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Suurinvestointi valmistumassa

Toistamme LapWallin Védhennd-suosituksemme ja 4,0 euron
tavoitehintamme. Yhtibn kapasiteettia kasvattavan ja tuotantoa
tehostavan uuden osavalmistustehtaan kéyttéonotto ajoittuu
loppuvuoteen. Tehtaan onnistunut kdyttdonotto ja etenkin
uuden tuotantokapasiteetin myynnissé@ onnistuminen ovat
IGhivuosien kannalta kriittisic virstanpyivéitd. Odotamme yhtion
yltévén IGhivuosina selvéén kasvuun rakennusmarkkinan
palautumisen ja markkinaosuusvoittojen siivittdmdénd.
Osakkeeseen hinnoitellaan kuitenkin selvdd tuloskasvua,
mink& mydéta tuotto-odotus jéd lyhyelld aikavdlillé vaisuksi.

Uusi tuotantolaitos vahvistaa LapWallin markkinajohtajuutta

Vuonna 2011 perustettu LapWall tarjoaa puusta valtaosin
koostuvia seind- ja kattoelementteja LAPWALL LEKO-brandilla.
Seindelementteja kaytetaan etenkin asuntorakentamisessa, kun
taas kattoelementit paatyvat valtaosin teolliseen ja julkiseen
rakentamiseen. Yhtion asiakkaita ovat suomalaiset
rakennusliikkeet ja talotehtaat, joille LapWall myy tuotteensa
padosin asennettuna. LapWall listautui vuonna 2022 First North-
listalle, mista Iahtien karkiteemana on ollut tuotantokapasiteetin
nosto investoimalla uuteen osavalmistustehtaaseen. Uuden
tuotantolaitoksen tavoitteena on kasvattaa LapWallin etumatkaa
Suomen puuelementtimarkkinan suurimpana ja tehokkaimpana
toimijana. LapWall on tuonut puuelementtien valmistukseen
onnistuneesti muilta teollisuuden aloilta parhaita kaytantoja,
joiden soveltamista silmalla pitden uusi tuotantolaitos on
suunniteltu. Uudella vuoteen 2030 tahtaavalla strategiakaudella
LapWall tavoittelee 100 MEUR:n liikevaihtoa seka 15—20 %:n
EBITA-marginaalia valmistuvan tuotantokapasiteetin turvin.
Strategiakaudelle ei ole kaavailtu merkittavia lisdinvestointeja,
joten liiketoiminnan rahavirta on tarkoitus suunnata osinkoihin.
Vaikka LapWallilla on mielestamme hyvét edellytykset kasvuun
rakennusmarkkinan palautumisen seka markkinaosuusvoittojen
myota, ovat tavoitteet mielestémme kunnianhimoiset. Yhtion
tehokkuuteen, toimitusvarmuuteen, brandiin ja standardoituun

tuoteperheeseen keskittyvat kilpailuedut ovat nykyiselldaan
tukevat, mutta pidemmalla aikavalilla ndma ovat mielestamme
haastettavissa. LapWallin paariski liittyy syklin lisdksi investoinnin
kautta kasvavaan tuotantokapasiteettiin, jonka hyddyntaminen
(ts. uuden ja vanhan kapasiteetin korkea kayttdaste) vaatii
markkinan palautumista ja menestyksekasta uusmyyntia.

Ennusteissa ripeda kasvua

Markkinan palautumista sek& uuden kapasiteetin valmistumista
(H2°25) peilaten ennustamme LapWallin liikevaihdon kasvavan
2024—-2028 noin 13 %:n vuosivauhtia. Vuoden 2030 100
MEUR:n liikevaihtotavoitteeseen emme kuitenkaan odota yhtion
yltavan. Paariski ennusteillemme on rakentamisen volyymin
palautumisen ajoitus sekd tuotantolaitoksen kayttéonoton
onnistuminen. Volyymikasvun ja kapasiteetin tuoma
tehokkuusparannus ndkyy ennusteessamme voimakkaana
tuloskasvuna (oik. EPS CAGR 2024—-2028 17 %). Odotammekin
LapWallin yltévan 12—14 %:ssa olevaan oikaistun
liikevoittomarginaalin haarukkaan vuosina 2027-2028
kapasiteetin kdyttbasteen vahvistuessa.

Kertoimissa sulateltavaa

LapWallin vuosien 2025-2026 ennusteidemme mukaiset oik.
P/E-luvut ovat 22x ja 14x seka vastaavat EV/EBIT-kertoimet 18x
ja 12x. Vaisuun tuloskuntoon pohjaavat kuluvan vuoden
kertoimet ovat korkeat, kun taas ensi vuoteen katsottaessa
kertoimet Idhestyvat neutraalia aluetta (hyvéksymamme
arvostushaarukka EV/EBIT 8x—12x, P/E 10x—14x). Siten lyhyen
aikavalin arvostus on kokonaisuudessaan kired. DCF-mallin arvo
on reilussa 4 eurossa, minkd myo6ta pitkan aikavalin potentiaaliin
ndahden osake on jarkevasti hinnoiteltu. Lyhyelld aikavalilla
piddmme tuotto-riskisuhdetta vaisuna, silld osakkeeseen
hinnoitellaan selvaa kasvua lahivuosille. Pidemmalla aikavalilla
LapWallilla on mielestamme osakkeen nykytasolta aineksia
omistaja-arvon luontiin tuloskasvun turvin.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
4,00 EUR
(aik. 4,00 EUR)

Osakekurssi:
3,79 EUR

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e

43,3 42,1 53,0 63,6
3% -3% 26 % 20 %
5,1 3,6 5,2 8,0

1,7 % 8,7% 9,7% 12,5 %
3,3 1,7 3,0 5,4

0,30 0,18 0,26 0,44
13,3 21,6 14,3 8,7
3,2 3,2 2,9 2,5

4,5 % 2,4 % 4,0 % 55 %
11,9 17,5 11,5 6,8
9,5 12,8 7,0 5,0
1,4 1,5 1,1 0,9

(Ennallaan)

Yhti6 arvioi vuoden 2025 liikevaihdon olevan 40—45 miljoonaa euroa ja
liiketoimintojen voiton (EBITA) 3,0—4,0 miljoonaa euroa.
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Arvoajurit

o Yhtioé on hyvin asemoitunut puurakentamisen

kasvuun

o Vahva kilpailuasema mahdollistaa
markkinaosuuden kasvattamisen

o Tuottavuudessa on parantamisen varaa

investointien kautta

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

63,6

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Suomen talous- ja rakennussuhdanne
o Inflaatio ja hinnoitteluvoima
o Uudentyyppinen vahvempi kilpailu

o Ympadristotrendien ja puurakentamisen
l[apilyonnin hidastuminen

o Projektiriskit

18,0 %
16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0%
2,0 %
0,0 %

o Pyhannan investointi on LapWallin taseeseen

suhteutettuna erittain iso
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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 2026e

Osinko / osake

2025e 2026e

3,79 3,79
14,5 14,5
55 55
64 60
21,6 14,3
33,1 18,6
3,2 2,9
1,3 1,0
1,5 1,1
12,8 7,0
17,5 11,5

786% 73,8%
2,4 % 4,0 %

2027e

2027e
3,79
14,5
55
55
8,7
10,1
2,5
0,9
0,9
5,0
6,8

56,1 %

5,5 %
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LapWall lyhyesti

LapWall on rakennustuoteyhtid, joka on 2011-2015 2016-2021 2022
keSklttynyt pu.u pOhJaIS.ten S.ema Ja ( LapWall on perustettu ( LapWall hankki Metsa ( LapWall listautui huhtikuussa
kattoelementtien VaImISt_amlsee_n Suomessa vuonna 2011, jolloin yhtién Woodin projektiliike- 2022 ja hankki padomia
LapWall tarjoaa elementtituotteiden lisaksi liikeideana oli tehostaa toiminnan eli katto- kasvustrategian toteutukseen
niiden suoraan liitdnnaisia asennuspalveluita rakentamisen tuottavuutta elementteja valmistaneen ¢ Termater ja KW-Component
r : ; : tarjoamalla asiakkaille 3D- Palkdneen tehtaan yritysjarjestelyt tukevat
rakennusliikkeille Ja talotehtaille. suunniteltuja elementteja * Vuodesta 2017 alkaen kasvua
seka tiukasti konseptoituja LapWall keskittyi * Heikkoon asuntorakentamisen
asennusvaihtoehtoja kotimarkkinalle ja suhdanteeseen sopeutuminen
2011 e 2010-luvun puolivalissa elementtituotantoon, mika * Kapasiteettia kasvattava suuri
yhtio pyrki kiihdyttdmaan yhdessa kulurakenteen tehdasinvestointi Pyhdnnalle
Perustamisvuosi kasvuaan laajentumalla saneerauksen kanssa * Kasvua ja tuotannon
Ruotsin markkinoille seka tervehdytti kannattavuuden. tehokkuuden parannusta
Ocy rakentajille ja rakennus- * Ruotsin liiketoiminnat tavoitellaan tehtyjen
o liikkeille tarjottaviin LapWall ajoi konkurssiin investointien turvin
. . o toimituskokonaisuuksiin vuonna 2020
Liikevaihdon keskim&arainen kasvu 2019-2024 ) /

10 %

Keskimaarai ikaistu liikevoitto 2019-2024
esKimaarainen otxa Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

43,3 MEUR .

16%
48 P~y b

Liikevaihto 2024 ' 14%

5,1 MEUR

10%
Oikaistu liikevoitto 2024

8%
6%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Henkilosto vuoden 2024 lopussa mmmm Ljikevaihto (MEUR) Liikevoitto oik. -%

42

4%
2%
0%
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Paatuotteet ja palvelut

LapWallin liikevaihto kertyy katto- ja seindelementeista seka
niiden asentamiseen liittyvista palveluista. Jako tuotteisiin ja
palveluihin ei kuitenkaan ole jarkeva, koska yhtio ei myy
palveluita ilman tuotetoimitusta ja suurimmassa osassa
toimituksia on mukana asennus. Toimituksiin liittyvan
palvelutydon maara voi toki tietyissa rajoissa vaihdella, ja
LapWall tarjoaa joitakin lisépalveluita tuotetoimituksiin liittyvan
asennuksen paalle pysyen kuitenkin erossa rakennusliikkeille
kuuluvasta rakennustyOstd. Seina- ja kattoelementteja
kaytetaan rivi-, pari- ja kerrostaloissa, hoiva- ja pdivakodeissa,
kouluissa seka liiketiloissa ja teollisuusrakennuksissa, joten
tarjonta soveltuu laaja-alaisesti rakennustyypeille. Siten yhtio
ei siten riippuvainen pelkastaan tietyntyyppisten rakennusten
aktiviteetista.

LapWallin liikevaihdon jakauma on muuttunut viime vuosina
selvasti asuntorakentamisen eli seindelementtien kysynnan
kyykattya. Viime vuonna yhtion myynnista vajaa kolmannes oli
arviomme mukaan seindelementtejd, jotka pddosin paatyivat
yksikerroksisiin rakennuksiin, kun taas julkisivuelementit ja
monikerroksisiin rakennuksiin paatyvat toimitukset edustivat
murto-osaa myynnistd. Vastaavasti kattoelementtien ja
kattoelementtijarjestelmien osuus oli karkeasti 70 %.
Arviomme mukaan minkaan tuoteryhmén kannattavuus ei ole
rakenteellisesti toista parempi, vaan tuoteryhmaa tarkeampia
tekijoitd marginaalin muodostumisessa ovat asiakas, projekti
ja toimituksen onnistuminen seké tuoteryhmaa tekevan
tehtaan tehokkuustaso. Kattoelementeissa vaihtoehtoiset
tavat rakentaa luovat kuitenkin jossain maarin
seindelementtisegmenttia kovempaa kilpailua.

LapWall myy seka seind- etta kattoelementtejaan LAPWALL

LEKO-brandilld. LAPWALL LEKO sisaltaa noin 50
vakiotuotetta, joilla suuret ja pienet rakennukset voidaan
elementoida kustannustehokkaasti. Kdytannodssa tama
tarkoittaa standardoituja tuotteita pituus- ja leveyssuuntia ja
ulkoasua lukuun ottamatta (ts. esim. liitokset standardoitu),
minka ansiosta tehdastuotannon kayttdaste saadaan pidettya
korkeana ja asennustyd yksinkertaisena.

Kattoelementit kasataan tehtaalla LVL-rungon varaan ja
seindelementeissa runkona on lujuuslajiteltu sahatavara.
Rungon sisapuoli taytetdan eristetyissa kattoelementeissa
lasivillalla (kattoelementti voi olla my0s eristeeton) ja
seindelementeissa kivi- tai lasivillalla. Elementin ja sen
ulkoverhoilun viimeistelyssa kéytetaan lisdksi raaka-aineena
vield sahatavaran ja kipsilevyn kaltaisia tuotteita. Raaka-
aineensa yhtio ostaa valtaosin Suomesta ja pdaraaka-aineille
on ldydettavissad useampi toimittaja.

Liiketoimintarakenne ja asiakkaat

LapWallin liikevaihto kertyy kokonaan Suomesta, jossa yhtion
asiakkaita ovat rakentajat, rakennusliikkeet ja talotehtaat.
LapWall ei ole suoraan julkistanut asiakkaitaan, mutta
arviomme mukaan yhtio tekee yhteistydtd useiden suurten
rakentajien ja talotehtaiden kanssa. Suoraa kuluttajakauppaa
LapWall ei tee. Piddmme ammattimaisten rakentajien kanssa
operoimiseen keskittymistd jarkevana riskienhallinta ja
projektikokojen optimointi huomioiden. LapWallin
asiakastyytyvaisyys (NPS) on ollut viimeisen parin vuoden ajan
korkealla noin 6570 pisteen tasolla, joten yhtio on pystynyt
vakuuttamaan asiakkaansa laaja-alaisesti toiminnallaan.

LapWallin tuotteet

YKSIKERROSSEINAELEMENTTI

Kantavia rakenteita, joiden yleisimpia
kayttokohteita ovat rivi- ja omakotitalot seka
julkiset rakennukset.

MONIKERROSSEINAELEMENTTI
Mahdollistavat korkeampaa
puuelementtirakentamista. Monikerros
seindelementit toimivat neljan kerroksen
kerrostalorakentamiseen asti.

JULKISIVUELEMENTTI

Tyypillisia kéayttokohteita ovat
asuinkerrostalot ja liikerakennukset, joissa
kantava runko on esimerkiksi betonia.
Elementit voidaan asentaa suoraan betonia
vasten.

KATTOELEMENTIT

Soveltuvat mm. teollisuusrakennuksiin,
likuntahalleihin, likerakennuksiin ja julkisiin
rakennuksiin.

KATTOELEMENTTIJARJESTELMA
Ratkaisulla voidaan toteuttaa
monimuotoisiakin kattoja. Parhaimmillaan
ratkaisu on betonirunkoisten
kerrostalokohteiden tai suurien julkisten
rakennusten kattamisessa.
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Asiakasrakenne on tasapainossa

Yhtion asiakasrakenne on viime vuosina ollut tasapainoinen,
silld suurin asiakas on tuonut 7-11 % yhtion liikevaihdosta ja 10
suurimman asiakkaan osuus oli vuonna 2024 46 %. Vuonna
2024 Metsa Woodin tehdasrakennukseen toimitetut elementit
olivat LapWallin historian suurin tilaus, minka myaota
edellisvuoden asiakasrakenne on ollut arviomme mukaan
tavallista keskittyneempi. Suurprojektit voivat lahivuosina
tehda liikevaihdon rakenteesta hieman keskittyneemman
suuriin asiakkaisiin, mutta vuosien valilld suuret asiakkaat
vaihtelevat, mika tasaa yksittaisiin asiakkaisiin liittyvia riskeja.
Normaalissa asuntorakentamisen suhdanteessa vuoden 2023
aikana KW Component —yrityskaupalla hankitun Kastelli-
asiakkuuden odotamme nousevan merkittavaksi
asiakkuudeksi. Kannattavuuden ndkdkulmasta liikevaihdon
liiallinen hajautuminen hyvin pieniin asiakkaisiin tai
projekteihin ei mydsk&an ole optimaalista. N&in ollen
piddmme LapWallin asiakasrakennetta kokonaisuutena
hyvana.

Projektikoot vaihtelevat merkittavasti

LapWallin suurimmat projektit ovat arviomme mukaan 5-7
MEUR:n kokoluokassa, mutta keskim&ardinen toimituksen
koko on joitakin satoja tuhansia euroja. Ndin ollen yksittdisillg
projekteilla voi olla iso paino yhtion lilkkevaihdon ja tuloksen
muodostumisen perspektiivistd vuositasolla, mutta tdysin
kaanteen tekevéksi yksi projekti ei kuitenkaan lahtokohtaisesti
muodostu.

