvalle tilikaudelle on
noin 13x ja P/E 14x, molemmat jonkin verran L&T:ta
korkeammalla tasolla. Arvostuskuva on samantyyppinen
myo6s vuoden 2026 kertoimilla. Osinkotuotto
verrokkiryhmalla on 2-3 %:n luokkaa eli selvasti L&T:t&
matalampi. Kokoluokan ja pdamarkkinoiden eroista johtuen
verrokkiryhmdn arvostus ei mielestdmme ole suoraan

sovellettavissa L&T:aan. Huomioimme kuitenkin, etta
padoman tuoton suhteen verrokkiyhtididen mediaani on
l&helld L&T:n tasoa (joskin isojen jateyhtididen marginaali on
selvasti parempi). Kasvuvauhti verrokeilla on tosin parempi,
mika oikeuttaa hieman korkeammat kertoimet.
Kokonaisuutena ndemme L&T:n arvostuksen suhteessa

Yritys

verrokkeihin maltillisena, mutta suhteellisen neutraalina. Sihvari

Veolia FM
Yritysostojen potentiaali r—
Kuten aiemmin mainittu, L&T:n strategiaan kuuluu yritysostot Hansalaiset
ja se on niitd historiassa tehnyt lukumaaraisesti melko paljon, Biowatti

joskin tyypillisesti kohteet ovat olleet hyvin pienia
liikevaihdoltaan (alle 5 MEUR) ja aktiviteetti on viimeisen 5
vuoden aikana ollut selvasti sitd aiempaa vahaisempaa.

Skansk All Service

Allied Service Partners

Lahde: Inderes
Velkaantumistavoitteensa puitteissa L&T:1ld on arviomme

mukaan mahdollisuus noin 100 MEUR:n lisdvelan ottamiseen.
Tama voisi ostetun yrityksen arvostuskertoimista riippuen
tarkoittaa karkeasti 5-10 MEUR liiketuloksen lisaysta eli 10-20
% nykytasoon. Olettamalla 5 %:n korkokulun, tdma tarkoittaisi
noin 0-15 %:n lisdystd osakekohtaiseen tulokseen.
Onnistuneella yritysosto(i)lla voisi siis olla positiivinen
vaikutus myds yhtién arvoon. Huomioimme kuitenkin etta
historiallisesti L&T on tehnyt vain pari isompaa yritysostoa,
eika niilld ole onnistuttu mielestdmme luomaan arvoa.
Isoimman ostetun yhtion arvo (Veolia FM) on arviomme
mukaan laskenut ostohetkestd. Pienemmistd yrityskaupoista
kertynyt lilkevaihto/-voitto on taas osittain kompensoinut
muun liiketoiminnan pienemista, eika siten ole suoraan
kasvattanut yhtion tulosta, mika on tasaista
liikevoittohistoriaa katsoessa helposti havaittavissa.

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

Stena kuormalavaliiketoiminta

Sand & Vattenblast i Tyringe

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

10
10

Liikevaihto (MEUR) Ajankohta

6/25
2/22
6/21
8/17
5/11
4/12
2/07
1/07
1/06
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Arvostus (3/3)

Kiinteistopalveluiden arvo voisi olla “Y90 MEUR

Suomen Kiinteistdpalvelut on viimeisen kahden vuoden
aikana parantanut selvasti tulostaan, joka viime vuodelta oli
noin 10 MEUR:n oik. liikevoitto. Kiinteistopalvelut on
laadullisesti mielestamme Kiertotaloustoimintoja heikompaa
liiketoimintaa ja siten Kiinteistopalveluiden arvostaminen
koko yhtion kertoimia vastaavalla hinnalla olisi
mielestdmme optimistista. Arvostamalla Suomen
Kiinteistopalvelut EV/EBIT kertoimella 6-8x, saisimme sen
arvoksi noin 70 MEUR. Tulos voi kuitenkin olla jo l&hella
huipputasoa, mika rajaa mielestdmme arvoa.

