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Kasvuhakuinen ymparistoratkaisujen toimittaja

Viime joulukuussa listautunut Lamor on yksi maailman johtavista ympaéristoratkaisujen toimittajista. Viime vuonna
voitettujen merkittavien kilpailutusten myéta Lamorin liikevaihto ja tulos tulevat nousemaan téna vuonna uuteen
kokoluokkaan. Haastavasta ennustettavuudesta huolimatta pidémme yhtion pitkan aikavalin kasvunakymaa
erinomaisena kasvavan ymparistotietoisuuden ja kiristyvan saantelyn myota. Periaatteessa osakkeen tédman
vuoden arvostuskuva voisi tukea vahvempaakin nakemysta, mutta yhtion lahivuosien kasvun epavarmuutta ja
lyhytté track-recordia peilaten aloitamme Lamorin seurannan lisda-suosituksella ja 5,30 euron tavoitehinnalla.

Uuteen kokoluokkaan siirtyva globaali ympéristoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista ymparistoratkaisujen toimittajista. Yhtion tarjoamaan kuuluvat erilaiset
oljynkerayksessa, jatteenkasittelyssa ja veden puhdistuksessa kéaytettavat laitteet sekd monipuoliset
ympaéristoratkaisut ja -palvelut. Markkinaosuudeltaan Lamor on maailman suurin 6ljyntorjuntalaitteiden toimittaja.
Yhtion liiketoimintamalli nojaa sen lagjaan kumppanuusverkostoon, jonka kautta se toimii yli 100 maassa, etenkin
kehittyvilla markkinoilla. Lamorin liilkevaihto kasvaa téna vuonna uuteen kokoluokkaan (2022e: 126 MEUR vs.
2021: 52 MEUR) yhtion vuonna 2021 voittamien merkittavien pitkaaikaisten Saudi-Arabian ja Kuwaitin
palvelusopimusten ja alkuvuoteen painottuneen Perun 6ljyvahingon kunnostushankkeen my6ta. Arvioimme
kasvavan ymparistotietoisuuden ja kiristyvan saantelyn luovan yhticlle myds erinomaiset pitkan aikavalin
kasvunakymat. Merkittavimpina riskeina yhticlle ndemme uusien projektien kokoluokan, joiden toteuttamisesta
yhtidlle ei ole kertynyt viela track-recordia seka uusien kilpailutuksien voittamisessa epaonnistumisen.

Yhtio tavoittelee voimakasta kasvua myos tulevaisuudessa

Lamorin keskeisimpana tavoitteena on olla maailmanlaajuisesti johtava kokonaisvaltaisia ymparistoratkaisuja
tuottava yritys. Taloudellisena tavoitteena yhtiolla on saavuttaa 100 MEUR:n annualisoitu liikevaihto ja tdman
jalkeen selvasti markkinakasvua nopeampi kasvu (CAGR > 10 %) seka yli 14 %:n oikaistu liikevoittomarginaali.
Arviomme mukaan listautumisannin myoté yhtion kasvurahoitus on turvattu, mika antaa sille hyvat edellytykset
strategian toteutukseen. Nakemyksemme mukaan yhtion kasvu tulee olemaan riippuvaista uusien suurten
kilpailutusten voittamisesta tai nykyisten projektien merkittavasta laajentumisesta, joita on lahes mahdotonta
mallintaa. Siten nykyista tilauskantaa ja ennustamiamme uusien projektien kotiuttamisia peilaten odotamme
kasvun olevan maltillisella tasolla 1&hivuosina (CAGR 2023e-2025e: 3,3 %). Ennusteemme voivat osoittautua
varovaisiksi, mikali yhtio onnistuu jatkamaan erinomaista putkeaan suurten kilpailutusten voittamisen suhteen.
Nousevan volyymin my6td odotamme kannattavuuden paranevan tana vuonna selvasti ja pysyvan hyvalla tasolla
lahivuosina (oik. EBIT-% 2022e-2025e: 11,3-13,0 %), mutta emme odota yhtion yltavan aivan tavoitetasolle.

Osakkeen tuotto-odotus on hyvailla tasolla

Nojaamme Lamorin arvonmaarityksessa etenkin ldhivuosien tulospohjaisiin arvostuskertoimiin edelld mainittujen
merkittévien pidemman aikavalin ennusteriskien vuoksi. Ennusteidemme mukaiset oikaistut P/E-kertoimet vuosille
2022 ja 2023 ovat 13x ja 15x, kun taas taserakenteen huomioivat EV/EBIT-kertoimet 7x ja 8x. Arviomme mukaan
kertoimet ovat houkuttelevalla tasolla etenkin kuluvan vuoden osalta. My&s lahivuosien kokonaistuotto-odotus
nousee Yli tuottovaatimuksen nykyisilla ennusteillamme, mika tukee ndkemystdmme osakkeen riskikorjatun
tuotto-odotuksen houkuttelevuudesta. Samoin DCF-mallimme on osakekurssin ylapuolella (V5,5 euroa / osake).
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Avainluvut

2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto 51,5 126 112 125
kasvu-% 13% 144 % 1% 12 %
EBIT oik. 2,8 15,3 12,7 15,8
EBIT-% oik. 55 % 12,2 % 1,3 % 12,6 %
Nettotulos 1,0 7,4 8,3 10,9
EPS (oik.) 0,07 0,36 0,32 0,41
P/E (oik.) 65,7 13,4 15,0 1,5
P/B 2,0 1,8 1,7 1,5
Osinkotuotto-% 0,0% 11 % 11% 1.7 %
EV/EBIT (oik.) 421 7,5 8,5 6,8
EV/EBITDA 19,8 58 57 5,0
EV/Liikevaihto 2,3 0,9 1,0 0,9

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Yhtio arvioi sen liikevaihdon olevan vuonna 2022
vahintdan 120 MEUR (2021: 51,5 MEUR) ja oikaistun
likevoiton olevan vahintdan 14 MEUR (2021: 2,8 MEUR).



Osakekurssi

52
5,0
48 W
46 \
4.4
42
4,0
338

12/21

—|_amor OMXHCAP

Lahde: Thomson Reuters

#i|  Arvoajurit

l/

« Etenkin jatteen- ja vedenkasittelymarkkinat
tarjoavat kasvumahdollisuuksia kehittyvilla
markkinoilla. Vahva markkina-asema
oljyntorjuntamarkkinalla tuo vakautta

» Kannattavuudessa nousupotentiaalia
kasvavan liikkevaihdon myo6ta, mika skaalaa
kiinteita kuluja

* Markkinoiden kysyntanakymat erittain hyvat
kasvavan ympaéristotietoisuuden myota

» Kasvua kiihdyttavat yritysostot

Liikevaihto ja liikevoitto-%
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Projektiriskit (sis. hinnoittelu, toteutus,
kumppanien valinta, maariskit) seka uusien
projektien kokoluokka, josta yhtiolla ei viela
kertynyt track-recordia

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

Kilpailutusten voittamisessa epdaonnistuminen
Kiristyva kilpailu
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P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
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Osinko / osake
2022e 2023e 2024e
4,74 4,74 4,74
26,4 26,4 26,4
125 125 125
14 107 107
13,4 15,0 1,5
17,0 15,0 1,5
n7 131 391
1,8 17 15
1,0 11 1,0
0,9 1,0 0,9
5,8 5,7 5,0
7,5 8,5 6,8
79% 158% 195%
11% 11% 1,7 %
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Lamor lyhyesti

Lamor on yksi maailman johtavista monipuolisten
ymparistoratkaisujen toimittajista. Yhtio tarjoaa
erilaisia 6ljyntorjunnassa, jatteen- seka
vedenkasittelyssa kaytettavia laitteita ja palveluita.

1982

Perustamisvuosi

12/2021

Listautuminen

51,5 MEUR (+12,9 % vs. 2020)
Liikevaihto 2021

2,8 MEUR (5,5% liilkevaihdosta)

Oikaistu liikevoitto

6,7 MEUR (13,0 % liikevaihdosta)
Oikaistu kayttokate

290

Henkilostomaara keskimaarin 2021

56 %/ 44 %

Laitteiden / palveluiden osuus liikevaihdosta 2021

* FAS-kirjanpidon mukaiset luvut eivat ole téysin vertailukelpoisia

Lahde: Lamor, Inderes
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Yhtio keskittyy dljyntorjuntalaitteisiin ja
-palveluihin vuoteen 2012 asti
Jatteen- ja vedenkasittelypalveluiden
tarjoamisen aloittaminen
Corena S.A. -yritysoston myota strateginen
palveluliiketoiminnan laajentaminen Etela-
Amerikkaan vuonna 2015
Globaalin kumppanuusverkoston
rakentaminen

R

2017* 2018* 2019

mmm | iikevaihto (MEUR)

2021-

* Palveluliiketoiminnan kasvattaminen
strateginen painopistealue

* Kasvun fokusalueena kehittyvat markkinat

* Ensimmaiset merkittévat pitkaaikaiset ja
suuren volyymin palvelusopimukset

» Kasvurahoituksen varmistaminen First
North -listautumisen kautta
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Maailman johtava ymparistoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista
ymparistoratkaisujen toimittajista, joka koostuu
kolmesta liiketoiminta-alueesta: 6ljyntorjunnasta,
jatteenkasittelysta ja vedenkasittelysta. Yhtion
tarjoamaan kuuluu erilaiset 6ljynkerayksessa,
jatteenkasittelyssa ja veden puhdistuksessa
kaytettavat laitteet sekd monipuoliset
ympaéristoratkaisut ja -palvelut. Lamorin tarjoamat
ratkaisut ja palvelut kasittavat muun muassa
oljyntorjuntaan ja 6ljyvahinkoihin sek& muihin
ympaéristévahinkoihin liittyvia puhdistus- tai
ennakkovarautumispalveluita, vaarallisten ja
vaarattomien jatteiden kasittelypalveluita,
mukautettuja ja raataloityja
vedenpuhdistusratkaisuja seka ratkaisuihin liittyvia
laitetoimituksia. Yhtio on markkinaosuudeltaan
maailman suurin 6ljyntorjuntalaitteiden toimittaja.

Lamorin likkevaihto oli vuonna 2021 51,5 MEUR
(2020: 45,6 MEUR). Vastaavasti yhtion oikaistu
likevoitto oli 2,8 MEUR (2020: 3,4 MEUR). Lamor
raportoi liilkevaihtonsa ja liikkevoittonsa ainoastaan
konsernitasolla. K&sityksemme mukaan tama
johtuu siita, ettd sen tarjoamia ratkaisuja on vaikea
kategorisoida tietyn liiketoiminta-alueen alle, silla
samaan toimituskokonaisuuteen kuuluu usein
useita erilaisia ratkaisuja (sis. 6ljyntorjunta-, jate- tai
vesiratkaisuja).

Globaalisti paikallinen

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

erilaisia toimintamalleja (mm. myyntiagentteja ja
jakelijoita). Omia tytar- ja osakkuusyhtioita silla on
21 maassa. Yhtion strategia nojaakin vahvasti sen
laajaan maantieteelliseen peittoon ("globaalisti
paikallinen”). Taman ja verkostonsa avulla yhtio
kykeneekin tarjoamaan nopealla aikataululla
raataloityja ratkaisuja, mika taas mielestdmme sopii
hyvin asiakaslahtoiseen liiketoimintamalliin. Lamor
koordinoi koko palveluiden arvoketjua toiminnan
kehittamisesta myyntiin, tarjouskilpailuun
sopimusvaiheeseen ja aina projektin
toteuttamiseen asti.

Lamorin palveluksessa oli vuoden 2021 aikana
keskimaarin 290 henkil64, joista reilut 2/3
tyoskenteli Amerikoissa. Henkilostomaaran ja
maantieteellisen sijainnin osalta on hyva
huomioida, ettéd Lamorin tapauksessa
henkilostomaéara voi heilahdella voimakkaastikin
projektien ajoitusten ja sijainnin mukaan. Toisaalta
Lamorin omaan henkilostomaaraan vaikuttaa myos
kaytettdavan alihankinnan maara, mika voi vaihdella
projektikohtaisesti huomattavasti.

Liikevaihto tulee kasvamaan merkittavasti ja sen
jakaumassa on odotettavissa muutoksia

Lamorin liikkevaihto tulee kasvamaan kuluvana
vuonna seuraavaan kokoluokkaan yhtion vuoden
2021 voittamien merkittdavien pitkdaikaisten
palvelusopimusten (Saudi-Arabia ja Kuwait) myota.
Palvelusopimusten voittaminen ndkyi myds yhtion
tilauskannassa, joka oli vuoden 2021 lopussa 227
MEUR (vuoden 2020 lopussa 19,4 MEUR). Tasta
vuonna 2022 toimitettavien palveluiden ja
laitteiden osuus on arviolta 79 MEUR.

Liikevaihdon jakauma 2021

51,5 MEUR

Laitemyynti B Palvelumyynti

Tilauskannan jakauma 2021 lopussa

227 MEUR

Laitemyynti B Palvelumyynti



Guyana

Kuwait
Integroitujen vaarallisen jatteen

Yhteenveto Lamorin nykyisista suurista palvelusopimuksista
Kaksi erillistd maaperan puhdistamiseen
liittyvaa projektia Pohjois- ja Etelda-Kuwaitissa.
Projektit liittyvat suuremman kolmivaiheisen kasittelyratkaisujen toimittaminen

Saudi-Arabia

Punaisenmeren &ljyntorjuntavalmiuksien
vahvistaminen

Projektin kuvaus
Palveluista, laitteista, kalustosta ja

kokonaisuuden ensimmaiseen vaiheeseen

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

Palvelusopimus integroidun jatteen
huoltolaitoksen rakentamisesta, operoimisesta
seka rahoituksen jarjestamisesta

henkildstosta koostuva ohjelma sisaltden mm.

valmiussuunnitelman laatimisen, henkildston
koulutuksen seka palveluina toimitettavat
meri- ja lentokalustot dljyntorjuntatehtavia

puhdistamiseksi ja siirtaa saastuneen maa-
aineksen kasittelylaitokseen, jossa se hoitaa

maa-aineksen puhdistuksen
Kuwaitin valtiollinen 6ljy-yhtio Kuwait Oil Esso Exploration and Production Guyana
Limited

Company
™0 vuotta

Sisalto
varten
Asiakas Saudi-Arabian kansallinen
ymparistdvalvontakeskus NCEC

(Projektin odotetaan kaynnistyvan taydella

1. vaiheen kesto: ~5 vuotta (2021-2026)
teholla vuoden 2022 aikana)

4
Seuraavat kaksi vaihetta, jotka
arvokokonaisuuksiltaan noin ensimmaista

~3 vuotta (2021-2024)
Kesto ja jatko-optio +
3 vuoden jatko-optio (2024-2026)

Lamor toimii hankkeessa urakoitsijana ja

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

vaihetta vastaavia tulevat kilpailutukseen
kuulu osaksi Lamorin tilauskantaa

porrastetusti myohemmin

Konsortiossa Khalid Ali Al-Kharafi & Bros:n

kanssa. Lamorin osuus projekteista 45 %
Kiintea yksikkdhinnoittelu

(cost plus pricing)

vastaa koko arvoketjusta. Toteutuksessa
kaytetdan myos alihankkijoita

Rakenne
Kiintea yksikkdhinnoittelu

(cost plus pricing)

Kiintea yksikkdhinnoittelu

(cost plus pricing)
Projektin arvoa ei ole julkistettu

Lamorin osuus 143,5 MEUR
Palkkiorakenne muodostuu kuukausittaisesta

Hinnoittelumalli
Arviomme projektin kokonaisarvon Lamorille

olevan noin 60 MEUR

kiintedsta summasta yhdistettyna vaihtuvaan
korvaukseen, joka perustuu tydtulokseen ja

Tuloutus ja laskutus perustuvat todellisen tyon
jakautuu omistusten mukaisessa suhteessa

Arvo

edistymiseen kuukausittain. Sopimuskauden
Tuloutus osana osakkuusyhtididen tulosta

aikana kaikki tulot ja kustannukset jaetaan

Tuloutus valmistumisasteen mukaisesti
palveluiden ja laitetoimitusten osalta ja
vuokralaitteiden osalta puolestaan

Tuloutus ja laskutus

vuokrakauden mukaisesti. Laskutus asiakkaan
hyvaksyessa kulloisenkin osatoimituksen

konsortiossa omistusosuuksien suhteessa
perustettavan yhteisyrityksen kautta

Lahde: Lamor, Inderes
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Vuonna 2021 Lamorin lilkkevaihdosta noin 56 %
muodostui laitemyynnista ja loput 44 %
palvelumyynnista. Jakaumassa on kuitenkin
odotettavissa selvda muutos, vaikka huomioitaisiin,
ettd laitemyynnin tilauskanta on tyypillisesti 6-12
kuukautta, sillda vuoden 2021 lopun tilauskannasta
perati 92 % koostui useammalle vuodelle
toimitettavista palvelusopimuksista. Tama
palveluiden osuuden voimakas kasvattaminen on
my0s yhtion strategian mukaista.

Arviomme mukaan pitkat palvelusopimukset
tuovat yhtiolle vakautta ja ndakyvyytta pidemmalle
tulevaisuuteen, vaikkakin toimitusten
ajoittumisessa voi lyhyella aikavalilla ollakin
heilahtelua. Pidemmat palvelusopimukset tarjoavat
yhtidlle myos merkittévia kasvumahdollisuuksia
tulevaisuudessa. Sen sijaan lyhyempien &killisten
projektien, kuten yhtion tdman vuoden Perun
oljyvahingon puhdistushankkeen, kysynta on
kaytannossa riippuvaista mahdollisista akuuteista
ympaéristdvahingoista. Arvioimme téllaisten
projektien olevan Lamorille kuitenkin
keskimaaraista kannattavampia. Listautumisannin
myotd vahvistuneen taseen ansiosta yhtiolla on
arviomme mukaan mahdollisuus ottaa merkittava
rooli tallaisten projektien toteutuksessa myds
tulevaisuudessa. Vastaavasti laitemyynti on
kasityksemme mukaan suhteellisen vakaata
vuositasolla (laitemyynnin liikevaihto 2019-2021:
29-35 MEUR) ja Lamorin vahvan markkina-aseman
vuoksi kasvupotentiaali on rajallisempaa.
Tyypillisesti teknologian osuus kokonaisratkaisusta
on vain 10-15 %, mika kuvastaa erilaisten
toimijoiden kasvupotentiaalia (teknologia- vs.
kokonaisratkaisutoimittaja).