Tyypillisesti myyntikatemarginaalit ovat myyntivaiheessa
isoissa projekteissa hieman pienid projekteja alemmat.
Toisaalta isoissa projekteissa on enemman tilaa myydéa
lisdpalveluita toimitukseen projektin edetessad, mika tietyissa

tapauksissa voi tukea hankkeen kokonaiskannattavuutta. N&in
ollen marginaalien optimoimisen, tehtaiden jarkevan
tayttdmisen ja riskitason hallinnan kannalta LapWallin pitaisi
mielestémme onnistua haalimaan markkinoilta
tasapainoisessa suhteessa sekd isoja ettd pienempia
projekteja.

Arviomme mukaan normaalioloissa LapWallin myynnista noin
kolmannes tulee puitesopimuksien kautta, mika tarjoaa tiettya
jatkuvuutta yhtion liilketoimintaan, silla
puitesopimusasiakkaiden tilaukset tyypillisesti toistuvat
vuosittain. Sen sijaan kaksi kolmannesta koostuu
kertaluonteisesti sovitusta projektikaupasta, jossa ei ole
jatkuvuutta, mutta toki projektiasiakkaatkin toistuvat Suomen
pienissa rakennuspiireissa. Projektikaupan osuus on
arviomme mukaan kohonnut viime aikoina, silld yhtion
puitesopimukset keskittyvat ymmartdaksemme etenkin
seindelementteja toimittaville tahoille (ts. talotehtaat, kuten
Kastelli), joiden kysynta on viime vuosina ollut pohjamudissa.
Odotamme tilanteen kuitenkin tasoittuvan
asuntorakentamisen markkinan k&antyessa kasvuun
l&hivuosina. Emme usko, ettd myynti jommallakummalla
sopimuksen tyypilld tai jommallekummalle loppukdytolle olisi
rakenteellisesti parempaa liilketoimintaa kuin toinen, vaan
kannattavuuden muodostuminen on tapauskohtaista.
Arviomme mukaan LapWall pyrkii silti saamaan portfolioonsa
viime aikoina laskusuunnassa ollutta puitesopimusliikevaihtoa
sen paremman ennustettavuuden ja tasaisemman
tyokuorman takia.

LapWallin tuotantolaitokset

PYHANTA

Tuotteet: Seindelementit, julkisivuelementit,
kattoelementtijarjestelma

Kapasiteetti:

Uuden kapasiteetin my&ta =1 000 000 m?
puuelementtid/vuosi

PALKANE &VETELI 9
Tuotteet: Kattoelementit

Kapasiteetti: Yhteensi 350 000 m?
puuelementtid/vuosi
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Tehtaat ovat avainroolissa

Mielestamme LapWallin liiketoiminnan ydintd on suunnittelu,
tuotanto ja asennus, jotka yhtio hoitaa Pyhdnnan, Péalkaneen ja
Vetelin tehtaillaan seké asiakkaiden tydmailla. Keskeisia
tuotantopanoksia ovat siten raaka-aineet, tyo (sis. oma
henkilosto ja kokoonpanotydssa oleva vuokrahenkildsto) seka
tietysti tehtaisiin sitoutuva padoma sekéa varastot. Arviomme
mukaan yhtion tuotantolaitokset ovat kilpailukykyisia (ml.
automaatio ja riittdvan suuri koko) ja ainakin melko hyvassa
teknisessa kunnossa etenkin kilpailukenttaan verrattuna.
Kilpailukykya tulee entisestdan vahvistamaan H2'25:11a
valmistuva Pyhannan tehdasinvestointi.

Kannattavuuden muodostumisen perspektiivistd tuotannossa
onnistuminen on mielestémme yhtidlle ensiarvoisen tarkeas,
mika tarkoittaa tehtaiden korkean kapasiteetin kdyttdasteen
yllapitoa, hyvaa materiaalitehokkuutta (ml. hukan minimointi) ja
toisaalta riittdvan kilpailukykyista ostotoimintoa. Lis&ksi
projektien asennustydn onnistuminen on keskeisessa
roolissa, jotta tuotannon tehokkuudella saavutettuja etuja ei
tuhota toimitusten loppuvaiheessa. Tuotannon ja asennusten
onnistuminen edellyttda lisdksi vahvaa suunnitteluosaamista,
silld suunnittelun virheet tyypillisesti kertautuvat
myoShemmissé vaiheissa. N&in ollen pidéamme panostamista
3D-pohjaiseen suunnitteluun kriittisend osana kokonaisuutta.

Nakyvyytta on joitakin kuukausia

LapWallin tilauskanta on vaihdellut 2021-2023 aikana 12—-26
MEUR:n haarukassa. Arviomme mukaan tilauskanta
heijastelee rakentamisen normaalia syklia, jonka maaraavat
rakennusten aloitukset ja niiden lapimenoaika. Koko
rakennustydmaan lapimenoaika on tyypillisesti 1-1,5 vuotta
eika lapimenoaika muutu oleellisesti suhdannetilanteiden

mukana. LapWallin asiakkaat tilaavat rakennuksilla tarvittavia
tuotantopanoksia hankkeisiin niin, ettd ne ovat saatavilla
rakennuksen valmistumisien kannalta oikeaan aikaan, jotta
rakennustydmaa etenee toivotussa aikajarjestyksessa. Tama
tilausaikataulu huomioi liséksi LapWallin tuotannon
l&pimenoajan, joka on tyypillisesti muutamia viikkoja raaka-
aineostojen aloittamisesta valmiiden elementtien
pystytykseen. Nama tekijat huomioiden arvioimme, etta
LapWallin kova tilauskanta vaihtelee tyypillisesti 3—6
kuukauden valissa liikevaihdolla mitattuna, missa alareuna
kuvaa heikkoa ja ylareuna erinomaista suhdannetta.
Tilauskannan pohja nahtiin toistaiseksi Q4'24:11a (12,3 MEUR)
kattoelementtien kysynnan laskettua vuoden 2024
jalkipuoliskolla. QT'25:11a tilauskanta saatiin kuitenkin viimein
nousuun, mutta tilauskanta oli edelleen matalalla tasolla (14,5
MEUR).

Kovan tilauskannan pituus huomioiden nékyvyys LapWallin
volyymiin ei yhtion ulkopuolelle ole erityisen pitkd miss&aan
vaiheessa syklia, mutta yhtion kannalta noin 20 MEUR:n
tilauskanta antaa riittévasti nakyvyytta tehtaiden tayttamiseen,
eika volatiilin tilauskannan lievad putoaminen tai nousu tarkoita
valttamatta vastaavaa valitonta liiketta liikevaihtoon. Lyhyt
nakyvyys onkin mielestémme toimialan luonteeseen ja
rakennussykliin liittyva tekija eikd sen muuttuminen ole
todennakoistd. Muilla vastaavassa arvoketjuasemassa olevilla
rakennustuoteyhtioilld tilanne on myds jokseenkin
samanlainen. Luonteeltaan LapWall on silti [dhes kaikkien
rakentamisen arvoketjun yhtididen tavoin jossain maéarin
syklinen.

LapWall asiakasrakenne
Osuus liikevaihdosta, %

51%

49%

2021 2022

35%

2023

B 10 suurinta asiakasta B Muut

2024

Inderesin arvio LapWallin tietyista
asiakkaista’

YI'F

LARTI

DESIGNTALO SKANSKA

i KASTELLI
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Hinnoittelumalli

Arviomme mukaan LapWallin hinnoittelumalli on luonteeltaan
perinteinen kustannuspohjainen malli, jota yhtid I&htee
ajamaan tuotantokustannusten tason ja tavoitemarginaalin
kautta. Talla tavoin saavutetaan ymmarrys tietysta
pohjamarginaalista, mutta marginaalien maksimoimiseksi yhtio
saataa tavoitekatetta huomioimalla kilpailutilanteen ja
markkinoilla vallitsevan hintatason. Tyypillisesti elementtien
hintatasot markkinoilla ovat olleet melko vakaita ajan yli. Tasta
poiketen vuoden 2022 rajun ja laaja-alaisen inflaation seka
vahvan kysynndn takia kustannuksissa oli selvda painetta
ylospéain. LapWallin toimittamien elementtien keskihinnat
puolestaan ovat laskeneet kahtena viime vuonna 7 ja 4 %,
mika heijastelee arviomme mukaan osin kiristynytta
kilpailutilannetta seka osin lilkevaihdon rakenteen siirtymista
aiempaa enemman kattoelementtien varaan.

Arviomme mukaan LapWall pyrkii asemoimaan hinnoittelussa
itsensa suorien elementtikilpailijoidensa ylapuolelle, silla
yhtion laatu ja toimituskyky (ml. uskottavuus) ovat monia
verrokkeja paremmat. Tama tukee yhdessa tehokkaan
tuotannon ja hyvan projektinhallinnan kanssa yhtion
katerakennetta. Kilpailijoiden taas on hankala voittaa
LapWallilta kauppaa samalla hintatasolla, minka takia kilpailijat
joutuvat kisaamaan hinta edella. Lievalla hintapreemiolla yhtio
pystyy arviomme mukaan voittamaan tarpeeksi tilauksia
muiden kilpailukykyldhteidensa ansiosta. Kattoelementeissa
vaihtoehtoiset tavat rakentaa (ts. esim. pelti ja betoni) rajaavat
LapWallin liikkumavaraa hinnoittelussa etenkin
kattoelementtiliiketoiminnassa.

Mielestamme yhtion hinnoittelumalli on toimialalle tyypillinen,
eika rakennusalalla kasityksemme mukaan ole lagjamittaisesti
hyodynnetty esimerkiksi arvopohjaisia hinnoittelumalleja.

Emme mydskaan epdile mallin toimivuutta LapWallin
liketoiminnan dynamiikka huomioiden. Viime aikoina malli
vaikuttaa toimineen hyvin, silld vuonna 2022 yhtio sai
hinnankorotuksia siséan ennen raaka-aineinflaation kiihtymista
ja toisaalta viime aikoina heikommassa markkinatilanteessa
yhti®é on onnistunut pitdmadan kannattavuuden pddoman
tuotolla mitattuna erinomaisella tasolla (ROIC-% 2023-2024
24-25 %)

Kulurakenne on tyypillinen teolliselle yhtidlle

Numeroiden valossa LapWallin liiketoiminnan rakenne ja
liketoimintamalli ovat teolliselle yhtidlle melko tyypillisia.
LapWallin myyntikatteet ovat teollisuusyhtidlle melko
tavanomaisella 35—42 %:n tasolla (2019-2024). Noin 59-64 %
likevaihdosta kasittavat materiaali- ja palvelukulut sisaltavat
raaka-aineet ja vuokratyon. Arviomme mukaan raaka-aineet eli
LVL, sahatavara sekd eristeet ja muut komponentit ovat noin
puolet kaikista kuluista, kun taas etenkin kokoonpanotydssa
kaytettavan vuokratydvoiman osuus on 10-15 %. Raaka-
aineista sahatavaran hinta voi heilua voimalla suhdanteiden
mukana, mutta LVL:ssé ja eristeissa hinnan vaihtelut ovat
olleet pienempia.

Kiintedmpien henkildstokulujen osuus liilkevaihdosta on
tyypillisesti ollut 15 %:n tienoilla. Vastaavasti muut kulut ovat
asettuneet 1012 %:n vdlille. Muita oleellisia operatiivisia
kustannuseriad yhtiolld ei ole. Poistot ovat noin 2-3 %
likevaihdosta, mika kuvaa LapWallin liiketoiminnan rajallista
padomaintensiteettia. Nain ollen kulurakenteessa on
siedettavat joustovarat ja arviomme mukaan LapWallin
kuluista noin 20 % on lyhyelld tahtdimelld kiinteitd, kun taas
loput noin 80 % ovat muuttuvia kuluja. Talla kulurakenteella
liketoiminnassa on vipua etenkin tyhjan kapasiteetin
tayttamiselle seka kayttdasteen putoamiselle.
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Volyymin pieni lasku ei silti syo taysin yhtion kannattavuutta
kulujen nopea sopeuttamisvara huomioiden. Riittdvan korkean
volyymitason sailyttdminen on silti kriittistd kannattavuuden
muodostumisen kannalta, jotta kiinteat kulut jakautuvat
riittdvan isolle liikevaihtomassalle. Skaalautuva LapWallin
perinteinen teollinen liiketoimintamalli ei mielestamme
kuitenkaan ole, vaan marginaalia on tietyn rajan jalkeen
vaikea enaa parantaa kasvun kautta. Arviomme mukaan t&ma
raja on karkeasti 20 %:n kayttokatemarginaalin tienoilla tai
noin 15 %:n EBITA-marginaalin tasolla.

Padoman sitoutuminen on rajallista

Vuoden 2023 LapWallin kiintedn omaisuuden suhde
likevaihtoon oli 19 %:ssa, €li liketoiminta on melko
padomakevyttd. Tama johtuu siitd, ettad jalostavassa
teollisuudessa tehtaiden laitekanta on kevytta (vrt. esim.
raskaan prosessiteollisuuden tehtaat). Sijoittajien kannalta
tilanne on positiivinen, silla liiketoiminnan rajallinen
padomaintensiivisyys ja investointitarve tukevat yhtion
padoman tuottokykya ja kassavirtaa. Pyh&nnén tuleva kookas
tehdasinvestointi kuitenkin vie liilketoimintaa asteen
padomaintensiivisempaan suuntaan, mutta liilketoiminnan
kokonaisluonnetta se ei silti muuta. Liiketoiminnan tietty
investointitarve rajoittaa mielestémme uuden kilpailun kykya
haastaa LapWallia. Esimerkiksi omat tyontekijat eivat
arviomme mukaan voisi helposti perustaa kilpailevaa
liiketoimintaa toisin kuin esimerkiksi puhtaissa
palveluliiketoiminnoissa on risking, silld tehdastuotannon
aloittaminen vaatii osaamisen lisdksi useiden miljoonien
eurojen investoinnit.

Kayttopdaaoman osalta yhtion profiili on toimiala- ja
arvoketjuasema huomioiden epéatavallinen, sillda LapWallin

Sijoitetun pddoman kierto = Liikevaihto/Sijoitettu pddoma

nettokayttopadoma on ollut viime vuosina valtaosin
negatiivinen. Pakkaselle LapWall on saanut painettua
kayttopadomansa arviomme mukaan tiukan asiakas- ja
luottoriskin hallinnan avulla. Arviomme mukaan yhtio toimittaa
normaalia korkeamman riskiprofiilin asiakkaille vain
tdysimaaraistd ennakkomaksua vastaan. Lisaksi LapWall on
raaka-ainetoimittajille paikallisesti iso asiakas ja esimerkiksi
metsakonserneilta yhtio saa arviomme mukaan hyvéat
maksuehdot vahintdaan kuukauden maksuajalla. Siten
ostovelat ja ennakot riittédvat kattamaan matalan riskin
asiakkaille (ml. esim. isot rakennusyhtiot ja talotehtaat)
myonnettavien maksuaikojen seka liikketoiminnan
pyorittdmiseen vaadittavaan varastoon sitoutuvat paddomat.
Lievasti negatiivinen nettokadyttdopadoma on erittain
positiivinen asia sijoittajille, silld pdivittdinen toiminta tehtaiden
kapasiteetin puitteissa voi kasvaa ilman lisarahoitustarvetta.
Laskevissa suhdannesykleissa negatiivinen
nettokayttopadoma voi toki aiheuttaa kassavirtaan kitkaa,
mutta kannattavuutensa ja taserakenteensa ansiosta tdman
ominaisuuden hallitseminen ei pitdisi mielestamme olla
yhtidlle ongelma.

Rajallisen padomatarpeen seké tehokkaan tuotannon myota
LapWall on yltdnyt viime vuosina erinomaiseen sijoitetun
padoman tuottoon (ROIC 2019-2024 23-56 %). Korkean
padoman tuoton mydtd orgaanisella kasvulla on edellytykset
merkittdvaan arvonluontiin, minkd myota LapWallin
kasvuhakuinen strategia on hyvin perusteltu.