Ruotsin osalta tilanne on monimutkaisempi, silla sen tulos
oli 2023-2024 negatiivinen ja on vield tdmankin vuoden
ennusteissa tappiolla. Padosa Ruotsin liilketoiminnasta on
L&T:n vuonna 2017 ostama kiinteistotekniikkaan keskittyva
entinen Veolia FM. Kauppahinta oli tuolloin 650 MSEK, joka
nykyiselld valuuttakurssilla vastaa vajaata 60 MEUR. L&T
alaskirjasi kauppaan liittyvaa lilkkearvoa Q4’24:11a. Taman
lisdksi yhtiolla on Ruotsissa pieni siivousliiketoiminta, jonka
arvo on uskoaksemme alle 10 MEUR. Ké&sittddksemme
ostetun liiketoiminnan tulostaso oli 2018-2021 varsin vakaa
(kuten koko Ruotsin liiketoiminnan luvut nayttavat). Vuosina
2022-24 tulos on laskenut selvasti voimakkaan inflaation
painaessa kiintedhintaiset sopimukset kannattamattomiksi
ja yhtion menetettya 2024 alussa merkittavan asiakkuuden.
Na&in ollen ndemme liiketoiminnan tulospotentiaalin ja arvon
matalampana kuin esim. 2017. Ruotsin liiketoimintojen arvo
kokonaisuudessaan voisi mielestdmme olla noin 20 MEUR,
perustuen samaan EV/EBIT 6-8x kertoimeen ja 3 MEUR:n
“normalisoituun” tulostasoon. N&in ollen kokonaisuutena
Kiinteistopalveluiden arvo voisi olla noin 90 MEUR. Ruotsin
arvo on kuitenkin selvasti spekulatiivisempi kuin Suomen.
Mahdollisen erillisen Kiinteistopalvelut-yhtion arvostuksen

kannalta Ruotsin tappioiden pienentaminen / kaantaminen
voitolle onkin mielestamme tarkeaa, silla tappiot
vaikuttaisivat mielestdamme negatiivisesti koko yhtion
arvostukseen. Kokonaisuutena Kiinteistopalvelut teki vain 2
MEUR oik. liikevoittoa vuonna 2024, mutta ndemme
potentiaalia noin 10 MEUR:n tasoon lahivuosina.

Kiertotaloustoiminnoissa potentiaalia

Mikali arvioimme Kiinteistopalveluiden arvoksi 90 MEUR,
jaisi muun L&T:n EV:ksi noin 380 MEUR.
Kiertotalousliiketoiminta tekee télle hetkelld noin 43 MEUR
oikaistua liikevoittoa. Nain jatkuvien toimintojen EV/EBIT
asettuisi noin 9x tasoon. Tama olisi mielestamme liian
alhainen taso, silld ilman Kiertotaloustoiminnan tuloksen
laatu ja tasaisuus olisivat mielestdmme selvasti nykyista
L&T:t8 parempia. Lisdksi vahvistunut fokus voisi tehda
yhtidstd houkuttelevamman sijoituskohteen ja mahdollisesti
myds yritysostokohteen.

Kiertotaloustoiminnoille ei I6ydy mielestamme hyvia suoria
verrokkiyhtioita, USA:n jateyhtididen arvostuksen ollessa
varsin korkea. Euroopassa Seche ja Veolia on arvostettu
2025 EV/EBIT 12-13x. Esim. kertoimella 12X,
Kiertotaloustoimintojen arvo olisi noin 500 MEUR eli koko
nykyisen L&T:n arvoa korkeampi. Jos laskemme nykyisen
tulostason kasvavan vaatimattomat 1 % tasta ikuisuuteen (ja
huomioimme rahoituskulut ja verot), saamme
Kiertotaloustoiminnoille noin 400 MEUR:n arvon. Tama alle
10x EV/EBIT:ia. Nykyarvostuksella tama jattaisi

Kiinteistopalveluiden arvoksi noin 65 MEUR, mika nykyisella

tulostasolla voisi olla loogista. Taméa laskelma jattaa
kuitenkin huomioimatta molempien segmenttien
tuloskasvupotentiaalin, joten arvostuksen tulisi
mielestamme olla korkeampi.