Myds yhtion liilkevaihdon maantieteellisessa
jakaumassa on odotettavissa muutoksia ja
todennakdisesti jakauma tulee tulevaisuudessa
vaihtelemaan projektien myéts, eika
maantieteellisen jakauman perusteella voi tehda
likaa johtopaatoksia. Vuonna 2021 Lamorin
likevaihdosta suurin osa (44 %) tuli Lahi-idasta ja
Afrikasta (MEAF), 23 % Amerikoista (AMER), 22 %
Euroopasta ja Vendgjalta (EURU) ja 12 % Aasian ja
Tyynenmeren alueelta (APAC). Yhtion viime
vuonna voittamien Saudi-Arabian ja Kuwaitin
projektien myoéta Lahi-idan ja Afrikan osuus
tuleekin kasvamaan edelleen merkittavasti
vuodesta 2022 eteenpéin. Kehittyvat markkinat
(Lahi-ita, Afrikka, Latinalainen Amerikka) toimivat
my0s yhtion strategisena kasvun
painopistealueena, mika nostaa mielestamme
hieman kasvustrategian riskitasoa (mm.
korkeammat poliittiset, taloudelliset ja hallinnolliset
riskit vs. kehittyneet markkinat). Lamorin asiakkaat
ovat kuitenkin tyypillisesti suuria ja vakavaraisia
toimijoita, mika rajaa osaltaan luottoriskia.

Julkisen sektorin asiakkaiden merkitys kasvanut
pitkaaikaisten palvelusopimusten myo6ta

Lamorin asiakaskunta koostuu seka julkisen etta
yksityisen sektorin asiakkaista, joista
merkittdvammassa roolissa uusien pitkaaikaisten
palvelusopimusten myéta ovat julkisen sektorin
asiakkaat. Tata kuvaa hyvin se, ettad syyskuun 2021
lopun tilauskannasta julkisen sektorin asiakkaat
muodostivat noin 95 %. Lamorin julkisen sektorin
asiakkaat koostuvat monipuolisesta joukosta
kansainvdlisia ja alueellisia hallinnollisia
organisaatioita, paikallisia viranomaisia seka
rannikkovartiostoja.

Liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2021

51,5 MEUR

m MEAF mAMER EURU  APAC

Esimerkkeja Lamorin asiakkaita

HALLIBURTON
i -
Ex¢onMobil “~  REPSOL

VIKING LINE

aramco

) I

Lahde: Lamor, Inderes, yhtiot
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Listautumisesitteessaan yhtio nosti julkisen
sektorin asiakkaista esiin mm. USA:n ja Kanadan
rannikkovartiostot, Kuwaitin valtiollisen 6ljy-yhtio
Kuwait Oil Companyn, saudi-arabialaisen oljy-
yhtion Saudi Aramcon seka Ison-Britannian meri- ja
rannikkovartiolaitoksen.

Vastaavasti Lamorin yksityisen sektorin asiakkaat
koostuvat mm. teollisuusyrityksista, oljyalan
toimijoista, satamista ja telakoista. Yksityisen
sektorin asiakkaita ovat DP Worldin, Exxon Mobilin,
Halliburton, Repsolin, Royal Dutch Shellin seka
Viking Linen kaltaiset yhtict. Kokonaisuutena
pidamme Lamorin asiakasportfoliota varsin hyvin
hajautuneena, joka siséltda maailman johtavia
toimijoita aloiltaan sekd merkittavia julkisia
toimijoita. Tama mielestamme tarjoaa yhtidlle
myds mahdollisuuksia ristinmyyntiin seka
upsellingiin. Lamorin asiakastyytyvaisyys on ollut
viime vuosina myos erinomaisella tasolla

(asiakastyytyvaisyyden keskiarvo 2019-2021: 93 %).

Lamorin mukaan julkisen sektorin kysynnan
kasvua ajaa etenkin ympariston puhdistamiseen ja
oljynvuotovalmiuksiin enenevissa maarin saatavilla
oleva rahoitus. Sen sijaan yksityisen sektorin
kysynnan kasvua ajaa erityisesti kasvava
ympaéristotietoisuus, joka kannustaa yrityksia
investoimaan oljynvuotovalmiuksiin,
jatteenkasittelyyn ja vedenkasittelyyn.

Kasityksemme mukaan tata heijastellen Lamorin
tarjoamien ratkaisujen kysynnan syklisyys
taloussuhdanteista on laskenut kasvaneen
ymparistotietoisuuden sekd mediandkyvyyden
vuoksi, silla toimijoiden on ndiden myota
vaikeampi siirtad ymparistoinvestointeja. Myds
julkisen rahoituksen maara on kasvanut

ymparistdinvestointeihin viime vuosina, vaikkakin
taloussuhdanteilla voi olla vaikutusta projektien
toteuttamisen aikatauluihin. Syklisyytta toimintaan
kuitenkin tuo projektien ajoitukset seka tietyilta
osin myos saaolosuhteet (esim. kuumuus, myrskyt).
Lamorin osalta syklisyytta rajaa sen nykyiset ja
mahdolliset tulevat suuret palvelusopimukset,
kunhan yhti6 onnistuu jatkossa solmimaan
umpeutuvien sopimusten tilalle uusia ja/tai
nykyisten sopimusten optiot kdytetaan. Lisaksi
yhtion laaja maantieteellinen peitto rajaa
mielestamme osittain alueellisia riskeja.

Kumppanuusverkosto liiketoiminnan ytimessa

Kuten todettua, Lamorin tarjontaan kuuluu
monipuolisia kokonaisratkaisuja asiakkaidensa
erilaisiin ongelmiin. Nykyisin Lamor tavoittelee
erityisesti suuria palvelukokonaisuuksia.
Kasityksemme mukaan myods Lamorin asiakkaiden
kysynté painottuu kasvavissa maarin nimenomaan
laajempiin kokonaisratkaisuihin, jossa kaikki
tarvittavat palvelut ovat saatavilla samalta toimijalta
(vrt. yhtio on historiallisesti ollut enemman
laitetoimittaja).

Naissé kokonaisuuksissa Lamor t&ht&a toimimaan
jarjestelmaintegraattorina, joka ottaa
kokonaisvastuun projektinhallinasta ja suunnittelee
prosessit asiakkaalle, etsii tarvittavan teknologian
seka resurssit yhteistyokumppaneiltaan ja
rakennuttaa tilatut jarjestelmat. Suuremmissa
ratkaisuissa yleensa yhdistyvatkin Lamorin ja sen
verkostoon kuuluvien yhtididen osaaminen,
voimavarat ja teknologiat. Tama edellyttda yhtiolta
tarkkaa projektien valintaa, hinnoittelua,
suunnittelua, ostojen tasmallisyyttd, kulukontrollia,
riskienhallintaa ja jatkuvaa seurantaa.

Lamorin suurimmat omistajat 30.4.2022

Suurimmat omistajat

%-osakkeista

Larsen Family Corporation

Suomen Teollisuussijoitus

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio limarinen
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio

Nico Larsen

Fred Larsen

Elékevakuutusyhtio Veritas

Capital Dynamics Oy

Sijoitusrahasto Danske Invest Suomi Osake

Lamor Corporation

Lahde: Lamor

34,6 %
71 %
6,5 %
6,2 %
5,6 %
4,0 %
2,6 %
23%
22 %

2,0 %
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Toisaalta se mahdollistaa Lamorille myds sen
liketoiminnan laajentamisen ja usean projektin
toteuttamisen samaan aikaan ilman omia mittavia
investointeja, kun tarvittavat laitteet/palvelut on
hankittavissa verkoston kautta. Lisaksi yhtio
hyddyntda myos yhteisyrityksia osassa
projekteissa. Tama mahdollistaa yhtidlle
levittaytymisen uusille markkinoille nopeammin ja
pienemmin omin resurssein. Lisaksi yhtid pystyy
nain hyodyntamaan kumppaneidensa
paikallistuntemusta.

Suurempiin projekteihin varautuminen ei
ymmarryksemme mukaan vaadi Lamorilta tiettya
madaraa padomia tai omaa henkildstoa, vaan
perustuu olemassa oleviin toimintamalleihin ja
prosesseihin. Lamorin projekteissa tyypillisesti
projektinjohto on omaa henkildstdd, jota voi
likutella eri maiden valilla. Puolestaan muuta
henkilostoa projekteihin voidaan hankkia
esimerkiksi CV-pankkien kautta, jotka paikan
paalla koulutetaan projektin tyStehtaviin (vrt.
tapahtuma-ala). Hyvéna esimerkking yhtion
skaalautuvista resursseista ja projektinhallinnasta
oljyntorjuntapalveluissa hatatilanteessa toimii
yhtion Iahinna Q1'22:lle ajoittunut Perun
oljyvahingon puhdistushanke, johon yhtio sai
kasattua nopeasti noin 800 henkilon
organisaation. Mielestdmme tdma on myods ainoa
mahdollinen malli, mikali halutaan nopeasti
skaalattavaa tydvoimaa kasvattamatta
merkittdvasti omaa kiinteda kulumassassa.

Yhtiolla on monia myyntikanavia,
tarjouskilpailujen merkitys noussut

Lamorin myyntiorganisaatio koostuu noin 20

myyntihenkilosta seka hieman pienemmasta
myynnin tuesta. Lisdksi myyntiorganisaatioon
kuuluu joukko myyntiagentteja ja jakelijoita
globaalisti niilld markkinoilla, joissa Lamor ei itse
toimi. Yhtion laitemyyntiprosessi on historiallisesti
toteutettu monikanavaisesti ja optimaalisin
myyntikanava on valittu laitesegmenteittain.
Palvelumyynnin yhtio toteuttaa puolestaan
paaasiallisesti suoramyyntind Lamorin
toimipisteista. Talld hetkellda Lamorilla on
palvelutoimipisteet Chilessd, Kolumbiassa,
Ecuadorissa, Guyanassa, Kuwaitissa, Omanissa,
Perussa, Saudi-Arabiassa ja Senegalissa.
Kaytannossa myynti ja toteutus hoidetaankin
paikallisella tasolla ja puolestaan koko portfoliota
hallitaan Suomesta kasin.

Osana liikketoimintaa yhtio osallistuu my®os julkisiin
tarjouskilpailuihin, joissa menestymisen merkitys
yhtion kasvustrategialle on erittdin korkea, silld ne
ovat kokoluokaltaan merkittavia ja sisaltavat usein
vuosien mittaisia puitesopimuksia. Lamor
tavoittelee erityisesti haastavia ja merkittavia
projekteja, joiden vaadittavat laatukriteerit ovat
korkeita, mikd puolestaan tyypillisesti vahentaa
kilpailua. Yhtion mukaan julkisen ja yksityisen
sektorin kilpailutuksissa painotetaan hieman eri
asioita. Yleisesti julkisella puolella tietyt
peruskriteerit ja hinta, kun taas yksityisella puolella
laadulliset asiat vaikuttavat enemman. liman
tarjouskilpailuja projekteja tarjotaan puolestaan
tietyille toimijoille, kun asiakkaan ja toimittajan
valilla on pidempi asiakas- ja luottamussuhde.
Hinnan merkitys naissa tilanteissa on usein
riippuvaista asiakkaalle aiheutuvasta vaihdon
kustannuksesta.

Kasityksemme mukaan Lamor keskittyy talla
hetkella voittamaan nimenomaan suuria
kilpailutuksia ja kdyttamaan naita uusille
markkinoille paasemiseksi, kuten Saudi-Arabiassa
ja Kuwaitissa. Merkittavien ankkurisopimusten
myo6td yhtion on mahdollista rakentaa paikallinen
maaorganisaatio, joka voi skaalata yhtion koko
tarjoaman maahan, mika luo edelleen lisaa
kasvumahdollisuuksia kyseisellda markkina-
alueella. Mielestamme tama on varsin tehokas
keino paasta uusille markkinoille, jos yhtio
onnistuu tunnistamaan oikeat projektit.

Hinnoittelumallit

Laiteliiketoiminnassaan yhtio kayttaa
hinnoittelumallina tavoitemyyntikatetta, kun taas
palveluliiketoiminnassa useimmiten liikevoitto-
seka kokonaisbudjettihinnoittelua. Historiallisesti
projekteja on myyty aika- ja
materiaaliperusteisesti, mutta ndiden merkitys on
nykyaan vahaisempi, vaikka ne ovatkin tyypillisia
ymparistévahinkoihin liittyvissa projekteissa (esim.
Perun projekti). Kiintedan yksikkohinnoitteluun
perustuvissa projektisopimuksissa
(likevoittohinnoittelu / cost plus pricing) yhtio
arvioi ennen tarjouksen jattamista projektin
toteuttamiseen vaadittavan ajan seka tarvittavat
resurssit (ml. laitteet, raaka-aineet, alihankinta),
jonka perusteella se laatii projektin
kustannusarvion seka aikataulun. Tarvittavien
resurssien hinnat voivat kuitenkin muuttua
tarjouksen jattamisen ja projektin vélisena aikana,
mikd voi vaikuttaa merkittavasti projektin
kannattavuuteen. Naita riskeja yhtio pyrkii
taklaamaan lukitsemalla mahdollisimman suuren
osan kustannuksista kiinteilla hinnoilla heti
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projektin alkaessa. Lisdaksi Lamor kdy kauppaa
suurimmalta osin euro- ja dollarimaaraisena
(arviolta yli 90 % liikevaihdosta) ja yhtion kulut ovat
kaytanndssa aina samassa valuutassa, mika rajaa
valuuttakurssiriskeja myyntisopimusten osalta.

Yleisesti palveluliiketoiminnan projekteissa tilaaja
madrittelee kaytettavan hinnoittelumallin ja
julkisissa kilpailutuksissa aina. Siten Lamorin
hinnoitteluvoima vaihtelee projekteittain ja
asiakkaittain jonkin verran. Yleisesti Lamor ei
kuitenkaan ole halvin vaihtoehto, vaan
kilpailutusten voittaminen perustuu usein muihin
asioihin kuten vahvaan kokonaisvaltaiseen
osaamiseen (sis. valmius toimittaa koko
kokonaisuus), brandiin seka luotettavaan
maineeseen asiakkaiden keskuudessa.

Vastuullisuus liiketoiminnassa

Lamor pyrkii toimimaan kaikessa
liiketoiminnassaan ymparistoystavallisesti ja
tiukimpia laatustandardeja noudattaen (ISO 9001-
ISO 14001- ja ISO 45001 -seritfionnit). Yhtion
tavoitteena on maailman puhdistaminen ja se
pyrkii pienentamaan jatteen volyymia koko sen
operoiman prosessin lapi. Lamorille on myodnnetty
ensimmaisena suomalaisena yhtiona myos
Nasdaqgin Green Equity Designation -merkinta
vuonna 2022. Merkintd myonnetaan yhtidille,
joiden liiketoiminnasta yli 50 % muodostuu
ymparistoystavalliseksi luokitelluista liiketoimista ja
joiden investoinneista yli 50 % kohdistuu vihreaksi
luokiteltavaan toimintaan.

Kasityksemme mukaan etenkin suurempien
projektien yhteydessa Lamorin vastuullisuus- ja
kiertotalousajattelu (esim. ESG-mittarit) ja siitd
todisteena olevat sertifikaatit toimivat yhtiolle myos

kilpailuetuna. Lamor kehittdd myds tapoja auttaa
asiakkaittaan epasuoran paastodatan
keraamisessa (Scope 3 -padstddata) vaaditulla
tarkkuudella. Nakemyksemme mukaan yhtion
vahvasta vastuullisuuden huomioimisesta voi olla
yhtidlle hydtya rahoitusneuvottelujen yhteydessa
alempana rahoituksen hintana. Lisaksi nama seikat
voivat tehda yhtiosta houkuttelevan
sijoituskohteen esimerkiksi ESG-sijoittajille.

Kustannusrakenne on suhteellisen kevyt

K&sityksemme mukaan valtaosa Lamorin
liiketoiminnan kustannuksista on muuttuvia
kustannuksia (karkea arvio 65-80 %). Taten yhtion
kulurakenne on suhteellisen kevyt, mutta toisaalta
tarjoaa rajallisesti skaalautuvuutta kannattavuuteen
tietyn pisteen jalkeen. Emme kuitenkaan odota
t&man muodostuvan esteeksi yhtion pidemman
aikavalin kannattavuustavoitteiden
saavuttamiselle. Odotamme muuttuvien kulujen ja
alihankinnan osuuden todennakoisesti nousevan
palveluliiketoiminnan kasvaessa.

Selvasti merkittavimpana kuluerana
tuloslaskelmassa on materiaalit ja palvelut, jotka
ovat olleet 56-63 % lilkevaihdosta vuosien 2017-
2021 aikana. Kuluera koostuu hankituista
tuotteista, kuten laitteiden komponenteista seka
kuljetuskustannuksista ja muista tarvikkeista seka
alihankintana ostetuista palveluista. Toiseksi eniten
kustannuksia yhtidlle syntyy
henkilokustannuksista, jotka ovat olleet 2017-2021
noin 11-19 % liikevaihdosta. Suorien
henkilokustannusten osalta on hyva huomata, etta
niiden kokoluokkaan vaikuttaa selvasti
tuotetaanko palveluita oman henkildston vai
alihankinnan kautta.