Sijoitettu padoma ja paAdoman tuotto

2020 2021 2022 2023

H2'21

I Sijoitettu padoma

2024

Sijoitetun pddoman tuotto

Sijoitetun paaoman kierto ja EBITA-%
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TILAUSKANTA KAUDEN LOPUSSA 2021 2022 2023 2024 2025 Keskiarvo

Q1 19,1 26,0 15,1 18,1 14,5 18,6 ) o .
a
Q3 21,3 18,4 20,9 15,2 18,9

Q4 18,8 15,6 17,1 12,3 16,0

Keskiarvo 19,8 21,3 19,0 15,4 14,5

LIIKEVAIHTO 2021 2022 2023 2024 2025 Keskiarvo

Q1 7.8 12,1 9,3 10,1 9,1 9,7

Q2 8.7 13.3 9.6 11,0 10,7 Lgp!_A_/al_l_in Iiikevaih_d_qn__kausivaihtelu on
Q3 9.6 13.4 10.9 1,7 1,4 véhéista vuoden sisélla

Q4 9,3 13,6 12,1 10,5 1,4

Summa 35,5 52,5 41,9 43,3

LIIKEVAIHTO ALOITTAVASTA TILAUSKANNASTA (%) 2021 2022 2023 2024 2025 Keskiarvo

Q - 65 % 60 % 59 % 4% 64 % Kauden aloittava tilauskanta on tyypillisesti
Q2 46 % 51% 64 % 61% 55 % ollut vahva ennustaja lyhyen aikavilin
Q3 48 % 53 % 47 % 74 % 56 % liikkevaihdon kehitykselle

Q4 44 % 74 % 58 % 69 % 61%

Keskiarvo 46 % 61% 57 % 66 % 74 %

UUDET TILAUKSET 2021 2022 2023 2024 2025 Keskiarvo

Q1 B 19,3 8,8 1.1 1,3 12,6 Uusia tilauksia on kotiutettu eniten

Q2 9,6 12,7 17,6 8,7 12,2 alkuvuodesta, mutta vaihtelu on ollut
Q3 10,9 6,4 8,7 11,0 9,3 voimakasta

Q4 6,8 10,8 8,3 7,6 8,4

Summa 49,3 43.4 38,5

Uudet tilaukset = kauden lopettava tilauskanta - kauden aloittava tilauskanta + liikevaihto
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Kauden liikevaihto

EBITDA-%
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Kauden aloittava tilauskanta (MEUR)

Liiketoiminnan tunnuskulujen vuorovaikutussuhteet

Tilauskanta luonnollisesti on merkittdva ennustaja seuraavan kvartaalin
liilkevaihtotasolle

Kannattavuus on korreloinut vahvemmin kauden aloittavan tilauskannan kanssa
kuin kauden liikevaihdon kanssa

» Korkeampi tilauskanta antaa enemman liikkkumatilaa myyntiin silla
uuden kaupan suhteen voi olla valikoivampi

* Matala tilauskanta painvastoin luo paineen uuden kaupan tekemiselle
hinnasta tinkimalla

* Myos liikevaihdon ja kannattavuuden vélilld on riippuvuussuhde, mita
selittda tehtaiden korkeampien kayttdasteiden tuomat
tehokkuushyodyt
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Liiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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Rakentaminen on kypsé ala, jossa muutokset
ovat hitaita.

LapWall keskittyy pddosin orgaaniseen
kasvuun ja markkinaosuuden aggressiiviseen
voittamiseen, mihin liittyen yhti6lla on
kdynnissa iso investointi

Rakentaminen on syklista. Puumateriaalia
tukevat trendit voivat tasoittaa hieman
LapWallin syklisyyttd suhteessa
yleismarkkinaan.

Isoimmat asiakkaat ovat suurehkoja ja niiden
kanssa jatkuvuus on melko hyva.
Liiketoimintaan kuuluu my0ds merkittavilta
osin projektikauppaa.

Tehtaiden tyhjan kapasiteetin taytto
skaalautuu melko hyvin, mutta ajan yli kasvu
vaatii seka lisda tuotantolinjoja etta
kdsipareja eika siten skaalaudu.

Osin automatisoidun tehdasvalmistuksen
takia kulurakenne on kilpailukykyinen. Tama
toki vaatii hyvaa kayttdastetta tehtailla.

Kasvu ja kilpailukyvyn yllapito vaativat jonkin
verran investointeja kiinteddn omaisuuteen.
Kayttépaddomaa liiketoiminta ei sen sijaan ole
sitonut.

Yhtio pystyy rahoittamaan orgaanisen kasvun
tulorahoituksella ja velalla
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Strategian kulmakivet

LapWall paivitti strategian ja taloudelliset tavoitteet vuoden
2024 tilinpaatoksen yhteydessa. Strategian tavoittelema
kasvu ja kannattavuusloikka perustuvat viidelle ajurille:

1. Pyhannan tehdasinvestoinnin valmistuminen ja tuotannon
kaynnistyminen taydellad teholla

2. Markkinaosuuden kasvattaminen kaikissa tuoteryhmissa
myyntiin ja markkinointiin panostamalla

3. Digitalisaation ja automaation hyddyntaminen ja
kannattavuuden parantaminen

4. Elementointiasteen kasvattaminen rakentamisessa

Tuoteportfolion kehittdminen ja rakentamisen tehokkuutta
parantavat konseptoidut ratkaisut

Suurin ero aiempaan strategiaan ndhden on suuntautuminen
orgaanisista kasvuinvestoinneista sekd mahdollisista
yritysostoista liikketoiminnan kehittdmiseen nykyisen ja
valmistuvan kapasiteetin tehokkuutta vahvistamalla.
Loppuvuodesta valmistuva Pyh&nnan tuotantolaitos arviomme
mukaan karkeasti kaksinkertaistaa LapWallin
tuotantokapasiteetin, minka myo6ta edellytykset liikevaihdon
kasvattamiselle ovat selkeat. Pullonkaula siirtyykin enenevissa
madrin kysyntadan, minkd myota panostukset myyntiin ja
markkinointiin kysynnén edistdmiseksi ovat varsin looginen
osa uutta strategiaa. Digitalisaation ja automaation
hyddyntaminen liittyy arviomme mukaan tuotannon
asteittaiseen tehokkuuden parantamiseen ottamalla kéayttoon
uusia tydkaluja. Tehokkaampi tiedonkasittely
konservatiivisella alalla on mielestémme potentiaalinen
kilpailuedun I&hde, vaikka sisdisen kehitystyon edistysta on
yhtion ulkopuolelta haastavaa arvioida.

Uusi tuotantolaitos erilaistaa LapWallin tarjoomaa kilpailijoihin
nahden mahdollistamalla aiempaa suurempien elementtien
valmistuksen. Taman pitdisi vahvistaa LapWallin kilpailukykya
suurissa projekteissa seka mahdollistaa elementtien kdyton
myos uudenlaisissa kohteissa. Tdma mahdollistaa osaltaan
rakennussektorin elementointiasteen kasvun jatkumisen, mika
puolestaan kasvattaa koko puuelementtimarkkinan kokoa.
Viimeiseksi yhtio kaavailee kasvun ja tehokkuuden tukemista
tuoteportfolion kehitykselld, minka tiimoilta yhtiolla on
kaynnissa merkittavaa materiaalitehokkuuden parannusta
tavoitteleva tuotekehitysprojekti.

Kansainvaistyminen ei ole viela ajankohtaista

Kaytdannossa nykystrategia on rakennettu arviomme mukaan
Suomen liiketoiminnan varaan, jossa yhtio pyrkii voittamaan
markkinaosuutta sekéd elementtimarkkinan sisalla etta
kasvattamaan elementtien osuutta kokonaismarkkinasta.
Vuoden 2030 tavoitetason mukaisen 100 MEUR:n
likevaihdon saavuttaminen on Suomen markkinakoko
huomioiden haastava tavoite ja se vaatisi isojen
sopimusasiakkaiden saamista. Toistaiseksi monet talotehtaat
(esim. DEN) ovat halunneet myos pitdd elementtituotannon
strategisista syista itsellaan.

Strategia sailyy selkedna

Mielestamme LapWallin strategia on varsin terdvakarkinen,
silld yhtio aikoo keskittyad pitkalti nykyrakenteen mukaiseen
liketoimintaan etenkin Suomessa. Sijoittajien perspektiivistd
tdma on mielestémme hyvan tuotto/riski-suhteen tarjoava
vaihtoehto, silld uusille tuntemattomille alueille ei ole
valttamatta tarvetta mennd, mutta kannattavaan kasvuun
16ytyy silti melko hyvaa potentiaalia.

Kasvun ja kannattavuuden ajurit
strategiakaudella 2025-2030

VISIO

Pyhdnndn tehdasinvestoinnin
valmistuminen ja tuotannon
kdynnistyminen tdydelld teholla

Markkinaosuuden kasvattaminen kaikissa
tuoteryhmissd myyntiin ja markkinointiin
panostamalla

Digitalisaation ja automaation
hyoédyntédminen ja kannattavuuden
parantaminen

Elementointiasteen kasvattaminen
rakentamisessa

Tuoteportfolion kehittdminen ja
rakentamisen tehokkuutta parantavat
konseptoidut ratkaisut

Kestdvdad elementtirakentamista
asiakkaidemme parhaaksi ja ympdriston
hyvaksi

Olemme elementtirakentamisen
edelldkavija, alan arvostetuin toimija ja
halutuin tyopaikka
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Kattoelementtiliketoiminnan puolella kasvua on [6ydettava
uusista kayttokohteista, mika voisi lyhyelld tahtaimella
tarkoittaa datakeskushankkeita. Naissa puuelementtien kdyttod
uudelle kattoelementtijarjestelma-tuotteella on arviomme
mukaan varaa kasvaa. Seindelementtien puolella
asuntorakentamisen palautuminen tuonee selvan
kasvusysdyksen lahivuosina. Viimeistdaan pitkalla tahtdimella
eli nykyisen strategiakauden jalkeen liiketoiminnan
kansainvalistaminenkin palaa arviomme mukaan poydalle, silla
LapWallin kasvu hidastuisi vaistamatta markkinan tasolle
korkean markkinaosuuden saavuttamisen jalkeen.

Kilpailuedut ja -haitat

Nykytuotteisiin ja markkinoihin panostamista tukevat myos
LapWallin kilpailuedut, jotka ovat mielestdmme tuotteiden ja
palvelun laatu, kustannustehokkuus, tuotteistettu LAPWALL
LEKO-brandi ja ymparistoystavallinen tuotetarjoama.
Pyhannan osavalmistuslinja-investointi tukee yhtion
kilpailuvaltteja tekemalla tuotannosta entista
kustannustehokkaampaa ja joustavampaa mahdollistaen seka
markkinaosuuden kasvattamisen nykyisissa sovellutuksissa
ettd uusien kayttokohteiden palvelemisen puuelementeilla.

kilpailuetujaan lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla, silld yhtion
pienempien suorien nykykilpailijoiden kyky tehda vastaavia
investointeja on rajallinen. Ajan yli ndemme hyvamaineisen
LAPWALL LEKO-brandin kilpailuedun lahteitd muita hieman
kestdvdmpana, Automaatioon ja ympaéristoystavallisyyteen
muutkin pelurit pystyisivat panostamaan helpommin, jos ne
saisivat hankittua riittdvia resursseja. Myoskaan LAPWALL
LEKO ei ole ajan yli tdysin suojassa oleva kilpailuetu muun
muassa kopiointiriskien takia. Kokonaisuudessaan LapWallin
tuotannon tehokkuuteen, laatuun ja luotettavuuteen

kietoutuvat kilpailuedut ovat nykyiselladan selkeat, mutta
pitkalla aikavalilld ndma ovat mielestdmme haastettavissa.

Taloudelliset tavoitteet ovat korkealla

Naiden strategisten toimien avulla LapWall tavoittelee 100
MEUR:n liikevaihtoa sek&d 15—-20 %:n EBITA-%:a vuoteen 2030
mennessa. Liikevaihdon osalta tavoite vaatisi liikevaihdon yli
kaksinkertaistamista tai 15 %:n vuosittaista kasvutahtia.
Annetun ohjeistuksen myota kasvu on kuluvana vuonna
j@dmassa kaytannadssa nolliin, mikd jattaa entistda enemman
kirittavaa vuosikymmenen jalkipuoliskolle. Myods
kannattavuustavoite on selvdsti viime vuosien toteumia
korkeammalla tasolla (keskiarvoinen EBITA-% 2019-2024 10
%). Kannattavuustavoite on arviomme mukaan suurelta osin
riippuvainen liikevaihtotavoitteen toteutumisesta, silla
matalammat k&yntiasteet vaikeuttavat tuotannon
tehokkuuden hallintaa. Tavoitteiden saavuttaminen vaatisi
lisdksi LapWallin nousemista ylivoimaiseksi markkinajohtajaksi
seka kilpailijoiden kyvyttomyyttd kopioida LapWallin
kilpailuvaltteja.

Tavoitteiden mukainen pdaoman tuotto olisi 60 %:sta ylospain,
mikd puolestaan vaatisi erittdin kestéavia kilpailuetuja, ja
Helsingin porssin teollisista yhtidistad ainoastaan Kone on
kolkutellut n&ita tasoja. Kokonaisuutena piddmme taloudellisia
tavoitteita erittdin kunnianhimoisina, ja arviomme mukaan
niiden saavuttaminen vaatisi merkittdvaa tukea markkinoiden
kasvulta, joka on viime vuosina jaanyt erittdin vaatimattomaksi.
Strategiakaudelle ei ole suunnitteilla merkittavid investointeja,
minkd myota yhtio suunnittelee suuntaavansa rahavirtaa
merkittdvissa maarin osinkoihin. Yhtion osinkopolitiikka on
jakaa 50-75 % osinkoa tilikauden tuloksesta. Vuolas
voitonjako on mielestdmme perusteltua tehdyt investoinnit,
Suomen rajallinen markkinakoko ja vahva tase huomioiden.
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Yritysostot jaavat jatkossa pienempaan rooliin

Yritysjarjestelyt ovat olleet merkittdvassa roolissa LapWallin
viime edellisten strategiakausien aikana. Yhtiolla on
taustallaan erinomainen Metsa Groupin Palkaneen
projektiliketoiminnan osto vuodelta 2017, Termaterin
liketoimintakauppa alkuvuodesta 2022 sekda KW-Component
liiketoimintakauppa. Arviomme mukaan LapWall on saanut
yritysjarjestelyilld hankittua uusia tuotteita ja laajennettua
asiakaskuntaansa. Jotta yhtion kannattaisi allokoida
padomansa yritysostoihin orgaanisen kasvun sijaan
Suomessa, tulisi yritysostoteesien mielestamme olla
samankaltaiset. Taman tyyppisia taskuja markkinoilla on
rajallisesti LapWallin nykyinen valikoima ja asiakaskunta
huomioiden. Myoskaan pelkkd markkinan konsolidointi
yritysostoilla ei ole arviomme mukaan vaihtoehto, silld
jokaisen kaupan mukana yhtidlle tulisi uusi (ja usein pieni)
tehdas. N&in ollen on varsin luontevaa ettd nykyisessa
strategiassaan yritysjarjestelyt ovat jadneet vahaiseen rooliin.
Yritysostoista oikaisuna arvioimme orgaanisen liilkevaihdon
kasvun jadaneen vuoden 2021 markkinan huippuvuoden
jlkeen keskimaarin (CAGR) -7 %:iin, merkittdvimman laskun
ajoituttua vuodelle 2023 (-20 %). Téman taustalla on etenkin
kuluttajavetoisen asuntorakentamisen volyymin romahdus.

Pyhannan uusi tehdas on avainasemassa

Yhtén merkittdvin hanke on vuosia suunnitteilla ollut uuden
osavalmistustehtaan rakentaminen Pyhannan
tuotantolaitokselle. Yhtio on kertonut investoinnin
kolminkertaistavan seindelementtien valmistukseen
erikoistuneen Pyhannan yksikon kapasiteetin, ja
kokonaisuutena LapWallin tuotantokapasiteetti mahdollistaa
yhtion mukaan 100 MEUR:n liilkevaihdon. Teoreettisen
maksimiliikevaihdon saavuttamisen ensisijainen haaste on

"Yritysjérjestelyd edeltdva viimeisin tilikausi

kysyntapuoli, silla tavoitteen saavuttaminen vaatii suuria
markkinaosuusvoittoja. Esimerkiksi nykyisen LapWallin
tuotantokapasiteetti riittaa yhtion arvion mukaan 70 MEUR:n
likevaihtoon, mutta vaisu kysyntatilanne on painanut
liikevaihdon kauas maksimikapasiteetin mukaiselta tasolta.

LapWallin suunnittelemalla elementtitehtaalla pyritdan
tuomaan muiden teollisten toimialojen parhaita kaytantoja
tuotannon tehokkuuden nostamiseksi. Sdaastoja tavoitellaan
elementin valmistusnopeuden kasvusta, automaation
madaltamasta tuotannon henkildintensiivisyydests,
materiaalitehokkuudesta seka logistiikkakustannuksista. Jo
viime vuosien vaisun volyymin tuottaminen uusilla
tuotantolinjoilla toisi yhtion kommenttien perusteella
kdyttokatetasolla merkittavan kannattavuusparannuksen
(noin +1 MEUR), mutta tehtaan merkittavammat hyodyt ja
potentiaali realisoituvat mikali valmistusmaarat saadaan
selvaan kasvuun.