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

9,30
38,2
355
454
10,4
1,1
1,6
0,5
0,6
4,6
9,7
65,7 %
5,9 %

2026e

9,30
38,2
355
437
10,4
10,4
1,5
0,5
0,6
4,3
9,5
67,2 %
6,5 %

2027e
9,30
38,2
355
419
9,7
9,7
1,4
0,5
0,5
4,0
8,7
67,8 %
7,0 %
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 13,6 14,3
Osakemaira, milj. kpl 38,1 38,1
Markkina-arvo 516 545
Yritysarvo (EV) 653 712
P/E (oik.) 17,0 15,8
P/E 27,2 15,9
P/B 2,7 2,6
P/S 0,7 0,7
EV/Liikevaihto 0,9 0,9
EV/EBITDA 7,7 75
EV/EBIT (oik.) 16,4 16,8
Osinko/tulos (%) 80,4 % 51,0 %
Osinkotuotto-% 3,0% 32%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
17,0 15.8
13,7
e 13,7
95 10,4 10,4 97
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e Mediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024
10,6 9,40 7,87
38,1 38,2 38,2
405 359 301
578 503 424
13,7 1,7 9,6
12,9 12,0 neg.
1,8 1,5 1,4
0,5 0,4 0,4
0,7 0,6 0,5
5,9 5,3 4.8
14,1 12,9 9,8
56,8 % 62,4 % neg.
4,4% 52 % 6,4 %
EV/EBIT
16,4 168
LAY 14,1
9,8 9,7 9,5 87
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EV/EBIT (oik.)

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

e \lediaani 2020 - 2024

2025e
9,30
38,2
355
454
10,4
1,1
1,6
0,5
0,6
4,6
9,7
65,7 %
5,9 %

2026e 2027e 2028e
9,30 9,30 9,30
38,2 38,2 38,2
355 355 355
437 419 399
10,4 9,7 9,1
10,4 9,7 9,1
1,5 1,4 1,4
0,5 0,5 0,4
0,6 0,5 0,5
4,3 4,0 3,7
9,5 8,7 8,0
67,2% 67,8% 75,0 %
6,5 % 7,0 % 8,3 %
Osinkotuotto-%
7.0%
6,4 % 5.9% 6,5 %
5,2%
4,4 %
30% 32%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

4 %
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Coor

ISS

Veolia

Sodexo

Seche Environnement
Casella Waste Systems
Republic Services
Waste Connection
Waste Management
Lassila & Tikanoja (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

344
4042
22187
7616
761
6249
65582
41258
79153
355

Yritysarvo
MEUR

556
5688
45267
11760
1772
6996
76943
48721
99395
454

EV/EBIT
2025e 2026e
12,4 10,4
9,8 9,2
12,1 1,4
10,2 9,5
13,0 11,0
52,8 44,2
26,0 23,9
29,8 26,7
23,8 21,4
9,7 9,5
21,1 18,6
13,0 11,4
-25% -16 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
71 6,3
7,2 6,8
6,4 6,1
73 6,8
6,5 5,9
19,4 17,7
16,8 15,7
17,9 16,5
15,4 14,2
4,6 4,3
11,5 10,7
7,3 6,8
-37 % -38 %