Kustannusrakenne 2021

8 %

13 %

19 % 60 %

B Materiaalit ja palvelut B Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut

Padomien sitoutuminen

50%
40%

30%

20%
10% f/
0%
2017 2018* 2019 2020 2021

= Kiinted padoma (%-lilkkevaihdosta)

= Nettokdyttopddoma (%-liikevaihdosta)
1

* FAS-kirjanpidon mukaiset luvut eivét ole téysin vertailukelpoisia
Lahde: Lamor, Inderes

Poistot ja arvonalentumiset
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Vastaavasti yhtion muut kulut ovat olleet vuosina
2019-2021 (IFRS 16 -standardin aikakaudella) 10-13
% liilkevaihdosta. Kasityksemme mukaan yhtion
tukiprosesseja (kiinteitd kuluja) on viritetty viime
vuosina kantamaan suurempaa
likevaihtokuormaa ja mahdollistamaan yhtion
kasvustrategiaa. Tata peilaten kasityksemme
mukaan paine kiinteiden kulujen nousulle
likevaihdon kasvun my6ta on rajallinen, mika
automaattisesti tarjoaa yhtidlle operatiivista vipua
likevaihdon kasvaessa.

Projektit sitovat kdyttopadaomaa

Lamorin lilkketoiminta ei ole historiallisesti sitonut
merkittavissa maarin kiintedd padomaa suhteessa
liikevaihtoon (2017-2020: 8-11 %). Vuoden 2021
lopun kiinted paaomaa suhteessa liikevaihtoon
(20 %) nosti arviomme mukaan suuria projekteja
varten tehdyt etupainotteiset kalustohankinnat,
joista ei puolestaan ehtinyt vield vastaavasti kertya
likevaihtoa. Kasittadksemme suuremmat projektit
vaativat edelleen investointeja, mutta odotamme
suhdeluvun painuvan nousevan liikkevaihdon
myo6ta jalleen [8hemmadksi historiallisia tasoja.

Sen sijaan kayttopdadomaa yhtion liilketoiminta on
sitonut historiallisesti merkittavasti (2017-2021: 20-
39 % liikevaihdosta). Téma johtuu arviomme
mukaan osan liiketoiminnan luonteesta, jossa
kulut tapahtuvat etupainotteisesti ja laskutus vasta
asiakkaan hyvaksyessa (osa)toimituksen. Myos
maksuehdoissa voi olla vaihteluita projektien
valilla. Arviomme mukaan yhtion uudet suuret
projektit tulevat myos sitomaan kayttopdaomaa
etenkin projektien alkuvaiheissa. Kayttopaaoman

sitoutumista seka projektiliiketoiminnan luonnetta
heijastellen (sis. takaukset) yhtion kasvu vaatii
kateispuskureita ja lahtokohtaisesti oletammekin
yhtion etenevan jatkossa omien taloudellisten
tavoitteidensa mukaisesti vahvan taseen kautta,
mika osaltaan rajaa pdadoman tuottoa.

Projektiliiketoiminnassa vaadittavien takausten
(mm. ennakkomaksu- ja toimitustakaukset) takia
odotamme Lamorin rahoituskulujen olevan melko
korkeat huolimatta vahvasta taseesta (V2 %
likevaihdosta) l&hitulevaisuudessa. Takausten
maara vaihtelee projekteittain tyypillisesti 5-10 %:n
valilla sen kokonaisarvosta. Kehittyvilta
markkinoilta tavoiteltujen uusien suurien
palvelusopimusten myéta emme usko
rahoituskuluissa tapahtuvan myodskaan
merkittdvad muutosta keskipitkallad aikavalilla.
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Lamorin historia

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

2010
Lamor laajensi toimintaansa Vené&jan
markkinoille
1994

Lamor osti Corena S.A.:n laajentaakseen

palveluliiketoimintaa Etela-Amerikkaan. Ensimma&inen pitkéaika]nenja suuren

volyymin ympadristopalveluita koskeva
sopimus
2021

Jatteenkasittelypalveluiden merkitys alkoi
kasvamaan ja yhtio aloitti
vedenkasittelypalveluiden tarjoamisen.

2015

1982

Bdge ja Bent Larsen perustivat Lamorin.
Toiminta keskittyi dljyntorjuntaan.

2007
Lamor aloitti palveluliiketoiminnan ja
perusti yhteistydkumppaneiden kanssa
Clean Globe Internationalin. Yhtion
globaali kumppaniverkosto alkoi
kasvamaan.

Lahde: Lamor, Inderes

Tesi ja limarinen sijoittivat Lamoriin. Clean
Globen Internationalin
palveluliiketoiminta yhdistettiin Lamoriin.
Yhtio aloitti jatteenkasittelypalveluiden
tarjoamisen

Oljyntorjuntalaitteet ja -palvelut

2012

2020
Lisenssisopimus Harbo Technologiesien
kanssa nopean 6ljyntorjuntaratkaisun
globaalin lanseerauksen
mahdollistamiseksi

Jatteenkasittelypalvelut

Vedenkasittelypalvelut
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Lamorin lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta

N
WV

N
WV

N
WV

/N N
vV WV

N
WV

/N

\\'d

i \
: 7

MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

N

Toimiala on kypsa, mutta ajattelun
muuttuminen kasvaneen ymparisto-
tietoisuuden seka ulkopuolisen paineen
my6td muovaavat markkinaa

Lamorilla pitkat perinteet
oljyntorjunnasta, mutta nyt siirrytty
uuteen kokoluokkaan projekteissa

Markkinalla vahvat kysyntaajurit, mutta
yleinen talouskehitys etenkin kehittyvilla
markkinoilla voi vaikuttaa projektien
aloituksiin

Hajautunut asiakaskunta, mutta suurten
pidempiaikaisten projektien myota
liikevaihto keskittyy vahvemmin
yksittaisiin projekteihin

Kulurakenne valtaosin muuttuva, mika
tuo joustavuutta, mutta rajoittaa
kustannusten skaalautumista tietyn
pisteen jalkeen

Kasvustrategian mahdollistamiseksi
tukiprosesseja vahvistettu etupainotteisesti,
minka pitadisi tuoda hieman operatiivista
vipua

Liiketoiminta ei sido merkittavasti
kiinteaa paaomaa, mutta
kayttopadaomatarpeet ovat suuret

Vahva kassapositio listautumisen myota
tarjoaa puskuria ja mahdollistaa
nykyisen kasvustrategian toteuttamisen
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Kasvu strategian ytimessa

Lamorin keskeisimpana tavoitteena on olla
maailmanlaajuisesti johtava kokonaisvaltaisia
ymparistoratkaisuja tuottava yritys. Lisaksi sen
tavoitteena on toimia vahvana edellékavijana
kestavassa kehityksessa. Naiden saavuttamiseksi
keskeisia strategisia prioriteetteja yhtion mukaan
ovat:

Liiketoiminta-alueiden teknologinen ja
kansainvdlinen laajentaminen: Yhti® nakee
laajentumismahdollisuuksia varsinkin
ympaéristopalveluissa, joissa Lamorin vahva
osaaminen ja kansainvélinen kattavuus
mahdollistavat nykyisten palveluiden tehokkaan
skaalaamisen. Maantieteellisesti
kasvumahdollisuuksia on etenkin kehittyvilla
markkinoilla Afrikassa, Eteld-Amerikassa seka Lahi-
idassa. Osana yhtion kasvustrategiaan kuuluvat
my0s strategiaa tukevat yritysostot houkuttelevilta
segmenteilta.

Uusien merkittavien pitkaaikaisten
palvelusopimusten voittaminen: Lamorin
tavoitteena on muuttaa liilketoimintansa
paapainopistetta yha vahvemmin laitetoimittajasta
palveluiden ja kokonaisratkaisujen toimittajaksi.
Taman toteuttamiseksi yhtio on sitoutunut
aikaisempaa suurempien projektien
toteuttamiseen ja tavoittelee myos
tulevaisuudessa vastaavia merkittavia laajoja
palvelusopimuksia. Viimeaikaisten kilpailutusten
voittojen tuomien referenssien myéta yhtion johto
uskoo, ettd Lamor on vahvoilla myds tulevissa
vastaavissa kilpailutuksissa.

Resurssien kdyton optimointi: Yhtion tavoitteena
on kaikessa sen liiketoiminnassa paastojen

vahentaminen ja uusiokayttoon paatyvan
materiaalin maksimointi. Yhtio haluaakin olla
edistémassa ratkaisukeskeista kestavaa kehitysta
ja kiertotalousajattelua. Yhtena pidemman
aikavalin kaupallisena aihiona talla saralla on joista
kerattdvan muovin mukana nousevan biomassan
jalostaminen pyrolyysin avulla biohiileksi.

Operatiivisen tehokkuuden ja kannattavuuden
jatkuva kehittaminen: Operatiivisen tehokkuuden
yllapitamisen ja kehittdmisen nakokulmasta yhtion
mukaan keskeistd on Hailer-projektinhallinta- ja
kommunikaatioalusta, jonka kehittdminen on
aloitettu alun perin yhtion sisdisena hankkeena.
Alustaa kayttavat yhtion lisaksi sen
kumppaniverkosto sekd monet ulkoiset, mutta
alustan entista laajempi kayttoonotto
asiakaskunnassa toisi yhtion mukaan viela lisaa
tehostamispotentiaalia prosesseihin. Operatiivisen
kannattavuuden kehittymisen taustalla on sen
sijaan palveluliiketoiminnan kasvu, joka
mahdollistaa kiinteiden kustannusten
skaalautumisen.

kattava kumppanuusverkosto huomioiden yhtion
laajentumissuunnitelma vaikuttaa jarkevalta.
Lis&ksi strateginen valinta painopisteen
kohdistamiseksi palveluliiketoimintaan kasvattaa
yhtion potentiaalista markkinaa huomattavasti.
Pitkdaikaiset palvelusopimukset parantavat myos
liketoiminnan jatkuvuutta selvasti ja mahdollisten
uusien sopimusten voittamisen seka uusien
teknologisten ratkaisujen kautta ndemme yhtidlle
hyvat edellytykset luoda arvoa pidemmalla
aikavalilla. Listautumisannin myéta yhtiolla on
myos erittdin hyvat edellytykset toteuttaa
kasvustrategiaansa.

Strategian prioriteettialueet

Liiketoiminta-

. Uusien merkittavien
alueiden

pitkdaikaisten

teknologinen ja :
ST palvelusopimusten
kansainvalinen . )
voittaminen

IaajentamirV—\

Olla maailmanlajuisesti johtava

kokonaisvaltaisia
ympaéristoratkaisuja tuottava
yritys ja toimia vahvana
edelldkavijana kestavassa
kehityksessa

-t L
EEHH
Operatiivisen Resurssien
tehokkuuden ja kayton
kannattavuuden optimointi
jatkuva
kehittédminen
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Taloudelliset tavoitteet

Lamorin hallitus on asettanut yhtidlle seuraavat
taloudelliset tavoitteet:

» Kasvu: Annualisoidun lilkkevaihdon
kasvattaminen yli 100 MEUR niin pian kuin
mahdollista ja markkinakasvua merkittavasti
nopeampi vuosittainen kasvu 100 MEUR:n tason
saavuttamiseen jalkeen

* Kannattavuus: Oikaistu kayttokate-% yli 16 % ja
oikaistu liikevoitto-% yli 14 %

* Rahoitusrakenne: Yhtion strategiaan,
tavoitteisiin ja riskiprofiiliin sopivan
rahoitusrakenteen saavuttaminen vahvan taseen
kautta

» Osinkopolitiikka: Yhtio pyrkii jakamaan
vuosittaista osinkoa huomioiden kuitenkin
liketoiminnan kasvun yhtion tarkeimpana
tavoitteena

Tavoitteet ovat mielestimme realistisia
strategian toteutuksen onnistuessa

Yhtion 100 MEUR:n kasvutavoite on mielestémme
varsin realistinen viime vuonna voitettujen
palvelusopimusten myéta. Arviommekin yhtion
saavuttavan tédna vuonna tavoittelemansa yli 100
MEUR:n liikevaihtotason. Sen sijaan
markkinakasvua merkittdvasti nopeampi
vuosittainen kasvu, jonka yhtio on indikoinut
olevan yli 10 % vuodessa on seuraavina vuosina
vahvasti riippuvainen tulevista suurista
kilpailutuksista ja niiden voittamisesta tai nykyisten

projektien merkittavasta laajenemisesta. Toisaalta
nykyisten suurten projektien jatko-optiot voivat
tuoda kasvustrategialle myds selkanojaa. Lisaksi
piddamme mahdollisena, etta onnistuneiden
projektien toteutusten kautta yhtiolla olisi
mahdollista laajentaa asiakassuhteitaan
kohdemaissa téysin uusiin sopimuksiin.

Kasityksemme mukaan listautumisannin kautta
vahvistuneen taseen myo6ta yhtiolla pitaisi olla
hyvat edellytykset osallistua useampiin
tarjouskilpailuihin ja useampien samanaikaisten
projektien toteutukseen. Viime vuoden
kilpailukykyisten sopimusten myéta uskomme
yhtiolla olevan myds hyvat mahdollisuudet uusien
merkittévien palvelusopimusten voittamiseen.
Arviomme mukaan kasvu ei kuitenkaan tule
olemaan taysin lineaarista, vaan kasvun osalta
tulemme nékemaan vaihteluita (sis.
todennékoaisesti negatiivisen kasvun vuosia)
projektien aikataulujen myota, silld suurten
palvelusopimusten kokoluokat suhteessa Lamorin
nykykokoon ovat vield merkittavia.

Arviomme mukaan yhtion kannattavuustavoitteet
ovat sen sijaan kunnianhimoisemmat historiallisiin
tasoihin peilattuna (2017-2021 oik. EBITDA : 6,2-
14,0 %, oik. EBIT: -1,2-7,7 %). Yhtion kannattavuutta
ei olla kuitenkaan viime vuosina pyritty
optimoimaan, vaan yhtié on panostanut nykyisen
kasvustrategian tukiprosessien kehittamiseen.
Kasityksemme mukaan yhtion
kannattavuustavoitteet ovat asetettu heijastellen
sen tilauskantaa.

Kayttokatemarginaalin kehitys ja

kannattavuustavoite
14% 14%
9%
6%
2017* 2018* 2019 2020

mmmmm Oik EBITDA-%

16%
13%

2021

Tavoite oik. EBITDA-%

Liikevoittomarginaalin kehitys ja

kannattavuustavoite
7,7 % 7,5 %
23%
.
1,2 %
2017* 2018* 2019 2020

mmmmm Oik. EBIT-% Tavoite oik. EBI

* FAS-kirjanpidon mukaiset luvut eivét ole téysin vertailukelpoisia
Lahde: Lamor, Inderes

14%

5,4 %

2021

T-%
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Nykyisistd kannattavuustavoitteista pidamme
relevantimpana oikaistua liilkevoittomarginaalia,
silld se huomioi suuriin palveluprojekteihin
kuuluvat kalustoinvestoinnit ja naista aiheutuvat
poistot. Kannattavuustason kestdvan nousun ja
liikevoittomarginaalin osalta tavoitteeseen paasy
vaatii taakseen arviomme mukaan my®os tulevia
suuria palveluprojekteja tai nykyisten projektien
merkittévaa laajenemista, milla vuosittainen
likevaihtokuorma pysyisi selvasti historiallisia
tasoja korkeammalla. Taman hetken arviomme
mukaan yhtio voisi yltaa liikkevoittotavoitteeseensa
noin 150-160 MEUR:n vuotuisella liikevaihtotasolla.
Siten pidamme yhtion tavoitetta realistisena, mikali
yhtid onnistuu kasvustrategiassaan ja
toteuttamaan palveluprojektinsa suunnitellusti.

Rahoitusrakenteen osalta tavoite vahvasta
taseesta on yhtidlle 1&8htokohtaisesti pakollinen
liiketoiminnan sitoma kayttépadoma, eri maiden
maayhtididen rahoitus ja taseen takauspotentiaalin
(esim. takauslimiitin kaytto voi olla sidottuna
erilaisiin kovenantteihin, kuten
kayttokate/nettovelka tai omavaraisuusaste)
vuoksi. Yhtion tase on télla hetkella vahva
listautumisannin myota ja arviomme mukaan
yhtion kasvurahoitus onkin turvattu.
Lahtokohtaisesti emme usko yhtion mydskaan
vivuttavan tasettaan tulevaisuudessa merkittavasti,
vaikka tiettyd tehostamisen varaa nykyisessa
padomarakenteessa arviomme mukaan onkin.

Yhtion osinkopolitiikan viitekehystad on suhteellisen
vaikea tulkita, mutta I&htokohtaisesti odotamme
osinkotuoton jaavan lahivuosina matalaksi, kun

yhtid panostaa kasvuun. Odotamme yhtiolla
olevan kuitenkin edellytyksia maksaa pienta
osinkoa jo ensi vuonna. Taté peilaten sijoittajan
kannattaakin katsoa yhtiétda enemman kasvu- kuin
osinkoyhtiona.