Tehokkuusparannuksen seka kapasiteetin liséksi uusi
tuotantolaitos mahdollistaa aiempaa suurempien elementtien
valmistuksen. Na&in ollen investointi tukee yhtion muita strategisia
tavoitteita, joita ovat markkinaosuuden kasvattaminen,
digitalisaation ja automaation hyddyntaminen, kannattavuuden
parantaminen, uusien tuotteiden kehittdminen seka
elementointiasteen kasvattaminen (ts. suurempi osa
rakentamisesta tehddan elementtejd hyddyntden). N&in ollen
LapWallin strategia kietoutuu uuden osavalmistusetehtaan
ympadrille ja tuotantolaitoksen onnistunut kdyttéonotto seka
riittavat myyntimaéarat ovat avainasemassa LapWallin
lahivuosien iskukyvyn ndkdkulmasta. Mikéli uuden
tuotantolaitoksen kayttoonotto osoittautuu menestykseksi,
on arviomme mukaan vastaavia menetelmid mahdollista
ottaa kayttoon kattoelementtien valmistuksessa, joita talla
hetkelld valmistetaan Vetelissa ja Palkaneella.
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Investointi on LapWallin mittakaavaan nahden suuri, sillda 19
MEUR:n investointi vastaa 70 % LapWallin investointia
edeltdaneen taseen loppusummasta. Odotamme investoinnin
rahoituksen jakaantuvan karkeasti tasan tulorahoituksen,
velan, sekd hankkeelle mydnnetyn ELY-keskuksen tuen
kesken. ELY-keskuksen merkittava tuki laskee selvasti
investoinnin paddoman kustannusta ja riskid seka parantaa
arvonluontipotentiaalia. Suhtaudumme investointiin
positiivisesti, sillda LapWallilla on mielestdmme vahvuuksiensa
(kustannuskilpailukyky, laatu, asiakkaiden tuottavuus ja
ymparistoystavallisyys) puolesta erinomaiset edellytykset
markkinaosuuden kasvattamiseen Suomessa seuraavassa
rakennusmarkkinoiden noususyklissa. Vaikean
kysyntétilanteen myo6td markkinalta on poistunut merkittava
maara Kilpailijoita alalta poistumisen myéta, mutta toisaalta
myos pienissd maarin uusia toimijoita tai lisékapasiteettia on
markkinalle viime vuosina saapunut.

LapWallin markkinaosuuden nousun ja uusasiakashankinnan
hidasteeksi voi seinelementtipuolella muodostua
talotehtaiden keskindinen kilpailu Suomen markkinalla. Vaikka
elementit eivat olekaan talotehtaille keskeisin
erottautumistekija kilpailussa (vrt. esim. pohjaratkaisut,
talotekniikka, design jne.), LapWallin yhteisty6 usean
merkittdvan talotehtaan kanssa voisi silti herattda epaluuloa
ainakin osassa talotehtaita kilpailusyiden takia. LapWall ei
myosk&an ole tiedottanut uusista strategisista
kumppanuuksista tai pitk&aikaisista puitesopimuksista
Suomen toiseksi suurimman talotehtaan Kastellin sopimuksen
julkaisemisen jalkeen. Mahdottomana emme kesken&an
kilpailevien toimijoiden palvelemista pidd, mutta arviomme
mukaan tdma vaatii ensiluokkaista onnistumista
asiakassuhteiden luomisessa ja ylldpidossa sekéd LapWallin ja
asiakkaan valisen luottamuksen rakentamisessa.

Kasvu vaatii panostuksia myyntiin

Uuden ja vanhan tehtaan kokonaiskapasiteetin myynti
vaatii merkittavia myyntiponnisteluja, silla nykyisella
asiakaskunnalla valmistuskapasiteettia on ldhivuosille
arviomme mukaan haastavaa saada taytettya. Siten etenkin
uudet suuret puitesopimukset tai murtautuminen
vilkkaaseen tietokeskusten markkinaan olisivat yhtidlle
tarkeitd kasvuajureita.

Valmistuskapasiteetin lisaksi LapWall tarvitsee
lisdresursseja useisiin toimintoihin, jotta liikevaihdon yli
kaksinkertaistaminen olisi mahdollista. Taméa patee
erityisesti nykyisessa lahtotilanteessa, jossa liiketoimintaa
on arviomme mukaan jouduttu sopeuttamaan viime vuosien
matalasuhdanteeseen. Rekrytointeja joudutaan tekemaan
jossain maarin etupainoitteisesti, mika rasittaa [&hivuosina
kannattavuutta.

Vaikka LapWallin tuotantoliiketoiminnan logiikan ja vahvan
myyntikatteen my6ta liikevoitto on suhteellisen herkka
kdyttoasteen muutoksille, on uudella kapasiteetilla
arviomme mukaan mahdollista yltaa noin 10 %:n
liikevoittomarginaaliin matalammillakin volyymeilla
paranevan tehokkuuden myéta. Uuden linjan korkeamman
tehokkuuden ansiosta LapWallilla arviomme mukaan my&s
tarvittaessa mahdollisuus vallata markkinoita hintavetoisesti
ilman merkittavaa kannattavuustason heikkenemista viime
vuosiin ndhden. Tehokkaammalle uudelle tehtaalle LapWall
tulee allokoimaan tdyden kuorman sitten, kun se on
saavuttaa ylosajojakson jalkeen tdyden iskukyvyn vuoden
2026 aikana. Vastaavasti LapWall voi seisottaa Pyhannan
vanhaa tehdastaan, jos molempia ei saada myytyéa tayteen,
mutta konsernin padoman tuoton kannalta tdma ei toki olisi
optimaalista.

Pyhannan tehdasinvestointi

Yksikon kapasiteetin kasvu

3x

Investoinnin koko

19 MEUR

Tehtaan kaynnistys

Q4’25

Aikaisempi kapasiteetti noin

350 000m?/vuosi. Pyhants kattaa
valtaosan LapWallin
valmistuskapasiteetista

Investointi rahoitetaan 7,5 MEUR
pankkilainalla, noin 6 MEUR ELY-
keskuksen tuella, seka
tulorahoituksella

Tehdas otetaan kayttoon asteittain.
Ensimmaisien linjojen odotetaan
kaynnistyvan vuoden lopulla, ja
kokonaisuudessaan Q126 aikana
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Puu kilpailee terdksen ja betonin kanssa

Kokonaisuutena Suomen rakennusmateriaalimarkkina on
miljardiluokassa, silla esimerkiksi koko uudisrakentamisen
arvo Suomessa vuonna 2024 oli reilut 13 miljardia euroa.
Tama on kuitenkin huomattavasti viime pidemman aikavalin
keskiarvojen alapuolella rakennusalan syvasta
matalasuhdanteesta johtuen. Markkinalla puun sijaan
paamateriaaleja ovat toistaiseksi teras ja betoni, jotka
dominoivat etenkin kerrostalorakentamisessa. Toisaalta
pientalorakentamisessa puu on dominoiva
rakennusmateriaali. Puurakentamisen osuus kaikesta
rakentamisesta on viime vuosina ollut Suomessa
Puutuoteteollisuus ry:n mukaan noin 30 %:n teinoilla.
Euroopassa puurakentamisen osuus eri lahteiden mukaan
selvasti alle 10 %, mika kuvaa puun kansainvalista potentiaalia.

Teréksen ja betonin etuja materiaaleina ovat halpa
yksikkohinta, vakiintuneiden rakennustapojen muotoutuminen
ndiden materiaalien laajan kdytdn varaan seka tietty
helppokéayttdisyys esimerkiksi asennettavuuden ja
palomaardysten osalta. Vastaavasti heikkouksia ovat
tuotannon korkeat paastot, eivatka rakentamisen
kokonaiskustannuksetkaan ole nailla materiaaleilla valttamatta
niin alhaiset kuin yksikkokustannukset antaisivat ymmartaa.
Puun ja puuelementtien vahvuuksia ovat vastaavasti
ympaéristoystavallisyys (ml. hiilinegatiivisuus), hyva soveltuvuus
tuottavuutta ja laatua parantavaan teolliseen esivalmistukseen
seké parantunut hintakilpailukyky (ml. palomaardysten
selkeytyminen). Puu- ja puuelementit soveltuvat myods hyvin
hybridikonsepteihin, joissa runkomateriaali voi olla betoni ja
teras.

Lahde: Rakennusteollisuus (RT), Tilastokeskus

Puu vastaa hyvin rakentamisen trendeihin

Arviomme mukaan rakennusmarkkinalla keskeisimpia
trendeja lahivuosina ovat ilmastonmuutos, tuottavuuden
parantaminen ja kaupungistuminen. Kaupungistuminen on
pitk&aikainen globaali trendi, kun taas tuottavuuden
parantaminen on ollut suomalaisten rakennusyhtididen
agendalla jo pitkdan alan hyvin vaatimattoman
kannattavuuskehityksen takia. N&ihin trendeihin LapWall on
asemoitunut mielestdmme hyvin, silld yhtion toimituksista
suuntautuu Suomen kasvukeskuksiin, yhtion tuotteet tehdaan
tuottavuuden ja laadun parantamisen mahdollistavassa
teollisessa esivalmistuksessa, ja hiilinegatiivisina
puuelementtiratkaisut tukevat myos kestavaa kehitysta.
Puuelementtien osuus kaupungistumisen kannalta tarkeissa
korkeissa rakennuksissa ei kuitenkaan ole optimaalinen.

LapWallin johdon arvion mukaan yhtion relevantti
puuelementtimarkkina on Suomessa normaalioloissa kooltaan
yhteensa noin 400 MEUR, mika perustuu 35 000
asuinrakentamisen vuosittaiseen rakennetun yksikon
tuotantomaaraan. Lahivuosina kokonaismarkkinan aktiviteetti
on jaamassa selvasti 35 000 rakennetun asunnon alapuolelle
(RT:n ennuste vuonna 2026 24 000 asuntoaloitusta), minka
myo6td myds [8hivuosien markkinan koko pysyttelee 400
MEUR:n alapuolella.

Markkinakoosta padosan kattavat yksikerroksisten
rakennusten seindelementit, mika johtuu puun jo korkeasta
markkinaosuudesta pientalorakentamisessa.
Monikerrosseinaelementit ovat viela pieni markkina, arviolta
vain noin 20—-30 MEUR:n markkinakoolla. Puuta kaytetaan
korkeissa rakennuksissa edelleen hyvin vahan ja niissa
markkinaa dominoivat teras ja betoni.
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Arviomme mukaan kattoelementtien markkina on noin 50-55
MEUR:n markkina ja kattoelementtijarjestelmien noin 15
MEUR:n markkina, ja nd&ma muodostavat yhdessa noin
viidenneksen Suomen koko elementtimarkkinasta.
Julkisivuelementit ovat pieni, noin 15 MEUR:n markkina
Suomessa toistaiseksi.

Pitkdn ajan markkinakasvuolettama on rajallinen ja lyhyella
tahtdimella suhdanne on heikko

Koko elementtimarkkinan kasvun taustalla on
uudisrakentamisen volyymi, ja ndin ollen koko
elementtimarkkinan pitk&n ajan kasvun voi ajatella peilaavan
uudisrakentamisen kasvua. Rakentamisen kasvunakymat ovat
Suomessa hidasta pitkan ajan BKT-kasvun olettamaa peilaten
arviomme mukaan maltillisella noin 1,5-2 %:n tasolla.
Vuositason vaihtelu on kuitenkin sykliselld alalla huomattavaa.

Rakennusteollisuuden (RT) maaliskuinen suhdannekatsaus
maalasi edelleen vaisua kuvaa rakennusmarkkinan lyhyen
aikavalin kehityksestd, vaikka rakentamisen maaran lasku
onkin pysahtynyt. Romahtaneen asuntorakentamisen
odotetaan kaantyvan kasvuun, mutta rakennusmaara jaa viela
kauas pidemman ajan keskiarvosta. Tasaisempien teollisen ja
julkisen rakentamisen odotetaan kasvavan lievemmin. RT:n
ennusteen mukaan Suomessa aloitetaan tana vuonna 4 700
omakaotitalon ja 1 600 rivitalon rakentaminen. Omakotitalojen
ja rivitalojen aloitusten ennusteet télle vuodelle povaavat
kasvua, mutta ovat kuitenkin 30 % ja 60 % viimeisen 10
vuoden keskiarvon alapuolella. Vuodelle 2026 RT ennustaa
omakaotitalojen aloitusten nousevan 17 % 5 500 kappaleeseen
ja rivitaloaloitusten reilut 40 % 2 300 kappaleeseen, el
kaanteen odotetaan olevan pohjatasolta suhteellisen
voimakasta. Julkiselle rakentamiselle RT ennusti vuosille 2025

Lahde: Rakennusteollisuus (RT), Inderes, LapWall

ja 2026 noin 2 % ja 7 % kasvua, kun taas teollisen
rakentamisen RT odotti olevan perati 10 % kasvussa
l&hivuosina. Datakeskus- ja turvallisuusinvestointien varaan
perustuvaa RT:n ldhivuosien ennustetta piddmme varsin
optimistisena etenkin huomioiden tullisodan aiheuttaman
epavarmuuden investointihankkeille.

Mainion nollakorkojen vauhdittaman markkinakehityksen
jalkeen nakymat eivat edelleenkdan ole kovin positiiviset
LapWallinkaan kannalta asuntorakentamisen matalan
volyymin takia. Lyhyelld aikavalilla piristysruiskeen markkinan
kasvuun voisi tuoda puuelementtien (erityisesti katto) kayton
omaksuminen suurissa datakeskushankkeissa, mika on
toistaiseksi ollut vahaista. Pidemmalla perspektiivilld LapWallin
olisi mielestamme tarkea paasta paremmin sisdaan suurelle
kerrostalojen markkinalle joko suorien puukerrostalojen tai
hybridirakentamisen lisaantymisen kautta seka kasvattaa
markkinaosuutta pientalovetoisessa

sopimus antaa vauhtia, mutta sopimuksen hyoddyt tulevat 1api
vasta suhdanteen parantuessa.

Odotamme puun ja elementtien markkinaosuuden jatkavan
kasvuaan rakentamisesta muun muassa séantelyn ja
rakennustekniikan kehittymisen (ml. tuottavuuden
parantaminen) ajamana. Arviomme mukaan
elementtimarkkinan kasvupotentiaali voisi olla karkeasti tuplat
suhteessa koko rakentamisen volyymin pitkén ajan kasvuun
peilattuna eli noin 3—4 % vuodessa. Kaytdanndssa tama
tarkoittaisi noin 10 MEUR:n vuotuista kasvupotentiaalia
Suomen puuelementtimarkkinoille, mika arviomme mukaan
vastaa melko hyvin viimeisen 5-10 vuoden kasvun
keskimaaraista toteumaa ennen rakentamisen rajua
laskusuhdannetta.
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Na&in ollen LapWallin pidemman aikavalin kasvunakyma on
markkinan mukana kohtuullinen, mutta kasvuyhtioprofiilin
saavuttamiseksi yhtion pitda jatkaa markkinaosuuden
voittamista myds muilta alan pelureilta.

Ympadristotrendien nousu tukee puumateriaaleja

Ymparistoministerion tavoitteena on ollut julkisessa
rakentamisessa puunrakentamisen osuuden nostaminen
vuoden 2019 15 %:sta 45 %:iin vuoden 2025 loppuun
mennessa. Tavoite ei kuitenkaan ole toteutumassa, silla
Puuteollisuus ry:n mukaan puurakentamisen osuus julkisesta
rakentamisesta laski etenkin ARA-kohteiden rahoituksen
laskun seurauksena vuonna 2023 13 %:iin. Vaikka
ympaéristoministerion tavoite vaikuttaa kaukaiselta, se kuvaa
ympaéristotekijoistad rakentamisen materiaalivalintoihin ja siten
puurakentamisen markkinakasvuun kumpuavaa
muutospainetta. Vastaavaa painetta syntyy myos useiden
rakennusliikkeiden strategioista (taustalla regulaation lisaksi
my0s kuluttajien vaatimukset), joissa lahes kaikissa mainitaan
tavoitteeksi paastdjen alentaminen. Téhan puurakentaminen
on hiilinegatiivisuutensa takia oiva vaihtoehto. Rakentamisen
on arvioitu tuottavan jopa 30 % globaaleista
hiilidioksidipaastaistd, joten materiaalivalinnat ovat iso
paastolahde ja samalla valintojen muutoksilla on
ilmastonmuutoksen kokonaisuudenkin kannalta merkitysta.

Yhtion markkinaosuus on reilut 20 % Suomessa

LapWallin markkinaosuus on seindelementeissa arviomme
mukaan karkeasti 15-20 %:n tasolla, minkd myota kasvua on
mahdollista saavuttaa markkinaosuuksia kasvattamalla.
Kattoelementeissa LapWallin markkinaosuus on sen sijaan yli
70 %. Tama markkinaosuus pakottaa luonnollisesti kasvun
markkinakasvun tasolle, mutta sen vastineeksi markkina-

Lahde: Inderes

asema ja hinnoitteluvoima on erinomaisia ainakin suorassa
kilpailussa, minka pitaisi tukea kannattavuuden
muodostumista. Kattoelementtijarjestelmissa LapWallin
markkinaosuus on 30 %:n luokassa, mika on myds hyva taso.
Koko Suomen puuelementtimarkkinasta LapWallin
markkinaosuus on reilut 20 % KW Components -
liketoimintakaupan jalkeen, ja talla markkinaosuudella
LapWall on Suomessa elementtimarkkinoiden
markkinajohtaja.