EV/Liikevaihto

2025e
0,5
0,5
1,0
0,5
1,4
4,5
5,3
5,9
4,5
0,6
2,7
1,4

-57 %

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

-56 %

2025e
12,7
10,3
13,6
9,6
13,4

105,0
35,4
35,6
30,0
10,4
29,5
13,6

-23 %

P/E

2026e
9,2
9,2
12,5
9,1
10,1
84,1
31,9
31,1
26,5
10,4
24,8
12,5
-17 %

Osinkotuotto-%

2025e
5,4
2,3
5,1
5,2
1,4

1,0
0,7
1,4
5,9
2,8
1,9
220 %

2026e
6,4
2,6
5,6
5,6
1,5

1,0
0,7
1,5
6,5
3,1
21
212 %

P/B
2025e
2,5
2,5
1,7
1,9
1,8
4,6
6,3
5,7
9,1
1,6
4,0
2,5
-37 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2023 Q1'24 Q2'24 Q324 Q4'24 2024 Q1'25
Liikevaihto 802 185 199 192 194 7 176
Ympéristépalvelut 284 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Teollisuuspalvelut 141 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kiertotaloustoiminnot 0,0 93,0 115 110 105 424 89,5
Kiinteistopalvelut Suomi 250 63,3 58,5 57,4 58,8 238 58,3
Kiinteistopalvelut Ruotsi 133 29,5 26,2 25,2 31,0 12 28,3
Kayttokate 95,8 12,1 25,1 32,6 19,2 89,0 17,2
Poistot ja arvonalennukset -57,4 -13,8 -141 -13,7 -37,6 -79,2 -13,6
Liikevoitto ilman kertaeria 39,0 0,0 12,7 20,0 10,5 43,2 2,7
Liikevoitto 38,4 -1,7 11,0 18,9 -18,4 9,8 3,7
Ympéristépalvelut 27,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Teollisuuspalvelut 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kiertotaloustoiminnot 0,0 2,6 14,0 16,4 9,8 42,8 2,5
Kiinteistopalvelut Suomi 4,4 -0,1 2,0 4,9 2,8 9,6 2,1
Kiinteistopalvelut Ruotsi -3,7 -21 -2,5 -1,4 -1,5 -7,5 -1,5
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 3,6 2.1 0,0 0,2 0,9 3,2 1,7
Nettorahoituskulut -6,3 -1,8 -2,2 -2,2 -2,4 -8,6 -1,8
Tulos ennen veroja 35,7 -1,4 8,8 16,9 -19,9 4.4 3,6
Verot -5,7 0,6 -1,7 -3,6 -1,4 -6,1 -0,2
Nettotulos 30,0 -0,8 71 13,3 -21,3 -1,7 3.4
EPS (oikaistu) 0,80 0,02 0,23 0,38 0,20 0,83 0,07
EPS (raportoitu) 0,79 -0,02 0,19 0,35 -0,56 -0,04 0,09
Tunnusluvut 2023 Q1'24 Q2'24 Q324 Q4'24 2024 Q1'25
Liikevaihdon kasvu-% -5,0 % -4,0 % -4,0 % -4,3 % -3,3% -3,9% -51%
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -4,7 % -100,0 % 38,0 % -5,7% 45,8 % 10,8 %

Kayttokate-% 11,9 % 6,5 % 12,6 % 17,0 % 9,9 % 11,5 % 9,8%
Oikaistu liikevoitto-% 4,9 % 0,0 % 6,4 % 10,4 % 5,4 % 5,6 % 1,56 %
Nettotulos-% 3,7% -0,4 % 3,6 % 6,9 % -11,0 % -0,2% 1,9 %

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'25e
196
0,0
0,0
13

57,0
26,5
25,6
-13,6
13,0
12,0
0,0
0,0
13,6
1,5
-1,0
0,0
-2,2
9,8
-2,0
7.8
0,23
0,21

Q2'25¢
19%
24%
131%
6,6 %
4,0%

Q3'25¢
197
0,0
0,0
115

67,0
25,5
32,6
-13,6
20,0
19,0
0,0
0,0
17,0
35
05
0,0
-2,0
17,0
34
13,6
0,38
0,36

Q3'25e
22%
0,0%
16,6 %
10,2 %
6,9 %

Q4'25e
199
0,0
0,0
110

60,0
30,0
23,6
-13,6
1,0
10,0
0,0
0,0
10,0
2,5
-0,5
1,0
2,1
8,9
-1,8
71
0,21
0,19

Q4'25¢
2,4 %
48%
11,9%
5,5%
3,6 %

2025e
767
0,0
0,0
428
232
110
99,0
-54,3
46,7
44,7
0,0
0,0
43,0
9,6
-35
27
-8,1
39,3
73
32,0
0,89
0,84

2025e
-0,6 %
8,1%
12,9 %
6,1%
4,2 %

2026e
766
0,0
0,0
420
237
113
103
-56,9
46,0
46,0
0,0
0,0
40,0
8,0
1,0
3,3
=019
41,8
=ty
34,1
0,89
0,89