Ennustettu osingonjakosuhde ja
osinkotuotto-%*

25%
20%
11 %
15%
10%
5%
0%
0%
2021 2022e

mmm Osinkotuotto-%

* Nykyisella 4,74 euron kurssitasolla
L&hde: Inderes

1,7 %

1,1.%

2023e 2024e

Osingonjakosuhde
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Strategia

-2012

Toiminta keskittyy 6ljyntorjuntaan

Fokus 6ljyntorjunnassa
Globaalin kumppanuusverkoston kasvu

Palveluliiketoiminnan kdynnistaminen, mutta
laiteliiketoiminta keskidssa

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

Palveluliiketoiminnan merkittavan kasvattamisen
ensiaskeleet voitettujen kilpailutusten myaéta,
joita yhtio voi kayttaa myos referensseina
tulevissa kilpailutuksissa

Kasvurahoituksen varmistaminen
Vahvan kumppanuusverkoston luominen

Perustan rakentaminen (maaorganisaatiot)
tavoitelluille kasvun painopistealueille

Lahde: Inderes

2013

2021

Palveluliiketoiminnan kasvattamisen
kautta uuteen kokoluokkaan

Palveluliiketoiminnan yhdistaminen Lamoriin

Jatteen- ja vedenkasittelypalveluiden tarjoamisen
aloittaminen

Palveluliiketoiminnan kasvattaminen etenkin Etela-

Amerikassa Corena S.A.-yritysoston myota

Saudi-Arabian ja Kuwaitin pitkdaikaisten ja suuren
volyymien palvelusopimusten voittamiset

Listautuminen First North -markkinapaikalle ja
kasvurahoituksen varmistaminen

Lahitulevaisuus 1-2v

Kaynnissa olevien projektien toteutuksessa ja
projektinhallinnassa onnistuminen

Uusien merkittavien projektien voittaminen ja/tai
nykyisten projektien jatkaminen / laajentaminen
tuomaan korvaavaa liikevaihtokuormaa

Kannattavuuden nostaminen tavoitetasoille
volyymikasvun myota

Projektirahoituksen riittédvyydesta huolehtiminen
(sis. riittavan kayttopaaoman ja takausten
varmistaminen eri projekteihin)

Organisaation tyytyvaisyydesta huolehtiminen
painopistealueen muuttuessa vahvemmin kohti
palveluyhtiota

2022-

Kasvun kiihdyttédminen

Markkinaa nopeamman kasvun tavoittelu (CAGR
> 10 % keskipitkalla aikavalilld) uusien suurten
palvelusopimusten voittamisen ja/tai nykyisten
suurten projektien mahdollisen laajentumisen
kautta

Kehittyvat markkinat kasvun painopistealueena
(etenkin Lahi-ita, Afrikka ja Latinalainen
Amerikka)

Mahdollisesti kasvua kiihdyttavia yrityskauppoja

Kannattavuuden nostaminen kasvavien
volyymien ja paranevan operatiivisen
tehokkuuden myota

Seuraavat 5 vuotta

Merkittavien kilpailutusten voittaminen tasaisesti

Omasta osaamisesta huolehtiminen ja
palvelutarjoaman laajentaminen uusille alueille
(esim. jokien puhdistamisen yhteydessa
kerattdvien muovien prosessointi)

Kumppanuusverkoston kasvattaminen ja siita
huolehtiminen

Uusien teknologioiden kayttoonotto ja
ratkaisujen kasvattaminen uusille alueille
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Lamorin markkinat

Lamor toimii ympéristoratkaisuiden markkinalla,
jossa sen kohdealueina toimivat oljyntorjunta,
maaperan puhdistus seka vedenkasittely.
Puolestaan sen oma liiketoiminta jakaantuu laite-
seka palveluliiketoiminnassa kolmeen eri
segmenttiin: dljyntorjuntaan, jatteenkasittelyyn
seka vedenkasittelyyn. Maaperan puhdistuksen
yhtio itse luokittelee osaksi jatteenkasittely-
segmenttia.

Lamor on arvioinut sen kohdemarkkinoiden koon
olevan tallad hetkella reilut 8 miljardia euroa, mutta
arvioinut lahivuosien kohdemarkkinapotentiaalin
kasvavan 30 miljardiin euroon sen lagjentaessa
tarjoamaansa, uusien suurten projektien
kéynnistyessa ja sen levittdytyessa uusille
markkina-alueille. Yhtio odottaa markkinakasvun
tulevan etenkin maaperan puhdistuksesta seka
muovijatteen kasittelysta. Markkinoiden koko tai
kasvupotentiaali ei siten olekaan muodostumassa
Lamorin kasvustrategian esteeksi. Olemme
seuraavaksi kdyneet nykyisia kohdemarkkinoita
tarkemmin lapi.

Oljyntorjuntamarkkina on pienin Lamorin
kohdemarkkinoista

Lamor on koko sen toimintahistorian ajan toiminut
Oljyntorjuntamarkkinoilta ja se on varsin tunnettu
toimija markkinoilla. Se onkin yhtion mukaan
markkinaosuudeltaan suurin toimija
laitemarkkinalla, eikd markkinoilla ole kuin
muutama muu merkittava laitevalmistaja. Lisdksi se
on yksi johtavista toimijoista
oljyntorjuntapalveluissa. Yhtion johdon mukaan
oljyntorjuntamarkkina koostuu muutamasta
kymmenestd usean miljoonan euron liikevaihdon

toimijasta seka lukuisista pienemmista paikallisista
palveluntarjoajista. Globaalin
oljyntorjuntamarkkinan arvon yhti6 arvioi olevan
noin 750 MEUR. Arviomme mukaan
oljyntorjuntamarkkinan koko ei sindllaan tassa
kohtaa viela rajaa Lamorin kasvupotentiaalia.
Mielestamme on kuitenkin loogista, ettd Lamor on
lagjentanut palvelutarjoamansa myds muille
alueille, silla pelkan oljyntorjuntamarkkinan
nykyinen koko asettaa rajoitteita kasvaa tiettya
kokoluokkaa suuremmaksi toimijaksi.

Oljyntorjuntamarkkinan kasvukuva ja sen ajurit

Oljymarkkina on viimeisten vuosikymmenien
aikana vahentanyt merkittavien oljyvuotojen
madraad murto-osaan aikaisemmasta. Lamorin
mukaan tastd huolimatta oljyntorjuntamarkkinan
kysynta on kasvanut tasaisesti ja yhtio arvioi
kohdemarkkinan kasvavan eritoten riittdvan
oljyntorjuntavalmiuden varmistamisen myaota.
Yhtion mukaan oljyntorjuntaratkaisujen kysynta on
enemman riippuvaista 6ljyvuotoriskeille alttiiden
laivareittien maarasta (esim. Saudi-Arabian projekti)
kuin suoranaisesti 6ljyn kysynnasta. Tama johtuu
muun muassa osan Lahi-idén maiden voimakkaista
panostuksista turismin eteen, johon mahdollisten
ymparistdriskien toteutuminen voisivat vaikuttaa
negatiivisesti.

Yhtion mukaan seuraavina vuosina markkinan
kysyntaa ajavat etenkin seuraavat tekijat:

Vapaaehtoinen varautuminen: Oljyalaa muutti
huomattavasti vuoden 2010 Meksikonlahden
oljyonnettomuus, jonka myoéta oljyvahinkojen
ennaltaehkdisemisen minimointiin on kaytetty
huomattavasti enemman resursseja.

Lamorin arvio sen nykyisten
kohdemarkkinoiden koosta
(mrd. euroa)

8
= I

Oljyntorjunta Jatteenkasittely Vedenkasittely

~4,0

Uusien porattavien 6ljykaivojen
maara globaalisti (tuhatta kpl)

/1.9 68,6 679

68,2
64,5
54,0
48,2 I

2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
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Naihin kuuluu olennaisena osana dljyntorjunnan
laitteet ja palvelut. Kasityksemme mukaan
markkinatoimijat ndakevatkin nykyaan oljyvuotojen
ennaltaehkdisemisen ja toisaalta niihin
varautumisen yha tarkeampana prioriteettina mm.
sijoittajarajapinnasta tulevan paineen vuoksi.
Kasittdéaksemme yhtididen riittdvan varautumisen
vaihtoehtoiskustannus on myds merkittéava
onnettomuustilanteessa. Lamorin nakemyksen
mukaan ymparistotietoisuuden kasvu on
oljyntorjuntamarkkinan merkittavin kasvuajuri
keskipitkalla aikavalilla yritysten ollessa kovassa
paineessa pienentadkseen hiilijalanjalkeansa seka
edistédakseen kestavan kehityksen mukaisia
ratkaisuja.

Oljynporauksen lisdantyminen: Oljynporauksen
on ennustettu kasvavan lahivuosina
koronapandemiaa edeltavien tasojen ylapuolelle.
Arviomme mukaan nykyinen globaalin talouden
epavarmuus saattaa kuitenkin lyk&ta ainakin osaa
suunnitelmista, vaikka toisaalta kohonnut oljyn
hinta vastavuoroisesti tukee ainakin jatkuessaan
investointien aloittamista.

limastonmuutoksen aiheuttamat saan aari-ilmiot:
Saan aari-ilmiot (lampdodaallot, metsdpalot,
trooppiset syklonit, tulvat, adarimmainen kuivuus)
tulevat todennékdisesti kasvamaan ilmaston
lampenemisen myo6td, mitkd ovat myos merkittavia
riskeja oljyvuotojen kasvulle

Oljymarkkinan muutos: Oljymarkkinoiden
tavoitteena on raakadljyn tuotannon vahentédminen
tulevina vuosikymmening, mutta silti dljyn
kysynnan ennustetaan nousevan hieman aina
vuoteen 2040 asti kehittyvien markkinoiden

asukasluvun ja elintason nousun myéta. Pidamme
polttoaineita (mm. biopolttoaineita) tullaan
kayttamaan pitkaan, mika osaltaan yllapitaa
kysyntaa oljyntorjuntaratkaisuille. Pitkan aikavalin
ennusteisiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella.

Lainsdadannén kiristyminen: Oljyalan toimijoita
koskeva lainsaadanto on kiristynyt viimeisina
vuosikymmenina kehittyneissé maissa
huomattavasti ja todennakoisesti tulevaisuudessa
myos kehittyvissd maissa lahennytaan
kehittyneiden maiden standardeja.

Jatteen- ja vedenkasittelymarkkinan koko tarjoaa
huomattavasti kasvupotentiaalia

Lamorin nykyiset jatteenkasittelypalvelut voidaan
jakaa kahteen kokonaisuuteen: 6ljy-yhtidille
tuotettaviin jatteenkasittelypalveluihin seka
maaperan puhdistuspalveluihin. Spears &
Associatesin mukaan 6ljyalalle tuotettavien
jatteenkasittelypalveluiden kokonaismarkkinan
koko oli vuonna 2021 noin 1,7 miljardia euroa.
Lamor arvioi, ettd sen maaperan
puhdistusratkaisujen nykyinen kohdemarkkina
muodostaa vahintdan saman kokoluokan
markkinan. Globaalisti markkina on Lamorin
mukaan huomattavasti suurempi, silla pelkastaan
EU:n jasenvaltioissa kaytettiin vuosien 2000-2010
valilla keskimaarin 2,75 miljardia euroa vuodessa
maaperdn puhdistukseen. Vedenkasittelymarkkina
on puolestaan valtava, silld pelkdstdan teollisen
jateveden kokonaisratkaisumarkkinan koko on
arvioitu olevan noin 4 miljardia euroa (Aquaporin
listalleottoesitteessa).

Globaali 6ljyn kysynta

nykyskenaariossa (barrelia paivassa)

106 106
100
91
2019 2020 2030e 2040e
BKT:n kehitys (%)
5%
3%
2%
1%
0%
2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
= Kehittyneet maat
= Kehittyvédt ja matalan tulotason maat
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Jatteen- ja vedenkasittelymarkkinoiden
kasvukuvat ja niiden ajurit

Lamor odottaa sen kohdemarkkinoiden kasvavan
merkittavasti tulevina vuosina kestavan kehityksen
tietoisuuden lisdtessa kysyntaa kaikki toiminnat
yhdistaville kokonaisvaltaisille
ymparistoratkaisuille. Maaperdn puhdistuksen
osalta yhti® odottaa, ettd sen kohdemarkkina
kasvaa lahivuosina noin 10 miljardiin euroon.
Kasvun yhtio olettaa tulevan uusien
maaperanpuhdistusprojektin kdynnistymisesta
sekad Lamorin maantieteellisen kattavuuden
kasvusta. Kohdemarkkinaa kasvattaa merkittavasti
myds muovijatteen kerdamiseen ja
kierrattamiseen liittyvat mahdollisuudet.

McKinseyn arvion mukaan
muovinkierratysmarkkinan vaikutus oljymarkkinan
tulokseen olisi jopa 60 miljardia dollaria vuonna
2030. Tasta vajaa puolet muodostaisi
pyrolyysiteknologia, mihin Lamorkin on sijoittanut
Pyroplast Energy -sijoituksen kautta. Sijoituksen
kautta Lamor hankki pyrolyysiteknologian
osaamista ja osapuolten valisen sopimuksen
myota lisenssisopimuksen teknologian
hyodyntamiselle valikoiduilla markkinoilla.
Kasittdaksemme tassa vaiheessa investoinnin
kaupallinen potentiaali on rajallinen, mutta tarjoaa
yhtidlle mielenkiintoisen option tulevaisuuteen.

Seuraavina vuosina kohdemarkkinoiden kysyntaa
ajavat yhtion mukaan etenkin seuraavat tekijat:

Uusi sdantely ja lisaantyvat rajoitukset: Etenkin
kehittyvissa maissa on viime aikoina lisatty
vaatimuksia erilaisten jatteiden lajittelun ja
kasittelyn osalta (kehittyneissa muutos edelld).
Useat valtiot vaativat myos nykyaan saastuneiden

alueiden valitonta puhdistamista.

Kasvava ympadristotietoisuus: Kasvanut tietoisuus
ymparistévahinkojen haittavaikutuksista on ajanut
valtioita kiinnittdmaan huomiota puhdistamatta
jaaneisiin maapera- ja vesistdalueisiin. Oljy- ja
kemikaalivuotojen myoéta pilaantunutta maa-
ainesta on erityisesti kehittyvissa maissa, joissa
edelleen huomattava maara oljyvahingoista on
puhdistamatta. Myds kehittyneissa maissa
ennallistamista on huomattavasti tekematta.
Lamorin arvion mukaan kunnostustaita riittaakin
periaatteessa useiksi vuosikymmeniksi. Pidamme
korjausvelan purkamista yhtend merkittavana
pitkan aikavalin optiona, mutta toisaalta projektien
rahoitukseen liittyy merkittdvaa epavarmuutta.

Uusien markkina-alueiden avautuminen: Oljy-
yhtiot ovat hiilijalanjéljen pienentamisen
yhteydessa sitoutuneet etsimaan ratkaisuja, joilla
ne voisivat vahentaa raakadljyn kayttoa (mm.
hiilidioksidin talteenotto ja uudelleenkaytto,
matalahiiliset vedyt, biopolttoaineet ja
merituulipuistot). Lamor on tunnistanut
mahdollisuuksia tdssa arvoketjussa muovijatteen
kierratyksessa ja jalostamisessa uusiokayttoa
varten. Yhtion ratkaisu jokien ja merien
muoviongelmiin (huom. ei mikromuovin) koostuu
muovien kerdamisestd joista ennen kuin ne
paatyvat mereen (suurin osa merien muoveista on
jokien kautta mereen virrannutta
yhdyskuntajatettd), keratyn muovin jalostamisesta
polttoaineeksi tai petrokemian teollisuuden raaka-
aineeksi pyrolyysin avulla. Arviomme mukaan
muovijdtteen kierratys ei ole Lamorin
liketoiminnan kehityksen kannalta kovinkaan
merkityksellinen vield l&ahivuosina, mutta
kasityksemme mukaan yhtion tavoitteena on, etta

se kuuluu olennaiseksi osaksi sen tarjoamaa
arviolta 2024-2025 ja onnistuessaan se tarjoaisi
mielestémme merkittavaa kaupallista potentiaalia
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Kansainvalisen talouden positiivinen kehitys:
Etenkin suurempiin jatteenkasittelyinvestointeihin
ajoittumiseen ja toteutumiseen vaikuttavat
valtioiden taloudelliset tilanteet seka julkiset
projektit. Koronapandemian aikana osaa
suunnitteluista projekteista jouduttiin siitdmaan
valtioiden sopeutustoimien tai muiden
akuutimpien julkisten investointien tielta.
Pandemiasta aiheutui negatiivisia vaikutuksia
etenkin kehittyville talouksille, mitka ovat myos
Lamorin paaasiallinen kohdemarkkina. Nykyisen
taloudellisen epavarmuuden myoéta pidamme
mahdollisena, etta joitain projekteja joudutaan
edelleen lykkdamaan tulevaisuuteen. Kehittyvien
maiden BKT:n odotetaan kuitenkin keskipitkalla
aikavalilla kasvavan selvasti (IMF:n ennusteiden
mukainen kehittyvien ja matalan tulotason maiden
BKT:n CAGR 2022e-2027e: 4,3 %), mika osaltaan
mahdollistaa ymparistdhankkeiden toteuttamisen
kasvavissa maarin tulevaisuudessa myos
kehittyvissa maissa, vaikkakin kasvu saattaa olla
kehittyneitd maita epatasaisempaa.