Kokonaisuutena LapWallin kasvupotentiaali painottuu
seindelementeissd markkinaosuuden voittamiseen suorilta
kilpailijoita seka kattoelementeissd markkinaosuuden
voittamiseen vaihtoehtoisilta tavoilta rakentaa. Uuden tehtaan
myotd vahvistuva kustannuskilpailukyky sekad puurakentamista
tukevat trendit antavat hyvat Idhtokohdat kasvuhakuisen
strategian toteutukselle vuosikymmenen loppupuolelle.

Suoraa kilpailua tulee kolmelta rintamalta

Kokonaisuutena LapWallin kilpailukenttd on hyvin hajanainen
ja vaikeasti tulkittava, silla alalla on paljon pienia pelureita ja
rakennusliikkeilla seka talotehtailla on useissa tapauksissa
omaakin elementtituotantoa. Kokonaisuutena LapWallin
kohtaama suora kilpailu tuleekin n&istd kolmesta l&hteests,
minka lisdksi kokonaan muut materiaali- ja
rakennustapavalinnat ovat tietenkin merkittavia epasuoria
kilpailijoita etenkin kattoelementeissa. Keskitymme tédssa
kappaleessa kuitenkin suoraan kilpailuun, silld sivusimme
puuelementtien ja muiden materiaalien kilpailuasetelmia jo
aiemmin. Kilpailuasetelmien arvioimista vaikeuttaa oleellisesti
rakentajien ja talotehtaiden oma tuotanto, jonka volyymiéa ja
likevaihtoa yhtididen ulkopuolelta on vaikea arvioida

LapWallin markkinaosuus Suomen
puuelementtimarkkinasta
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Suuremmista rakennusliikkeista ainakin YIT:IId on ollut omaa
puuelementtituotantoa, mutta erityisen innostuneita rakentajat
eivat ole olleet pddomiaan puuelementtitehtaisiin sitomaan.
Talotehtailla oman elementtituotannon pystyttdminen on ollut
yleisempda ja arviomme mukaan rakentajien ja talotehtaiden
oma elementtituotanto kattaa yli puolet kokonaismarkkinasta
etenkin matalissa rakennuksissa. Varsinaisia elementtitehtaita
[Oytyy my0s lukumaardisesti suuri maara Suomesta, ja nama
ovat keskimaarin pienehkgja pk-yrityksia.

LapWallin merkittévimpia suoria kilpailijoita ovat SP-Elementit
ja Kerabit. Kerabit on osa ruotsalaista Nordic Waterproofingia,
joka laajensi Suomessa puisiin kattoelementteihin ostamalla
elementtivalmistaja Seikat Oy:n osakekannan vuonna 2021.
Taman jalkeen puolestaan laajan rakennustuoteportfolion
omaava Nordic Waterproofing paatyi yritysjarjestelyn
kohteeksi kun kansainvdlinen eristejatti Kingspan osti yhtion
osakekannan. Yritysjarjestelyja toimialalla on siis viime vuosina
nahty useampia huomioiden LapWallin itse toteuttamat
jarjestelyt.

Suurempien toimijoiden lisdksi Suomesta 16ytyy lukuisia vield
pienempid ja hyvin paikallisia toimijoita. Ulkomaista kilpailua
LapWall ei kdytdnndssa kohtaa, silla elementteja on kallista ja
vaikeaa kuljettaa kauas.

LapWall on kilpailukentan kannattavin peluri

Kokonaisuutena suomalaisten puuelementtien tuottajien
kannattavuus on arviomme mukaan heikko, silld LapWallin
suorat kilpailijat nayttévat tekevan niukasti positiivista
likevoittoa, eikad heikko suhdanne helpota yhdenk&dan pelurin
asemaa. Erityisen kattavaa analyysia kilpailijoiden
taloudellisesta suoriutumisesta on haastavaa laatia, silla
puuelementit ovat havidva osa Kerabitin koko liilketoiminnasta
ja Necon tilinpaatoksia ei ole toistaiseksi julkaistu. SP-

elementtien kayttdkate on viimeisilla tilikausilla ollut nollan
tuntumassa. Arviomme mukaan suorat kilpailijat ovat
liketoiminnan kokoluokkansa ja kannattavuutensa valossa
liian pienid panostamaan tehtaissa tarvittavaan automaatioon
ja suunnitteluosaamiseen, joita tehokkuuden saavuttaminen
vaatii. Lisdksi pienet elementtivalmistajat eivat ole uskottavia
kumppaneita isoille rakennusliikkeille ainakaan suuriin
projekteihin. Puuelementtitehtaiden roolia talotehtaiden ja
rakentajien kannattavuuden muodostumisessa on vaikea
arvioida, mutta emme usko niiden kannattavuuksien olevan
erityisen korkeita alan yleiset kannattavuudet ja osin naiden
tahojen ydinosaamisen ulkopuolella oleva liiketoiminta
huomioiden. Siten pidamme LapWallin kilpailuasemaa
markkinajohtajuuden sekd investointikyvyn perusteella erittdin
hyvana.

Heikon suhdanteen seurauksena arvioimme elementtien
kokonaistarjonnan laskeneen konkurssien ja muun alalta
poistumisen myotd. Esimerkiksi Sikla-Elementit ajautui
konkurssiin, ja yrityssaneerauksessa olevan Lehdon
elementtiliiketoiminnan jatkuminen on epdvarmaa. Myds itse
elementtinsa valmistaneita talotehtaita on poistunut
markkinoilta (esim. Jukka-talot). Toisaalta markkinoille
syntynytta tyhjiota voi tulla tdyttamaan myos uudet toimijat
kuten Jukka-talon elementtien toimittajien tiloissa ja vanhoilla
laitteilla toiminnan kaynnistéanyt NECO-elements. Tarjonnan
lasku taas voisi tukea jéljelle jadvien pelureiden
kannattavuutta ja markkinaosuutta markkinan palautuessa.
Lisdksi LapWallin kaltaisille vahvimmille pelureille avautuu
mahdollisuuksia konsolidoida markkinaa yritysjarjestelyillg,
vaikka sindlldan toimialan jarjestelyiden teollinen logiikka ei
mielestdmme valttdmattd vesitiivis kaikissa tapauksissa
olekaan.
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Taloudellinen tilanne

Tase ei sisdlla erikoisuuksia

LapWallin taseen varojen selvasti suurin era on kiintea
omaisuus, jota yhtiolld oli vuoden 2024 lopussa
pitkdaikaisessa omaisuudessa 15,4 MEUR. Erd sisaltaa
yhtion tuotantolaitosten koneet, laitteet, maa-alueet ja
rakennukset sekd Pyh&nnan uuteen tuotantolaitokseen
littyvat ennakkomaksut (7,3 MEUR). Uuteen tehtaaseen
littyvistd investoinneista arviomme mukaan noin puolet oli
tehty vuoden 2024 lopulla, ja suurin osa
investointiprojektiin vaadittavasta velkarahoituksesta oli
arviomme mukaan nostettu. Loppuosa 19 MEUR:n
investoinnista rahoitetaan kassasta, tulorahoituksella seka
investointituella, jonka odotamme olevan noin 6 MEUR:n
suuruinen (1,8 MEUR maksettu). Pitkdaikaisessa
omaisuudessa yhtiolla oli lisdksi aineetonta omaisuutta 5,5
MEUR, mika sis&ltaa valtaosin FAS-kirjanpidossa
poistettavaa konserniliikearvoa. Muita tavallisia aineettomia
omaisuuseria (esim. IT-infraan tehtyja investointeja) on
taseessa noin 0,5 MEUR:n arvosta. Vaihtuvissa vastaavissa
suurimmat erat ovat osin valmistavassa teollisuudessa
operoivalle yhtidlle tyypillisesti kayttopadomaeria eli
myyntisaamisia ja varastoa. Vuoden 2024 lopussa ndiden
arvot olivat 2,1 MEUR ja 3,5 MEUR. Valmistavan
teollisuuden yhtidlle poikkeuksellisesti LapWallin
kayttopdaoma on ollut pdasaantdisesti lievasti negatiivinen
ja yhtio pystyy tiukan asiakasluottopolitiikan ja melko
pitkien maksuaikojen takia rahoittamaan péivittdisen
liiketoimintansa asiakasvaroilla. Vuoden lopussa
siirtosaamisia oli lisdksi 1,1 MEUR ja kassassa oli 3,7 MEUR.
Kassalle arvioimme yhtion saavan pientéa vajaan 2 %:n
korkotuottoa nykyisessa korkomarkkinassa koko kassasta
laskettuna.

LapWallin taseen loppusumma vuoden 2024 lopussa oli
31,7 MEUR. Mielestamme tase on edelleen kokonaisuutena
varsin kevyt lilkketoiminnan kokoluokkaan peilattuna, minka
taustalla on liiketoiminnan maltillinen pd&domaintensiteetti ja
negatiivinen kayttopdadaoma. Pyh&nnéan iso investointi toki
kasvattaa tasetta, mutta isoa kuvaa padomaintensiteetin
osalta se ei muuta.

Tase on jykeva

Taseessa vastattavien puolella LapWallin oma p&doma oli
vuoden 2024 lopussa 18,3 MEUR. Korollista velkaa
taseessa oli reilut 6 MEUR. Siten LapWallin rahoituskulut
ovat pienet ja yhtio pystyy helposti kantamaan Pyh&nnan
investointiin tarvittavan lisdvelan. Lisdksi yhtiolla oli

ostovelkoja 3,2 MEUR ja muuta korotonta velkaa 3,4 MEUR.

Muista korottomista veloista siirtovelat olivat 2,1 MEUR ja
asiakkailta saadut ennakot noin 1,1 MEUR. Siten tase on
vastattavien puolelta selkea.

LapWallin omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 60 % ja
nettovelkaantumisaste -18 %. Siten yhtion taloudellinen
asema on mielestamme erittdin vahva ennen Pyhannan
investoinnin vaikutuksia. Q1:n aikana omavaraisuusaste oli
laskenut 47 %:iin, mikd johtuu osingonmaksun
pienentdmastd omasta pddomasta seka investoinnin
etenemisen my6td kasvavasta velkakuormasta.

LapWallin tase tulee muuttumaan Idhivuosina Pyhannan
suuren tehdasinvestoinnin myétda. Odotamme nettovelan
olevan tilikauden lopulla noin 8 MEUR:ssa, mika vastaa 1,6x
suhdetta kuluvan tilikauden kayttokatteen
ennusteeseemme. N&in ollen odotamme taseen pysyvan
erittdin tukevana mittavasta investoinnista huolimatta.
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Ennustemalli

Ennustamme LapWallin liikevaihdon kehitysta lyhyelld ja
keskipitkalla tahtdimelld yhtion arvioidun tilauskannan seka
arvioidun markkinakasvun ja markkinaosuuksien muutoksen
kautta. LapWallin tulosta ennustamme lyhyella ja keskipitkalla
tahtdimelld mallintamalla yhtion myyntikatetta ja kiintedn
kulurakenteen kehitysta. Pitkan aikavalin ennusteemme
pohjautuvat arvioituun markkinakasvuun, arvioituun
markkinaosuuden kehitykseen seka konsernille
arvioimaamme pitkan ajan normalisoituun
marginaalipotentiaaliin ja historiallisiin kannattavuuden
toteumiin.

Vuoden alku sujui hiljaisissa merkeissa

LapWall [&hti kuluvaan vuoteen 28 % vertailukautta
matalammalla tilauskannalla. Taman taustalla oli edelleen
vaisuna pysytellyt markkinatilanne sekd vertailukauden
tilauskantaan sisaltynyt suuri Metsa Woodin tehdasprojekti.
Tilauskanta kiersi LapWallin pdrssihistorian nopeinta vauhtia
likevaihdoksi, minkd mydota liikevaihto laski tilauskantaa
selvasti lievemmin (-10%). Tama viestii LapWallin tilauskannan
olleen poikkeuksellisen lyhyt, mika vaikeuttaa kapasiteetin
hallintaa ja heikent&aéd herkasti tuotannon tehokkuutta.
Liikevaihdon kannattelijana viime vuosina olleen
kattoelementtiliketoiminnan liikevaihto oli yhtion kommenttien
mukaan reilussa alamaessa (V-20 %), kun taas
seindelementtiliiketoiminta kaantyi viimein kasvuun (V+17 %)
matalalta tasoltaan.

LapWallin tilauskanta k&antyi niin ikdan kasvuun Q114 ja
asettui 14,5 MEUR:oon, mik& on kuitenkin edelleen selvasti
(-20%) vuotta edeltdvaa tasoa alempana. Selvaan kasvuun
noussut tilauskanta kertoo kuitenkin kaupan kdayneen Q1:11&

pirtedsti, mikd arviomme mukaan heijastelee myds yhtion
valmiutta tehd& kauppaa tiukemmalla hinnalla ja aiempaa
pienempiin hankkeisiin, jotta tuotantolaitosten volyymit
saadaan pidettya jarkevalla tasolla. Td&m& on mielestdmme
jarkeva strateginen valinta markkina-aseman
puolustamiseksi. Tarjouskanta pysyi korkealla 61 MEUR:n
tasolla (+11 % y/y), ja loppuvuoteen katsottuna yhtion
odotuksissa oli tiettyjen julkisten ja teollisten
suurhankkeiden kdynnistyminen, mikd voisi tuoda
tilauskantaan kaivatun kasvusysayksen.

Kuluvan tilikauden ohjeistus jai vaisuksi

LapWall antoi ennakkosuunnitelmien mukaisesti ohjeistuksen
Q1-liiketoimintakatsauksen yhteydessa. Ohjeistuksessaan
LapWall arvioi, etta sen liilkevaihto vuonna 2025 on 40-45
MEUR ja liikevoitto ilman liikearvon poistoja (EBITA) 3—4 MEUR
(vrt. EBITA 2024 5,1 MEUR). Ohjeistus odottaa siis
kdytannossa vertailukauden tasoista liikevaihtoa, mutta
vaisumpaa kannattavuutta. Odotuksia vaisummaksi jadneen
ohjeistuksen taustalla oli vuoden 2024 lopulla vaisumpaan
kaantynyt kattoelementtien markkinatilanne seka arviomme
mukaan suurhankkeiden puute kuluvan vuoden osalta.

Volyymi kaantaa lilkkevaihdon kasvuun

Ennustamme LapWallin liilkevaihdon laskevan t&na vuonna 3
% 42 MEUR:oon. Ennusteemme perustuu kaytannossa
LapWallin onnistuneeseen markkinaosuuden puolustamiseen
vaisussa kattoelementtimarkkinassa sekad kasvuun markkinan
mukana seindelementeissa. Suurhankkeiden puuttuminen
tilikaudelta painaa lukuja suhteessa vertailukauteen.
Odotamme yhtion pitévan tilauskantansa noususuuntaisena
Q2:lla, mika toisi tukea loppuvuoden ennusteellemme.
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Myyntikate paineessa vuonna 2025

LapWallin myyntikate-%:n odotamme pysyvén paineessa ja
asettuvan vuonna 2025 noin 39 %:iin. Taman taustalla ovat
kilpailu seka vaisun markkinatilanteen my&té paineessa olevat
myyntihinnat, joihin ndhden materiaalikustannukset eivét laske
vastaavassa suhteessa. Odotamme hinnoitteluympéariston
kuitenkin jatkossa paranevan suhdannekaanteen tukemana.

Henkildstokulujen ja liiketoiminnan muiden kulujen odotamme
kasvavan hieman edellisvuoden tasosta uuden
tuotantolaitoksen kayttdonottoa heijastellen, mutta
merkittdvampia ajureita kulurivien suhteen suuntaan tai
toiseen emme tunnista tuotantovolyymien sailyessa
odotuksissamme karkeasti edellisvuoden tasolla. N&in ollen
odotamme henkildstokustannuksien seka liiketoiminnan
muiden kulujen nousevan yhteensa 28 %:iin lilkevaihdosta
(2024: 26 %), missa naemme laskuvaraa tehtaiden
kapasiteetin kdyttdasteiden vahvistuessa. Normaalien
poistojen arvioimme pysyvan vakaina vield kuluvan tilikauden
loppuun, minkd jalkeen uuden tuotantokapasiteetin poistot
kdynnistyvat. Odotamme LapWallin kirjaavan uuden
tuotantolaitoksen taseelleen netottamalla ELY-keskuksen
tukisumman, mikad pienentda poistoja suhteessa tilanteeseen,
jossa investointi kirjattaisiin koko 19 MEUR:n arvolla. N&in ollen
odotamme investoinnin kasvattavan LapWallin tasetta noin 13
MEUR:lla.