2026e
-0,1%
-1,56%
13,4 %
6,0 %
4,5 %

2027
776
0,0
0,0
428
242
110
105
-57,3
48,0
48,0
0,0
0,0
42,0
7.0
2,0
3,0
7,0
44,0
7,4
36,6
0,96
0,96

2027e
1,4 %
4,3 %
13,6 %
6,2 %
4,7 %

2028e
791
0,0
0,0
437
247
m
107
-56,6
50,0
50,0
0,0
0,0
44,0
7,0
2,0
3,0
-6,0
47,0
-79
39,1
1,02
1,02

2028e
1,.9%
4,2 %
13,5 %
6,3 %
4,9 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
483
181
38,2
242
17,6
0,2
1,5
3,1
167
78
39,9
85,9
32,9
650

2024
455
157
42,2
233
18,9
0,2
1,0
2,0
153
9,2
23,5
86,5
33,9
608

2025e
461
1567
50,9
230
18,9
0,0
2,0
2,0
154
7,7
23,5
84,3
38,3
615

2026e
457
157
48,5
229
18,9
0,0
2,0
2,0
154
7,7
23,5
84,2
38,3
611

2027e
453
1567
46,6
227
18,9
0,0
2,0
2,0
156
7,8
23,5
85,4
39,5
609

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
232
19,4
224
0,0
0,0

-10,9
0,0
222
28,5
8,4
185
0,0
0,0
196
22,1
173

1,2
650

2024
209
19,4
203
0,0
0,0
-12,9
0,0
218
26,6
10,1
168
0,0
13,4
180
18,6
159

2,8
608

2025e
222
19,4
216
0,0
0,0
-12,9
0,0
210
30,0
10,0
1566
0,0
13,4
183
23,5
1567
2,8
615

2026e
235
19,4
229
0,0
0,0
-12,9
0,0
194
30,0
10,0
141
0,0
13,4
182
21,8
157
2,8
611

2027e
249
19,4
242
0,0
0,0
-12,9
0,0
178
30,0
10,0
125
0,0
13,4
182
20,0
169
2,8
609
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padgoman arvo DCF
Oman padgoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
-3,9 %
1,3%
9,8
79,2
-6,9
-2,1
0,0
2,0
82,0
15,1
-50,3
46,8
23,0
69,8

2025e
-0,6 %
5,8 %
44,7
54,3
-3,9
-1,6
0,0
2,1
95,5
-0,1
-60,8
34,6
0,0
34,6
33,2
593
593
-187
33,9
0,0
-19,1
463
12,1

18,0 %
10,0 %
5,0 %
1,05
4,75 %
1,00 %
2,5%
8,5%
8,0 %

2026e
-0,1%
6,0 %
46,0
56,9
-1,7
-1,5
0,0
-0,1
93,6
0,0
-53,0
40,6
0,0
40,6
36,1
559

2027e
1,4 %
6,2 %
48,0
57,3
74
1,3
0,0
0,9
97,5
0,0
-53,0
44,5
0,0
445
36,7
523

2028e
1,9 %

6,3 %
50,0
56,6
-7,9

98,8

45,8

34,9

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e
2,0 %
5,56 %
44,4
56,0
-6,9
-1,1
0,0
1,3
93,8
0,0
-53,0
40,8
0,0
40,8
28,7
452

2030e
2,0%
5,5%
45,2
55,4
7.1
1,1
0,0
1,4
93,9
0,0
-53,0
40,9
0,0
40,9
26,7
423

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029¢ m2030e-2034e mTERM

2031e
2,0 %
5,6 %
46,2
54,9
-7,2
-1,1
0,0
1,4
94,2
0,0
-54,1
40,1
0,0
401
24,2
396

20%

2032e
2,0%
5,6 %
471
54,8
-1,4
-1,1
0,0
1,4
94,8
0,0
-54,1
40,7
0,0
40,7
22,8
372

29%

2033e
2,0%
5,5 %
48,0
54,7
7,6
1,1
0,0
15
95,5
0,0
-49,7
45,8
0,0
45,8
23,7
349

2034e
2,0 %
5,6 %
49,0
53,6
-8,8
0,0
0,0
1,5
95,2
0,0
-57,2
38,1
0,0
38,1
18,2
326