Olemme esitelleet seuraavalla sivulla tarkemmin
yhtion listautumisesitteessa esittelemia
relevantteja kilpailutuksia, joihin yhtion johdon
mukaan Lamorilla olisi mahdollista osallistua
l&hitulevaisuudessa. Kasityksemme mukaan
mitkdan kilpailutukset naista eivéat ole viela
ratkenneet. Olemme listanneet myds seuraavalle
sivulle talla hetkellda merkittavia suunnitteilla olevia
maaperan puhdistusprojekteja, joihin oletamme
Lamorilla olevan myos mahdollista osallistua.
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Lahitulevaisuuden tarjouskilpailut ja suunnitteilla olevat maanpuhdistusprojektit

Tarjouskilpailut

Tausta ja sisalto

Lamorin arvio kilpailutusten Lamorin arvio kilpailutusten

ajankohdasta
Merkittavia perusparannusinvestointeja merilogistiikkainfrastruktuuriin,

arvosta (MEUR)

Bangladesh jonka myota Bangladeshin odotetaan tilaavan merkittdvan maaran Q4°2021-Q4°2022 ~“110
ympadristonsuojeluratkaisuja osana naita investointeja
Brunei Kllpallujcuk§<?n S|s§.I_to hyvin samankaltgln_gn kUII’.l Lam'orm‘ Saudi-Arabian H1'2022-H12023 ~M50
projekti ja yhtio uskoo olevan hyvissa asemissa kilpailutuksessa
Chile Iso maapgran kumps:nushank.e,Jf)ssa p.alkalllne.n teolhsuusynty; etS|! 2022 50
kumppania merkittavan historiallisen pilaantumisen kunnostamiseksi
Ecuador Iso maaperan puhdistushanke o!Jyanraam|soperaat|0|den 2022 100
kunnostamiseksi
Kuwait 3-0sainen maaperan puhdlstus.hanke!onka.l val.h.een toteutus kuuluu Q4'2021-2022 ~2000
Lamorin uusiin suuriin projekteihin
Suunnitteilla olevat maanpuhdistusprojektit
Hanke Vaihe Kustannusarvio (MEUR)
Saudi-Arabian o6ljykentat Suunnitteilla ~1.000
Omanin 6ljykentat Suunnitteilla 150-200
Bakun dljykentat Suunnitteilla 150-250
Nigerian 6ljysuisto Suunnitteilla ~10.000
Libyan oljykentat Suunnitteilla ~1.000
Profanape projekti, Peru Suunnitteilla (osittain rahoitettu) 40
Kazakstan Suunnitteilla 100

Lahde: Lamor, Inderes
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Oljyntorjuntamarkkina on suhteellisen
keskittynyt

Lamorin johdon mukaan, sillda on vahva
kilpailuasema sen kokonaisvaltaisen osaamisensa
vuoksi etenkin oljyntorjuntamarkkinalla. Johdon
mukaan se on yksi harvoista toimijoista
markkinallaan, joka pystyy toimittamaan
kokonaisvaltaisia Oljyteollisuuden
ympaéristoratkaisuja. Lamorin markkinan osa-
alueita ovat riskiarvion ja varautumissuunnitelman
laatiminen, valmiuden rakentaminen, reagointi,
vuodon rajaaminen, oljyn kera@minen, ympariston
puhdistaminen ja lopulta syntyvan jatteen kasittely
tai toimittaminen eteenpain kasiteltavaksi. Yhtion
mukaan se pystyykin rakentamaan naiden osa-
alueiden kautta vahvan arvolupauksen, jolle ei
|6ydy montaa suoraa Kilpailijaa.

Oljyntorjuntamarkkina on keskittynyt muutamille
suurille toimijoille ja muutenkin markkinalla toimii
suhteellisen védhan yrityksia. Suuret toimijat, joihin
Lamor kuuluu, pystyvat toimimaan globaalin
verkostonsa ansiosta lagjalla maantieteelliselld
alueella. Muut suuret toimijat ovat keskittyneet
kuitenkin l&hes pelkastaan palveluihin ja Lamorin
mukaan silld on vain 4-5 globaalia kilpailijaa
laitepuolella, jotka ovat selvasti sitd pienempia.
Markkinalla on myds joitain keskisuuria toimijoita,
mutta ndilla on yleisesti erikoistunut tai muutoin
kapea tarjoama seka maantieteellinen kattavuus.

Lamorin lisdksi suuria ja keskisuuria
oljyntorjuntaratkaisuja tarjoavia toimijoita ovat
Adler & Allan, Ambibar Response, Clean Gulf
Associates, Clean Harbors, Desmi, Marine Spill
Response Corporation (MSRC), National

Response Corporation (NRC, nykyisin osa
Republic Servicesia, aik. US Ecologya), Oil Spill
Response Limited (OSRL) ja Vikoma.

Naistd Ambipar Response ja NRC ovat
tarjoamaltaan lahimpind Lamoria, mutta toimivat
l&hinna eri maantieteellisilla alueilla, kun Ambipar
toimii [&8hinnd Yhdysvalloissa ja Brasiliassa ja NRC
|&hinna Pohjois-Amerikassa.

Sen sijaan Clean Gulf Associates, MSRC ja OSRL
ovat voittoa tavoittelemattomia yhdistyksid, jotka
keskittyvat pelkastaan oljyntorjuntapalveluihin
rajatuilla maantieteellisilla kohdealueillaan
(p@dosin Pohjois-Amerikassa). Myos Adler & Allan
keskittyy yksinomaan palveluihin. Vastaavasti
Clean Harbors keskittyy lahinna jatteen- ja
vedenkasittelyyn, missa se on myos Lamorin
kilpailija, mutta toimii vain rajoitetusti
oljyntorjuntapalveluissa. Toisaalta Vikomalla ja
Desmilla on vahvat asemat laitemarkkinalla, mutta
ne eivat vuorostaan tarjoa dljyntorjuntapalveluita.

Jatteen- ja vedenkasittelymarkkina on
hajanaisempi

Jatteen- ja vedenkasittelymarkkina on puolestaan
varsin hajanainen ja sisaltéd hyvin erikokoisia
toimijoita. Lamor keskittyy
jatteenkasittelymarkkinalla tarjoamaan integroituja
vaarallisten ja vaarattomien jatteiden
kasittelypalveluita oljy- ja kaasuteollisuudelle seka
muille teollisuusasiakkaille.

Jatteen- ja vedenkasittelymarkkinoilla Lamorin
padkilpailijoita yhtion mukaan ovat alan suurimmat
toimijat Clean Harbors, Séché, Suez ja Veolia.
Naiden tarjoamaan kuuluu kattavasti erilaisia

jatteen- ja vedenkasittelypalveluita. Lamorin
kohdemarkkina ei kuitenkaan ole yhtidon johdon
mukaan kilpailijoiden padmarkkina-aluetta, vaan
suuret pelurit ovat keskittyneet enemman
kehittyneille markkinoille (Eurooppa ja Pohjois-

Amerikka), joissa niilla on vahvat markkina-asemat.

Lamorin suuret kilpailijat tarjoavat laajempia
jatteenkasittelykokonaisuuksia, eivatka useinkaan
ole suoria Kilpailijoita Lamorille erilaisten
palveluidensa ja eri maantieteellisten
markkinoiden takia. Kdsityksemme mukaan
suurten toimijoiden vahvuudet ovat etenkin
logistisella puolella (ts. jatteen kerdaminen ja
kuljettaminen). Lamorin vahvuutena on sen sijaan
toimittaa kokonaisvaltaisia ratkaisuja (esim.
jatemateriaalin hyddyntédminen uusiomateriaalina).
Kasittaaksemme alan suuret toimijatkin ovat
monipuolistamassa tarjoamaansa, mutta eivat ole
yhta ketteria liikkeissadn kokonsa vuoksi. Lisaksi
Lamorin vahvuutena sen kilpailijoihin verrattuna
jatteen- ja vedenkasittelymarkkinalla on sen
asiantuntijuus oljyalalta. Tatad se on pystynyt
hyddyntamaan myds tarjoamansa
horisontaaliseen laajentamiseen uusiin palveluihin
sen dljyalan asiakkaiden keskuudessa ensin
oljyntorjuntalaitteista dljyntorjuntapalveluihin ja
taman jalkeen jatteen- ja vedenkasittelyyn.

Markkinoilla toimivat pienemmat yhtiot eivat sen
sijaan pysty toimimaan projekteissa
jarjestelmaintegraattoreina (ts. kokonaisvaltaisten
palveluiden ja teknologioiden toimittaminen koko
projektin tarpeisiin), vaan keskittyvat yleensa
osaprojekteihin alihankkijoiden rooleissa.
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Jatteen- ja vedenkasittely on yleisesti varsin
saannelty toimiala ja sille on ominaista, etta
projektit yleensa saadaan kilpailutusten kautta.
Kilpailutuksissa merkittévassa roolissa ovat
sertifikaatit (kuten ISO 9001 ja 14001) ja merkittavat
viimeaikaiset referenssit aiemmista onnistuneesti
toteutetuista projekteista. Tama toimii myds alalle
tulon esteend, silla uusien tai pienempien
toimijoiden on usein vaikea selvita auditoinneista
(mm. lupaprosessit) ja eri kulttuurien byrokratiasta
(mm. paikalliset lait), mika patee myos
oljyntorjuntamarkkinalla. Lisaksi, koska
asiakassuhteet perustuvat usein luottamukseen ja
ovat kestoltaan pitkia (kilpailutusten jalkeen
asiakassuhteita mahdollista syventaa), on uusien
toimijoiden vaikeampi hankkia itselleen
asiakaskuntaa, jos projekitit toteutetaan
onnistuneesti.

Kannattavuustavoite vaikuttaa mahdolliselta

Lamorin merkittévien kilpailijoiden vuoden 2021
kannattavuustason perusteella yhtion 14 %
oikaistun liilkevoittomarginaalin tavoitetaso
vaikuttaa haastavalta, mutta ei mahdottomalta.
Lamorin listatuista kilpailijoista ainoastaan Ambipar
Response ylsi Lamorin tavoitetason ylapuolelle.
Tarkastelussa on kuitenkin hyva huomata, etta
Ambiparia lukuun ottamatta muiden suurten
kilpailijoiden liiketoimintamallit sitovat kiinteda
padomaa huomattavasti enemman (kalusto
omassa taseessa). Tasta johtuen yhtididen
vertailtukelpoisuus kannattavuusmielessa ei ole
kovinkaan mielekdsta. Toisaalta Ambipar toimii
mielestamme hyvana vertailukohtana Lamorille ja

siten yhtion kannattavuustavoitteen saavuttaminen
vaikuttaakin mielestamme mahdolliselta.

Sen sijaan padoman tuoton vertailu toimialan
yhtididen valilla on mielestamme relevanttia,
vaikka liiketoimintaprofiileissa onkin yhtididen
valilla eroja. Kuten aikaisemmin todettua, rajaa
liketoiminnan luonne ja sen sitomat padomat
arviomme mukaan padoman tuoton potentiaalia.
T&asta huolimatta oletamme Lamorin pystyvan
tekevan moniin kilpailijoihinsa nédhden
huomattavasti parempaa padoman tuottoa (ROCE-
% 2022e-2024e: 16,2 % vs. listattujen kilpailijoiden
keskiméaardinen 8,4 %:n ROCE-% 2019-2021)
Lamorin kevyempaa kiintedad padaomarakennetta ja
padaomien tehokkaampaa kayttoa heijastellen.
Tata tukee myos Lamorin suorimman verrokin
Ambiparin vuosina 2019-2021 saavuttama
padoman tuotto (ROCE-% 2019-2021: 14,2 %).
Toisaalta sijoittajan on hyva myds edellyttaa
Lamorilta korkeampaa padoman tuottoa yhtion
verrokkeihin korkeampaan riskitasoon (mm.
pienempi koko, kehittyvat markkinat)
suhteutettuna.

Listattujen kilpailijoiden

16% kannattavuus (2021)

12%
8%
0%

Lamor Lamor Ambipar Clean Séché Veolia
2019-2021 2022e Group  Harbors
(ka.)

mmmm Oikaistu EBIT-% e | amorin tavoitetaso

Listattujen kilpailijoiden
keskimaardinen ROCE-% 2019-2021

20%
16%
12%
8%
4%
0%
Lamor  Lamor Ambipar Clean Séché  Veolia

2022e- Group Harbors
2024e
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Nykyinen kilpailutilanne (matala®)

* Kilpailijoiden lukuméara vaihtelee markkinoittain, mutta suurten toimijoiden, jotka
voivat toimia jarjestelmaintegraattoreina, maara on rajallinen
* Alan suurimmat toimijat keskittyvat ainakin toistaiseksi padasiallisesti kehittyneille

markkinoille ja erityyppisiin palveluihin

* Kilpailijakentan kannattavuustasot ovat hyvalla tasolla, mika viittaa terveeseen

kilpailutilanteeseen

Korvaavien tuotteiden uhka (matala®)

+ Oljyntorjuntalaitteiden kysynt& on
nakemyksemme mukaan vakaata

* Ympaéristopalveluiden kysyntd on sen sijaan
nakemyksemme mukaan kasvussa

* Vaikka tuotteet ja palvelut voivat vaihtua osana
kokonaisratkaisua, emme nde taman
muodostavan kokonaisratkaisutoimittajan
liiketoimintamallin kannalta olennaisia uhkakuvia

Uusien kilpailijoiden uhka (kohtuullinen®)

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

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

* Kilpailuetuina voidaan nahda toimitusten laatu,
asiakastyytyvaisyys ja ndista syntyva luottamus, mutta
naiden kestavyys etenkin suurissa kilpailuissa ja kilpailun
mahdollisesti kiristyessa on vield kysymysmerkki

Lihde: Inderes Inderesin nakemys toimialavoiman Lamorille aiheuttamasta uhasta

asteikolla ei uhkaa, vahainen, matala, kohtuullinen, merkittava ja korkea.

Tavaran- ja palveluntoimittajien neuvotteluvoima (matala*)

* Projekteissa kaytettavilla teknologiatoimittajilla usein
listahintoja tuotteilleen

* Alihankintapalveluissa todennakoisesti enemman
neuvotteluvaraa

* Tavaran-tai palveluntoimittajien vaihtoehtoiskustannus (ts.
muu myynti) riippuu projektien houkuttelevuudesta
(volyymi, kesto, katerakenne)

Ostajien neuvotteluvoima (merkittava*)

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

Hinnat voivat vaihdella projekteittain
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Taloudellinen tilanne

Liikearvo suurin era pitkaaikaisissa varoissa

Olemme tarkastelleet Lamorin tasetta vuoden
2021 lopun lukujen perusteella, silla Q1'22:n
lopussa kayttopaaomaa oli sitoutuneena
huomattavasti jo hyvin pitkalle edenneeseen
Perun projektiin, josta odotamme kayttdpaaomaa
vapautuvan jo Q2:n aikana. Luvut sisaltavat
joulukuussa 2021 toteutuneen listautumisannin
vaikutuksen ja antaa mielestamme kohtuullisen
kuvan yhtion taserakenteesta. Merkittavimpéana
erona Q1'22:n taseeseen onkin yhtion
kassavarojen sitoutuminen kayttopaaomaan.
Vuoden 2021 lopussa Lamorin taseen
loppusumma oli noin 111 MEUR (2020: 63 MEUR).
Taseen voimakasta kasvua vertailukauteen selittéa
yhtion uusien pitkaaikaisten projektien vaatimat
omaisuuserat seka etenkin listautumisanti, jolla
yhtio hankki noin 35 MEUR:n bruttovarat.

Vuoden 2021 lopun taseen pitkadaikaisista varoista
(41,1 MEUR) reilu puolet koostui aineettomista
varoista, jotka koostuivat puolestaan suurimmalta
osin liilkearvosta (18,0 MEUR). Lamor raportoi IFRS-
standardien mukaisesti, joten yhtio ei poista
liikearvoa taseesta. Aineellista omaisuutta (sis.
kayttdoikeusomaisuus) pitkdaikaisissa varoissa oli
puolestaan noin 10,3 MEUR. Loput pitkdaikaiset
koostuivat mm. osuuksista osakkuus- ja
yhteisyrityksissa seka laskennallisista
verosaamisista.

Suuret projektit kasvattavat taseen lyhytaikaisia
varoja

Taseen lyhytaikaisista varoista (69,6 MEUR)
merkittdvimmat erat koostuivat lyhytaikaisista
saamisista (31,5 MEUR vs. Q1'22: 63,4 MEUR) seka
kassavaroista (28,9 MEUR vs. Q122: 11,1 MEUR).

Kyseisia eria nostivat aikaisemmin mainitut suuret
palveluprojektit seka yhtion listautumisanti.
Lyhytaikaisten varojen vaihto-omaisuus oli vuoden
lopussa puolestaan 9,1 MEUR. Kuten aikaisemmin
todettua, yhtion liiketoimintamalli sitoo
kayttopadomaa etenkin palveluprojektien
alkuvaiheessa ja taman myo6ta odotammekin
yhtion lyhytaikaisten saamisten kohoavan jélleen
mahdollisten uusien palveluprojektien voittamisen
yhteydessa. Taseen vakuuspotentiaalin vuoksi
oletamme yhtion operoivan myds melko suurilla
kassapuskureilla jatkossa, vaikkakin taseen
nykykokoon peilattuna on taseessa
tehostamisvaraa. Toisaalta vahva kassapositio
mahdollistaa yhtidlle kasvustrategian
toteuttamisen (sis. useampaan kilpailutukseen
osallistuminen ja useamman samanaikaisen
projektin toteuttaminen) seka nopeita peliliikkeita
yrityskauppamarkkinoilla, mikali kasvustrategiaan
sopivia kohteita I0ytyy markkinoilta.

Tase on vahvassa kunnossa listautumisannin
myota

Yhtion korollinen velka (sis. vuokrasopimusvelat)
koostui 12,2 MEUR:n pitk&aikaisista veloista seka
12,4 MEUR:n lyhytaikaisista veloista. Korottomia
velkoja yhtiolla oli puolestaan 24,1 MEUR, joista
lyhytaikaisia velkoja oli 20,4 MEUR (vs. Q1'22: 38,2
MEUR). Listautumisannin myota Lamorin tase on
erittdin vahvassa kunnossa ja yhtion
omavaraisuusaste oli vuoden 2021 lopussa 56 %.
Liséksi yhtiolla oli noin 4,2 MEUR:n nettokassa,

mitd peilaten yhtion nettovelkaantumisaste oli -7 %.

Lamorin vahva taseasema mahdollistaakin yhtion
kasvustrategian toteuttamisen ja toisaalta myos
maltillisen osingonjaon.