Nama tekijat huomioiden odotamme LapWallin
liikearvopoistoilla oikaistun liikevoiton laskevan 3,6
MEUR:oon. Tamé vastaa vajaan 9 %:n EBITA-marginaalia seka
noin 10 % paaoman tuottoa (tilikauden alun padomalla
laskettuna), mika alleviivaa LapWallin kykya saavuttaa
tyydyttédva kannattavuus kehnossakin
liketoimintaympaéristdssa. Tulevina tilikausina erinomaisiin

padaoman tuottoihin yltdminen vaatii kuitenkin
kannattavuusloikkaa, silld taseen kasvu painaa pddoman
tuottolukuja.

Rahoituskulujen ennustamme nousevan aiemmalta
nollatasolta -0,5 MEUR:oon investointiin vaadittavaa korollista
velkaa heijastellen. Odotamme yhtion veroasteen olevan 29
%, silla liikearvon poistot ovat verovdahennyskelvottomia.
Nama tekijat huomioiden liikearvopoistoilla oikaistun EPS:n
ennusteemme kuluvalle vuodelle on 0,18 euroa ja raportoidun
EPS:n 0,11 euroa , joka jaa selvasti edellisvuoden tasosta.
Taman taustalla on heikompi kdyttokate ja suuremmat
rahoituskulut. N&in ollen odotamme myds osingon laskevan
selvasti ja olevan 0,09 euroa osakkeelta. Rahavirta painuu
kuluvana vuonna suurien investointien johdosta selvasti
negatiiviseksi ja nettovelka on vuoden lopulla
ennusteperiodimme korkeimmalla tasolla 8,6 MEUR:ssa.
Tama on edelleen varsin maltillinen taso LapWallin
rahavirrantuottokykyyn néhden (nettovelka/EBITDA 2025e
1,7X) ja tase pysyykin investoinnista huolimatta mielestémme
vahariskisena.

Uusi kapasiteetti valmiina kdadanteeseen

Lahivuosina odotamme LapWallin saavan tukea Suomen
pientalomarkkinan syvajaan paattymisesta ja palautumisesta
nykyista korkeammille tasoille. Volyymiltdan noin 50 %
viimeisen vuosikymmenen keskiarvon alapuolella mateleva
pientalojen rakennusaloitukset palautuvat ennusteissamme
asteittain.

Odotetusti edennyt viitekorkojen lasku tukee odottamaamme
kdannetta ja rakennusluvissa ndhdaankin talla hetkelld pienia
ilonaiheita (pientalorakentamisen luvat +17 % y/y Q1'25), vaikka
l&htotaso onkin matala.
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Muu rakentaminen on kestanyt matalasuhdannetta
pientalorakentamista paremmin, mutta alkuvuoden
rakennuslupatilastot ovat olleet odotuksiamme huonompia.
Ennusteessamme markkinan voimakkain kasvu ajoittuu
vuodelle 2026, kun koronlaskujen vaikutukset tuntuvat
tdydelld voimalla. Tama olisi myds uuden tuotantokapasiteetin
valmistumisen nakodkulmasta hyva ajoitus. Siten yhtid paasisi
myymaan laajempaa tarjoamaa ja kasvanutta toimituskykyéa
kasvavaan markkinaan. Odotamme LapWallin pystyvan
kotiuttamaan ensi vuodelle jonkin suurprojektin, mikd antaa
tukea nykyistéd valikoivampaan tarjoustoimintaan suuremman
tilauskannan my6td. Suuria hankkeita voisi |0ytya esimerkiksi
datakeskushankkeisiin murtautumalla tai Fazerin vireilld
olevasta tehdashankkeesta, jonka rakentamisen odotamme
ajoittuvan vuoteen 2026. Pienemmistd puroista
ennustamamme kasvu olisi vaikea saavuttaa, vaikka
pientalorakentamisen virkoaminen tukea tarjoileekin.

Odotamme ldhivuosilta rivakkaa kasvua

Vuosina 2026—-2028 odotamme LapWallin liikevaihdon
kasvavan 26—10 % per vuosi ja yltdvan 70 MEUR:oon vuonna
2028 Pyh&nnan uuden tuotantolinjan tuoman kapasiteetin
tukemana. Kasvu perustuu rakentamisen maaran
palautumiseen lahelle viimeisen vuosikymmenen
keskiarvoisia tasoja sekd markkinaosuuden voittamiseen.
Ennusteessamme yhti6 saa uuden tehtaan pidettya
kohtalaisessa kuormassa, kun taas vanhan tehtaan kayttdaste
jaa vield matalaksi (vrt liikevaihtokapasiteetti 100 MEUR).
Kasvu ennusteessamme on orgaanista, vaikka KW-
Component liilketoimintakaupan mukana kaytannossa ostetun
Kastelli-asiakkuuden pitdisi yltda Iahivuosina pohjilta
huomattavaan kasvuun. Odottamamme suhdannek&anne
parantanee hinnoitteluymparistod, mutta ennustamme tdman
tukevan katteita vain lievasti. Odotamme LapWallin pyrkivan

valtaamaan markkinaa hieman nykyistad aggressiivisemmalla
hinnoittelulla, mihin yhtiolld on varaa uuden tuotantolaitoksen
korkean tehokkuuden my6ta. Odotamme yhtion katteiden
kuitenkin paranevan edellisen tilikauden pdrssihistorian
matalimmilta tasolta ja yltavan lahivuosina 41-43 %:iin.

Liikearvopoistoilla oikaistun liikevoiton ennusteemme vuosille
2026-2028 ovat 5-10 MEUR. Ennusteemme vastaavat 10-14
%:n oikaistuja liikevoitto-%. Ennusteissamme yhtio ei ole
paassyt vuonna 2028 tuotantolaitosten huippukapasiteettiin,
minka myota tuotannon teho ei ylld optimaaliselle tasolle.
Odotamme Pyhannan uuden tuotantolinjan olevan taysin ylos
ajettu vasta vuoden 2027 aikana, mink&d myo6ta tehokkuus
paranee lahivuosina asteittain.

Arviomme mukaan yhtié pystyy nostamaan ajan yli
myyntikate-% hieman uuden tuotantokapasiteetin
mahdollistamalla automatisoinnilla ja raaka-ainetehokkuudella
ja samalla volyymikasvu skaalaa etenkin kiinteiden
liketoiminnan muiden kulujen tehokkuutta kohti
huippuvuoden 2022 tasoa. Omaan henkildstdon liitannaisten
henkildstokulujen osalta tehokkuusparannuksen
odotuksemme ovat toistaiseksi maltillisia, sillda myds
palkkainflaation suhteen odotukset ovat 2—3 %:n tasolla ja
yhtion tulee rekrytoida tydvoimaa ldhivuosina volyymikasvun
saavuttamiseksi. Kiintedd kulumassaa yhtion tulee kasvattaa
osittain etupainotteisesti, mikd osaltaan nakertaa
kasvuvaiheen kannattavuutta. Normaalien poistojen
odotamme kasvavan Pyhann&n suurinvestointia silmalla
pitden. Tuloslaskelman alemmilla riveillda odotamme liikearvon
poistojen pysyvén lahivuosina 0,9 MEUR:ssa, rahoituskulujen
nousevan korkeimmillaan -0,5 MEUR:oon ja veroasteen
pysyttelevan 20 %:n tasolla liikearvopoistojen
verovdahennyskelvottomuuden takia.
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Ennusteet 4/4

Tama ottaa huomioon Suomen yhteisdverokannan laskun 18
%:iin vuonna 2027. N&in ollen oikaistun EPS:n ennusteemme
vuosille 2026—-2028 ovat 0,26-0,56 euroa.
Osinkoennusteemme vuosille 2026—-2028 ovat 0,15-0,30
euroa, mitka vastaavat yhtion politiikan (50—75 %) mukaisia
jakosuhteita ennustamastamme tuloksesta.

LapWallin investointien odotamme olevan vuonna 2025 8
MEUR kohdistuen Pyh&nn&n uuteen tehtaaseen, minka
jdlkeen odotamme investointien rauhoittuvan vuosiksi 2026—
2028 1,5 MEUR:n tasolle (ts. kdytdnnossa
yllapitoinvestointeihin). Kayttépddomaa emme oleta LapWallin
kasvumoodissakaan sitovan liilketoimintamallin rakenteen
takia, vaikka sopimusliikevaihdon kasvu voikin hieman sitoa
padomaa saamisiin. Siten odotamme vapaan rahavirran
nousevan vuonna 2028 8 MEUR:oon. Nettovoitto ja selvasti
positiivinen vapaa rahavirta pitavat yhtion taseen
ennusteissamme vahvana suuresta investoinnista huolimatta.

Pitkdn ajan kasvu- ja kannattavuusennusteemme ovat
selvasti lyhyen ajan odotusten alapuolella

Ennusteidemme toteutuessa LapWallin markkinaosuus
Suomen puuelementtimarkkinoista olisi vuoden 2028 lopussa
30 %:n tasolla. Nain ollen Suomen elementtimarkkinat eivat
vield aiheuttaisi rajoja yhtion kasvulle. Suomen kasvuvaran ja
toistaiseksi vahaisten kansainvalistymisnayttdjen takia pitkan
aikavalin ennusteemme perustuvat valtaosin Suomen
markkinaan ja pitkallakin aikavalillda ennusteemme sisaltavat
pienid onnistumisia viennissa.

Odotamme Pyhannan mittavan tehdasinvestoinnin
heijastuvan kasvuun viela vuosikymmenen vaihteessa, minka
myo6ta vuosien 2028-2030 lilkkevaihdon kasvuennusteemme

on 7-8% ennen hidastumista 3—4%:n tasolle. Naiden
kasvuennusteiden saavuttaminen vaatii Pyhdnnan uuden ja
vanhan kapasiteetin kohtalaista kayttdastetta.
Terminaalikasvuennusteemme on Suomen pitk&n ajan
kasvuoletuksen tasolla 2,0 %:ssa. Yhtion oikaistun EBIT-%:ien
odotamme liikkuvan pitkalla aikavalilla 9—11 %:n haarukassa.
Ennusteperiodin lopussa kannattavuuden ennusteemme on
9,0 %:ssa, silla odotamme kilpailun sektorilla kiristyvan tavalla
tai toisella myds Suomessa. Tama on LapWallin viime vuosien
saavuttamaa tasoa matalammalla (2020-2024 k.a. EBITA-% 11
%).

Rahoituskulujen arvioimme pysyvan pitkalla aikavalilla piening,
kun taas veroaste hakeutuu arviomme mukaan
likearvopoistojen loppuessa kohti Suomen 18 %:n tasolle
vuonna 2027 laskevaa yhteisdveroastetta. LapWallin
investointien arvioimme putoavan vuosien 2024-2025
investointiohjelman jalkeen poistojen alapuolelle, ennen kuin
ennusteperiodin lopussa investoinnit taas saavuttavat
poistojen tason. Arviomme mukaan yhtiolld on kasvusta
huolimatta edellytykset yllapitédd osinkopolitiikkansa mukaista
50-75 %:n jakosuhdetta vuoteen 2030 ulottuvalla
strategiakaudella, jolle ei ole suunnitteilla merkittavia
investointeja. Koska olemme odottaneen LapWallin kasvun
hidastuvan, pitkan ajan jakosuhde-ennusteemme ylittavat
yhtion nykyisen osinkopolitiikan.
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset

o Emme tehneet muutoksia liikevaihdon ennusteisiimme

o Mybdskin ennustemuutokset operatiiviseen kustannusrakenteeseen olivat hyvin vahaisia

o Nostimme hieman arviotamme uuden tuotantolaitoksen yl6sajon kustannuksista, milla oli
lieva negatiivinen (4 %) vaikutus vuoden 2026 kayttokatteen ennusteisiimme

o Tarkensimme poistojen ennusteitamme uuteen investointiin liittyen ja ajoitukseen liittyen

o Odotamme uuteen tuotantolaitokseen liittyvien poistojen k&ynnistyvan vuoden
2026 alusta minkd myd6ta nostimme ensi vuoden poistojen ennusteitamme, kun
taas kuluvan vuoden ja vuoden 2027 poistojen ennusteemme laskivat

o Tarkastimme veroasteen ennusteitamme, milld oli lieva negatiivinen vaikutus kuluvan
vuoden nettotulokseen, mutta lieva positiivinen vaikutus vuosinen 2026-2027
nettotuloksen ennusteisiimme

o Tarkastimme osinkojen ennusteitamme vastaamaan nettotuloksen ennusteitamme seka
yhtion voitonjakopolitiikkaa (50-75 % tilikauden tuloksesta)

Ennustemuutokset 2025e 2025 Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha

Liikevaihto 42,1 421 0% 53,0 53,0 0% 63,6

Kayttokate 5,0 5,0 0% 8,8 8,5 -4 % 10,9

Liikevoitto ilman kertaeria 3,3 3,6 12 % 5,8 5,2 1% 7.9

Liikevoitto 2,4 2,8 16 % 4,9 43 -13 % 7,0

Tulos ennen veroja 1,9 2,3 20 % 4,6 3,9 -14 % 6,8

EPS (ilman kertaerié) 0,17 0,18 5% 0,30 0,26 -12% 0,43

Osakekohtainen osinko 0,12 0,09 -25% 0,20 0,15 -25% 0,23

Lahde: Inderes

Operatiiviset tulosajurit

(@]

Odotamme LapWallin kotiuttavan suuremman projektin vuodelle 2026, mika yhdessa
markkinan kasvun kanssa pohjaa ennustamaamme kasvupyrahdysta

Samalla suurprojektien kdynnistyminen tai epdonnistuminen datakeskushankkeisiin
murtautumisessa ovat lyhyen aikavélin ennusteiden merkittdvimmat riskitekijat

Uusi tuotantolaitos tuo selvan kasvun kapasiteettiin sekd parantaa tuotannon
tehokkuutta, mika tukee kasvua ja kannattavuutta [&hivuosina

LapWallin vahva kilpailukyky ja Pyhannan investointi mahdollistavat yhtidlle
markkinaosuuden vahvistamisen vuosina 2026-2030

Puurakentamisen osuuden kasvu rakentamisesta sekéa rakentamisen tuottavuuden
parantaminen tukevat pitkan aikavélin trendeina LapWallin relevanttien markkinoiden
kasvua

2027e Muutos
Uusi %
63,6 0%
10,9 0%
8,0 1%
71 1%
6,8 1%
0,44 1%
0,21 -9%
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
41,9
41,9

5,4
-2,2
3,9
3,2
3,9
0,0
3,2
-0,6
2,5

0,22

0,17

2023
-20,2 %
-62,7 %

12,9 %

9,4 %

6,1%

H1'24

2,1
0,0
17
-0.4
13
0,13
0,10

H1'24
12,0 %
11,9 %
13,2 %
10,1%
6,8 %

H2'24
22,2
22,2

3,0
0,0
2,5
-0,5
2,0
0,17
0,14

H2'24
-38,7%
46,5 %
16,2 %
13,3 %
9.2 %

2024
433
433
6,4
2,2
5,1
42
5,1
0,0
42
-0,9
3,3
0,30
0,24

2024
3.4 %
29,7 %
14,7 %
1,7%
8,0 %

H1'25¢
19,0
19,0
1,9
1,1
1,2
0,8
1,2
0,2
0.7
0,2
0,4
0,06
0,03

H1'25¢e
-10,0 %
-41,4 %
10,1%
6,6 %
2,3%

H2'25¢
23,1
23,1
3,1
1,1
2,4
1,9
2,4
-0,3
1,6
-0,4
1,2
0,12
0,08

H2'25e
4,0 %
-19,1%
13,3 %
10,4 %
5,3 %

2025e
42,1
42,1
5,0
-2,2
3,6
2,8
3,6
-0,56
2,3
-0,6
1,7
0,18
0,11

2025e
-2,8 %

-28,4 %
11,9 %
8,7%
4,0 %

2026
53,0
53,0
8,5
4.2
52
43
5.2
-0,4
3,9
41,0
3,0
0,26
0,20

2026e
26,0 %
41,9 %
16,0 %
9,7 %
5,6 %

2027e
63,6
63,6
10,9
-3,8
8,0
71
8,0
-0,3
6,8
1,4
5,4
0,44
0,37

2027e
20,0 %
54,5 %
17,2 %
12,5 %
8,6 %

2028e
70,0
70,0
12,7
-3,6
10,0
9,1
10,0
0,0
9,1
-1,8
7,3
0,56
0,50

2028e
10,0 %
24,9 %
18,1 %
14,2 %
10,4 %
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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
15,1
5,7
0,4
8,9
0,0
0,0
0.1
0,0
12,0
3,1
17
2.8
44
27,1

2024
20,9
4,8
0,7
15,4
0,0
0,0
0,0
0,0
10,7
3,5
1,6
2,1
3,7
31,7

2025e

26,7
3,9
0,7

22,0
0,0
0,0
0,0
0,0
8,9
2,5
1,7
2,9
1,7

35,6

2026e
24,0
3,0
0,7
20,2
0,0
0,0
0,0
0,0
10,7
2,9
1,7
4,0
2,1
34,8

2027e
21,7
2,2
0,7
18,8
0,0
0,0
0,0
0,0
12,9
3,6
1,7
5,1
2,5
34,5

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéadoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman 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
16,8
0,1
4,7
0,0
0,0
12,0
0,0
0,9
0,0
0,0
0,4
0,0
0,5
9,4
0,9
5,3
3,2
27,1

2024
18,3
0,1
6,3
0,0
0,0
12,0
0,0
6,2
0,0
0,0
5,8
0,0
0,3
7,2
0,5
3.2
3,4
31,7

2025e
17,4
0,1
5,3
0,0
0,0
12,0
0,0
7.9
0,0
0,0
7,6
0,0
0,3
10,3
2,6
4,2
3,4
35,6

2026e
19,0
0,1
7,0
0,0
0,0
12,0
0,0
5,5
0,0
0,0
5,1
0,0
0,3
10,3
1,6
5,3
3,4
34,8

2027e
22,3
0,1
10,2
0,0
0,0
12,0
0,0
1,8
0,0
0,0
1,56
0,0
0,3
10,4
0,6
6,4
3,4
34,5
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LapWallin hinnoittelussa ei tarvita sirkustemppuja

Arviomme mukaan LapWall hinnoitellaan markkinoilla etenkin
tulosponhjaisilla arvostuskertoimilla, joita tarkastelemme
ensisijaisesti absoluuttisin mittarein ja toissijaisesti suhteessa
muista rakennusmateriaaliyhtidistd koostuvaan
verrokkiryhmaan. Painotamme arvonmaarityksessa kuluvan
vuoden ja ensi vuoden ennusteiden kertoimia, silld néakyvyys
yhtion rakentamisen syklisessa arvoketjussa olevaan
liketoimintaan on rajallinen. Tuloksen syklisen luonteen takia
myoskaan toteutuneeseen tulokseen ei voi vahvasti
kaannetilanteissa nojata.