52%

TERM
2,0 %
5,5%

642
307
307
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

409 419
22,0 0% 2N6€ 21,1 %
215 €
195€ 19,1 45 % 19,6 € 18,6 46 %
17,6 €
175€ 16.8 50 % 05 %
51
15,5 € 14,9 15,6 € 14,8 b
4 55 % d
135€ 121 136€ 12,4 56 %
11,1
nse 11,0 o 60 % 1,6€ 101 o
9,3 ) 9
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79 65%
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mmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 8%
0
37 %
{o)
16,4 € 6% o~
15,4 € 49% 4%
14,4 € 2%
13,4 €
124 € % 0%
14€ 9%
10,4 € 52%
, 49
9,4 € %
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mmms DCF-arvo (EUR)

== Terminaaliarvon paino (%)

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

N |iikevaihdon kasvu-% el iikevoitto-%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022

8441
98,3
42,9
37,8
31,6

2,0

2022

660,6
220,4
180,7
180,6

2022
98,3
5,9
98,5
-1,7
0,8

2022
0,7
5,9
14,1
13,7
1,8

4,4 %

2023

802,1
95,8
38,4
35,7
30,0
-0,6

2023

649,9
2321
180,8
1741

2023
95,8
16,5

104,7
-74,2
30,3

2023
0,6
5,3
12,9
1,7
1,5

5,2 %

2024

770,8
89,0
9,8
4,4
A7
-33,4

2024
607,8
209,2
157,0
1563,0

2024
89,0
2,0
82,0
-50,3
69,8

2024
0,5
4,8
9,8
9,6
1,4

6,4 %

2025e

766,5
99,0
447
39,3
32,0
-2,0

2025e
615,0
2221
157,0
141,3

2025e
99,0
2,1
95,5
-60,8
34,6

2025e
0,6
4,6
9,7
10,4
1,6
5,9 %

2026e
765,8
102,9
46,0
41,8
34,1
0,0

2026e
611,0
235,2
157,0
124,4

2026e

102,9
-0,1
93,6

-53,0
40,6

2026e
0,6
4,3
9,5
10,4
1,5
6,5 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiidoma / 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
0,83
0,77
2,59
0,02
5,78
0,47

2022
4%
3%
-4 %
-15 %
11,6 %
4,8%
51%
14,6 %
10,2 %
33,4 %
81,9 %

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

2023
0,79
0,80
2,74
0,79
6,08
0,49

2023
-5%
-3%
-5%
3%
11,9 %
4,9 %
4,8%
13,3 %
9,4 %
35,7 %
75,0 %

2024
-0,04
0,83
2,15
1,83
5,48
0,50

2024
-4 %
)
1%
4%
11,6 %
5,6 %
1,3%
-0,8 %
3.1%
34,4 %
73,1%

2025e
0,84
0,89
2,50
0,91
5,81
0,55

2025e
-1%
1%
8%
8%
12,9 %
6,1%
5,8 %
14,8 %
11,9 %
36,1%
63,6 %

2026e
0,89
0,89
2,45
1,06
6,16
0,60

2026e
0%
4%
-1%
0%
13,4 %
6,0 %
6,0 %
14,9 %
12,3 %
38,5%
52,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
22/06/2022
25/07/2022
28/10/2022
10/02/2022
03/05/2023
27/06/2023
27/07/2023
27/10/2023
12/02/2024
29/04/2024
27/06/2024
08/08/2024
28/10/2024
27/12/2024
14/02/2025
14/04/2025
30/04/2025
27/06/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisda
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisda
Lisaa
Liséda
Lisaa
Lisda
Lisaa
Osta
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

12,00 €
12,560 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
10,00 €

9,60 €

9,60 €
10,00 €
10,00 €
9,00 €
10,00 €
10,00 €
10,560 €
10,60 €

10,52 €
11,650 €
10,26 €
11,04 €
10,12 €
10,04 €
9,97 €
9,40 €
9,25 €
8,60 €
8,67 €
8,84 €
8,87 €
7,18 €
9,00 €
8,10 €
9,60 €
9,30 €
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limastotavoite- ja taksonomia-analyysi

L&T:n taksonomialuvut toistaiseksi suhteellisen pienia
huomioiden yhtion kiertotalousfokus

Lassila & Tikanoja pyrkii esittdamaan liilketoimintansa vahvasti
kiertotalouteen liittyvana. Liikevaihdollisesti kuitenkin noin
puolet yhtiosta on tydvoimavaltaista
kiinteistopalveluliiketoimintaa, joka ei mielestéamme ole
varsinaisesti kiertotaloutta.