Taserakenne 2021 lopussa
(111 MEUR)

Liikearvo
18,0 MEUR

Aineettomat oikeudet
4,2 MEUR

Aineelliset hyodykkeet
(sis. kayttdoikeusomaisuus
10,3 MEUR

Oma paaoma
61,1 MEUR

Vaihto-omaisuus
9,1 MEUR

Saamiset
35,8 MEUR

Muut varat 21 LIELR

4,4 MEUR

Rahavarat

28,9 MEUR
24,7 MEUR

Lahde: Lamor, Inderes

Korolliset velat

)
Vahemmistoosuudet
0,8 MEUR
Korottomat velat
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Makrotalouden ennusteet

Talla hetkelld globaaliin talouskehitykseen
kohdistuu merkittdvaa epavarmuutta kohonneesta
inflaatiosta ja painuneista talouskasvuodotuksista
johtuen. Kokonaiskuvaa painaa télla hetkella
korkealla jyllaava inflaatio, etenkin Ukrainan sodan
myotd entisestdan kallistuneet tietyt raaka-aineet,
energian hinnat seka entistd enemman solmuun
mennyt logistiikkamarkkina (sis. Kiinan
koronasulut). Tata peilaten mm. IMF laski
huhtikuussa globaaleita talouskasvuodotuksiaan
huhtikuussa 3,6 %:iin vuosille 2022-2023 (aik. 4,4
% ja 3,8 %). Arviomme mukaan heikentyneet
globaalit talousnakymaét voivat vaikuttaa ainakin
lyhyellad joidenkin Lamorille potentiaalisten
projektien alkamisen aikatauluihin.

Pidemmalla aikavalilla talouskasvunakymat etenkin
kehittyvilld markkinoilla ovat IMF:n ennusteiden
mukaan erinomaiset. Lamorin maantieteellisista
kohdemarkkinoista vahvinta kasvua IMF povaa
Saharan etelépuoleiseen Afrikkaan (CAGR 2022e-
2027e: 4,1 %) seka Lahi-itaan ja Keski-Aasiaan
(CAGR 2022e-2027e: 3,8 %). Sen sijaan
Latinalaisen Amerikan ja Karibian BKT:n
kasvuennusteet ovat maltillisemmat (CAGR
2022e-2027e: 2,4 %) ja jaavat alle globaalin BKT:n
kasvun (CAGR 2022e-2027e: 3,4 %). Arviomme
mukaan tama ei kuitenkaan suoraan rajaa Lamorin
kasvumahdollisuuksia alueella huomioiden etenkin
alueen runsaat luonnonvarat ja naiden
hyddyntaminen. Mahdollisista uusista
maantieteellisista alueista pidéamme
varteenotettavana vaihtoehtona Aasian kehittyvia
maita ndiden voimakkaan ennustetun
talouskasvun myoéta (CAGR 2022e-2027e: 5,5 %).

Arviomme mukaan talla hetkelld vahva ja
mahdollisesti vahvistuva USA:n dollari voi vaikuttaa
negatiivisesti kehittyvien maiden kehitykseen
(esim. dollarimaaraisten lainojen kautta). Toisaalta
vahvistuvan dollarin my&ta myds raaka-aineiden
(esim. 6ljy) hinnat kallistuisivat, mik& osaltaan
tasapainottaisi tilannetta, silld ne ovat usein
tarkeitd tulonlahteita kehittyville maille.

Lamorin osalta on kuitenkin hyva huomata, etta
huolimatta tummista pilvistd globaalin talouden ylla
tuovat sen pitkat palveluprojektit (etenkin Kuwait)
sille jatkuvaa liikkevaihtokuormaa seuraaville
vuosille, mika parantaa yhtion nakyvyytta tulevaan.
Liséksi emme odota taloustilanteen vaikuttavan
kaikkiin suunnitella oleviin projekteihin ja Lamorin
voittaessa naista jonkin voi se uida vastavirtaan
yleisen talouskehityksen kanssa huolimatta
mahdollisesta taloudellisen epavarmuuden
pitkittymisesta. Vastavuoroisesti on tarkeaa
ymmartaa, ettad pelkka suotuisa markkinaymparisto
ei takaa yhtion kasvun jatkumista ilman voitettuja
uusia suuria kilpailutuksia tai nykyisten sopimusten
merkittdvaa laajentumista.

Hyppy uuteen kokoluokkaan vuonna 2022

Kuluvan vuoden pdivitetyssa ohjeistuksessaan
Lamor arvioi, etta sen liikevaihto on vahintaan 120
MEUR ja oikaistu liikevoitto vahintaan 14 MEUR.
Merkittavimmaksi riskiksi ohjeistuksen osalta yhtio
on nostanut mahdolliset suuremmat viivytykset
sen suurten palveluprojektien etenemisissa.
Ukrainan sodan my6tad Lamor on lopettanut
tuotteiden ja palveluiden myynnin Vengjalle.
Liséksi yhtio teki QT'22:lla noin 2,0 MEUR:n
alaskirjauksen yhtion Venajan osakkuusyhtioon.

6%

4%

2%

0%

43,2
28,3 56 27,9
8%
4%
0%

Lamorin kohdemarkkinoiden BKT:n
ennustettu kehitys

>C

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Aasian kehittyvat maat
= | §hi-itd ja Keski-Aasia
Latinalainen Amerikka ja Karibia
= Saharan eteldpuolinen Afrikka
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12%

Q122 Q2'22e Q3'22e Q4'22e
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Lahde: IMF, World Economic Outlook, Inderes 27
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Sodan muut suorat vaikutukset ovat sen sijaan
rajalliset. Tilanne vaikuttaa kuitenkin yhtion
hankinta- ja logistiikkaketjuihin epasuorasti. Myods
mahdolliset uudet koronavirusvariantit voisivat
vaikuttaa yhtion kykyyn toimittaa projekteja.

Lahtokohtana kuluvan vuoden liikevaihdon
ennusteellemme olemme kayttdneet yhtion
indikoimaa vuodelle 2022 ajoittuvaa 79 MEUR:n
tilauskantaa, mistd merkittava osuus liittyy Kuwaitin
ja Saudi-Arabian palveluprojekteihin. Yhtion
vuoden lopun tilauskanta on historiallisesti ollut
noin puolet historiallisesta lilkevaihtotasosta
(likevaihto 2017-2020: 41-48 MEUR) ja
lahtokohtaisesti odotammekin suurten projektien
tdmaéan vuoden liikkavaihto-osuuden olevan noin 55-
60 MEUR. Suhteellisen vakaita historiallisia tasoja
peilaten odotamme vuodelta kertyvan
perusliikevaihtoa reilut 40 MEUR (sis. Q1:lle
ajoittuneen noin 4,5 MEUR:n Ecuadorin
puhdistushankkeen). Arvioimme heikentyneen
talousympariston vaikuttavan hieman H2:n
perusliikevaihdon kehitykseen.

Taman lisdksi yhtio on tiedottanut alkuvuoden
aikana péaaosin Q1lle ajoittuneesta Perun
oljyvuodon puhdistushankkeesta, josta Lamorin
osuus on noin 23 MEUR. N&itda komponentteja
peilaten ennustamme yhtion liikkevaihdon
nousevan tana vuonna perati 144 % 126 MEUR:oon
jaylittavan yhtion ohjeistuksen selvalla
marginaalilla ilman mahdollisia viivastyksia
suurempien projektien toimituksissa. Perun
projektin ajoitusta heijastellen odotamme Q1:n
olevan kvartaalitasolla selvasti vauhdikkain.

Liikevaihdon voimakkaan kasvun myéta uskomme
yhtion kannattavuuden nousevan myos selvasti ja
oikaistun kayttokatteen ylittévan yhtion 16 %:n
tavoitetason (oik. EBITDA-%: 17,2 %). Raportoitua
kayttokatetta painaa téna sen sijaan aikaisemmin
mainittu 2,0 MEUR:n suuruinen alaskirjaus Vendgjan
osakkuusyhtiosta. Toisaalta osuutta
osakkuusyhtididen tuloksesta nostaa vuositasolla
arviomme mukaan noin 0,9 MEUR:n tulo-osuudet
Guyanan projektista. Kannattavuustasoa tukee
myos Perun puhdistusprojekti, jonka katerakenne
on arviomme mukaan hieman yhtion muuta
perusliiketoimintaa kannattavampaa. Téata ja
likevaihdon ajoittumista peilaten odotamme yhtion
kannattavuushuipun ajoittuneen myos Qt:lle.
Uusiin projekteihin tehtyjen investointien myota
odotamme yhtion poistotason kasvavan hieman
QT122:n tasolta tdnd vuonna. Tata peilaten
odotamme yhtion oikaistun liikevoiton olevan 15,3
MEUR, mika vastaa 12,2 %:n EBIT-%. Siten
odotamme yhtion yltdavan ohjeistukseensa selvasti
myds liilkevoiton osalta, mutta emme odota yhtion
yltévan vield taloudelliseen tavoitteeseensa (pl.
Q1:I8). Raportoidun liikevoiton odotamme
alaskirjausta peilaten olevan 13,3 MEUR.
Ennusteisiimme ei sisélly muita olennaisia
kertaeria.

Tuloslaskelman alemmilla riveilld odotamme
nettorahoituskulujen nousevan hieman viime
vuodesta ja olevan 2,3 MEUR, joita nostaa etenkin
takauspalkkiot, mutta toisaalta pienentaa
listautumisannin my6td parantunut taseasema ja
siten laskenut rahoituksen hinta.

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys
126

a

481 45,6 51,5
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Taseen avainlukujen kehitys

56%
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T&ata heijastellen odotamme yhtion tuloksen ennen
veroja olevan 11,2 MEUR. Alariveilla tulosta
rasittavat ennusteissamme noin 3,3 MEUR:n
tuloverot, joita nostaa etenkin Q1:n korkea
efektiivinen veroaste (47 %) johtuen Vengjan
osakkuusyhtion vahennyskelvottomasta
arvonalentumisesta, Perun korkeasta
tuloveroasteesta seka laskennallisten
verosaamisten uudelleenarvostuksesta. Lisaksi
osakkeenomistajille kuuluvaa tulosta leikkaavat
pienet vahemmistdosuudet (0,3 MEUR).

Kokonaiskuvaa heijastellen odotamme yhtion
oikaistun osakekohtaisen tuloksen olevan
kuluvana vuonna 0,36 euroa. Taloudellisia
tavoitteitaan peilaten odotamme yhtion maksavan
0,05 euron osakekohtaista osinkoa tuloksestaan,
mink& yhtion paraneva kassavirta myos
mahdollistaa. Kayttopadoman maltillista
vapautumista ja kohoavaa operatiivista tulosta
peilaten odotammekin yhtion liiketoiminnan
kassavirran olevan myds hyvalla tasolla 17,2
MEUR:ssa (huom. Venajan osakkuusyhtioon
littyvalla alaskirjauksella ei olennaista
kassavirtavaikutusta) ja vapaan kassavirrankin
projektien vaatimista investoinneista huolimatta
noin 10,7 MEUR.

Vuosien 2023-2024 ennusteet

Arviomme mukaan yhtion historiallisen
liikevaihdon ja kaynnissa olevien projektien tuoma
likevaihtotaso on ensi vuodelle karkeasti 90-100
MEUR. Perun dljyvuodon tyyppiset merkittavan
kokoiset projektit ovat arviomme mukaan yhtidlle
yleensa keskimaaraista kannattavampia ja voivat
olla my®&s liikevaihdon kannalta merkittavia.
Naiden ennustaminen on kuitenkin kaytannossa

mahdotonta, koska ne perustuvat lahtokohtaisesti
akuuttiin onnettomuuteen. Tata peilaten
odotamme yhtion lilkkevaihdon laskevan
nykyskenaariossa ensi vuonna melko selvasti (-11
%) 112 MEUR:oon. Taustaoletuksena ensi vuoden
likevaihdon ennusteessamme on kuitenkin, ettéd
yhtid saa hankittua vield hieman
lisdliikevaihtokuormaa ensi vuodelle voitettujen
kilpailutusten, nykyisten sopimusten lisamyynnin
tai pienemman Perun kaltaisen projektien kautta.
Tama on selvasti yhtion omien tavoitteiden
alapuolella ja ennusteemme saattaakin osoittautua
varovaiseksi. Talla hetkelld ennusteitamme painaa
kuitenkin rajallinen nakyvyys yhtion ensi vuoden
likevaihdon kehitykseen. Tilanne voi muuttua
nopeasti mahdollisten uusien voitettujen
palvelusopimusten myéta (esim. Bangladeshin
projekti) tai nykyisten projektien lisamyynnin
kautta.

Sen sijaan vuonna 2024 odotamme yhtion
likevaihdon palautuvan vuoden 2022 tasolle ja
kasvavan 12 % 125 MEUR:oon. Oletammekin yhtion
voittavan vahintaan yhden merkittéavan
kilpailutuksen seuraavan vuoden aikana ja taman
projektin paasevan kunnolla vauhtiin vuoden 2024
aikana. Vuoden 2024 ennusteissamme odotamme
Saudi-Arabian projektin osuuden olevan jo hyvin
vahdinen. Liikevaihtoennusteisiin liittyy kuitenkin
korostettua epdvarmuutta, silld arviomme mukaan
yhtion kasvu on hyvin pitkalti sidoksissa suurten
palveluprojektien kilpailutusten voittoihin ja
projektien aikatauluihin tai nykyisten sopimusten
merkittdvaan laajentumiseen. Samalla
ennusteemme voivat olla hyvinkin varovaisia jo
l&hivuosien osalta, jos yhtié onnistuu voittamaan
useampia kilpailutuksia lahitulevaisuudessa.

Oma padoma / osake ja

ROE-%
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Laskevaa liikevaihtoa peilaten odotamme yhtion
kannattavuuden laskevan kayttokatetasolla 16,7
%:lin. Puolestaan vuonna 2024 odotamme
kayttokatemarginaalin nousevan uuden projektin
ja parantuneen tehokkuuden mydéta 17,1 %:iin.
Odotamme osuuden osakkuusyritysten tuloksesta
olevan vakaalla tasolla lahivuosina noin 0,9
MEUR:ssa. Poistotason odotamme my0s pysyvan
lahivuosina suhteellisen vakaalla tasolla 5,6-6,0
MEUR:ssa heijastellen suurten palveluprojektien
investointeja. Siten odotamme yhtion oikaistun
likevoiton olevan 11,3-12,6 % vuosina 2023-2024
emmeka taten odota yhtion yltdvan aivan
taloudelliseen tavoitteeseen vield ennustallamme
vuotuisella liikevaihtomaaralla.

Alemmilla riveilld odotamme yhtion saavan
painettua rahoituskulujaan hieman noin 2,0
MEUR:oon vuositasolla vahvistuvan kassavirran ja
taseaseman myota. Veroasteen odotamme
olevan stabiililla tasolla noin 20 %:ssa ja
vdahemmistdosuuksien odotamme nakertavan
tulosta ainoastaan marginaalisesti. Tata
heijastellen odotamme yhtion osakekohtaisen
tuloksen olevan 0,32-0,41 euroa vuosina 2023-
2024. Osinkoa ennustamme yhtion maksavan
tuloksesta 0,05 ja 0,08 euroa osakkeelta.

Hyvalla tasolla sailyvaa kannattavuutta peilaten
odotamme yhtion kassavirran olevan myos
selvasti positiivinen, vaikka ennusteissamme
odotamme kayttopadomaa sitoutuvan jélleen
vuonna 2024 uuden projektin myota.
Ennustamamme maltillisen osingonjakosuhteen ja
hyvan tuloskunnon mydéta yhtion tase sdilyy
ajanjakson aikana erittdin vahvana (2024e

nettokassa: V19 MEUR, nettovelkaantumisaste: -23
%). Pidammekin hyvin todennakoisena, ettd yhtio
tekee ajanjakson aikana kasvua tukevia
yritysostoja, mihin tase antaisi myds jo hyvaa
likkumavaraa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Mielestdmme Lamorin pitkan aikavalin
kasvundkymat ovat erittdin hyvat kasvavien
ymparistévaatimusten ja odotetun talouskasvun
(etenkin kehittyvien maiden) my®éta. Lisaksi yhtion
muovinkierratysliiketoiminnan mahdollinen kasvu
tarjoaa mielestamme hyvan kasvuaihion
pidemmalld aikavalilla. Nakemyksemme mukaan
pidemmalla aikavalilla yhtion kasvu tulee kuitenkin
olemaan riippuvaista suurten kilpailutusten
voittamisesta, joita on mahdotonta ennustaa tassa
vaiheessa. Lisaksi yhtion nykyinen suuriin
palveluprojekteihin keskittyva strateginen valinta
on viela kaytannon tasolla todistamatta pitkan ajan
arvonluonnin kannalta. Liikevaihdon
muodostumisesta johtuen pidédmme erittain
todennakdisend, ettd yhtion kasvu tulee myds
pidemmalla jaksolla vaihtelemaan vuosien valilla
huomattavasti (ts. negatiivisen ja voimakkaan
kasvun vuosia), vaikka nykyisten projektien
mahdollisesti kaytettavat jatko-optiot heiluntaa
tasaisivatkin selvasti. Tata kehitysta on kuitenkin
hyvin hankala mallintaa ja olemmekin tasta
johtuen mallintaneet yhtion pidemman aikavalin
kasvua stabiilimman kasvun kautta. Odotamme
yhtion pidemman aikavalin kasvun olevan
keskimaarin hieman kehittyneiden markkinoiden
ennustettua BKT:n kasvua voimakkaampaa
(2025e-2031e liikevaihdon CAGR: 5,4 %).

Terminaalivaiheen kasvun oletamme sen sijaan
olevan 2 % heijastellen noin globaalin talouden
pitkan aikavalin kasvuolettamaa.

Kohoavan liikevaihdon my6ta odotamme yhtion
kannattavuuden nousevan myods vuosikymmenen
puolivélissa, mutta toisaalta laskevan
vuosikymmenen loppua kohden kiristyvan

kilpailun myéta (2025e-203%e EBIT-%: 9,0-13,0 %).