Mielestamme yhti6lle parhaiten soveltuvat kertoimet ovat
EV/EBITA' ja P/E, joita sovellettaessa oikaisemme luvuista ei-
kassavaikutteiset liikearvopoistot. Myos EV/EBITDA on FAS-
kirjanpidossa olevalle LapWallille kayttokelpoinen luku, mutta
sen suhteellinen vertailtavuus on huono suhteessa IFRS-
kirjanpidossa oleviin verrokkeihin. EV/EBITDA antaa kuitenkin
kuvaa LapWallin melko hyvastad kassavirtapotentiaalista, sill&
yhtion maksamat rahoituskulut ovat pienet ja kdyttdpddomaa
sitoutuu rajallisesti. Luonnollisesti myos suoraan
kassavirtapohjainen P/FCFE sopii LapWallille etenkin
absoluuttisesti tarkasteltuna.

Arvostuksen kuumemittarina kdytdmme EV/S-kerrointa, kun
taas kevyessé valmistavassa teollisuudessa olevalle
LapWallille P/B-luvulla ei mielestdmme ole kaytdnnon
merkitystd. Vaikka LapWallilla on hyvan kassavirran,
kohtuullisten investointitarpeiden ja vahvan taseen ansiosta
potentiaalia jakaa osinkoa lahivuosina, piddmme yhtiota
ensisijaisesti kasvuyhtiona. Tdman vuoksi osinkotuotto ei ole
arvonmaarityksessdmme paaroolissa. Tuloskertoimien lisaksi

kdytamme yhtion arvonmaarityksessa myds DCF-mallia. Pitk&n

tahtdimen ennusteisiimme pohjautuvassa ja pddosin kaukaista
tulevaisuutta painottavassa DCF-arvonmaéarityksessa
ennusteriskit ovat kaikkien konkreettisimpia. Tasta syysta
DCF-mallin rooli arvonmaarityksessa on toimia
realiteettitarkastuksena ja lyhyen t&htdimen
arvostuskertoimien tukena. Siten sen paino osakkeen
arvonmaarityksessamme on maltillinen.

LapWallin arvostukseen vaikuttavat tekijat:

Puuelementtien lyhyen ja keskipitkdan ajan kasvundakyma on
hyva. Puuelementtien ldhiaikojen kasvupotentiaali on
viimeaikaisesta vaisusta kehityksesta huolimatta mielestdmme
yleistd rakennusmateriaalimarkkinaa korkeampi
ympaéristosyiden ajamana, ja LapWallilla on edellytyksid napsia
markkinaosuuksia heikommilta Kilpailijoilta. Hyva
kasvunakyma ja kilpailuedut muihin suomalaisiin
elementtivalmistajiin ndhden tukevat hyvaksyttavaa
arvostusta.

Liiketoiminnan paaomatehokkuus on korkealla tasolla.
LapWall on yltdnyt viime vuosina ensiluokkaisiin pddoman
tuottoihin, silld yhtion tuotantolaitokset ja kdyttopadoma ovat
vaatineet varsin maltillisia investointeja ja vastaavasti
kannattavuus on ollut terveelld tasolla (EBITA-% > 10 %).
Vaikka uusi tuotantolaitos tekee taseesta hieman
raskaamman, on investoinnilla arviomme mukaan edellytykset
yltaa selvasti tuottovaadettamme korkeampiin pddoman
tuottoihin. Lahivuosien investointitarpeet ovat matalat, minka
myota liilkevaihdon kasvulla on hyvéat edellytykset omistaja-
arvon luontiin. Tama tukee hyvaksyttavaa arvostusta.

"Taulukoissa oik. EBIT vastaa EBITAa, Arvostuskertoimien aikasarjat perustuvat aiempiin 12 kuukauden konsensusennusteisiin, Léhde: Bloomberg

EV/EBITDA

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 3,79 3,79 3,79
Osakemaara, milj. kpl 14,5 14,5 14,5
Markkina-arvo 55 55 b5
Yritysarvo (EV) 64 60 55
P/E (oik.) 21,6 14,3 8,7
P/E 33,1 18,6 10,1
P/B 3,2 2,9 2,5
P/S 1,3 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 1,5 1,1 0,9
EV/EBITDA 12,8 7,0 5,0
EV/EBIT (oik.) 17,5 11,5 6,8
Osinko/tulos (%) 786% 73,8% 56,1 %
Osinkotuotto-% 2,4 % 4,0 % 5,5 %
Lahde: Inderes
Arvostuskertoimien kehitys
10x 25x
9x
8x 20x
7x
6x 15x
Bx
4x 10x
3x
2x bx
1x
0Ox Ox
8§ 83 -8 8 8 - 8 88 F 8 8
e F\//EBITDA =P /E
30

P/E
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Puuelementtien marginaaliprofiili on hyva. LapWallin
myyntikatteet ovat melko hyvig, ja parhaat
rakennusmateriaalisektorin toimijat ovat osoittaneet
pystyvansa tekemaan korkeaa marginaalia, mika tukee alan
yhtididen arvostuksia. LapWallin kannattavuudessa on

tuotantomaarien noustessa parantamisen varaa viime vuosien
tasolta. Siten yhtion keskipitkan ajan tuloskasvunakymat ovat

mielestdmme hyvat.

LapWallin portfolio on ympadristoystavallinen. Arviomme
mukaan LapWallin hyva asemoituminen vihre&an trendiin ja
ESG-teemoihin lisaa sijoittajien kiinnostusta yhtioon ja voi
tukea liiketoiminnan hyvéaksyttavaa arvostusta pidemmalla
aikavalilla.

LapWall on osa syklista arvoketjua. Tama pitaa sijoittajan
riskit korkealla ja rajaa tietyntyyppisia sijoittajia ulos yhtion
potentiaalisista sijoittajista.

Pitkdn ajan kasvuvara Suomessa on rajallinen. Sijoittajat
eivat voi nojata hinnoittelussaan puhtaasti lyhyen ja
keskipitk&an ajan hyvaan kasvundkymaan, vaan hidas pitkan
ajan markkinakasvun ndkyma Suomessa nakertaa hieman
osakkeen arvostusta jo nyt.

Liiketoimintamalli skaalautuu vain hieman ajan myo6ta.
LapWall ei pysty tehtaisiin ja suorittavaan tyohon
pohjautuvana yhtiona skaalautumaan tietyn rajan yli pitkalla
tahtdimelld. Tama rajoittaa sijoittajien lilkketoiminnalle
hyvaksymaa arvostusta.

Pieni koko ja vield huomattava maantieteellinen
keskittyminen Suomeen nostaa LapWallin riskiprofiilia
suhteessa moniin muihin suurempiin ja hajautuneempiin
yhtioihin ja rajoittaa tietyntyyppisten sijoittajien kiinnostusta
yhtioon.

LapWallin hyvaksyttdva arvostustaso

Mainitut arvonmaaritykseen vaikuttavat tekijat huomioiden
LapWall tulisi mielestdamme arvottaa liikearvopoistoilla

oikaisulla. EV/EBIT-kertoimella 8x—12x ja vastaavasti oikaistulla
P/E-kertoimella 10x—14x. Nama tasot vastaisivat myos 1x—1,5x
EV/S-kerrointa, joka toimii mielestdmme LapWallille parhaana

kuumemittarina myos erityyppisissé suhdannetilanteissa.
Yhtion kannattavan kasvun ndyttdjen pidentyessa kertoimilla
on mielestdamme edellytyksia hilautua kohti haarukoiden
ylélaitoja, mutta etenkin rakennussektoriin ja
osakemarkkinoihin liittyvat epavarmuustekijat huomioiden
hyvéksyttavat tasot on mielestdmme toistaiseksi perusteltua
hakea haarukoiden alalaidoilta etenkin kuluvan vuoden yli
katsottuna.

Kerroinpohjainen arvostus

LapWallin taméan ja ensi vuoden ennusteiden mukaiset
oikaistut P/E-luvut ovat 22x ja 14x seka vastaavat EV/EBIT-
kertoimet 18x ja 12x. Arvostuskertoimet asettuvat
hyvaksymiemme haarukoiden ylapuolelle kuluvan vuoden
vaisulla tuloksella, kun taas ensi vuoden tuloskasvun
toteutuessa ennusteemme suuntaisesti osake hinnoiteltu

hyvaksymiemme arvostushaarukoiden ylélaitojen tuntumaan.
Lahivuosien EV/S-kertoimet ovat vuosille 2025 ja 2026 1,5x ja
1,1%, mitkd@ ovat asteen LapWallillle viimevuosina nahtyja tasoja

korkeammalla. Kokonaisuutena kerroinpohjainen tarkastelu
tarjoaa mielestdmme kiredn signaalin yhtion arvostuksesta.
Rakennusmateriaaliyhtidista koostuvan verrokkiryhméan

arvostuskertoimet ovat vuosille 2025 ja 2026 P/E-luvulla 18x
ja 13x seka EV/EBIT-kertoimet 18x ja 10x oikaistuun tulokseen

peilattuna. Naista kertoimista laskettuna LapWallia
hinnoitellaan keskimaarin noin 14 % preemiolla suhteessa
verrokkiryhmaan.

P/E (oik.)
21,6
14,2 183 14,3
87
2023 2024 2025¢ 20266 2027e
EV/EBITA
175
14 [
2023 2024 2025¢ 2026e 2027e
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Lieva preemio suhteessa verrokkiryhmdaamme ei ole
mielestdmme vaaryys LapWallin korkea padoman tuotto ja
kasvunakymda huomioiden. Nain ollen piddmme
verrokkiarvostusta neutraalina indikaationa arvostuksesta.

Tuottovaatimus on koholla

DCF-malli on herkka tuottovaatimukselle (seka etenkin
terminaalijakson ennusteille) ja tarkan tuottovaatimuksen
madrittdminen on subjektiivista. Mielestamme LapWallin
tuottovaatimuksen tulisi olla oman pddoman osalta noin 10-11
% tasséa vaiheessa, mika tarkoittaa yhtidlle arvioimamme
padomarakenne, velan kustannus ja velan verosuoja
huomioiden 9—-10 %:n keskimaaraista paaoman kustannusta
(WACC-%). Mielestédmme tdma tuottovaatimus on korkeahko
hyvaa kassavirtaa tuottavalle ja vahvan taseen omaavalle
yhtidlle DCF:n koko ennustehorisontille, mutta syklinen
toimialan tilanne, lyhyehko track-record, korkotason takia yha
melko korkealla yleisesti olevat tuottovaatimukset sekéa
suurinvestointiin liittyvat riskit vaativat mielestdmme
turvamarginaalia. Ndaemme tuottovaatimuksessa lievaa
laskuvaraa 2-3 vuoden tahtdimellg, jos LapWall pysyy
kannattavan kasvun polullaan eikd makrotekijoistad korkotaso
(ts. inflaatio) yllata merkittdvasti negatiivisesti I&hivuosina.

Perusskenaarion rahavirtamallissa kayttdmamme padoman
kustannus (WACC) on 10,2 % ja oman pdaaoman kustannus
10,9 %. Riskiton korko on 2,5 %, ja markkinan riskipreemio
puolestaan 4,75 %. Velan korko on 5 % ja likviditeettipreemion
olemme toistaiseksi asettaneet 0,75 %:iin.

Ennusteperiodimme (2026—-2033) keskimaarainen
likevaihdon kasvu (CAGR) on reilut 9 %, EBITA 12 % ja
padoman tuotto' 35 %. N&in korkean orgaanisen liikevaihdon
yllapitéaminen pitkdan on harvinaista, ja korkea oletuksemme

"Verojen jélkeen, NOPAT/kauden aloittava sijoitettu padoma

pohjautuu rakennusmarkkinan palautumisen tarjoamaan
vahvaan tukeen l&hivuosina, minka jalkeen odotamme kasvun
rauhoittuvan. Malli kuitenkin olettaa kokonaisuudessaan, etta
LapWallin kannattava kasvu jatkuu vuosikymmenen
vaihteeseen, ja ennusteissamme yhtio myos saavuttaa
pysyvasti historiallisia toteumia korkeamman kannattavuuden
vuodesta 2027 eteenpain.

DCF antaa niin ikdan vihreaa valoa

Nailla oletuksilla ja edellisen kappaleen pitkéan ajan
ennusteillamme saamme LapWallin kdyvaksi arvoksi DCF-
pohjaisesti perusskenaariollamme noin 4,2 €/osake.
Perusskenaarion mallissa terminaalijakson painoarvo
kassavirtojen arvosta on hyvin kohtuullinen eli 41 %.
Tuottovaatimushaarukkamme (WACC 9-12 %) ala- ja ylarajoilla
saamme yhtion kayvaksi arvoksi noin 3,5-5 euroa osakkeelta.
Kasvun ja kannattavuuden osalta herkkyydet ovat jokseenkin
samaa luokkaa. Leveat vaihteluvdlit kuvaavat mallin herkkyyttd
yksittaisille parametreille, mutta kokonaisuutena
tdmanhetkinen kurssitaso on mielestamme DCF-pohjaisesti
melko tasapainoisesti hinnoiteltu (nousuvara osakekurssiin
™0 %). Jos useampaa parametria muutettaisiin kerralla, mallin
yhtidlle indikoiman arvon vaihteluvali levenisi edelleen.
Kassavirtamallista voi myds todeta, ettd osakkeeseen on
ladattu merkittavasti kasvuodotuksia.

Merkittdvan operatiivisen vivun omaavana yhtiond odotamme
LapWallin osakkeen hinnan olevan herkka kasvuodotusten
muutoksille, silla liikevaihdon kasvu on arviomme mukaan
LapWallin tilanteessa térkein omistaja-arvoon vaikuttava
muuttuja. Nykyisilla tuotannon kayttoasteilla lilkkevaihdon
kasvu nakyykin arviomme mukaan voimakkaasti myos
tuloslaskelman alemmilla riveilla.

Osaketuoton ajurit
2024-2027e

Positiivinen
Tulostuoto

Markkinaosuus seka markkina ovat __
lahivuosina kasvussa

Uusi tuotantolaitos tuo huomattavia __|
tehokkuusparannuksia

Neutraali

Negatiivinen

n ajurit

Liikevoitto kasvaa vasta
— vuonna 2027 vuoden 2024
tasosta

Tulos heikkenee téné vuonna ennen _|
kaantymista kasvuun

Osinkotuoton ajurit

Lyhyella aikavélillé vaisu tulostaso ja__
velan lyhennys painavat osinkoa

Strategiakaudelle ei ole suunnitteilla__|
merkittavia investointeja

Odotamme osinkotuoton
—olevan ldhivuosina noin 4 %:n
tuntumassa

Yhtio tavoittelee jakavansa 50-75 % __|
tuloksestaan osinkoina

Arvostuskertoimien ajurit

Vuoden 2024 tulostasoon ndhden __
kertoimet ovat neutraalit (~P/E 13x)

DCF-arvoon lieva nousuvara —

Lyhyella aikavalilla tuotto-
odotus jaa vaisuksi, silla
osakkeeseen on hinnoiteltu
reilusti kasvua

Kuluvan vuoden tulostasoon ndhden _|
arvostuskertoimet ovat korkeat

Tuotto-odotus vuoden 2027 loppuun katsottaessa ylittaa
tuottovaateemme
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Arvonmaaritys taloudellisilla tavoitteilla

LapWallin taloudelliset tavoitteet antavat tietyn referenssin
arvostukselle. Tassa taytyy kuitenkin olla varovainen, silla
piddmme tavoitteita kunnianhimoisina, emmeka odota
LapWallin yltavan niihin.

Tavoitteiden toteutuessa LapWallin oikaistu liikevoitto vuonna
2030 olisi 15-20 MEUR. Nettotulosta tasta jaisi yhtiolle
arviomme mukaan normaalien poistojen, hyvin pienten
rahoituskulujen ja normaalin 18 %:n veroasteen jalkeen noin
12—16 MEUR, jos oletetaan kasvun olevan orgaanista, eika
likearvopoistoja tai rahoituskuluja synny oleellisesti lisaa.
Lisaksi yhtiolla olisi tdssd skenaariossa 5 vuodelta hyvat naytot
kasvusta ja kannattavuudesta. Tata taustaa vasten LapWall
voitaisiin mielestémme hinnoitella vuonna 2026 ainakin
esittdmiemme haarukoiden ylalaitoihin eli EV/EBIT 11x ja P/E
13x kertoimilla, jos korkotaso ei nouse oleellisesti muutu.
Na&illda numeroilla LapWallin kdypd arvo voisi olla vuonna 2030
noin 11-15 euroa per osake.

Na&in ollen yhtidssa olisi porssikurssin pohjalta 5,5 vuoden
sijoitusjaksolla noin 20—-30 %:n vuosittainen nousuvara ja
paalle tulisivat ennusteperiodin merkittavat, keskimaarin lahes
10 %:n vuotuiset osinkotuotot. Naistd muodostuva vuotuinen
kokonaistuotto ylittaisi kirkkaasti sijoittajien tuottovaatimuksen
ja peilaa osakkeen keskipitkan ajan merkittdvaa potentiaalia,
jos yhtion tavoitteet toteutuvat edes osittain. Korostamme
kuitenkin, ettd tata kautta tuotto-odotuksen onkin oltava tdassa
vaiheessa sijoittajille erittdin houkutteleva, silla oletuksissa on
kuitenkin etenkin nykyiseen asuntorakentamisen tilaan
peilattuna erittdin suotuisa ja myds melko kaukana oleva
skenaario.

Tuotto/riski-suhde sailyy neutraalina

Kuluvan vuoden vaisuun tulostasoon nahden arvostus on
kired, mutta ennustamamme tuloskasvu kaantaa
arvostuskuvan neutraalimmaksi ensi vuoteen katsottaessa.
Selkeda nousuvaraa kertoimissa ndemme vasta vuonna 2027
(2027 oik. P/E 9x, oik. EV /EBIT 7x). DCF-arvo on kurssin
ylapuolella (4,2 eur).

Lahivuosien ennusteidemme seka yhtidlle hyvaksymiemme
arvostuskertoimien seka DCF:n pohjalta arvioimme LapWallin
osakkeen kayvaksi arvoksi nyt noin 3,5—4,5 euroa osakkeelta.
Kaypa arvomme nojaa reippaaseen tuloskasvuun, jonka
viivastymisen varalle arvostuksessa ei ole nykyiselldan
turvamarginaaleja (2025 oik. P/E 22x & oik. EV/EBIT 18x).
Vuoden tahtdimelld tuotto-odotus nojaa niin ikdan tuloskasvun
realisoitumiseen seka vahdisemmissa maarin osinkoon, kun
taas arvostuskertoimessa ei ole nousuvaraa. Pidemmalle
katsottaessa odotamme tuloksen kasvavan rivakasti (Oik. EPS
CAGR 2024-2028 18 %), minka myota osakkeen
tuottopotentiaali on pidemmalla aikavalilla hyva.
Tulosennusteiden sisaltaman markkinan k&anteen ajoitukseen
liittyy kuitenkin edelleen oleellista epdvarmuutta.

Yhtion paariskeja ovat mielestdmme nykyisen heikon syklin
pitkittyminen, uudentyyppinen kilpailu, inflaatio,
ympaéristotrendien 18pilydnnin hidastuminen seka Pyhannan
suurinvestointiin liittyvat riskit. Vaikka yhtié on antanut
l&hihistoriassa vakuuttavat naytot tuotannon tehokkuudesta ja
kannattavuuden puolustamisesta vaikeassa markkinassa,
painaa kireé lyhyen aikavalin arvostus tuotto-riskisuhteen
neutraaliksi. Siten toistamme Vahenna-suosituksemme ja 4,0
euron tavoitehintamme.

Suuntaa antava arvostus
taloudellisilla tavoitteilla

Taloudelliset tavoitteet 2030

Liikevaihto (MEUR) 100

Liikevoitto-% 15-20%

Liikevoitto (MEUR, EBIT) 15-20 MEUR
Oletettu arvostuskerroin 2030

EV/EBIT 11,0x

Yritysarvo, markkina-arvo ja nettovelka 2030 lopussa (MEUR)

EV alaraja 165
EV ylaraja 220
Nettovelka 0

MCAP alaraja 165
MCAP ylaraja 220
Osakemaéra (Miljoonaa) 14,53

Osakkeen arvo 2030

Osakkeen viimeisin hinta

Vuosituotto osakkeen arvon noususta
Keskimaarainen osinkotuotto 2025-2030

Osakkeen kokonaisvuosituotto vuoteen 2030
taloudellisten tavoitteiden tayttyessa

11,36-15,15 EUR
3,79
22-285%
~10%

32-38,5%
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 2,72 2,72 3,68 3.1 3,98 3,79 3,79 3,79 3,79
Osakemadara, milj. kpl 12,4 12,4 14,2 14,9 14,6 14,5 14,5 14,5 14,5
Markkina-arvo 33,7 33,7 50,9 46,4 57,8 55,1 55,1 55,1 55,1
Yritysarvo (EV) 37,4 37,7 45,4 43,4 60,5 63,6 59,6 54,6 48,5
P/E (oik.) 18,9 8,2 8,6 14,2 13,3 21,6 14,3 8,7 6,7
P/E 18,9 9,3 9,3 18,0 16,7 33,1 18,6 10,1 7,6
P/B 6,3 4,7 3.2 2,8 3.2 3,2 2,9 2,5 2,1
P/S 1,1 0,7 1,0 1,1 1,3 1,3 1,0 0,9 0,8
EV/Liikevaihto 1,2 0,8 0,9 1,0 1,4 1,5 1,1 0,9 0,7
EV/EBITDA 9,1 5,7 4,8 8,1 9,6 12,8 7,0 5,0 3,8
EV/EBIT (oik.) 16,2 72 5,6 1,1 11,9 17,5 15 6,8 4,9
Osinko/tulos (%) 41,7% 48,1 % 49,5 % 75,3 % 75,4 % 78,6 % 73,8 % 56,1 % 59,9 %
Osinkotuotto-% 2,2% 51% 5,3% 4,2 % 4,5 % 2,4 % 4,0 % 5,5% 7,9%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBITA Osinkotuotto-%
21,6 176 51% 953% 55%
4.9 % 4.5%
14,2 133 11 1,9
22%
2023 2024 2025e 2026e 2027e 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Osinkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Lapwall 55
Steico 294
EcoUp 21
Inwido 1044
Western Forest 76
LapWall (Inderes) 55
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR
58
430
24
1181
108
64

EV/EBIT
2025e 2026e
17,5 10,3
13,1 10,8
24,8 5,6
13,6 1,7
17,5 1,5
17,7 9,5
17,5 10,3
0% 12 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
9,9 6,4
6,1 5,6
5,8 3,0
9,7 8,7
8,2 5,0
12,8 7,0
8,2 5,8
8,8 5,9
45 % 20 %

EV/Liikevaihto

2025e

1,3
1,1

0,7
1,4
0,2
1,5
0,9
0,9

68 %

2026e

1,1
1,0
0,5
1,3
0,1
1,1
0,8
0,8
35 %

2025e

20,0
16,7
28,8
17,7

21,6
19,7
17,7
22%

2026e

12,6
12,8
6,9
15,0

14,3
10,8
12,6
13 %

2025e

3,4
1,5
0,3
3.1

2,4

21

2,0
17 %

Osinkotuotto-%
2026e

5,5
1,8
2,2
3,3

4,0
3,8
3,3
19 %

P/B
2025e
3,1
0,8
0,5
1,9
0,2
3,2
1,2
0,7
325 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman 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 padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Piaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
3,4 %
9,7%
4,2
2,2
-0,9
0,0
0,0
-1,2
4,3
-0,2
-8,0
-3,9
0,2
-3,8

2025e
-2,8%
6,5 %
2,8
2,2
-0,6
-0,1
0,0
0,9
5,1
0,0
-8,0
-2,9
0,0
-2,9
-2,8
65,6
65,6
-6,3
3,7
0,0
-2,6
60,3
4,2

20,0 %
10,0 %
5,0 %
1,62
4,75 %
0,75 %
2,5%
10,9 %
10,3 %

2026e

26,0 %
8,1%
4,3
4,2
-1,0
-0,1
0,0
-0,3
71
0,0
-1,5
5,6
0,0
5,6
4,8
68,4

2027e
20,0 %
1,2 %
7.1
3,8
1,4
-0,1
0,0
-0,6
88
0,0
1,5
7,3
0,0
73
57
63,5

2028e

10,0 %

13,0 %
9,1
3,6
-1,8
0,0
0,0
-0,2
10,7
0,0
-1,5
9,2
0,0
9,2
6,5
57,8

2025e-2029e

2030e-2034e

2029e

8,0%

13,0 %
9,8
3,1
-1,9
0,0
0,0
-0,2
10,9
0,0
-2,0
8,9
0,0
8,9
5,7
51,3

2030e
7,0%

13,6 %
10,9
2,8
-2,0
0,0
0,0
-0,2
1,5
0,0
-2,5
9,0
0,0
9,0
5,3
45,5

2031e

6,0 %

13,0 %
1,1
2,8
-2,1
0,0
0,0
-0,2
1,7
0,0
-3,0
8,7
0,0
8,7
4,6
40,3

2032e
4,0 %
11,0 %
9,8
2,9
-1,8
0,0
0,1
-0,1
10,8
0,0
-3,0
7,8
0,0
7,8
3,7
35,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029¢e m2030e-2034e

2033e

3,0 %

9,0 %
8,3
2,9
-1,6
0,0
0,1
-0,1
9,6
0,0
-3,0
6,6
0,0
6,6
2,9
31,9

31%

28%

uTERM

2034e
2,0 %
9,0%
8.4
2,8
1,6
0,0
0.1
-0,1
9,7
0,0
-4,2
5,5
0,0
5,5
2,2
29,0

TERM
2,0 %
9,0 %

68,0
26,9
26,9

1%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa
5.9 33% 5.7 33%
6,0 € o )
35% 56€ 35%
5,5 5,3
5,5€ 37% 37%
5,1 39% 51€ 50 9
50€ 47 47 39 %
» ) 1% ’
4 43% 46€ 44 4%
45 € ° o
, 42 o 4,2 43%
3,9 45% 41€ 3.9 9
40€ 37 47% ’ 8T, 45%
35€ 30 45 49% 36€ _ 34 47%
; ’ 39 o ’ 3,2 9
’ 51% 49 %
3,0€
78% 83% 88% 93% 98% 103% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3% 12,8% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmmm DCF-arvo (EUR)  e===mTerminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
liikkevoittomarginaalissa (EBIT-%) 30%
(o]
50€ a9 2% 25%
0,
48¢€ i B 4% 20%
46€ 4,5 36 % 15%
44€ o 4.3 38% 0% T —
4.2€ 2 40% ’
40€ 39 129 5%
(]
38€ a5 3.7 0%
3,6€ ’ 44 %
’ 3,4 0,
34€ 46% -5%
32€ a> @ @ A% o o & A& a2 0@ N D
Q % L y v Y% $) ) & & & o
65% 70% 7.5% 80% 85% 90% 95% 100% 105% 11,0% 115% LA SR S SR ) SO S S SR SHE: SN
mmmm DCF-arvo (EUR)  e===mTerminaaliarvon paino (%) | jikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%
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Lahde: Inderes. Huomaa, ettd terminaaliarvon paino (%) on esitetty kadnteiselld asteikolla selkeyden vuoksi.



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2022 2023 2024 2025e 2026e Osakekohtaiset luvut 2022 2023 2024 2025e 2026e
Liikevaihto 52,5 41,9 43,3 42,1 53,0 EPS (raportoitu) 0,38 0,17 0,24 0,11 0,20
Kayttokate 9,5 5,4 6,4 5,0 8,5 EPS (oikaistu) 0,42 0,22 0,30 0,18 0,26
Liikevoitto 7.8 3,2 4,2 2,8 4,3 Operat. Kassavirta / osake 0,66 0,29 0,29 0,35 0,49
Voitto ennen veroja 7,0 3,2 4,2 2,3 3,9 Operat. Vapaa kassavirta / osake 0,49 -0,05 -0,26 -0,20 0,39
Nettovoitto 5,56 2,6 3,5 1,7 3,0 Omapéidoma / osake 1,1 1,12 1,26 1,20 1,31
Kertaluontoiset erat -0,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 Osinko / osake 0,19 0,13 0,18 0,09 0,15
Tase 2022 2023 2024 2025e 2026e Kasvu ja kannattavuus 2022 2023 2024 2025e 2026e
Taseen loppusumma 28,2 271 31,7 35,6 34,8 Liikevaihdon kasvu-% 9% -20 % 3% -3% 26 %
Oma piddoma 15,9 16,8 18,3 17,4 19,0 Kayttokatteen kasvu-% 45 % -44 % 18 % -22 % 70 %
Liikearvo 2,4 5,7 4.8 3,9 3,0 Liikevoiton oik. kasvu-% 58 % -53 % 30 % -28 % 42 %
Nettovelat -5,5 -3,0 2,7 8,6 4,5 EPS oik. kasvu-% 26 % -47 % 36 % -41% 51%
Kayttokate-% 18,2 % 12,9 % 14,7 % 1,9% 16,0 %

Kassavirta 2022 2023 2024 2025e 2026e Oik. Liikevoitto-% 15,8 % 9,4% 1,7% 8,7% 9,7%
Kayttokate 9,5 5,4 6,4 5,0 8,5 Liikevoitto-% 14,8 % 7,7% 9,7% 6,5 % 8,1%
Nettokayttopadoman muutos 1,3 -0,4 -1,2 0,9 -0,3 ROE-% 47,5 % 15,8 % 19,7 % 9,3 % 16,2 %
Operatiivinen kassavirta 9,3 4,3 4.3 5,1 7.1 ROI-% 49,6 % 18,3 % 20,1% 10,7 % 16,2 %
Investoinnit -2,3 -5,1 -8,0 -8,0 -1,5 Omavaraisuusaste 61,1% 64,2 % 60,0 % 50,3 % 56,9 %
Vapaa kassavirta 7,0 -0,8 -3,8 -2,9 5,6 Nettovelkaantumisaste -34,7 % -18,0 % 14,6 % 49,2 % 23,8 %
Arvostuskertoimet 2022 2023 2024 2025e 2026e

EV/Liikevaihto 0,9 1,0 1,4 1,5 1,1

EV/EBITDA 4.8 8,1 9,5 12,8 7,0

EV/EBIT (oik.) 5,5 1,1 11,9 17,5 11,5

P/E (oik.) 8,6 14,2 13,3 21,6 14,3

P/B 3,2 2,8 3,2 3,2 2,9
Osinkotuotto-% 5,3% 4,2 % 4,5% 2,4 % 4,0 %

Lahde: Inderes

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



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
10/04/2022
19/05/2022
17/08/2022
01/11/2022
31/01/2023
08/02/2023
27/04/2023
01/06/2023
09/08/2023
01/11/2023
07/02/2024
13/03/2024
29/04/2024
10/06/2024
07/08/2024
15/10/2024
24/102024
29/10/2024
07/02/2025
19/03/2025
30/04/2025
24/06/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisda
Lisaa
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna

Vahenna

3,40 €
3,40€
4,00 €
3,75 €
3,75 €
3,75 €
3,75 €
4,00 €
4,00 €
3,40 €
3,40 €
3,40 €
3,40 €
3,60 €
3,60 €
3,60 €
3,90 €
4,00 €
4,50 €
4,50 €
4,00 €
4,00 €

Tavoite Osakekurssi

3NE
3,05 €
3,65 €
3,27 €
3,68 €
3,95 €
3,61€
3,24 €
3,18€
2,80 €
2,96 €
3,06 €
3,17€
3,31€
3,30 €
3,39 €
3,60 €
3,711€
413 €
423 €
3,77€
3,79 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

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

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

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

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