Taksonomian osalta yhtiolla on taksonomian mukaista
liiketoimintaa 15-20 % riippuen katsotaanko liikevaihtoa, kuluja
vai investointeja. Nama liittyvat 1ahinna jatteen kerédykseen ja
kierratykseen eli ennen kaikkea yhtion Kiertotaloustoimintoihin.
Yhtiollda on myds vahaisemmin lilkkevaihtoa, joka on
taksonomiakelpoista, mutta ei sen mukaista. Ottaen huomioon
L&T:n liiketoiminnan luonne ja siita syntyva mielikuva, prosentit
ovat mielestamme suhteellisen pienia. Yhtion todennakdisen
jakautumisen jalkeen uusi kiertotalousyhtio olisi selkedmmin
kiertotaloutta myds numeroiden puolesta.
Kiinteistopalveluyhtiossa taas kiertotalous ja taksonomialuvut
olisivat luultavasti vahaisia.

Taksonomia ei tuo nahdaksemme vaikutuksia lilkketoimintaan

L&T on jo vuosia profiloitunut kiertotalousyhtiong, emmeka
usko, ettd taksonomiassa saavutetut luvut muuttavat oleellisesti
sijoittajien ndkemysta yhtiosta. Uusi kiertotalousyhtio voisi
nousta profiilitaan selvasti kestavan kehityksen yhtioksi myos
taksonomialukujen puolesta. Jd&dmme odottamaan vaikuttaako
taksonomian laajentuminen ja uusien toimintojen mukaan
ottaminen L&T:n taksonomiaprosentteihin.

Tassa vaiheessa emme nae taksonomialla olevan oleellista
vaikutusta yhtion liiketoimintaan tai rahoitukseen.

Omat paastot vahentyneet hyvin, muissa tavoitteissa
tekemista

L&T on sitoutunut Science-Based-Targets hankkeeseen, mutta
ei kuitenkaan 1,5 asteen skenaarioon vaan "alle 2 asteen”.
Tahan liittyen yhtiolla on tavoitteena véhentda omien
toimintojen (scope 1&2) kasvihuonepaastoja 50 % 2030
mennessa vuoteen 2018. Yhtiolla on myds tavoitteena olla
nettonolla koko arvoketjussa (scope 1, 2 ja 3) vuoteen 2045
mennessd, joka tarkoittaa paastdjen vahentamistd vahintdan 90
%:lla. Scope 3:n osalta L&T:lla on oma kuljetusalihankintaa
koskeva tavoite vahentaa siitd syntyneita paastoja 30 % 2030
mennessa verrattuna 2020 tasoon.

Scope 1&2 péaastot ovat jo vahentyneet 42 % vuoteen 2024
menness4, joten sen suhteen yhtidn on selvasti
tavoiteaikataulua edella. Kuljetusalihankinnan p&astot olivat
2024 suunnilleen vertailuvuoden 2020 tasolla, joten siing
suhteessa ei ole edistytty.

Taksonomiakelpoisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

Taksonomian mukaisuus
Liikevaihto

OPEX

CAPEX

limasto

limastotavoite

Pariisin sopimuksen
mukainen (1,5 °C:n
lampenemisskenaario)

Lahde:Inderes

2023
1%
0%
0 %

2022
17 %

12 %
18 %

Kyl

Kylls

2024
4 %
5%
5%

2024
15 %

18 %
21%

Kyl

Kylls

Huom. Taksonomiakelpoisuus-% on esitetty taulukossa ilman
taksonomian mukaisia toimintoja
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

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

IesS.
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