Siten emme nykyisissé ennusteissamme odota
yhtién saavuttavan taloudellista tavoitettaan
likevoittomarginaalin osalta ennustejakson
aikana, vaan jaédmme toistaiseksi seuraamaan
strategian toteutuksen ja kannattavuustason
noston etenemista. Mielestamme tason
saavuttaminen ei ole Lamorille kuitenkaan
lainkaan mahdotonta keskipitkalla / pitkalla
aikavalilla ja yhtio valayttelikin
kannattavuuspotentiaaliaan jo Q1'22:lla (oik. EBIT-
%: 15 %). Tason saavuttaminen olisi mielestdmme
mahdollista ainakin ennusteitamme useamman
suuren kilpailutuksen voittamisen kautta, mitka
nostaisivat vuotuista liikevaihtokuormaa
arvioimallemme 150-160 MEUR:n vuositasolle.
Viimeisen reilun vuoden aikana Lamorilla on
erittdin vahvat naytét kilpailutusten voittamisen
osalta. Esimerkiksi listautumisen yhteydessa yhtio
oli edellisen vuoden aikana voittanut yli 90 %
osallistumistaan kilpailutuksistaan sopimusarvolla
painotettuna, joten myos taman nykyisia
ennusteitamme positiivisemman skenaarion
todennakaisyydet ovat kohtalaisen hyvat. Emme
kuitenkaan tassa kohtaa lahde nojaamaan
ennusteissamme yhta vahvaan menestymiseen
kilpailutuksissa tulevaisuudessa.
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Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kéayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2020
45,6
456
5,6
32
34
24
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Huom: Vuoden 2020 EPS laskettu nykyiselld osakemaaralla
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Sijoitusprofiili

Lamor profiloituu kasvuyhtioksi

Kasvava ymparistotietoisuus ja kiristyva saantely
luovat arviomme mukaan erinomaiset pitkan
aikavalin kasvunakymat yhtion kohdemarkkinoille.
Yhdessa kasvua painottavan strategiansa kanssa
Lamor profiloituukin mielestamme selvasti
kasvuyhtioksi. Yhtion kasvu on arviomme mukaan
pitkalti sidoksissa uusien pitk&aikaisten
palvelusopimusten voittamiseen ja/tai nykyisten
sopimusten laajenemiseen. Mielestémme pitkiin
palvelusopimuksiin panostaminen on yhtion
kannalta jarkeva strateginen valinta, silla naiden
myotd yhtion potentiaalinen kohdemarkkina
kasvaa huomattavasti ja toisaalta ne tuovat
liketoimintaan parempaa ennustettavuutta.
Listautumisannilla kerattyjen varojen seka
paranevan kannattavuuspotentiaalin myota
yhtiolla on arviomme mukaan hyvat edellytykset
kasvustrategiansa toteuttamiseksi. Odotamme
yhtion maksavan ldhivuosina myds pienta osinkoa,
mutta sijoittajan tuotto-odotuksen kannalta tdman
merkitys jaa lahivuosina kuitenkin rajalliseksi.

Arvoajurit ja potentiaali

Megatrendit tukevat kasvua ja arvostusta:
Kasvava ymparistotietoisuus ja toisaalta kiristyva
saantely etenkin kehittyvilla markkinoilla luovat
kysyntaa Lamorin tarjoamille laitteille ja palveluille
ympadristévahinkojen estamiseksi ja
ennallistamiseksi.

Uudet pitkaaikaiset palvelusopimukset:
Pitkaaikaiset palvelusopimukset tuovat
liketoimintaan jatkuvuutta ja parantavat yhtion
ennustettavuutta. Siten pitkdaikaisten sopimusten
osuuden kasvattaminen heijastuisi myos
hyvéaksyttavan arvostuksen nousuna.

Listautumisen yhteydessa yhtio oli voittanut
edellisen vuoden aikana yli 90 % osallistumistaan
kilpailutuksista sopimusarvolla painotettuna, mika
mielestémme antaa viitteitd sen kilpailukyvysta
voittaa myos tulevia julkisia kilpailutuksia.

Vahva markkina-asema ja alalle tulon esteet:
Lamor on johtava toimija oljyntorjuntamarkkinoilla
ja se on harvoja toimijoita, joka pystyy tuottamaan
kokonaisvaltaisia ymparistoratkaisuja sen
kohdemarkkinoilla. Siten ndemme yhtidlla hyvat
edellytykset markkinaosuuden kasvattamiseen.
Liséksi sen toimialat ovat vahvasti saanneltyja,
mika vaikeuttaa uusien Kilpailijoiden alalle tuloa.

Kannattavuuden kestava nousu: Lamorin
kannattavuustasossa on nousupotentiaalia
kiinteiden kulujen osin skaalautuessa kasvavan
likevaihdon mydéta. Arvioimme kannattavuuden
kestavan nousun olevan kuitenkin sidoksissa
uusien suurien palvelusopimusten voittamiseen.

Tyytyvainen ja laadukas asiakaskunta: Lamorin
asiakastyytyvaisyys on erinomaisella tasolla, mika
mielestdmme kertoo yhtion tuottamien ratkaisujen
toimivuudesta. Tama osaltaan mahdollistaa
asiakassuhteiden syventamisen ja nostaa vaihdon
kustannusta. Yhtion asiakasrakenne on myos
arviomme mukaan laadukas, mika osaltaan rajaa
markkina-alueisiin kohdistuvia riskeja.

Yritysostot: Lamor on indikoinut, ettd sen
kasvustrategiaan kuuluu my®os strategiaa tukevat
yritysostot houkuttelevilta segmenteilta.
Yritysostot eivat kuitenkaan ole mielestdmme
sijoitustarinan keskiossa.

Riskit ja heikkoudet

Yleinen talouskehitys: Maailmantalouden

pidempiaikainen negatiivinen kehitys, mika
vaikuttaisi todenndkdoisesti etenkin kehittyviin
markkinoihin voisi vaikuttaa ymparistoprojektien
aikatauluihin ja siten Lamorin kysyntaan. Talla
hetkelld vahva ja mahdollisesti vahvistuva USA:n
dollari voi vaikuttaa myos negatiivisesti kehittyvien
maiden talouskehitykseen.

Suuriin projekteihin liittyvat riskit: Yhti6 on osana
kasvustrategiaansa sitoutunut selvasti
aikaisempaa suurempien projektien
toteuttamiseen, joiden toteuttamisesta yhtidlle ei
ole viela kertynyt track-recordia, mika
mielestdmme nostaa yhtion riskitasoa varsinkin
strategian toteutuksen alkuvaiheessa.
Suurempien projektien myota yksittaisten
projektien merkittavyys tuloksen muodostumiselle
nousee myods selvdsti, mika osaltaan nostaa niihin
kohdistuvia riskejd. Lisaksi projektit sitovat
alkuvaiheessa merkittavasti kdayttdpaaomaa, mika
vaikuttaa yhtion kassavirrantuottokykyyn.
Toisaalta projektien vaatimat takaukset osaltaan
rajoittavat myos yhtion paaomantuottokykya.

Kehittyviin markkinoihin liittyvat riskit: Yhtion
strategisina kasvun painopistealueina toimivat
etenkin kehittyvat markkinat (L&hi-itd, Afrikka,
Latinalainen Amerikka), mitkd nostavat
mielestdmme kasvustrategian riskitasoa (mm.
korkeammat poliittiset, taloudelliset ja
hallinnolliset riskit vs. kehittyneet markkinat).

Kiristyva kilpailu: Lamorilla on télla hetkelld vahvat
markkina-asemat sen kohdemarkkinoilla, mutta
uusien toimijoiden (sis. kokonaan uudet toimijat,
suurten toimijoiden tulo kehittyville markkinoille)
tuleminen markkinoille todennékdoisesti rajaisi

yhtion kasvu- ja kannattavuuspotentiaalia. 32
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Suuret palvelusopimukset
mahdollistavat nopean kasvun uuteen
kokoluokkaan

Kasvava markkina, vaikka lyhyella
aikavalilla talouden epavarmuus voi
heijastua projektien alkamiseen

Kannattavuudessa nousupotentiaalia

Projekteissa siirrytty uuteen
kokoluokkaan, joiden toteuttamisesta ei
ole viela kertynyt track-recordia

Kasvustrategian rahoitus turvattu
listautumisen myoéta

Potentiaali i I I

Etenkin jatteen- ja vedenkasittelymarkkinat tarjoavat
kasvumahdollisuuksia ketteralle ja kokonaisvaltaiselle
toimijalle kehittyvilla markkinoilla. Vahva markkina-asema
oljyntorjuntamarkkinalla tuo vakautta

Kannattavuudessa nousupotentiaalia kasvavan
liikevaihdon myo6ta, mika skaalaa kiinteita kuluja

Markkinoiden kysyntanakymat positiiviset kasvavan
ympadristotietoisuuden myota

Kasvua kiihdyttavat yritysostot

Riskit &

Projektiriskit (sis. hinnoittelu, toteutus, kumppanien
valinta, maariskit) sekd uusien projektien kokoluokka,

josta yhtiolla ei vield kertynyt track-recordia

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

Kilpailutusten voittamisessa epaonnistuminen

Kiristyva kilpailu
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Arvonmaaritysmenetelmat

Mielestamme Lamoria tulee hinnoitella
kannattavan kasvuyhtion tavoin ensisijaisesti
tulospohjaisesti. Nakemyksemme mukaan Lamorin
kohdalla jokseenkin kaikki arvostuskertoimet ovat
kayttokelpoisia, mutta suosimme
arvonmaarityksessa nettotulospohjaista P/E-lukua
seka yhtion vahvan taseen paremmin huomioivia
yritysarvopohjaisia EV/EBITDA- ja EV/EBIT -lukuja.
EV-pohjaisten kertoimien kanssa sijoittajan
kannattaa kuitenkin huomioida, ettd vahva tase on
Lamorin liiketoiminnan kasvun edellytys, mika
osaltaan rajaa EV-kertoimien hyvaksyttavaa
arvostusta. Lisaksi EV-pohjaiset luvut eivat ota
huomioon taseen ulkopuolisia takausvastuita ja
ndistd aiheutuvia korkokustannuksia.
Tarkastelemme kertoimia seké absoluuttisesti etta
suhteessa verrokkiryhmaan. Naiden lisaksi
kaytamme yhtion arvonmaarityksen tukena
lahivuosien kokonaistuotto-odotusta seka
kassavirtamallia.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Mielestamme taman lisaksi seuraavat tekijat
painavat ja tukevat Lamorin arvostusta:

* Megatrendit kasvattavat yhtion
kohdemarkkinoiden kokoa merkittavasti
pitkalla aikavalilla, mika luo Lamorille myds
hyvat kasvunakymat. Lisaksi yhtion
asemoituminen vastuullisuusnakdkulmasta
(ESG) tukee arviomme mukaan markkinoiden
yhtidlle hyvaksymaa arvostusta.

* Pitkat palvelusopimukset tuovat
liketoimintaan jatkuvuutta ja parantavat yhtion
ennustettavuutta, mikd nostaa myds

hyvéaksyttavaa arvostusta. Uusien pitkien
palvelusopimusten voittaminen ja ndiden
osuuden kasvattaminen yhtion
kokonaisliikevaihdosta lahtokohtaisesti
nostaisikin hyvéksyttévaa arvostusta.

Vahva markkina-asema osalla
kohdemarkkinoista laskee lilketoimintaan
liittyvaa riskitasoa ja toisaalta tarjoaa
kokonaisvaltaiselle toimijalle merkittavia
kasvumahdollisuuksia myds muilla liiketoiminta-
alueilla.

Lyhyt track-record nykykokoluokan suurten
palvelusopimusten toimittamisesta vaikuttaa
mielestdamme toistaiseksi yhtion riskitasoa
kohottavasti. Lisaksi yhtion tulovirrat ovat hyvin
keskittyneita nykyiselld projektisalkulla Saudi-
Arabian ja Kuwaitin projekteihin.

Projektivetoiseen liiketoimintaan liittyvat
yleiset riskit (mm. hinnoittelu ja toteutus)

painavat arviomme mukaan markkinoiden
yhtidille hyvaksymaa arvostusta nykyisella
liketoimintamallilla my&s tulevaisuudessa.

Kilpailutusten voittaminen on edellytys yhtion
kasvulle keskipitkalla - pitkalla aikavalilla. Tama
tekee kasvun ennustamisesta hankalampaa ja
oletettavasti aiheuttaa my&s volatiliteettia
yhtion kasvuun vuositasolla tulevaisuudessa,
mika nostaa yhtion riskiprofiilia sijoittajien
silmissa.

Lamorin kohdemarkkinat sijaitsevat
kehittyvilla markkinoilla ja arviomme mukaan
tdma nostaa osaltaan yhtion riskitasoa.
Toisaalta yhtion riskitasoa laskee arviomme
mukaan varsin laadukas asiakasportfolio.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E

P/Kassavirta
P/B

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

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes

2022e

4,74
264
125
14
13,4
17,0
1,7
1,8
1,0
0,9
5,8
7,5
17,9 %
11%

2023e

474
264
125
107
15,0
15,0
13,1
17
11
1,0
5,7
85

15,8 %
11%

2024e

474
264
125
107
15
15
39,1
15
1,0
09
5,0
6.8
19,5 %
17%
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* Padomien sitoutuminen (sis. kdyttopddoma ja
takaukset) rajaavat padoman tuottoa (etenkin
oman padaoman tuottoa), mika vaikuttaa
osaltaan negatiivisesti arvostukseen.

* Liiketoiminta skaalautuu vain rajallisesti tietyn
pisteen jalkeen muuttuvien kulujen
muodostaessa merkittdvan osan yhtion
kulurakenteesta, mika rajaa sijoittajien yhtidlle
hyvaksymaa arvostusta. Nykyiselldan yhtion
kannattavuudessa on kuitenkin nousuvaraa
(huom. taloudelliset tavoitteet), mika tukee
yhtion arvostusta keskipitkalla aikavalilla.

Verrokkiryhma ja hyvaksyttava arvostus

Olemme koonneet Lamorille verrokkiryhméan, joka
koostuu globaaleista ymparistopalvelutoimijoista,
joiden arvoketjuasema ja tarjoamat ovat
jokseenkin Lamorin vastaavia. Toimijoiden
liiketoimintaprofiileissa (ts. pddomavaltaisuudessa
sis. kiinted padoma), fokusalueissa, tarjoamien
lagjuuksissa seka maantieteellisissd markkinoissa
on kuitenkin eroja. Lisaksi verrokkiryhma koostuu
hyvin erikokoisista toimijoista. Arviomme mukaan
verrokkiryhma antaa kuitenkin kohtuullista kuvaa
toimialan yleisestd arvostuskuvasta, vaikka
esimerkiksi suurin osa Lamorin suorista
kilpailijoista etenkin dljyntorjuntamarkkinalla onkin
listaamattomia toimijoita. Maarittémamme
verrokkiryhman mediaani EV/EBIT-kertoimet
lahivuosille ovat noin 11x-12x ja EV/EBITDA-
kertoimet 6x. Sen sijaan P/E-kertoimet vuosille
2022 ja 2023 ovat 18x ja 15x. Absoluuttisesti
kertoimet eivét ole mielestdmme huomattavan
korkeita ja vastaavat myds karkeasti Helsingin
porssin pidemman aikavalin keskiarvoa (mediaani
P/E 14x-15x, mediaani EV/EBIT 11x-14x) kanssa.

Mielestamme Lamor tulisi arvottaa noin linjaan
verrokkiryhmansa kanssa, kun huomioidaan
lahivuosille Lamorin ja verrokkien ennustettujen
tuloskasvujen ja sijoitetun padoman tuottojen
vdliset erot (kts. tarkemmin s. 39) huolimatta
Lamorin keskimaarin hieman korkeammasta
riskiprofiilista suhteessa verrokkeihin. Emme
kuitenkaan tdssa kohtaa ole valmiita hyvaksymaan
Lamorille preemiohinnoitteluakaan suhteessa sen
viela lyhyen track-recordin ja kilpailutuksiin (ts.
kasvuun) liittyvan epavarmuuden vuoksi.

T&ata kokonaiskuvaa ja Lamorin liilketoiminnan
vaatimaa taserakennetta peilaten mielestamme
yhtidlle hyvaksyttavat arvostushaarukat
tulospohjaisesti ovat télla hetkelld oikaistulla P/E-
kertoimella noin 13x-17x, oik. EV/EBIT-kertoimella
9x-12x ja oik. EV/EBITDA-kertoimella 5x-8x. Tata
tukee my0s yhtion suorimman verrokin Ambiparin
|&hivuosien EV-pohjainen arvostus (EV/EBIT: 10x-
8x, EV/EBITDA: 6x-5x), kun taas yhtion P/E-
kertoimet ovat lahivuosille korkeahkoita (40x-21x).

Absoluuttiset kertoimet

Nykyisilld ennusteillamme Lamorin oik. P/E-luvut
vuosille 2022-2023 ovat 13x ja 15x. Vastaavat
EV/EBIT-luvut ovat 7x ja 8x ja EV/EBITDA-luvut
puolestaan noin 6x. Suhteessa maarittamaamme
hyvaksyttavaan arvostukseen ovat kuluvan
vuoden kertoimet erittdin houkuttelevalla tasolla,
kun taas ensi vuoden kertoimet ovat
neutraalimmalla tasolla johtuen projektien
ajoittumisesta ennusteissamme. Arviomme
mukaan tdma heijastelee yhtion arvostukseen
liittyvid haasteita Lamorin nykyisessa kokoluokassa
my0s jatkossa, missa yksittdisten projektien
ajoittumiset voivat vaikuttaa huomattavasti

Osaketuoton ajurit
2022e-2024e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihdon voimakas kasvu

Kannattavuuden nousu
volyymikasvun ja operatiivisen
tehokkuuden paranemisen myota

EPS kasvaa
merkittavasti

Kilpailutusten voittamiseen ja
projektien ajoittumiseen liittyva
epavarmuus

Osinkotuoton ajurit

Yhtion liiketoiminta sitoo padomia ja
edellyttdd vahvaa tasetta

Paaoman allokoinnissa kasvu

palk ) Osinkotuotto “-2 % p.a.
voitonjaon edella

Annin myo6ta tase vahvassa
kunnossa

Arvostuksen ajurit

2021 P/E 65x, EV/EBIT 42x,
kertoimissa selvaa laskuvaraa

Suhteellinen arvostus neutraalilla Kertoimissa selvaa
tasolla laskuvaraa nykyiselldan

DCF-mallin indikoima arvo “5,5
euroa/osakkeelta
Arvioimme osakkeen kokonaistuotto-odotuksen (*10-15 %

p.a.) ylittévan tuottovaatimuksen léhivuosina
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tulokseen. Toisaalta mahdolliset tulevat uudet
pitkdaikaiset palvelusopimukset tai yksittaiset
suuret Perun kaltaiset projektit voivat muuttaa
arvostuskuvaa nopeasti.

Yhtio ei ole mielestamme myoskaéan
likevaihtopohjaisesti haastavasti hinnoiteltu (EV/S
2022e-2023e: 0,9%-1,0x), vaikka huomioisimme
liketoiminnan vaativan vahvan tasepohjan.
Verrokkiryhm&an ndhden Lamor on arvostettu
tulospohjaisesti télle vuodelle selvédssa noin 30-35
%:n alennuksella, mikéa ei ole mielestamme
perusteltua. Ensi vuoteen katsottuna arvostus on
puolestaan suhteellisen neutraali verrokkeihin
peilattuna huolimatta ennusteissamme laskevasta
likevaihdosta.

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Tarkastelemalla sijoittajan tuotto-odotusta
yksinkertaistaen hyvaksyttévéan arvostuksen (P/E-
kerroin 15x vuoden 2024 lopussa) ja vuoden 2024
tulosennusteidemme kautta saamme osakkeen
kokonaistuotto-odotukseksi nykyisella 4,74 euron
osakekurssilla noin 11 % vuositasolla. Taman paalle
odotamme sijoittajan saavan matalaa noin 1%:n
pohjatuottoa osingon kautta. Siten vuosittaiseksi
kokonaistuotto-odotukseksi muodostuisi noin 12
%, mika ylittéa kayttdmamme vajaan 10 % oman
padoman kustannuksen ja nain ollen osakkeen
nykyinen arvotus on mielestamme houkutteleva.

Keskipitkalla aikavalilla merkittavaa potentiaalia

Toisaalta arvioimme, ettd jos Lamor yltaisi kuluvan
vuoden jdlkeen kasvutavoitteen alareunaan
(likevaihdon CAGR 10 % 2023-2025) uusien
suurten projektien voittamisen tai nykyisten isojen
sopimusten jatkumisen / lagjentamisen myéta ja

yltaisi taloudellisten tavoitteiden mukaiseen 14 %:n
likevoittomarginaaliin vuonna 2025, olisi yhtiolla
edellytyksia tehda noin 0,60-0,65 euron
osakekohtaista tulosta. Mielestamme yhtiota
voitaisiin perustellusti hinnoitella tdssa
skenaariossa myos vahintaan P/E-kertoimella 15x-
17x. Tama puolestaan tarkoittaisi 9,6-10,4 euron
osakekohtaista arvoa arvostushaarukan
keskikohdalla, joka puolestaan vuosituotoksi
kaannettyna tarkoittaisi noin 22-24 %, jonka paalle
sijoittaisi saisi ennusteillamme vield 1-2 %:n
osinkotuottoa. Tassa skenaariossa sijoittajan
vuosittainen tuotto-odotus nousisikin erittdin
houkuttelevalle tasolle, mutta toisaalta edellyttaisi
yhtidiltd useampien suurempien kilpailutusten
voittamista seka operatiivisen tehokkuuden
parantumista. Nakyvyys tdman skenaarion
toteutumiseen on tassa kohtaa rajallinen, mutta
emme kuitenkaan pida tatda mahdottomana
huomioiden merkittavien kilpailutusten lukumaara
ja Lamorin hyvat ndytot ndiden voittamisesta.

DCF-arvonmadritys

Olemme méaérittdneet Lamorin arvoa myos
rahavirtamallin (DCF) avulla. Emme toistaiseksi
nojaa arvonmaarityksessa DCF-malliin kovinkaan
voimakkaasti johtuen yhtion viela lyhyesta
historiasta suurten projektien toimitusten osalta.
Tama lisaa huomattavasti ennusteriskia molempiin
suuntiin ja toisaalta DCF on hyvin herkka siihen
asetetuille parametreille, etenkin terminaalijakson
muuttujille. Tasta huolimatta DCF-malli antaa
kuvaa yhtion pitkan aikavalin potentiaalista
nykyisilla suhteellisen varovaisilla ennusteillamme
suhteessa arvioimiimme yhtion kasvutavoitteisiin.

Ennustemallimme pohjautuu Ennusteet-

kappaleessa oleville ennusteillemme (2022e-
2031%e). Terminaalivaiheen kasvun olemme
asettaneet puolestaan 2 %:iin ja
likevoittomarginaalin 9,0 %:iin. Nykyiselldan
soveltamamme padoman kustannus (WACC 9,0 %
ja oman paaoman kustannus 9,8 %) on arviomme
mukaan jonkin verran porssin keskimaardisen
tuottovaatimuksen ylapuolella, mika heijastelee
yhtion liilketoimintaan liittyvia riskeja, joita k&vimme
tarkemmin lapi Lamorin sijoitusprofiilin
yhteydessa. Mielestdmme tuottovaatimuksessa on
asteittaista laskuvaraa yhtion track-recordin
kertyessa suurten palvelusopimusten
toimittamisesta ja/tai uusien merkittavien
palvelusopimusten voittamisen myéta, mika
parantaisi yhtion ennustettavuutta seka hajauttaisi
tulovirtoja laajemmalle.

DCF-mallimme mukainen Lamorin
osakekohtainen arvo on noin 5,5 euroa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on suhteellisen neutraalilla tasolla 54 %:ssa. N&in
ollen kassavirtamallimme ei ole huomattavan
aggressiivinen ja ennusteiden ylittéminenkaan ei
ole mielestamme pitkassa juoksussa mahdotonta.

Suositus ja tavoitehinta

Olemme arvioineet Lamorin arvostusta
useammasta kulmasta ja mielestémme osakkeen
riskikorjattu tuotto-odotus on houkuttelevalla
tasolla seuraavalle 12 kuukaudelle. Periaatteessa
yhtion taman vuoden arvostuskuva voisi tukea
vahvempaakin ndkemysta, mutta yhtion
l&hivuosien kasvun epavarmuutta ja lyhytta track-
recordia peilaten aloitamme Lamorin seurannan
lisaa-suosituksella ja 5,30 euron tavoitehinnalla.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 4,83 4,83 4,61 4,74 474 4,74 4,74
Osakemaara, milj. kpl 26,4 26,4 26,4 264 264 264 264
Markkina-arvo 128 128 122 125 125 125 125
Yritysarvo (EV) 156 145 19 114 107 107 102
P/E (oik.) 68,1 76,4 65,7 13,4 15,0 11,5 10,1
P/E 77,5 >100 >100 17,0 15,0 11,5 10,1
P/Kassavirta neg. 15,6 neg. 11,7 131 39,1 141
P/B 4,5 4,5 2,0 18 1,7 1,5 1,3
P/S 2,7 2,8 2,4 1,0 11 1,0 0,9
EV/Liikevaihto 32 32 2,3 0,9 1,0 0,9 0,7
EV/EBITDA (oik.) 23,6 25,8 19,8 5,8 5,7 5,0 43
EV/EBIT (oik.) 42,0 42,2 421 7,5 8,5 6,8 5,7
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 17,9 % 15,8 % 19,5 % 213 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 11% 11% 17% 21%

Léhde: Inderes

Huom: 2019-2020 indikatiiviset arvostuskertoimet laskettu 4,83 euron listautumishinnalla ja nykyiselld osakema&aralla ja ovat ainoastaan havainnollistavia

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

65.7 421 17 %

15.0
6.8

2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022e 2023e 2024e 2021 2022e 2023e 2024e

" P/E (oik.) = EV/EBIT (oik.) m Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus

Yhtié

Seche Environnement SA

Veolia Environnement SA

Clean Harbors Inc

Ambipar Participacoes e Empreendimetr
Republic Services Inc

RenewiPLC

Heritage-Crystal Clean Inc

Orizon Valorizacao de Residuos SA
GFL Environmental Inc

Daiseki Eco Solution Co Ltd

Lamor (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

67,90
25,79
89,85
31,00
130,37
656,00
26,52
32,05
36,40
991,00
4,74

Markkina-arvo
MEUR
534
18174
4716
641
39634
607
618
439
9020
122
125

Yritysarvo
MEUR
1014
28295
6723
1040
48717
1271
550
475
15084
150
114

EV/EBIT
2022e 2023e
12,8 7
10,0 8,8
15,6 14,8
10,4 8,2
21,5 19,8
9,8 1,2
7.8 8,5
12,0 8,1
94,3 55,4
7.5 8,5
21,6 16,3
12,0 1,2
-38% -25%

EV/EBITDA
2022e 2023e
55 51

4,7 43
8,6 8.4
6,4 54
13,4 12,4
5,2 53
5,4 57
9,5 6,6
12,0 1,0
6,0 55
5,8 5,7
7,7 7,0
6,2 5,6

-6 % 3%

EV/Liikevaihto

2022e
1,2
0,7
15
1.8
3,9
0,7
1,0
3,9
33
1,2
0,9
1,9
1,3

-32 %

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

2023e
11
0,7
1,5
1,5
3,7
0,7
1,0
28
31
12
1,0
1,7
1,3

-26 %

P/E
2022e 2023e
135 19
16,7 135
19,9 18,4
40/ 20,7
283 255
7.8 93
16 12,7
221 15,7
86,4 434
11 10,1
134 15,0
258 181
18,3 14,6
27% 3%

Osinkotuotto-%

2022e
1,6
4,2

0,4
14
0.3

0,1
0,9
11
1,3
0,9
17 %

2023e
17
5.2

11
15
0,9

0,1
11
11
1,7
11
-1%

P/B
2022e
18
15
2,9
2,5
44
2,1

45
2,4

1,8

2,8

24
-25%



Verrokkiryhman tunnuslukuja

Yhtio

Lamor (Inderes)

Seche Environnement SA

Veolia Environnement SA

Clean Harbors Inc

Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA
Republic Services Inc

Renewi PLC

Heritage-Crystal Clean Inc

Orizon Valorizacao de Residuos SA
GFL Environmental Inc

Daiseki Eco Solution Co Ltd
Mediaani

Keskiarvo

Lahde: Thomson Reuters / Inderes

Yritysarvo

121
1014
28295
6723
1040
48717
1271
550
475
15084
150
1040
9404

FY2022e

12,3
13,5
16,7
19,9
40,1
28,3
7.8
1,6
221
86,4
11
16,7
24,5

P/E

FY2023e

16,5
19
135
18,4
20,7
25,5
93
12,7
15,7
434
10,1
15,7
18,0

EV/EBIT
FY2022e FY2023e
7.9 9,4
12,8 17
10,0 8,8
15,6 14,8
10,4 8,2
21,5 19,8
9,8 1,2
7.8 8,5
12,0 8,1
943 55,4
11,2 10,3
20,2 15,6

Liikevaihdon kasvu (CAGR)

2018-21
6 %
10 %
4%
7 %
80 %
3%
16 %
9%
17 %
43 %
1%
9 %
18 %

2022e-24e
33 %
7%
5%
2%
19 %
7%
3%
3%
52 %
7%
7 %
7%
13 %

EBIT-% (keskiarvo)

2018-21
5 %
7%
6 %
7 %
19 %
18 %
5%
7 %
20 %
1%
8 %
7%
9 %

2022e-24e
12 %
9%
8 %
10 %
19 %
19 %
6 %
12 %
36 %
7%

1%
14 %

ROIC-% (keskiarvo)

2018-21
4%
5%

7 %
7 %
12 %
10 %
7 %

4%

7%
7%

2022e-24e
20 %

7%
7%
13 %
9%
9%

31%
3%

9 %
12 %
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
32,6
17,9
43
49
38
0,4
0,0
14
30,8
6,9
0,2
18,4
5,3
63,4

2021
a1
18,0
42
10,3
37
0,4
14
2,9
69,6
91
02
315
28,9
m

2022e
a1
18,0
4,6
12,0
17
0,4
14
29
945
17,6
0,2
439
32,8
136

2023e
41,6
18,0
438
12,2
17
0,4
14
29
95,8
16,8
0,2
40,2
38,7
137

2024e
443
18,0
5,0
14,9
17
0,4
14
2,9
106
213
0,2
46,9
37,9
151

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
29,4
39
12,8
0,0
0,0
16
1,2
a1
0,2
0,0
38
0,0
0,1
29,9
13,2
16,5
0,1
63,4

2021
61,9
39
12,8
0,0
0,0
444
0.8
15,9
0.9
0,0
12,2
0,0
2.8
32,8
12,4
203
01
1

2022e
69,3
39
20,2
0,0
0,0
444
038
12,3
09
0,0
8,6
0,0
2,8
54,1
13
427
0.1
136

2023e
76,3
3,9
27,2
0,0
0,0
44.4
0,8
12,0
0,9
0,0
8,3
0,0
2,8
491
11,0
38,0
0,1
137

2024e
85,38
39
36,7
0,0
0,0
444
038
138
09
0,0
8.1
0,0
238
53,0
10,4
425
0.1
151



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevoitto 1,9 13,3 12,7 15,8 17,8 19,2 18,9 18,2 17,2 16,0 16,3
+Kokonaispoistot 41 6,3 6,0 5,6 6,0 5,6 57 6,2 6,5 6,8 6,9

- Maksetut verot -0,2 -3,3 -21 -2,8 -3,2 -3,4 -3,4 -3.3 -31 -2,8 -2,9

- verot rahoituskuluista -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

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

- Kéyttépadoman muutos -1,4 1,4 -0,2 -6,7 -2,3 -2,2 -2,1 -1,6 -1,4 -11 -0,7
Operatiivinen kassavirta -5,9 17,2 16,0 11,6 18,0 18,7 18,8 19,2 18,9 18,5 19,2
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 28 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoinvestoinnit -1,2 -8,4 -6,4 -8,4 -91 -7,6 -7,6 -7,4 -7,5 -7,2 -7,0

Vapaa operatiivinen kassavirta -14,3 8,8 9,6 3,2 8,9 111 11,2 11,8 11,4 11,3 12,2

+/- Muut 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -14.3 10,7 9,6 3,2 8,9 m1 1,2 1,8 n4 "3 12,2 178
Diskontattu vapaa kassavirta 10,2 8,3 2,6 6,5 74 6,9 6,6 5,9 54 53 77,8
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 143 133 125 122 15 108 101 94,5 88,6 83,2 77,8
Velaton arvo DCF 143

- Korolliset velat -24.7

+Rahavarat 28,9 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vahemmistéosuus -1,5

-Osinko/p&domapalautus 0,0

Oman padoman arvo DCF 146 20226-2026e 24%

Oman padoman arvo DCF per osake 55

Padoman kustannus (wacc)

-9 o
Vero-% (WACC) 20,0% 2027¢-203%e 21%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 20,0 %
Vieraan padoman kustannus 7,0%
Yrityksen Beta 1,65
Markkinoiden riski-preemio 4,75 %

TERM 54%

Likviditeettipreemio 0,00 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padoman kustannus 9,8%
Padoman keskim. kustannus (WACC) 9,0 % 2022e-2026e W 2027e-2031e W TERM

Léhde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

48,1
6,6
35
2,4
1,6

-0,2

2019

60,8
31,2
17,9
15,4

2019
6,6
-31
2,4

-15,3

-13,0

2019
0.3
23
41
0,0
0,0

2020

45,6
5,6
2,4
1,0
0,7
-1,0

2020

63,4
29,4
17,9
1,8

2020
5,6
4,2
9,6
-1.3
8,2

2020
03
21
34
0,0
0,0

2021
51,5
6,0
1.9
0,2
1,0
-0,9

2021

10,7
61,9
18,0
-42

2021
6,0
-4
-5,9
-1,2
-14,3

2021
23
19,8
421
65,7
2,0
0,0 %

2022e

125,5
19,6
13,3
11,0
7.4
-2,0

2022e

135,6
69,3
18,0
-12,9

2022e

19,6
14
17,2
-8,4
10,7

2022e
0,9
5,8
7,5
13,4
1,8
1,1%

2023e

1M,7
18,7
12,7
10,7
8,3
0,0

2023e

137,4
76,3
18,0
19,4

2023e

18,7
-0,2
16,0
6,4
26

2023e
1,0
5,7
8,5
15,0
1,7
1,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
4,29
4,88
6,31
-33,92
73,60
0,00

2019
10 %
-1328 %
-789 %
-447 %
13,8 %
7.7 %
7.2 %
7,9 %
8,9 %
51,3 %
49,4 %

2020
0,03
0,06
0,36
0,31
1,07
0,00

2020
5%
-15%
-8%
-99 %
12,3 %
7,5 %
53 %
2,4 %
51%
46,4 %
40,0 %

2021
0,04
0,07
-0,22
-0,54
2,31
0,00

2021
13 %
7%
17 %
1%
1,7 %
55%
3,.8%
22%
29%
55,9 %
-6,8%

2022e
0,28
0,36
0,65
0,41
2,59
0,05

2022e

144 %
226 %
440 %
406 %
15,6 %
12,2 %
10,6 %
1,4 %
15,1%
51,1%
-18,6 %

2023e
0,32
0,32
0,60
0,36
2,86
0,05

2023e
-1 %
-5%
17 %
-1 %
16,7 %
1,3 %
1,3 %
11,6 %
13,7 %
55,5 %
-25,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 19.5.2022

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

530 €

474 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

e.

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020

Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille



