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Kaanneyhtio vahvalla kassavirralla

Odotamme Luotean jatkavan 2026-27 selvalld
tulosparannustrendillé Ruotsin tappioiden ké&éntyessd voitoiksi.
Yhtié luo arviomme mukaan vahvaa kassavirtaa, joka jo
yksin&dn tuo mielestGmme rijttéivén tuotto-odotuksen
sijoittajille. Toistamme lisGé —suosituksen ja 2,6 euron
tavoitehinnan.

Tyovoimavaltainen liilketoiminta hajautuneella toimialalla

Luotean likevaihdosta vajaa puolet tulee siivouksesta ja toinen
puoli jakautuu melko tasan kiinteistohuoltoon ja
kiinteistoteknisiin palveluihin. Yhtid on arvionsa mukaan kolmen
suurimman toimijan joukossa Suomessa. Kiinteistotekniikan
puolella asema on kuitenkin selvasti heikompi, yhtion aiempien
arvioiden mukaan #7-9. Markkina on kuitenkin hyvin hajautunut,
ja yhtion markkinaosuus jaa alle 5 %:n. Luotean liikevaihdosta
noin kolmannes on Ruotsissa ja loput Suomessa. Yhtion
mukaan perati 97 % liikkevaihdosta on toistuvaa ja asiakaskunta
varsin hajaantunut. Sopimusten pitka kesto on tosin jossain
maarin myds ongelma, silld yhtio karsii talla hetkelld Ruotsissa
vanhoista sopimuksista, joissa yhtio ei ole pystynyt siitdmaan
kustannusinflaatiota hintoihin, ja jotka tuottavat yhti6lle tappiota.

Kassavirtaprofiili on vahva

Luotean palveluliiketoiminta sitoo vain hyvin vahan padomia ja
siten sen kassavirtaprofiili on vahva. Myds padoman tuotot
nousevat useampaan kymmeneen prosenttiin jo kohtuullisella
kannattavuudella. Arvioimme Luotean kassavirran olevan sen
tulosta parempi etenkin lahivuosina. Tama johtuu poistotasoa
matalammista investoinneista, negatiivisesta kayttopadomasta
seka Ruotsissa vield tana ja osin ensi vuonna tehtévista
hankintamenopoistoista. Viimeinen era ei tosin ndy yhtion
kayttamdassa oik. EBITA-luvussa, eikd myoskaan muissa
raporttimme oikaistuissa luvuissa. Tarkistimme tassa raportissa
ennusteita, mika johti oik. EBITA-tasolla hieman matalampiin
ennusteisiin, mutta osakekohtaisen tuloksen osalta
ennustenostoihin.

Haastavan nakoiset tavoitteet

Luotean keskipitkan aikavalin taloudellisiin tavoitteisiin sisaltyvat
mm. liikevaihdon keskim&&rdinen orgaaninen vuosikasvu 4-5 %
seka oik. EBITA -marginaali yli 5 %. Luotean liiketoiminnoilla on
historiallisesti ollut haasteita luoda kannattavaa kasvua.
Naemmekin 4-5 %:n kasvutavoitteen yhdistettyna 5 %:n
marginaalitavoitteeseen haastavana yhdistelmana. Suomessa
yhtio yltda jo marginaalitavoitteeseen, mutta Ruotsissa pidamme
5 %:n saavuttamista ainakaan ldhivuosina eparealistisena.
Odotamme kuitenkin Ruotsin toimintojen nousevan viime
vuosien tappioilta selvasti plussan puolelle l&hivuosina ja
tukevan nain koko konsernin tuloskasvua. Naemme Luotean
alalla kestavan kilpailuedun luomisen olevan vaikeaa. Taman
vuoksi toivomme yhtion painottavan enemman
kannattavuustavoitetta kuin kasvua, silla liian aggressiivinen
kasvun tavoittelu johtaa todennékoisesti kannattavuuden
heikkenemiseen.

Arvostus on melko edullinen

Luotean viime vuoden luvut eivat edusta taysin nykyista
rakennetta L&T:n jakautumisen takia. Tdman vuoksi keskitymme
arvostuskertoimissa ennustevuosiin, jotka toki olettavat selvaa
tulosparannusta viime vuodesta. Vuosille 2026-28
ennustamamme P/E-luku on 9-10x, joka on mielestémme
yhti6lle hyvéaksyttava taso. EV-pohjaiset kertoimet jaavat 6-8x
tasoon, joka viittaa pieneen nousuvaraan hyvaksyttaving
pitdmiimme tasoihin ndhden. Arvioimme yhtion vapaan
kassavirran tuoton olevan noin 10 % vuonna 2026 ja siten jo
yksinaan ylittavan lievasti tuottovaatimuksemme. Vahvan taseen
my&td myos osinkotuotto voisi olla 1dhelld kassavirtatuottoa,
mikali yhtio ei tee yritysostoja. Siten kassavirta- ja osinkotuotto
tukevat sijoittajan tuotto-odotusta, vaikka emme odota
tuloskasvua ensi vuoden jalkeen. Myos DCF-mallimme arvo
(3,1e) on selvasti yli nykykurssin.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
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2,60 EUR
(aik. 2,60 EUR)

Osakekurssi:
2,49 EUR

Liikevaihto
kasvu-%

Oik. EBITA
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P/B
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Ohjeistus

Liiketoimintariski
@00

Arvostusriski

@0 OO0

2025 2026e
346,0 350,0
-55 % 1%
7,0 11,9
2,0% 34 %
1,2 7.8
0,12 0,24
21,0 10,4
2,4 2,1
2,7% 4,8%
14,7 7.8
6,9 41
0,3 0,3
(Ennallaan)

2027e

357,0
2%
13,0
3,6 %
9,9
0,28

9,0
1,8
6,0 %
6,6
3,7
0,2

2028e
364,1
2%
13,3
3,7%
10,9
0,28

8,7
1,7
72 %
6,0
3,3
0,2

Vuoden 2026 oikaistun EBITA:n arvioidaan kasvavan tai kasvavan
merkittdvasti verrattuna vuoden 2025 oikaistu EBITA:an (7,0 MEUR).



Osakekurssi Liikevaihto ja litkevoitto-% (oik.) Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Millistream Market Data AB Lahde: Inderes Lahde: Inderes
Arvoaj urit Riskite kij at Arvostustaso 2026e 2027e 2028e
Osakekurssi 2,49 2,49 2,49
o Hyvat markkina-asemat Suomessa o Alalle tulon kynnys on pieni, joka lis&4 kilpailua oeeheas S Lk el 38,2 38,2 38,2
Markkina-arvo 95 95 95
O Liiketoiminta ei juuri sido pdaomia ja tuottaa o Tyodvoimapula voi rajoittaa kasvua Yritysarvo (EV) 92 86 80
siten hyvaa kssavirtaa ) ) . o P/E (oik.) 10,4 9,0 8,7
o Kannattavuus on ailahdellut historiallisesti, eika
. .. o . . e lasse o sirsae P/E 12,1 9,6 8,7
o Ruotsin Kiinteistopalveluiden tuloskdaanne nykyinen taso Suomessa ole valttamatta
kestava P/B 2,1 1,8 1,7
P/S 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA 4.1 3,7 3,3
EV/EBIT (oik.) 7,8 6,6 6,0
Osinko/tulos (%) 586% 576% 632%
Osinkotuotto-% 4.8 % 6,0 % 7,2 %
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Luotea lyhyesti

Luota on kiinteistdalan palveluyritys, jonka
liiketoiminta jakautuu kahteen palvelulinjaan:
Siivous- ja tukipalvelut seka Kiinteistopalvelut.
Raportointisegmentit ovat maantieteelliseen jaon
mukaan Suomi ja Ruotsi.

1905

Lassila & Tikanojan perustamisvuosi

2026

Luotea syntyy, kun Lassila & Tikanoja irtaantui
omaksi yhtioksi

346 MEUR
Liikevaihto 2025

7 MEUR (2,0 % liikevaihdosta)
Oikaistu EBITA 2025

65 /35 %

Suomi / Ruotsi osuus liikevaihdosta

~5000
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Kiinteistopalveluliiketoimintaa Suomessa ja Ruotsissa

Luotea syntyi vuoden 2026 alussa, kun Lassila & Tikanoja
jakaantui kahdeksi yhtioksi. Luoteaksi nimensa
vaihtaneessa yhtiossa jatkaa siis entinen Lassila &
Tikanojan Kiinteistopalveluliiketoiminta. Jakautuminen oli
mielestdmme loogista, silla toiminnoilla ei ole juuri
synergioita ja ne olivat jo ennen jakautumista varsin erillisid
organisaatioita. Kdymme yhtidn palveluvalikoimaa lapi
tarkemmin myohemmin, mutta yleisesti voi todeta yhtion
liiketoiminnan olevan luonteeltaan hyvin defensiivista ja
vakaata. Yhtio jakaantuu kolmeen palvelulinjaan, joista
siivous- ja tukipalvelut on vajaa puolet ja tekniset palvelut
seka kiinteistéhuolto kumpikin reilun neljanneksen (2024
luvuilla, 2025 lukuja ei ole ainakaan viela saatavilla).

Nykyisen Luotean historiallista kehitysta voi seurata varsin
hyvin L&T:n raportoimista segmenttiluvuista, vaikka ne eivét
taysin vastaa itsenéisen Luotean kulurakennetta ja
raportointia. Luotean tulos parani viime vuonna
merkittdvasti, kun Suomi jatkoi tulosparannusta ja oli jo
vahvalla tasolla, kun taas Ruotsissa tappiot alkoivat
pienentyd. Luotean liiketoiminnoissa sijoitettu pddoma on
pieni ja siten matalallakin marginaalilla voidaan paasta
erittdin hyviin padoman tuottoihin, kuten Suomessa on jo
padasty.

Luotea on maantieteellisesti painottunut enemman
Suomeen, ja vuonna 2025 65 % liikevaihdosta tuli
Suomesta ja loput 35 % Ruotsista. Liiketoiminta on
luonteeltaan varsin paikallista, eivatkd synergiat eri maiden
valilld ole mielestamme merkittavia. Luonteeltaan yhtié on
B2B-toimija, ja silld on yli 6 000 asiakasta. Asiakassuhteet
ovat hyvin kestavig, silld esim. Suomen 20 suurinta
asiakassuhdetta ovat kaikki kestaneet yli 10 vuotta ja

keskimaarainen asiakassuhde on kestanyt yli 5 vuotta.
Vuoden 2025 liikevaihdosta reilut 60 % perustui pidempiin
sopimuksiin, mutta myos [&ahinna erikseen tilattavista
palveluista syntyva loppuosa on yhtion mukaan varsin
vakaata vuodesta toiseen. Nadiden ns. lisdpalveluiden maara
korreloi kdsityksemme mukaan jossain maarin
asiakastyytyvaisyyden kanssa eli mitd paremmin Luotea
hoitaa sopimuksen alaiset ty6t, sitd enemman se
tyypillisesti saa lisatoita.

Jakautuminen mahdollistaa mielestamme paremman
fokuksen

Osana vanhaa L&T-konsernia Kiinteistopalvelut, eli
nykyinen Luotea, oli ollut mielestdmme jo vuosia
strategisesti toissijainen, fokuksen ollessa pddasiassa
kiertotaloustoiminnoissa. Kiinteistopalveluiden
kannattavuusongelmien takia niissa on mielestamme
keskitytty aina vuodesta 2019 alkaen p&&dasiassa
kannattavuuden parantamiseen, ensin Suomessa ja viime
vuosina etenkin Ruotsissa. Vaikka Ruotsin
kannattavuuskaanne on yha yhtion tuloksen ja myds
arvonluonnin/arvostuksen kannalta mielestamme
ratkaisevan tarkedd, mahdollistaa jakautuminen omaksi
yhtioksi mielestdmme myds Luoteaa palvelevan strategian
toteuttamisen aiempaa paremmin.

Strategiassaan Luotea korostaa etenkin dataan perustuvien
ja energiatehokkuuteen liittyvien palveluiden kasvattamista.
Se pyrkii ndiden ns. keihdédnkarkipalveluiden avulla seka
saamaan uusia asiakkuuksia ettd kasvattamaan myyntidaan
nykyisille asiakkaille. Merkittdvaa kasvua voi tarjota myos
Suomen hyvinvointialueiden ulkoistamiset, missa
ensimmainen kilpailutus on kasittddksemme alkamassa.
Kasittelemme strategiaa tarkemmin myohemmin raportissa.

Luotea liikevaihdon jakauma 2024

= Siivous ja
tukipalvelut

= Tekniset palvelut

Kiinteistéhuolto

Luotea liikevaihdon jakauma 2025

Léhde: Luotea

3%

= Pitkdkestoiset
sopimukset

= Erikseen tilattavat
palvelut

Projektit
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Kiinteistopalvelut Suomi (65 % liikevaihdosta 2025)

Kiinteistopalvelut pyrkivat parantamaan asiakkaiden
kiinteistdjen arvoa ja tavoittelevat energiatehokkuuden
jatkuvaa parantamista kiertotalouden periaatetta tukien.
Suomessa kiinteistopalvelut sisdltavat seuraavat
palvelulinjat:

» Siivous ja tukipalvelut
» Kiinteistopalvelut (Kiinteistohuolto- ja tekniikka)

Suomessa Luotean kiinteistopalvelujen valikoima on
kattava, ja asiakas voikin ulkoistaa koko kiinteiston hoidon
ja yllapidon Luotealle. Kasityksemme mukaan koko
valikoiman ostavia asiakkaita on kuitenkin rajallisesti, ja
suurin osa ostaa Luotealta valikoidusti palveluita. Siivous- ja
tukipalveluihin kuuluu normaalin siivouksen lisaksi esim.
elintarvikealan erikoissiivousta ja toimistojen tukipalveluita.
Yhtio on hiljattain yhdistéanyt aiemmin erillising
palvelulinjoina toimineet Kiinteistohuollon ja
Kiinteistotekniikan. Kiinteistohuollon palveluihin sisaltyy
esimerkiksi sisa- ja ulkoalueiden hoitoa seka teknisia
huoltopalveluita. Kiinteistdteknisiin palveluihin siséaltyy
esimerkiksi LVI- ja sdhkojarjestelmien huoltoa ja
energiatehokkuuden hallintaa.

Suomessa sopimuksiin perustuva liikevaihto oli vuonna
2025 noin 75 % liikevaihdosta. Kasityksemme mukaan
siivouksessa ja Kiinteistohuollossa osuus on tdta suurempi,
kun taas kiinteistotekniikassa painottuvat enemméan erilliset
tilaukset ja jossain maarin myos projektit. Sopimukset ovat
tyypillisesti 1-3 vuotta pitkia ja sisaltdvat usein yhden
optiovuoden.

Luotean tarjoamat markkinaluvut ovat vuodelta 2023,

jolloin se arvioi Suomen markkinan olevan
kokonaisuudessaan 6,0 mrd. euroa ja markkinakasvun
2028 asti olevan 4 % vuodessa. Luotean
markkinaosuudeksi muotoutuu ndilld luvuilla vajaat 4 %,
mika kuvaa markkinoiden hajautunutta luonnetta.
Arvioimme yhtion markkina-aseman Suomessa olevan
siivous- ja tukipalveluissa #2-3 ja kiinteistopalveluissa ja
kiinteistohuollossa #4-5. Kasityksemme mukaan asema
kiinteistohuollossa on vahvempi kuin kiinteistotekniikassa.
Siivouksen ja kiinteistohuollon osalta alalle tulon kynnys on
hyvin matala ja siten kilpailijoita on paljon.
Kiinteistdtekniselld puolella kynnys on hieman korkeampi,
mutta kilpailukenttd on silti laaja ja varsin hajautunut.

Kannattavuus on noussut voimakkaasti viime vuosina

Kiinteistopalvelut Suomen liikevaihto laski vuosina 2018-
2020 asiakasmenetysten ja kiristyneen hintakilpailun
mydtd. Téma painoi myods kannattavuutta, joka oli heikolla
tasolla: vain lievasti positiivinen oik. liikevoitto vuosina
2020-2021ja vuosina 2019 ja 2022 jopa negatiivinen oik.
liikevoitto. Haasteita on ollut etenkin kiinteistéhuolto- ja -
tekniikkapalvelulinjoilla, jotka tekivat tappiota ainakin 2022-
24 kun taas siivouspalvelut ovat vuodesta 2020 alkaen
tuottaneet kohtuullisesti tai hyvin.

Vuosina 2023-25 yhtid teki kuitenkin nayttavan kdénteen
kannattavuudessa, kun oik. liikkevoitto nousi 12 MEUR:oon ja
sijoitetun paddoman tuotto erittdin vahvalle 80 %:n tasolle.
Tatad tuki mm. vuosia jatkunut tehostaminen ja heikoista
sopimuksista luopuminen. Toiminnan kasvattaminen ei
vaadi juurikaan lisdpadomia ja olisi siten hyvin arvoa luovaa,
jos se onnistutaan tekemaan kannattavasti.

Kiinteistopalvelut Suomi
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Kiinteistopalvelut Ruotsi (35% liikevaihdosta 2025)

Kiinteistdopalvelut Ruotsi pyrkii tukemaan tuottavia
kiinteistdja, joilla on pitka ja kestdva elinkaari. Ruotsissa
Luotean palveluvalikoima on rajatumpi kuin Suomessa ja
sisaltaa seuraavat palvelut:

* Kiinteistotekniikka
* Siivous ja tukipalvelut

Osana Lassila & Tikanojaa nykyisellda Luotealla oli aiemmin
pieni siivousliiketoiminta Ruotsissa (2025 liikevaihdoltaan
noin 25 MEUR), ja vuonna 2017 he ostivat Veolia FM:n
nimisen kiinteistotekniikan yrityksen, jonka liikevaihto oli
reilu 100 MEUR. Taman toiminnan liikevaihto on kuitenkin
laskenut, silld koko Ruotsin liiketoiminnan koko oli viime
vuonna reilut 120 MEUR. Nykyisin Ruotsissa
kiinteistotekniikka vastaa arviomme mukaan V80 %
liikevaihdosta ja siivous ja muut palvelut “20 % eli
palveluiden jakauma on varsin erilainen kuin Suomessa.

Kiinteistopalvelut Ruotsin liikevaihdosta yli puolet tulee
erikseen tilattavista palveluista ja vain noin 40 % pitkista
palvelusopimuksista. Toimialan historiallisesti suhteellisen
tasainen liikevaihtokehitys kuitenkin osoittaa, etta
palveluiden kysyntd on melko vakaata, vaikka se onkin
vahemman sopimuksiin perustuvaa kuin Luotean muilla
toimialoilla. Tama kuitenkin altistaa toiminnan helpommin
liilkevaihdon laskulle esim. heikommassa
kysyntéatilanteessa.

Ruotsin lilkevaihdosta vuonna 2023 noin kolmannes oli
julkista sektoria (sairaalat ja kunnat), mutta osuus on
laskenut selvasti oltuaan yli puolet 2018. Vuonna 2024
yhtié menetti yhden ison yksityisen asiakkaan ja vuoden
2025 lopussa ison julkisen asiakkaan. Uskomme talla
hetkelld heikosti kannattavien julkisten sopimusten

osuuden olevan edelleen laskusuunnassa. Julkisen puolen
sopimukset ovat tyypillisesti useamman vuoden pituisia
(jopa yli 5-v) ja ehdoiltaan tiukkoja, mikd on osoittautunut
nykyiselle Luotealle hankalaksi kustannusten noustua
selvasti 2022-23. Silld on vield 2-3 heikosti kannattavaa

sairaalasopimusta Ruotsissa, jotka paattyvat vasta 2029-30.

Yhti6 arvioi kiinteistotekniikan markkinan kooksi noin 3 mrd.

euroa ja siivous- ja tukipalveluiden samoin noin 3 mrd.
euroa. Markkinakasvuksi yhtio arvioi vuosittain 4 %. Luotea
on selvasti haastajan asemassa markkinalla ollen
kiinteistdteknisissé palveluissa kdsityksemme mukaan #4-5
ja siivouspalveluissa vain marginaalinen peluri (>#10) yhtidn
arvion mukaan. Luotealla on edelleen vahva asema etenkin
sairaaloissa.

Ruotsin tulos kaantyi vuonna 2025, mutta pysyi tappiolla

Ruotsin liikkevoitto oli noin 4 MEUR:n tasolla vuosina 2018-
2021. Tatad kuormitti kuitenkin noin 2 MEUR:n
yrityskauppojen hankintamenon poistot (jotka eivat vaikuta
kassavirtoihin), ja EBITA, jota Luotea nykyisin raportoi oli
noin 6 MEUR. Kannattavuus kuitenkin tipahti vuonna 2022
nollatasolle ja edelleen selvasti tappiolliseksi 2023-24
johtuen mm. kustannusinflaatiosta, jota ei pystytty
siitdmaan myyntihintoihin pitkien/jaykkien sopimusten
vuoksi (etenkin julkisella sektorilla kuten mainittu yll&).
Kéasityksemme mukaan p&&osa julkisen sektorin
sopimuksista onkin viime vuodet ollut tappiollisia, mik& on
painanut koko segmentin kannattavuutta. Nain ollen
kannattavuutta pitdéd Iahivuosina parantaa ensisijaisesti
omilla tehostamistoimilla, joita onkin tehty aktiivisesti, sek&
mahdollisuuksien mukaan sopimuksia uusimalla tai
lopettamalla. Vuonna 2025 tulos kaantyikin nousuun, mutta
oli kuitenkin edelleen selvasti tappiolla (oik. liikevoitto -4
MEUR).

Kiinteistopalvelut Ruotsi
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Konsernin kustannusrakenne

Luotean kuluista pddosan muodostavat henkildstokulut,
jotka ovat ldhes 60 % liikevaihdosta. Yhtiolla on
kokoaikaisen henkildston lisdksi osa-aikaista ja tarvittaessa
toihin kutsuttavaa tydvoimaa. Lyhyelldkin aikavalilla
henkildstékulut ovat siten suhteellisen joustavia, mutta ei
toki taysin kysynnan mukaan muuttuvia. Keskipitkalla ja
pitkallad aikavalilla henkildstokulujen pitdisi muuttua pitkalti
liikevaihdon mukaan. Toiseksi suurin kulueré ovat
materiaalit ja palvelut, jotka ovat vajaat 30 % liikevaihdosta,
sisaltden alihankinnalla toteutetun tydn, jonka osuus on
noin 10 % liikevaihdosta. Nama ovat pitkalti muuttuvia
kuluja. Liiketoiminnan muut kulut ja poistot, jotka ovat
kiintedmpia kuluja, vastaavat vain reilua 10 %:a
liikevaihdosta.

Yhtion kustannusrakenteen ja tuloksen kannalta keskeista
on siis hallita tydvoiman kdyttod ja siten niiden kustannusta
jatkuvan operatiivisen ohjauksen kautta.
Kustannusmielessa esim. palkankorotusten taso on yhtidlle
merkityksellinen muutos. Kysynnan ollessa suhteellisen
tasaista, tydvoiman ja palkkakulujen hallinnan onnistuminen

pitdisi mielestdmme johtaa tasaiseen ja hyvaan tulostasoon.

Toisaalta tama tarkoittaa myos sitd, etta toiminta ei ole
kovin skaalautuvaa eli liséliikevaihtoa (tai etenkin volyymia)
luodakseen Luotean tarvitsee myos lisatd kuluja. Tasséa
suhteessa erds haaste voi ajoittain olla tydévoiman
saatavuus eli vaikka kasvuhaluja ja -mahdollisuuksia olisi,
tydvoiman saatavuus voi rajoittaa kasvua. Talla hetkelld
tydvoiman saatavuus on kuitenkin hyva.

Viime vuosien inflatorisessa ympadristossa yhtio ei
onnistunut nostamaan hintojaan kustannuksia vastaavasti

Ruotsissa, mika painoi Ruotsin tuloksen vahvasti tappiolle
2022. Suomessa Luotea on viime aikoina parjannyt
kokonaisuudessaan hyvin, mutta historiassa silldkin on
heikkoja vuosia. Sopimusrakenteiden hallinta on siten
keskeistd kannattavuudelle palkkakulujen hallinnan ohella.

Kassavirtaprofiili on vahva

Luotean liiketoiminta on pddomakevytt§, ja siten sen pitaisi
lahtokohtaisesti luoda hyvaa kassavirtaa, riippuen
luonnollisesti tuloksen tasosta. Luotean raportoima
poistotaso tulee vuonna 2026 sisdltamaan noin 1,5 MEUR

hankintamenopoistoja, jotka eivat ole kassavirtavaikutteisia.

Olemme poistaneet tdman oikaistuista luvuistamme.
Arvioimme yhtion kiintedn omaisuuden poistojen olevan
l&hivuosina hieman investointeja suuremmat. Yhtion
nettokayttopddoma on negatiivinen, minké vuoksi kasvun
pitdisi lahtokohtaisesti vapauttaa padomaa ja tukea
kassavirtaa. Emme tosin odota merkittavaa kasvua,
emmeka nettokdyttopddoman vapautumista lahivuosina.
YIl& olevien seikkojen vuoksi yhtion pitdisi kuitenkin
rakenteellisesti luoda kassavirtaa enemman kuin
raportoitua tulosta. Tulevien vuosien ennusteemme ovat
tdman mukaiset, vapaan kassavirran ylittdessa
nettotulosennusteemme.

Lahde: Luotea

Kustannusrakenne 2025

59%

3%

= Materiaalit
ja palvelut

Henkilosto
kulut

= Muut kulut

Poistot



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 5/5

Omistusrakenne suhteellisen hajautunut

Luotea on juridisesti vanhan Lassila & Tikanoja —yhtion
jatkaja, ja siten sen omistusrakenne on ainakin tdssa
vaiheessa hyvin samanlainen kuin L&T:l1d aiemmin. Yhtion
suurin omistaja on Evald ja Hilda Nissin S&&tio, joka on
L&T:n hyvin pitkdaikainen omistaja. Evald Nissin oli L&T:ss&
mukana sen alkuvaiheista 1900-luvun alussa aina
vuosisadan puolivélille. Omistuslistalta 16ytyy myos L&T:n
tuoreempia johtajia, kuten Heikki Bergholm ja Juhani
Maijala. Sijoitusrahastoista merkittavampi omistus 1oytyy
toiseksi suurimmalta omistajalta eli Nordean yhdelt&
rahastolta sek& Aktian rahastoilta. Loput sijat omistuslistan
karjessa menevat paddasiassa kotimaisille eldkeyhtidille.

Ulkomaalaisten omistus yhtidéssa on lahes 20 % ja
kotitalouksien omistus suhteellisen korkea, yli 40 %. Yhtiolla
ei siis nahdaksemme ole selke&a valtaa kayttavaa
yksittdistd padomistajaa eikd myoskaan yhtdan yli 10 %:n
osuuden omistajaa. Tama tekee yhtidsta teoriassa
potentiaalisen yritysostokohteen. L&T-konserni yritti
kuitenkin ennen listautumista myyda nykyistéd Luoteaa.
Koska myynti ei toteutunut, voi mielestamme péaatells, etta
ainakaan kovin hyvélla hinnalla ostajaa ei ollut tarjolla.
Mahdollisten ostajien kiinnostusta painaa arviomme
mukaan aiheellisesti Ruotsin tappiot. Jos nédma saadaan
kaannettya voitoiksi, kuten uskomme, myds mahdolliset
ostajat voivat kiinnostua enemman Luoteasta.

Toimitusjohtajalla kohtuullinen omistus

Luotean toimitusjohtaja on Antti Niitynp&aa, joka oli L&T-
konsernissa vuodesta 2013 alkaen. Han nousi
johtoryhmaan Suomen Kiinteistdpalveluiden johtajaksi 2021

ja koko Kiinteistopalveluliiketoiminnan toimialajohtajaksi (eli
kdytanndssa nykyiseen tehtdavaan) 2024. Niitynpaallad on
myds ennen L&T:18 kokemusta alalta. H&n on toiminut
pitkddn Luotean Suomen toiminnoissa niiden tuloskaanteen
aikana ja uskomme hanelld olevan erittdin vahva
osaaminen Luotean liiketoiminnasta. Yhtion CFO:na toimii
jakautumisen yhteydessa eli loppuvuonna 2025 tehtavassa
aloittanut Mika Stirkkinen. Stirkkinen on tehnyt pitk&n uran
Finnairin taloushallinnossa ja oli yhtion CFO 2019-22. Ennen
Luotealle tuloa h&n oli Forenomin CFO. Pidamme Stirkkisen
taustaa porssiyhtion taloushallinnossa hyvana.

Toimitusjohtaja Niitynpaalld on noin 30 000 osaketta, joista
puolet hén osti maaliskuussa. Tdma on mielestamme
positiivinen signaali ja maara on jo kohtuullisen kokoinen.
Muiden Luotean johtoryhman jasenien osalta yhtio ilmoittaa
omistukset vain vuosittain ja tuoreimmat tiedot ovat vuoden
2024 lopusta. Ne eivét siten ole mielestdmme relevantteja,
eikd vuoden 2025 lopun tiedotkaan kerro mahdollisista
Luotean osakkeiden hankinnasta téna vuonna.
Hallituksessa Juuso Maijalalla on merkittavat yli 60 000
osaketta, muilla pienempia omistuksia. Toivomme
ndkevamme laajempaa ja runsaampaa johdon omistusta
yhtiosséa jatkossa.

Luotealla on osakepalkkiojarjestelmé& avainhenkildille, jonka
kriteerit ovat osakkeen kokonaistuotto (30 %), sijoitetun
padoman tuotto (50 %) seka eNPS (henkil6stotyytyvaisyys,
20 %). Pidamme mittareita varsin hyvina olettaen, etta
padoman tuoton raja-arvot ovat riittédvan korkeita
huomioiden liiketoiminnan pd&doman keveyden ja linjassa
yhtion tavoittelemaan marginaalitasoon.

Suurimmat omistajat 31.3.2026

Evald ja Hilda Nissin Saatio
Nordea Nordic Small Cap
Juhani Maijala

Heikki Bergholm
Elakevakuutusyhtio llmarinen
Mikko Maijala
Tyoéeldkevakuutusyhtio Varma
Lassila & Tikanoja
Aktia-rahastot

Tyobeldkevakuutusyhtio Elo
Lahde: Inderes

%-osuus

9,0 %
5,2 %
3,9 %
2,3%
2,0 %
1,9 %
1,9 %
1,5 %
1,56 %
1,5 %
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Sijoitusprofiili
Luotea on kddanne, kassavirta- ja osinkoyhtio

Luotean liiketoiminnot ovat viime vuosina olleet osana
L&T:ta 1ahinna kddnnevaiheessa. Suomen osalta kd&nne on
nyt toteutettu, ja Suomen liiketoiminnot tekevét hyvaa
tulosta. Ruotsin osalta kddnne on vasta lahtenyt liikkeelle ja
saavuttaakseen kelvollisen tulostason Ruotsin
tulosparannuksen pitdad mielestdmme jatkua vuosina 2026-
27. Siten yhti6 on viela osittain tuloksen osalta kddnneyhtio.

Kokonaisuutena se tekee kuitenkin jo kohtuullista tulosta.
Yhtion padomakeveyden myo6ta se tekee myds hyvaa
kassavirtaa. Yhtion ollessa jo nyt kdytdannossa nettovelaton,
se pystyy kanavoimaan kassavirtansa osingonjakoon. Yhtion
orgaaninen kasvu ei vaadi merkittavia investointeja,
emmeka toisaalta odota siltd kuin hienoista orgaanista
kasvua. Yritysostoja emme pida todennakodisend
l[ahivuosina, mutta keskipitkalla aikavalilla ne ovat
mahdollisia. Talla hetkelld yhtion sijoitusprofiili tiivistyy
kuitenkin mielestémme Ruotsin tuloskaanteeseen seka
yhtion tarjoamaan kassavirtatuottoon.

Kilpailuetuja on mielestamme vaikea saavuttaa

Luotea toimii siivouksen seka kiinteistdhuollon ja —tekniikan
markkinoilla, joilla kilpailua on runsaasti seka isompien etta
pienempien yhtididen toimesta. Ala onkin hyvin
fragmentoitunut, ja hinnan merkitys palveluiden ostossa on
tarked. Uskomme peruspalveluiden osalta kilpailijoiden
pystyvan tuottamaan pitkalti vastaavia palveluita kuin
Luotea, ja merkittavia eroja, ainakaan pysyvasti, on
mielestdmme vaikea luoda.

Luotean kasvun ajureina toimivissa digitaalisissa palveluissa
ja energiatehokkuusratkaisuissa ndemme Luotean aseman

olevan pienia kilpailijoita parempi, koska silléd on isompana
yhtiona resursseja kehittaa ja yllapitaa tallaisia palveluita.
Toisaalta kilpailijoissa on myos Luoteaa merkittavasti
isompia kansainvalisia toimijoita, joten koolla mitattuna
Luotea ei ole mydskaan suurimpia toimijoita. Joka
tapauksessa ndaemme digitaalisten palveluiden kasvun
osalta isommille yhtioille kuten Luotealle mahdollisuuden
ottaa markkinaosuutta pienemmilta yhtisilta. Tama korostuu
mielestdmme esim. siivouspalveluissa, joissa toimii hyvin
pienid vain siivoukseen keskittyvia yhtioita.

Ulkoistuksista kasvupotentiaalia

Luotea on nostanut yhtena merkittavana kasvupotentiaalina
todenndkoisesti Iahivuosina tapahtuvat Suomen
hyvinvointialueiden kiinteistopalveluiden ulkoistukset.
Kasityksemme mukaan naista merkittévin eli HUS:in
ulkoistus on etenemaé&ssa jo t&na vuonna. Taman
sopimuksen arvo voisi olla useampia kymmenia miljoonia
vuodessa, miké olisi Luotean nykyiseen liikevaihtoon (noin
350 MEUR) ndhden hyvin huomattava kasvu. Muiden
ulkoistussopimusten arvo yksindan on Luotean arvion
mukaan alle 5 MEUR vuodessa, joten ne eivéat yksittdisena
tuo merkittdvaa kasvua, mutta tukisivat silti koko konsernin
kasvua. Isoissa kilpailutuksissa riskina ja haasteena on
luonnollisesti saada sopimukset myds Luotean kannalta
jarkevalla hinnalla.

Toiminnan historia kuvaa mielestamme riskeja hyvin

Merkittavimmat riskit yhtidlle nakee mielestamme hyvin
nykyisen Luotean toimintojen historiasta. Se on tehnyt seka
Suomessa ettd Ruotsissa eri aikoina useamman vuoden
jakson heikkoa tulosta, kun sopimukset ovat olleet sen

kannalta heikosti laadittuja ja muuttuneet tappiollisiksi, ja/tai
yhtidn oma toiminta ei ole ollut riittdvan tehokasta.
Ruotsissa toteutui mielestamme myds yritysoston tuoma
riski, kun yhtion 2017 tekeman kaupan liikearvoa jouduttiin
alaskirjaamaan vuonna 2024.

Keskeistd kannattavuuden ja kassavirran yllapitamisessa
hyvalla tasolla onkin oman tehokkuuden ja
sopimusportfolion jatkuva hyva hallinta. Uskomme, etta
yhtidé on tdman suhteen nyt hyvassa tilanteessa, mutta
jatkossakin pitda varmistaa, ettd esim. kasvun tavoittelu ei
vaaranna yhtion kannattavuutta. Suhtaudumme myo6s
lahtokohtaisesti epdilevasti isompiin yritysostoihin, emmeka
odota yhtion ainakaan lahivuosina tavoittelevankaan niita.
Pienemmat taydentavat yritysostot etenkin Suomessa,
missad kannattavuus on hyvalla tasolla, voisivat mielestamme
olla mahdollisia.

1



Sijoitusprofiili

Padomakevytliiketoiminta mahdollistaa
vahvan kassavirran

Saantelyn kasvu ja energiatehokkuus
tukevat markkinoiden kasvua

Odotamme Ruotsin orastavan

tuloskaanteen tukevan koko yhtion tulosta

Historiallisesti orgaaninen kasvu uupunut

Alalla on mielestamme vaikea luoda
kestavia kilpailuetuja

Potentiaali

o Suhteellisen hyvat markkina-asemat ja asiakassuhteet
tarjoavat pohjaa kasvulle kasvavilla markkinoilla

o Ruotsin tuloskaanteen toteutuminen vahvistaisi selvasti
koko yhtion tulosta

o Tasainen kassavirta ja pienet investointitarpeet antavat
mahdollisuuden hyvaan osingonjakoon

o Hyvinvointialueiden ulkoistukset tarjoavat merkittavan
kasvumahdollisuuden Suomessa

Riskit

o Alalle tulon kynnys on pieni, mika lisaa kilpailua
o Tyobvoimapula voi rajoittaa kasvua

o Kannattavuus on ailahdellut historiallisesti, eikd nykyinen
taso Suomessa ole valttamatta kestava
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Luotean liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan . Saantely ja datan kaytto alalla lisdantyy,
muutosnopeus © mutta toimialan perustekeminen ei muutu
nopeasti
Yhtion Yhtio on mielestdmme varsin tasaisessa

kehitysvaihe

—
—

v

vaiheessa Suomessa, Ruotsissa toimintojen
sisdisessa kehityksessa vield tekemistd

Markkinan _ Markkinat ovat luonteeltaan tasaisia ja
syklisyys © defensiivisi
L_iikevai_hdon_ Asiakaskunta on hajautunut ja liikevaihto
hajautuminen ja »  perustuu paljon sopimuksiin
jatkuvuus
Kustannusten Lyhyella aikavalilld kustannukset eivat jousta

skaalautuvuus

alaspain ja yleisesti ottaen kasvu vaatii myos
kulujen lisdysté esim. tydvoimaan.

. Ruotsin Kiinteistopalveluiden kannattavuus
Kustannus _ : - ;
K > on ollut heikkoa viime vuosina, Suomessa
rakenne kustannusrakenne ja kannattavuus ovat
kunnossa
Paaoman

sitoutuminen

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

v

v

KORKEA RISKITASO

Liiketoiminta ei vaadi juuri lainkaan padomia

Yhtio on nettovelaton ja luo hyvin
kassavirtaa, joten emme nae rahoitustarpeita
ellei yhtio tee yritysostoja



Toimiala ja kilpailijakentta (1/3)

Kiinteistopalveluiden markkinat

Luotea toimii kiinteistopalveluiden markkinoilla seka
Suomessa ettd Ruotsissa. Yhtio arvioi taman markkinan
kokonaiskooksi Suomessa vuonna 2023 6 mrd. euroa ja
Ruotsissa 6,2 mrd. euroa seka vuosittaiseksi kasvuksi
(2023-2028) 4 %. Suomessa viimeisen 10 vuoden
kiinteistdalan palvelujen keskim&arainen kasvu on ollut
Tilastokeskuksen mukaan noin 4 % vuodessa, mutta tama
sisdltaa palveluja myos Luotean markkinan ulkopuolelta.

Kiinteistopalvelut voi jakaa edelleen karkeasti kahteen
alamarkkinaan eli kiinteistohuoltoon ja kiinteistoteknisiin
palveluihin. Hieman maaritelmasta riippuen,
kiinteistohuollosta voidaan vielad erottaa esimerkiksi siivous
omana markkinanaan. Luotea jakaa markkinat kolmeen
osaan: Tekniset palvelut, Kiinteistéhuolto ja Siivous- ja
tukipalvelut.

Kiinteistohuollon markkinat

Kiinteistohuolto sisdltdd matalan lisdarvon palveluita, joissa
tydvoimalta ei vaadita erikoistunutta koulutusta. N&ita ovat
esim. huoltopalvelut, kuten lamppujen vaihto,
ovenavaukset, siivous, ulkoalueiden hoito kuten auraus,
hiekoitus ja nurmikon leikkaus. N&issd palveluissa hinta on
usein tarkea ostokriteeri, ja ndin ollen hintapaine on kova.
Tama oikealla olevassa kuvassa, jossa kiinteiston yllapidon
kustannuksista kiinteistohuollon elementit ovat kehittyneet
kokonaisindeksid hitaammin. Sama né&kyy myos
pidemmassa aikasarjassa erityisesti siivouksen osalta.
Arviomme mukaan L&T:Ild on ollut aiempina vuosina
vaikeuksia sopeutua tdhan hintakilpailuun, mik& painoi
Suomen kiinteistépalveluiden kannattavuutta. Vuosina
2023-25 se on kuitenkin noussut jo erinomaiselle tasolle.

Luotea arvioi kiinteistohuollon markkinan kooksi Suomessa
2,0 mrd. euroa. Yhtion markkina-asema on arviomme

mukaan Suomessa kiinteistohuollossa #3-4. Luotea ei
tarjoa kiinteistohuollon palveluita Ruotsissa.

Kiinteistohuollossa kilpailijoita ovat pienet, vain tiettyyn
palveluun keskittyneet yritykset, isommat paikalliset toimijat
(esim. PHM Group ja RTK) ja isot kansainvaliset yhtiot (esim.
ISS, Coor). Isot yhtiot keskittyvat kaupallisiin Kiinteistéihin,
joka on myos Luotealle isompi osa-alue kuin asuntoyhtiét.

Kiinteistotekniikan markkinat

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

Luotea arvioi Kiinteistdteknisten palveluiden markkinan
kooksi Suomessa 1,9 mrd. euroa ja Ruotsissa 3,1 mrd.
euroa. Luotea on arviomme mukaan Suomessa
kiinteistotekniikassa #7-9 ja Ruotsissa #4-5.

Kiinteistoteknisissd palveluissa kilpailijoita ovat toisaalta
sekd enemman kiinteistéhuollon palveluihin keskittyneet
yritykset, kuten RTK (Suomessa), etta kiinteistotekniikan
asennuksia ja palveluita tarjoavat yritykset, kuten Assemblin
Caverion, Bravida ja Are. My0s laajasti kiinteistopalveluita
tarjoavat kansainvaéliset yhtiot, kuten ISS, Coor ja Sodexo,
ovat kilpailijoita. Arviomme mukaan Luotean asema ndiden
kilpailijoiden vélissd on haastava, eikd selke&a kilpailuetua
ole, silla Luotean skaala jaa seka palvelutarjonnan etta
toimintamaiden suhteen pienemmaéksi kuin p&aosalla
kilpailijoista.

Kiinteistoalan palvelujen kehitys

Suomessa (%)
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Toimiala ja kilpailijakentta (2/3)

Markkinan kasvua tukevat talla hetkelld etenkin
energiatehokkuusinvestoinnit ja -korjaukset seka
digitalisaatio.

Siivous- ja tukipalveluiden markkinat

Nimensa mukaisesti tamé& markkina koostuu padasiassa
erilaisista siivouspalveluista sekd pienemmissad maarin
tukipalveluista, kuten aula,- kokous- tai puhelinpalvelut.
Luotea arvioi siivous- ja tukipalveluiden markkinan kooksi
Suomessa 2,1 mrd. euroa ja Ruotsissa 3,1 mrd. euroa.
Suomessa yhtion markkina-asema on arviomme mukaan
Suomessa siivous- ja tukipalveluissa #2-3. Ruotsissa sen
siivousliiketoiminta on pientd, ja se on markkinalla vain
marginaalinen toimija.

Samaan tapaan kuin kiinteistohuollossa, siivousmarkkinalla
kilpailijoita ovat pienet, vain tiettyyn palveluun keskittyneet
yritykset, isommat paikalliset toimijat (esim. SOL) ja isot
kansainvaliset yhtiot (esim. ISS, Coor).

Alalla tehdaan kohtuullista kannattavuutta

Luotean tavoitetaso on tehda yli 5 %:n oik. EBITA-
marginaalia, johon yhtio ylsikin Suomessa viime vuonna.
Tama tarkoittaa jo todella kovia pddoman tuottoja, ja tason
sdilyttaminen kestévasti ndin korkealla olisi mielestdmme
erinomainen suoritus. Kilpailijakentdssa on tosin
esimerkkeja siitd, ettd korkeampikin marginaalitaso on
mahdollinen ainakin keskipitkallad aikavalilla.

Kotimaisista kilpailijoista SOL on konsernina suurin 150-200
MEUR:n liikevaihdolla ja on tehnyt viime vuodet 5-10 %:n
liikevoittomarginaalia. SOL on ainoana listaamattomana
alan yhtiona julkaissut jo 2025 luvut, jolloin kannattavuus
parani lahes 10 %:iin. SOL:lla on tosin myds toimintoja, joita
Luotealla ei ole. RTK on tehnyt vuosina 2017-2024 100-130

MEUR:n liikevaihtoa ja keskimaarin 5-6 %:n
liikevoittomarginaalia. Siivousyhtié N-Clean on kasvanut
vuosina 2017-2020 30-40 MEUR:n liikevaihtotasosta jo
l&hes 70 MEUR:oon vuonna 2024 ja saanut myds tuloksen
viime vuosina kohtuulliselle tasolle. Yleisesti yhtididen
kannattavuuskehityksessa voi nahda nousutrendin 2023-
24, mita selittdénee 2022 nopeasti kiihtyneen inflaation
tuoma kannattavuuspaine, mitd on pystytty sen jalkeisina
vuosina kompensoimaan. Kansainvaliseksi kasvanut
suomalainen kiinteistéhuoltoyhtié PHM on tehnyt tasaisesti
yli 10 % oik. EBITA-marginaalia. Kotimaisiin toimijoihin
nahden Luotean Suomen Kiinteistopalvelut on talla hetkella
kannattavuudessa hyvaa keskitasoa, eli hyvalla
suoriutumisella kannattavuudessa on vield jopa
parantamisen varaa.

Menestyneiden kiinteistoteknisiin palveluihin
keskittyneiden yhtididen (esim. Bravida, Assemblin)
kannattavuus on historiallisesti ollut 6-8 %:n yl&puolella,
joskin yhtickohtaiset erot ovat selkeitd. Yleisesti ottaen
kansainvalisten kilpailijoiden kannattavuus oli viime vuonna
noin 5 % liikevoittomarginaalitasoa.

Kokonaisuutena ndemme verrokkien kannattavuuden
tukevan Luotean tavoitetta yli 5 %:n EBITA-marginaaliin.
Huomioimme tosin, ettd L&T:n skaala Ruotsissa on
mainittuja kilpailijoita pienempi, mika voi rajoittaa sen
marginaalipotentiaalia.

Markkinoiden kasvuvauhdiksi Luotea arvioi noin 4 %
vuodessa, mutta mielestdmme on syyta huomata, etta
ajoittain kovan hintakilpailun johdosta kaikki kasvu ei ole
valttdmatta kannattavuudeltaan tervettd, joten tdhankin
kasvuun paaseminen tavoitellulla kannattavuustasolla vaatii
erinomaista operatiivista suoritusta.
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Toimiala ja kilpailijakentta (3/3)

Siivous Kiinteistohuolto Kiinteistotekniikka EBIT/EBITA-marginaali*
LU.Otea v v v 2,0%
S§ L \'4 9,5 %
N RTK v v 5,9 %
% A‘e v v 2.8%
¥ N-CLEAN .
8 v 4,0%
L]
phm v v 17 %
CBRE v v :
(¥ coor v v v 4,8 %
* 0
sodexo v v v 47%
/s v v v 5,0 %
<>bravida v 0%
Assemblin Caverion v 7.9%

*Viimeisin raportoitu tilikausi, listatuilla yhtioilld 2025, muilla 2024. Luvut oikaistuja, mikali mahdollista
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Historiallinen kehitys ja taloudellinen tilanne

Historiaa voi tarkastella vanhojen segmenttien kautta

Vanha Lassila & Tikanoja on raportoinut pitkdan
Kiinteistopalvelutoimintansa omana segmenttindan, ja
viimeiset 8 vuotta jaettuna Suomeen ja Ruotsiin. Luotean
konsernitasolla historialukuja ei ole saatavilla kuin 2024-25,
eivatkd nekaan jakautumiseen liittyvan kirjanpitotekniikan
vuoksi kuvaa taysin nykyisen Luotean kulutasoa (lahinna
konsernikulujen osalta). Mielestémme Luotean
liilketoiminnan historiallista kehitysta on siten jarkevaa
tarkastella [ahinn& vanhojen segmenttilukujen kautta, joita
on tarjolla liilkevaihdon ja liikevoiton/oik. liikevoiton tasolla.

Luotean liikevaihto on selvasti reilun 10 vuoden takaa
[6ytyvid vanhimpia vertailulukuja korkeampi, mutta se
selittyy pitkélti vuonna 2017 tehdylld merkittavalla
yritysostolla Ruotsissa, joka toi noin 110 MEUR liikevaihtoa.
Taman jalkeen trendi on kuitenkin ollut laskeva ja viimeisen
10 vuoden orgaaninen kehitys onkin 3 % negatiivinen
vuodessa. Tatad on ajanut nahdaksemme kired
kilpailutilanne ja kannattavuushaasteet, joiden vuoksi yhtio
on luopunut heikosti kannattavista sopimuksista seka
Suomessa ettd Ruotsissa. Tuloksen osalta suunta oli
trendinomaisesti heikko vuoteen 2022 asti, ja oik.
liikevoitto oli nollan tuntumassa 2019 ja 2022. Lukujen alta
[6ytyy tosin Suomen tulostason romahdus vuosina 2018-19
ja toipuminen 2023-24. Ruotsin tulostason valahtaminen
raskaille tappioille 2023-24 peitti Suomen parannuksen
nykyisen Luotean yhteisia lukuja katsottaessa. Viime
vuonna Ruotsin kddnne ja Suomen tuloksen jatkunut
paraneminen vetivat konsernin tuloksen kasvuun ja
kannattavuuden parhaimmalle tasolle kymmeneen vuoteen.

Tase on velaton, suoraviivainen ja melko kevyt

Luotea raportoi ensimmaista kertaa oman taseensa vuoden
2025 lopun tilanteen mukaan. Koska palveluliiketoiminta ei
vaadi juurikaan kiintedd omaisuutta, sen tase on melko
selked ja kevyt.

Varojen puolella liikearvo vastaa Idhes 30 % tasetta ja on
l&hes yhtion oman pdadoman suuruinen. Vanhan L&T:n
lukuihin perustuen tdma koostuu Suomen vajaan 30
MEUR:n liikearvosta ja Ruotsin noin 10 MEUR:n liikearvosta.
Ruotsissa liikearvoa kirjattiin jo alas noin 25 MEUR vuonna
2024. Mikali Ruotsin tulostaso ei nousisi selvasti nykyisesta
tappiollisesta tasosta, lopunkin alaskirjaaminen olisi
mielestdmme edessad. Tama yksindan ei kuitenkaan aiheuta
mielestdmme ongelmaa Luotean taseelle, ja toisaalta
ennustamme Ruotsin tulostason paranevan selvasti.
Suomen tulostaso on talla hetkelld vahva, eika
alaskirjaukselle siten ole mielestdmme riskia l&hiaikoina.
Myyntisaamiset vastaavat noin 25 % taseesta ja erindiset
lyhytaikaiset erat toiset noin 25 %.

Omaa padaomaa yhtiolla on vajaat 30 % taseen
loppusummasta. Ostovelat vastaavat noin puolta taseesta,
ja siten yhtion nettokayttopddoma onkin selvasti
negatiivinen, mika tekee sen taseesta varsin tehokkaan.
Yhtiolld on rahoitusvelkaa vain 5 MEUR ja rahavaroja 15
MEUR. Uskomme yhtion kdantyvan nettovelattomaksi myos
vuokravelat huomioiden tdman vuoden aikana. Tase on
mielestdmme kaiken kaikkiaan hyvéasséa ja tehokkaassa
kunnossa. Kun yhtié paasee toimimaan itsendisend tana
vuonna, uskomme taseen kdytdssé olevan vield
tehostamispotentiaalia.

Liikevaihdon ja oik. EBIT-%:n kehitys
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Strategia

Strategia on varsin perustekemista

Luotea julkisti ja esitteli strategiansa uutena yhtiona
loppuvuonna 2025. Nahdéksemme yhtion strategiassa ei
ole mitdan selkeda suuntaa muutokselle, vaan ne kuvaavat
enemman normaalia liikketoiminnan yllapitoa, kasvua ja
tehostamista. Ruotsin tappiollinen tulos huomioiden, tdméa
on mielestdmme perusteltua, eikd Luotean liiketoiminta
mielestédmme kaipaakaan mitdan voimakasta uutta
strategista suuntaa.

Luotea on kertonut strategiakauden 2026-28 keskiossa
olevan ydinliiketoimintojen kasvun ja markkina-aseman
vahvistamisen. Tahan se pyrkii neljalla painopistealueella:

* Ydinliiketoiminnasta kasvua laadukkailla ja vastuullisilla
palveluilla

* Tehokkaat toimintamallit
* Alan paras tyopaikka

* Edellakavija digitaalisten palveluiden ja tekoalyn
hyddyntédmisesséa

Painopistealueet ovat mielestamme osin risteavia, silla esim.
kolme alinta kohtaa mahdollistavat liiketoiminnan kasvua.
Tehokkaat toimintamallit ja alan paras tydpaikka ovat varsin
yleisia ja luontevia tavoitteita etenkin Luotean liiketoiminnan
tydvoimavaltaisuus huomioiden. Toimintamallien osalta
uskomme yhtidn olevan jo melko hyvéassa tilanteessa
Suomen osalta, jossa toimintaa on tehostettu vuosikausia.
Ruotsissa yhtio pyrkii nyt hyddyntamaan Suomen oppeja ja
tuomaan vastaavat toimintamallit sielld kayttoon.

Viimeisesséd kohdassa on selvda kunnianhimoa olla
edelldkavija digitaalisissa palveluissa ja tekoéalyssa.
Kasityksemme mukaan yhtion energiasaastoratkaisu on
ainakin talla hetkelld varsin hyva suhteessa kilpailijoihin.
Pidemmalla aikavalilla uskomme kuitenkin alan isompien
toimijoiden pystyvan kuitenkin kehittamaan digitaalisia
palveluita niin, ettei niista synny kestavaa kilpailuetua
millek&an yhtiolle. Kehitys kohti digitaalisia palveluita voi
kuitenkin ajaa alan konsolidaatiota eli isompien yhtididen
markkinaosuuksien kasvua, kun pienimmilld yhtiilla ei ole
yhta vahvoja resursseja digitaalisten palveluiden
kehittamiseen.

Menestystekijoissa selvempia kasvun ajureita

Strategisten painopistealueiden lisaksi Luotea listaa nelja
menestystekijdansa:

* Dataan perustuvat palvelut
* Vastuullisuuden asiantuntijapalvelut
* Energiatehokkuus

* Ydinliiketoiminnasta kasvua laadukkailla ja vastuullisilla
palveluilla

N&ma ovat osin paallekkaisia strategisten
painopistealueiden kanssa, mutta tuovat selvemmin esiin
yhtion kasvun painopisteet. Uskomme naiden tekijoiden
olevan kuitenkin pitkalti yleisid markkinakasvun ajureita,
eika siten uniikkeja tekijoitd Luotealla. Yhtio pyrkii
luonnollisesti ottamaan nykyistd markkinaosuutta isomman
siivun naistad kasvavista palveluista, mika vahvistaisi sen
markkinaosuutta. Kuten yll& totesimme, tdméa on
mielestdmme uskottava kehityssuunta. Luotea ei ole

kuitenkaan kertonut, kuinka suuren osuuden liikevaihdosta
kolme mainittua palvelutyyppia talla hetkella tekevat, mika
vaikeuttaa niiden kasvun merkityksen arvioimista.

Keihdankarkipalvelut tukevat myos muiden palveluiden
kasvua

Luotea kutsuu edellisen kolmea ylinta tekijad myos
keihdankarkipalveluiksi. Yhtion mukaan viemalla naitéd
palveluita asiakkaille, Luotean myynti asiakkaalle nousee
keskimaarin 20-30 % ja samalla asiakas saastaa kuluissaan
parantuneen tehokkuuden myo6ta. Toisaalta ndiden
palveluiden avulla yhtioé voi myds saada asiakkuuden
alkuun, jonka jalkeen se voi myyda koko
palvelutarjoomaansa. Talldin nama keihaankarkipalvelut
auttavat kdytdannodssa luomaan kokonaan uuden
asiakkuuden. Siten keihaankéarkipalveluiden rooli kasvussa
ei rajoitu pelkastaan niiden suoraan liikevaihtoon. Yhtion
mukaan keih&ankarkipalvelut ovat myds selvasti perinteisia
palveluita kannattavampia Luotealle, joten niiden kasvun
yksinaankin pitdisi tukea yhtion kannattavuutta.
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Taloudelliset tavoitteet (1/2)




Taloudelliset tavoitteet (2/2)
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Ennusteet (1/4)

Ennusteet Iahtevat segmenteista

Mallinnamme Luoteaa sen kahden segmentin liikevaihdon
(Suomi ja Ruotsi) ja kolmen segmentin (Suomi, Ruotsi,
konsernihallinto) oik. EBITA:n kehityksen kautta. Emme
ennusta mahdollisia tulevia yrityskauppoja eli
ennusteemme pohjautuvat orgaaniseen kehitykseen.
Kéasittelemme Ruotsin vanhan yritysoston
hankintamenopoistoja oikaistavana erdana yhtion
raportoinnin suuntaisesti. Erdlla ei ole kassavirtavaikutusta
ja se loppuu vuonna 2027. Kuten olemme aiemmin tuoneet
ilmi, Luotean liiketoiminta on varsin defensiivista ja tasaista,
eivatka talouden suhdanteet siten merkittavasti heiluta sen
kehitysta.

Isossa kuvassa odotamme Luotean liikevaihdon kasvavan
l[ahivuosina maltillisesti ja tuloksen nousevan selvédsti 2026-
27 Ruotsin kdantyessa selvalta tappiolta kohtuulliselle
tulostasolle. Téman jalkeen odotamme tuloksen pysyvéan
tasaisena. Nettovelattomalla yhtidlla rahoituskulut ovat
tasainen ja pieni erd. Veroastetta laskee l&hivuosina
Ruotsin tuloksen odotettu k&&ntyminen voitolle ja yhtion
vahvistetut tappiot Ruotsissa, joiden my6té se ei
kasityksemme mukaan maksa lahivuosina veroja Ruotsissa.

Talle vuodelle ohjeistetaan tulosparannusta

Luotea ohjeistaa oikaistun EBITA:n kasvavan tai kasvavan
merkittavasti tand vuonna vuoteen 2025 nahden (7,0
MEUR). Yhti6 antoi viela tarkemmin viitteitad
tuloskehityksestd sanomalla, ettd Ruotsin tuloksen pitaisi
jatkaa paranemista tédna vuonna, Suomessa tulos olisi
kasityksemme mukaan suhteellisen vakaa ja
konsernikulujen yhti® odottaa laskevan vuoden 2025
raportoidusta tasosta. Yhtio kuitenkin kommentoi kilpailun
kiristyneen etenkin Suomen siivousliiketoiminnassa, jossa

on siten marginaalipainetta. Konsernikuluissa nakiyvat
jakautumisen vaikutukset, jonka vuoksi Luotea joutui viime
vuodelta kantamaan todellisia kuluja enemman
konsernikuluja.

Vaikka yhtio ei ohjeista lilkevaihtoa, johto sanoi
tulospuhelussa odottavansa Ruotsissa noin viime vuoden
tasoista liilkevaihtoa ja uskovansa kaantavan Suomen
liiketoiminnan kasvuun tanéa vuonna.

Ennustamme sekd Suomen ettd Ruotsin toiminnoille
hienoista 1 %:n lilkevaihdon kasvua tédnéa vuonna. Oik.
EBITA:n osalta ennustamme Suomen tuloksen pysyvén
viime vuoden tasolla (12 MEUR) ja Ruotsin kaantyvan
plussalle (1,5 MEUR) vertailukauden selvasta tappiosta (-3
MEUR). Ruotsin tuloskdannetta tukevat ensisijaisesti yhtion
omat tehostamistoimet. N&ihin sisaltyy mm. toiminnan
tarkempi seuranta, organisaatiotasojen vdhentdminen ja
alihankkijoiden/toimittajien karsiminen. Taman liséksi
sopimuksia pyritdan paivittdmaan, tai jos nykyisten
heikompien sopimusten ehtoja ei saada neuvoteltua
riittdvan hyviksi, sopimuksia lopetetaan. Konsernikulujen
odotamme laskevan noin -1,5 MEUR:oon (-2,9 MEUR). Siten
koko Luotean oik. EBITA:ksi ennustamme 12 MEUR (7
MEUR).

Tuloslaskelman alemmilla riveillda odotamme
rahoituskulujen olevan hieman vertailukautta alemmat (-0,5
MEUR vs. -0,7 MEUR). Yhtié on sanonut odottavansa
alempia rahoituskuluja. Verojen odotamme nousevan
tulosparannuksen myo6ta. Taman myota oik.
osakekohtainen tulos nousee selvasti 0,25 euroon vuonna
2026. Ennustamme yhtion jakavan tasta osinkopolitiikkansa
mukaisesti noin 50 % osinkona, mika tarkoittaisi selvaa
osingonnousua 0,12 euroon (0,07 euroa vuonna 2025.

Liikevaihdon ja oik. EBITA-%:n kehitys
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Ennusteet (2/4)

Ruotsin ja siten koko Luotean kannattavuus tasaantuu
ennusteissamme 2027-28

Odotamme yhtion joutuvan luopumaan viela joistakin
kannattamattomista sopimuksista Ruotsissa ldhivuosina,
mutta pystyvan siitd huolimatta kasvamaan hieman seké
Suomessa ettd Ruotsissa 2027-28. Viimeiset heikommat
vanhat sopimukset Ruotsissa loppuvat kdsityksemme
mukaan vuonna 2028. Odotamme Luotean liikevaihdon
kasvavan 2 % vuodessa vuosina 2027-28, mika on selvasti
sen tavoittelemaa 4-5 %:n kasvua heikompi. Ison
ulkoistuksen (kuten HUS) voittaminen voisi nostaa
kasvuennusteitamme.

Ennustamme Ruotsin kannattavuuden paranevan edelleen
vuosina 2027-28 1ahinnd yhtion tehostamistoimien myétd ja
oik. EBITA:n nousevan 3-4 MEUR:oon. Vuonna 2028
hankintamenopoistot ovat loppuneet, jolloin liikevoitto
vastaa EBITA:a. Ruotsin tulostaso on ennusteissamme
pysyvasti heikompi kuin mitd se oli ennen vuonna 2022
alkanutta tulosluisua (noin 5-6 MEUR oik. EBITA-tasolla).
Suomessa odotamme kasvun tavoittelun ja kilpailun myota
kannattavuuden laskevan hieman ja oik. EBITA:n olevan 11
MEUR:n tasolla vuosina 2027-28, mika tarkoittaa EBITA-
%:na 4,5-5,0 %. Konsernikulujen pysyessa ennusteissamme
tasaisena, koko Luotealla tama tarkoittaa tuloksen nousua
13,5 MEUR:0oon vuonna 2027, jossa se pysyy
ennusteissamme myds 2028. Marginaalin osalta tdma
tarkoittaa noin 3,5 % eli selvasti "yli 5 %” tavoitetta
heikompaa tasoa.

Rahoituskuluissa ja veroissa emme odota absoluuttisissa
tasoissa oleellisia muutoksia, jolloin osakekohtainen tulos
paranee oik. EBITA:n mukana. Ruotsin tuloskdanne
vaikuttaa kasityksemme mukaan taysimaaraisesti

nettotulokseen, silla aiempien vuosien tappioiden takia
arvioimme Ruotsin toimintojen maksavan veroa vasta
vuonna 2030. Ennustamme osakekohtaiseksi tulokseksi
2027-28 0,28 euroa. Uskomme osingon nousevan
paranevan tuloksen ja vahvan taseen tukemana 0,15
euroon 2027 ja 0,18 euroon 2028.

Sijoitetun padoman tuotto nousee edelleen Ruotsin
kannattavuuskaanteen myota

Luotean Suomen toiminnot teki jo vuonna 2025 erittdin
vahvaa sijoitetun padoman tuottoa. Yhtion raportoimien
lukujen mukaan Suomen sijoitetun pddoman tuotto oli
huimat 80 %, mutta Ruotsissa tappioiden takia luonnollisesti
negatiivinen. Ruotsissa sijoitettu pd&doma on liiketoiminnan
pienemmasta koosta huolimatta kaksi kertaa Suomen
kokoinen (Suomi 15 MEUR ja Ruotsi noin 30 MEUR).
Osittaisjakautumisen takia historialukujen laskeminen ja
tarkastelu on kéytdnndssd mahdotonta.

Ennusteissamme olevan Ruotsin kannattavuuskaanteen
mydtd koko yhtion sijoitetun pddoman tuotto on meidan
laskentatavallamme jo vuonna 2026 yli 15 % ja 2028-2032
alkaen 25-30 % valilla. T&ma on selvasti arvoa luova ja
vahva taso. Yhtion sitoma pddoma on tosin pienehko, eika
yhtio kdytdnndssa investoi lisdpddomaa liilketoimintaan.
Taman takia sijoitetun padoman tuotto ei ole mielestdmme
liiketoiminnalle tarkein mittari, mutta ennustettu taso antaa
kuitenkin kuvan hyvin kannattavasta lilkketoiminnasta. Oman
pddoman tuotto on tdnd vuonna samaa tasoa kuin sijoitetun
padoman tuotto. Ennusteissamme se laskee kuitenkin
tulevina vuosina ja jaa 15-20 %:n valille. T&ma johtuu oman
pddoman kertymisestd taseeseen ennusteissamme, ja
kaytdnndssa yhtio voisi tehostaa oman pddoman kayttoa
esim. jakamalla isompia osinkoja.

Oik. EBITA segmenteittdin
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Ennusteet (3/4)

Hyva rahavirta kerryttda rahaa taseeseen

Yhtion investointitarve on hyvin pieni, vain 1-2 MEUR
vuosittain. Investointirivilla ndkyy mallissamme myo&s
vuokrasopimusten takaisinmaksu, joka on noin 7 MEUR
vuodessa. Yhtion aineellisten omaisuuserien poistot (reilut
3 MEUR) ovat télla hetkella investointeja suuremmat, jonka
lisdksi aiemmin mainitut hankintamenopoistot ovat noin 1,5
MEUR vuodessa 2027 asti. Siten poistot tulevat arviomme
mukaan olemaan lahivuosina jonkin verran investointeja
suuremmat, ja yhtion kassavirran pitaisi olla seka
raportoitua ettd oikaistua nettotulosta suurempi. Taéhan
suuntaan vaikuttaa myds negatiivinen kdyttopdaoma, jonka
mydtd yhtion kasvun pitaisi Iahtokohtaisesti vapauttaa
pdaaomaa.

Ennustamme yhtion tekevan varsin hyvaa vapaata
kassavirtaa, joka nousee vuoden 2026 10 MEUR:n tasolta
noin 12 MEUR:oon vuonna 2028. Yhtio maksaa
ennusteidemme mukaan pienen rahoitusvelkansa pois
vuonna 2026 ja on sen jdlkeen nettovelaton myos IFRS 16 -
vuokravelat huomioiden. T&ma mahdollistaa mielestdamme
myds ennusteitamme korkeamman osingonjaon tulevina
vuosina ja/tai yritysostot.

Pidemman aikavalin ennusteet

Ennustamme Luotean liikevaihdon kasvun pysyvan
tyypillisesti 2 %:ssa myos pidemmalla aikavalilla. Viimeisten
isojen ja talla hetkelld heikosti kannattavien Ruotsin
sairaalasopimusten paattyminen 2029-30 aiheuttaa
kuitenkin riskin liikevaihdon laskusta, mikali sopimuksia ei
saada uusittua paremmilla ehdoilla. Taman vuoksi
kasvuennusteemme vuosille 2030-310n 0 %.

Liikevoittomarginaalin odotamme pysyvan 3,5 %:n tasolla
vuoteen 2032 asti, mutta laskevan terminaalijaksollamme
2,5 %:iin. Tama heijastelee toimialan voimakasta kilpailua,
jossa on mielestamme vaikeaa luoda kestavaa kilpailuetua
ja siten pysyvasti korkeita pddoman tuottoja. Verot
normalisoituvat 2030-luvulla, kun arviomme mukaan
Ruotsin vahennettdvat tappiot on kaytetty loppuun.

Rahavirta on vahvaa (MEUR)

14
12
10
8
6
4
2
0]
2026e 2027e 2028e 2029e
B Nettotulos M Vapaa rahavirta Osingot
Arvio Ruotsin veroista
3,5

3,0
2,5

-0,6
-1,0
2023 2024

m Vuosittaiset verot (positiivinen verosaamisia)

B Kumulatiivinen verosaaminen

Lahde: Inderes

2,0

1,5

1,0

o 1
- inil

2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
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Ennusteet (4/4) - Ennustemuutokset

Ennusteissa eri suuntaisia tekijoita

Laskimme hieman vuoden 2026 oik. EBITA-ennustetta
polttoaineen hinnannousun myoétd, jota emme usko
Luotean pystyvan valittomasti siirtdmaan asiakashintoihin.
Arvioimme vaikutuksen olevan kuitenkin melko pieni ja
tasoittuvan vuoden aikana, kun hinnoittelu tarkistetaan
ja/tai toimintaa tehostetaan. Teimme pienta hienosaatoa
myo6s vuosien 2027-28 ennusteisiin oik. EBITA-tasolla.

Katsoimme samalla tarkemmin [&pi my3ds arviomme
itsendisen Luotean rahoituskulujen ja verojen osalta.
Etenkin Ruotsissa kertyneiden verotappioiden
huomioiminen (ks. edellinen sivu) laski veroennusteitamme
l&pi ennustevuosien. Siten osakekohtaisen tuloksen osalta
ennusteemme nousivat lapi ennustevuosien. Nostimme
myo6s vuoden 2028 osinkoennustetta heijastelemaan
kasvavaa osinkotrendia yhtion taseen ollessa vahva ja
tuloksen parantuessa.

Ennustemuutokset 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 350 350 0% 357 357 0% 364
Kayttokate 22,7 22,3 -2% 23,2 23,3 0% 241
EBITA (ilman kertaerii) 12,3 11,9 -3% 13,5 13,0 -4 % 13,5
Liikevoitto 10,7 10,3 -4 % 12,0 12,2 2% 13,5
Tulos ennen veroja 10,1 9,8 -3% 11,0 1,7 6 % 12,5
EPS (ilman kertaeris) 0,23 0,24 3% 0,27 0,28 4% 0,27
Osakekohtainen osinko 0,12 0,12 0% 0,15 0,15 0% 0,16

Lahde: Inderes

2028e
Uusi

364
24,0
13,3
13,3
12,8
0,28
0,18

Muutos
%
0%
0%
-1%
-1%
2%
7%
13 %
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Arvostus (1/2) - Vahva kassavirta antaa tukea

Yhteenveto: Arvostus houkuttelee

Yhteenvetona toteamme, ettd Luotean lahivuosien tuotto-
odotus muodostuu seka tasaisesta osinkotuotosta etta
tuloskasvusta. Osakkeen arvostustaso on toteutuneella
2025 tuloksella korkea, mutta se ei mielestamme kuvaa
taysin nykyisen Luotean todellista tulostasoa.

Luotean varsin suoraviivainen tulos- ja kassavirtaprofiili
tekee useiden perinteisten arvostusmetodien kdyton
suhteellisen helpoksi. Se mahdollistaa seka DCF-mallin etta
tulospohjaisen arvostuksen kayton. Kdyvan arvon haarukka
yhtidlle on mielestamme 1,7-3,1 euroa osakkeelta. Haarukan
ylapaa on DCF-mallin mukainen ja alapaa kuvaa tuloksen
jaédmistd vuoden 2025 vaisulle tasolle.

Tulospohjainen arvostus on maltillinen ennustevuosille

Koska Luotea oli vield vuonna 2025 osa L&T-konsernia, sen
viime vuoden pro forma -luvutkaan eivat tdysin kuvasta
yhtion todellista tulostasoa, kuten aiemmin olemme
kommentoineet. Tdméan vuoksi vuoden 2025 toteutuneiden
lukujen valossa arvostus on kallis, esim. P/E 20x ja EV/EBIT
15x.

Tulosparannuksen jatkumista odottavilla ennusteillamme
yhtion arvostus on kuitenkin jo télle vuodelle varsin
maltillinen, P/E noin 10x ja EV/EBIT 8x. ltsenéisen
poérssihistorian puuttuessa historiallista arvostustasoa
yhtidlle ei I6ydy. Pienen tuloskasvun myo6ta arvostus laskee
edelleen hieman vuonna 2027 (esim. P/E 9x).

Hyvéksyttavana EV/EBIT-kertoimena ndemme yhtidlle 7-9x
ja P/E-luvulle 9-11x, joten nykyarvostus on mielestamme
suhteellisen edullinen, joskaan ei rdikean halpa kertoimilla
mitattuna.

Vahva kassavirta antaa tukea tuotoille ja osingolle

Kuten edelld ennusteosiossa kdavimme |api, Luotean
kassavirta pitdisi olla sen tulosta parempi ainakin
l&hivuosina, ja pidemmallakin aikavalilld vapaan kassavirran
pitdisi mielestdmme vastata yhtion nettotulosta. Téalle
vuodelle ennustamme vapaan kassavirran tuotto reilut 10 %
ja arviomme sen kasvavan hieman 2027-28. Tama ylittaa jo
yksindan tuottovaatimuksemme tason (V9 %).

Luotea tarjoaa nykykurssilla ja ennustamallamme kestavalla
noin 55-70 % osingonjakosuhteella 5-7 %:n osinkotuoton.
Mikali yhtio ei tee merkittavia yritysostoja, osingonjako on
todennéakoisesti korkeampi. Yhtio tulee ennusteidemme
mukaan olemaan nettovelaton tdna vuonna, joten se voisi
jakaa jopa koko yli 10 %:n vapaan kassavirtatuottonsa
jatkossa osinkoina. Voitonjakoa voidaan luonnollisesti
toteuttaa myos lisdosingoin tai omien osakkeiden ostoilla.

DCF-malli tarjoaa selvda nousuvaraa

Vakaan toimialan ja tasaisen kasvun takia DCF-malli on
mielestdmme Luotealla relevantti arvonmaaritysmenetelma.
Yhtion kannattavuustaso on historiassa ollut hyvin
ailahteleva, ja se onkin mielestamme keskeisin muuttuja
arvonmaarityksessa.

DCF-mallin ennusteet kaytiin lapi jo edellisellad sivulla.
Liikevoiton osalta odotamme 2028-2033 jaksolla melko
tasaista 13 MEUR:n tulosta, joka terminaalijaksolla tippuu
noin 10 MEUR:oon. Yhtio on hyvin defensiivinen ja tasainen,
mika voisi perustella suhteellisen alhaista tuottovaatimusta.
Kannattavuuden ailahteleva historia huomioiden kaytamme
tuottovaatimuksena (WACC) kuitenkin suhteellisen
keskivertoa 9,2 %:n tasoa.

TULOSKASVU

OSINKO

ARVOSTUS

Osaketuoton ajurit

2025-2028e

[ positiivien [J Neutraali

Liikevaihdon kasvu 2 % pa.

D Negatiivinen

Kannattavuus paranee selvasti
etenkin Ruotsin vetdmana

Rahoituskulut ja verot tasaisia

EPS kasvu yli 30 %
pa.

Vakaa ja hyva operatiivinen
kassavirta

Ei isoja investointitarpeita

Osingonjakosuhde kestéva

Osinkotuotto 5-7 %
p.a.

Arvostus on 2025 tuloksella
korkea, esim P/E 20x

Ennustevuosille arvostus
perustellusti verrokkeja alempi

DCF-arvo selvasti kurssin
yldpuolella

Kertoimissa
laskupainetta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus 10-15 % p.a.
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Arvostus 2/2

Vain reilut 40 % rahavirroista syntyy vuoden 2035 jélkeen
eli terminaalijaksolla, mika on tyypillista
seurantayhtiotdmme pienempi maara. Tama johtuu
ennustamastamme kannattavuuden laskusta
terminaalijaksolla. DCF-mallimme antaa Luotean
velattomaksi arvoksi noin 120 MEUR, joka tarkoittaa
osakepaaoman arvoksi samoin noin 120 MEUR eli noin 3,1
euroa osakkeelta.

Tasepohjainen arvostus

Kuten aiemmin olemme kuvanneet, Luotean tase on varsin
kewyt ja siten tasepohjainen arvostus ei mielestémme ole sille
niin relevantti kuin pddomaintensiivisemmilld yhtidilla. Luotean
P/B-luku laskee ldhivuosina asteittain taman vuoden 2,0x —
tasolta kohti 1,5x-tasoa. Oman padaoman tuotto on
ennusteissamme 19-20%, joka reilun 9 %:n oman paaoman
tuottovaatimukseemme suhteutettuna puoltaisi noin 2x P/B —
lukua. Tasearvostuskin tukee osakkeen olevan siten
suhteellisen oikein arvostettu télla hetkelld, mutta tulevan
arvonluonnin tarjoavan tuottoa sijoittajille.

Arvostus verrokkiryhman alapuolella

Vaikka Luotean irtaantuminen omaksi
kiinteistopalveluyhtioksi selkeytti selvasti sen profiilia,
emme vieldkdan née silld olevan suoria verrokkeja sen
paremmin Pohjoismaissa kuin kansainvélisestik&an.
Kdytdmme vertailuryhmdassa eurooppalaisia
kiinteistéhuollon toimijoita, kuten Coor, ISS, Sodexo ja
Bravida.

Naista selvasti paras verrokki on mielestdmme ruotsalainen
Coor, joka toimii pitkalti samoissa liiketoiminnoissa. Coorin
pdamarkkina on Ruotsi, jonka lisdksi se on lasna muissa

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Pohjoismaissa. Suomi on kuitenkin sen selvasti pienin Markkina-arvo

markkina, kun se Luotealla on pddmarkkina. Coorin Yritys‘:"vo (EV)

toiminnan keskidssa ovat isot integroidut P/E (oik.)

kiinteistopalvelusopimukset, joita Luotealla ei P/E

l&htokohtaisesti ole. Coor on kokoluokaltaan selvasti P/B

Luoteaa isompi (markkina-arvo “500 MEUR), mutta P/S — .

kuitenkin I&himpana Luotean kokoluokkaa. ISS ja Sodexo EV/Liikevaihto
EV/EBITDA

ovat laajoja kansainvalisia toimijoita, joilla on merkittavasti
myds esim. ruokapalveluita, missd Luotea ei ole lainkaan
lasn&. Niiden kokoluokka on miljardeissa eli huomattavasti
Luoteaa suurempi. Bravida taas on kiinteistotekniikkaan
keskittynyt yhtio, suomalaisille ehka tutumpaa Caverionia
vastaava yhtio. Sen maantieteellinen jakauma vastaa Cooria
eli se poikkeaa selvésti Luotean palvelutarjonnasta.

EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Verrokkiryhman mediaani EV/EBIT kuluvalle tilikaudelle on
noin 13x ja P/E noin 14x, molemmat selvasti Luoteaa
korkeammalla. Arvostuskuva on samantyyppinen myos
vuoden 2027 kertoimilla. Kokoluokan ja pddmarkkinoiden
eroista johtuen verrokkiryhmén arvostuksen kuuluu
mielestdmme olla preemiolla Luoteaan ndhden. Verrokkien
kannattavuushistoria on my6s Luoteaa tasaisempi, mika niin
ikdan puoltaa Luotealle alempaa arvostusta.
Verrokkiarvostuksesta ei siten mielestamme pysty
vetdmaan suoria johtopdatoksia Luotean arvostukseen.

Lahin verrokki Coor on arvostettu hieman keskimaaraista
verrokkiryhm&a korkeammalle (EV/EBIT ja P/E 15x 2026).
Mikéli Luotea pystyisi ndyttdmaan useamman vuoden hyvia
kasvu- ja kannattavuuslukuja, arvostus voisi mielestamme
nousta lahemmas verrokkeja. Nykyiselld kokoluokalla sen
pitdisi kuitenkin perustellusti olla silloinkin verrokkeja
alempi.

2026e
2,49
38,2
95
92
10,4
12,1
2,1
0,3
0,3
41
7,8
58,56 %
4,8 %

2027e
2,49
38,2

95
86
9,0
9,6
1,8
0,3
0,2
3,7
6,6

57,6 %
6,0 %

95
80
8,7
8,7
1,7
0,3
0,2
3,3
6,0

2028e
2,49
38,2

63,2 %
72 %
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Osakekurssi 14,3 10,6 9,40 7,87 2,58 2,49 2,49 2,49 2,49
Osakemadara, milj. kpl 38,1 38,1 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2
Markkina-arvo 545 405 359 301 99 95 95 95 95
Yritysarvo (EV) 72 578 503 424 103 92 86 80 76
P/E (oik.) 15,8 13,7 1,7 9,6 21,0 10,4 9,0 8,7 8,6
P/E 15,9 12,9 12,0 neg. 82,1 12,1 9,6 8,7 8,6
P/B 2,6 1,8 1,5 1,4 2,4 21 1,8 1,7 1,6
P/S 0,7 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/Liikevaihto 0,9 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 7,5 5,9 5,3 4,8 6,9 41 3,7 3,3 3,1
EV/EBIT (oik.) 16,8 14,1 12,9 9,8 14,7 7.8 6,6 6,0 5,6
Osinko/tulos (%) 51,0 % 56,8 % 62,4 % neg. 222,8 % 58,5 % 57,6 % 63,2 % 69,1%
Osinkotuotto-% 32% 4,4 % 5,2 % 6,4 % 2,7% 4,8 % 6,0 % 7.2% 8,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
72 %
21,0 16,8 6.4 %
14,1 14,7 14,1
15,8 12.9 ’ 5,2 %
4,4%
13,7 147 13.7 9,8 >
10,4 ’ 3,2 %
95 90 87 Y- R ° 27%
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
P/E (oik.) e \lediaani 2021 - 2025 EV/EBIT (oik.) e \|ediaani 2021 - 2025 Osinkotuotto-% e \lediaani 2021 - 2025

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Coor

ISS

Sodexo

Bravida

Luotea (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

513
5571
6674
1886

95

Yritysarvo
MEUR

728
7460
10022
2130
92

EV/EBIT
2026e 2027e
14,7 12,7
12,4 1n,7
9,9 9,1
13,0 1,7
7,8 6,6
12,5 13
12,7 17
-39 % -44 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
8,7 8,2
9,2 8,7
6,6 6,2
9,6 8,8
41 3,7
8,5 8,0
8,9 8,4
-54 % -56 %

EV/Liikevaihto

2026e
0,6
0,6
0,4
0,8
0,3
0,6
0,6

-58 %

2027e
0,6
0,6
0,4
0,8
0,2
0,6
0,6

-61%

2026e
15,1
12,7
10,0
15,3
10,4
13,3
13,9

-25%

P/E

2027e

13,0
1,3
9,4
13,7
9,0
1,8
12,1
-26 %

Osinkotuotto-%

2026e
3,9
1,7
5,2
4,0
4,8
3,7
4,0
22%

2027e
4,1
1,8
5,6
4,2
6,0
3,9
42

44 %

P/B
2026e
3,7
3,7
1,7
2,1
2,1
2,8
2,9
-29 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kiinteistopalvelut Suomi
Kiinteistopalvelut Ruotsi
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Oik. EBITA

Liikevoitto
Kiinteistopalvelut Suomi
Kiinteistopalvelut Ruotsi
Konsernihallinto ja muut
Osuus osakkuusyhtiéiden tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q1'25
86,6
58,3
28,3

-0,2
0,0
-0,2
0,00
-0,01

Q1'25
-53,2 %

32%
0,1%
-0,2%

Q2'25
86,8
57,0
29,9

3,6
-2,9
1,5
0,7
4,2
-1,3
-1,0
0,0
0,1
0,8
-0,3
0,5
0,03
0,01

Q2'25
-56,4 %
-88,2 %

41 %
1,7%
0,6 %

Q3'25
83,9
54,9
29,1
71
-3,1
45
4,0
49
0,4
-0,4
0,0
-0,5
3,6
-0.8
2,8
0,08
0,07

Q3'25

-56,4 %

-77,5%
8,56 %
5,4 %
3,.3%

Q4'25
88,7
54,2
34,6

1,3

-3,0
0,9
-1,7
1,3

-0,7
-0,9
0,0
-0,2
-1,9
0,0
-1,9
0,01

-0,05

Q4'25
-54,3 %
-91,4 %
1,5%
1,0 %
-21%

2025
346
224
122
14,8
-11,8
7,0
3,0
12,6
-2,7
=2'9

0,0
-0,7

1,1
1,2
0,12
0,03

2025
-55,1%
-83,8 %

4,3%

2,0 %

0,3%

Q1'26e
88,0
58,0
30,0

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

Q1'26e
1,6 %
1250,0 %
4,5%
1,56 %
0,7%

Q2'26e
87,5
57,0
30,5

6,5
-3,0
3,9
35
39
0,4
-0,4
0,0
-0,1
3,4
-0,7
2,7
0,08
0,07

Q2'26e
0,8%
166,7 %
74 %
4,4 %
3.1%

Q3'26e
85,5
55,0
30,5

7.4
-3,0
48
4,4
4,0
1,2
-0,4
0,0
-0,1
43
-0,9
3,4
0,10
0,09

Q3'26e

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

Q4'26e
89,0
57,0
32,0

4,6
-3,0
2,0
16
2,0
0,4
-0,4
0,0
-0,1
15
-0,3
1,2
0,04
0,03

Q4'26e
0,3 %

16,7 %
5,1%
2,2%
1,3%

2026e
350
227
123
223
-12,0
11,9
10,3
1,9
1,6
-1,6
0,0
-0,5
9,8
-2,0
7,8
0,24
0,21

2026e
1,2 %
70,0 %
6,4 %
3.4 %
22%

2027e
357
232
125
23,3
-11,1
13,0
12,2
11,0
3,5
-1,6
0,0
-0,5
1,7
-1,8
9,9
0,28
0,26

2027e
2,0 %
9,2 %
6,5 %
3,6 %
2,8 %

2028e
364
236
128
24,0
-10,7
13,3
13,3
11,0
3,8
-1,6
0,0
-0,56
12,8
1,9
10,9
0,28
0,28

2028e
2,0%
2,3%
6,6 %
3,7%
3,0 %

2029e
371
241
131
24,1
-10,6
13,5
13,5
11,0
4,0
i 5)
0,0
-0,56
13,0
-2,0
11,1
0,29
0,29

2029e
2,0%
1,5 %
6,5 %
3,6 %
3,0 %
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2024
455
1567
42,2
233
18,9
0,2
1,0
2,0
153
9,2
23,5
86,5
33,9
608

2025
67,1
38,8

4,8

20,9
0,0
0,0

0,5
2,1

74,9
0,0
22,5
36,7
15,7
142

2026e
64,9
38,8
3,2
20,3
0,0
0,0
0,5
2,1
771
0,4
22,5
36,8
17,5
142

2027e
63,7
38,8
2,1
20,2
0,0
0,0
0,5
2,1
79,6
0,4
22,5
37,5
19,2
143

2028e
63,3
38,8
1,8
20,1
0,0
0,0
0,5
2,1
86,3
0,4
22,5
38,2
25,2
150

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
209
19,4
203
0,0
0,0
-12,9
0,0
218
26,6
10,1
168
0,0
13,4
180
18,6
1569
2,8
608

2025
M1
1,0
51,6
0,0
0.1
-11,6
0,0
19,2
4,5
0,9
13,8
0,0
0,0
81,7
6,0
73,7
2,0
142

2026e
46,2
1,0
56,8
0,0
0,0
-11,6
0,0
19,8
4,5
1,0
14,3
0,0
0,0
76,0
0,5
73,5
2,0
142

2027e
51,5
1,0
62,1
0,0
0,0
-11,6
0,0
15,5
4,5
1,0
10,0
0,0
0,0
76,3
0,0
74,3
2,0
143

2028e
56,7
1,0
67,3
0,0
0,0
-11,6
0,0
15,5
4,5
1,0
10,0
0,0
0,0
77,4
0,0
75,4
2,0
150
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

+ Osakkuusyhtiot
-Vdhemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Paioman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman paaoman kustannus

Pidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025
-55,1%
0,9 %
3,0
1,8
-23,3
-0,1
0,0
-25,9
-34,5
-22,6
357
300
-330,0
-30,1

2026e
1,2%
29%
10,3
12,0
-2,0
-0,1
0,0
-0,6
19,6
0,1
-9,8
10,0
0,0
10,0
9,4
122
122
-20

0,0
0,0
118
3,1

18,5 %
0,0%
5,0 %
1,20
4,75 %
1,00 %
25%
9,2%
9,2%

2027e
2,0 %
3,4 %
12,2
11,1
-1,8
-0,1
0,0
0,0
21,5
0,0
-9,9
1,5
0,0
1,5
9,9
12

2028e
2,0%
3,7%
13,3
10,7
-1,9
-0,1
0,0
0,4
22,4
0,0
-10,3
12,1
0,0
12,1
9,5
103

22,1

-10,6
15
0,0

1,56
8,2

93,0

2026e-2030e

2031e-2035e

2030e
0,0 %
3,5%
13,0
10,6
-2,3
-0,1
0,0
0,0
21,2
0,0
-10,6
10,6
0,0
10,6
7,0
84,8

2031e 2032¢ 2033e
0,0% 2,0% 2,0%
3,5% 35% 35%
13,0 13,3 13,5
10,6 10,6 10,6
223 2,4 -2,4
-0,1 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0
0,0 07 08
21,2 22,1 22,3
0,0 0,0 0,0
-10,6 -10,6 -9,9
10,6 1,5 12,4
0,0 0,0 0,0
10,6 1,5 12,4
6,4 6,4 6,3
77,8 71,4 65,1

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e m2031e-2035e mTERM

2034e

2,0 %
25%
9,9
10,2
-1,7
-0,1
0,0
0,8
19,0
0,0
-10,7
8,4
0,0
8,4
3,9
58,8

2035e
2,0 %
2,5%
10,1
10,4
-1,8
-0,1
0,0
0,8
19,4
0,0
-10,9
8,5
0,0
8,5
3,6
54,9

36%

TERM
2,0%
2,5%

121
51,3
51,3

42%
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

42 €

3,7€

32€

2,7€

22¢€

45€
4,0€
35€
30€
25€
20€

1,6 €

6,7 %

1,6

0,0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

72% 77% 82% 87% 92% 97% 102% 10,7% 11,2%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
lilkkevoittomarginaalissa (EBIT-%)

4,3
4,0
3,7
3,4
3,1
2,8
2,5
2,2
1,9

05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

1,7%

4,6

5,0 %

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

32%

37%

42%

47%

52%

3%

13%

23%

33%

43%

53%

42 €

3,7€

32€

2,7€

22€

10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

-60%

4,5

0,0 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

41

3,8
3,5

3.1
2,9
2,7
2,6
2,5

05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

N |iikevaihdon kasvu-% el iikevoitto-%

2,4

5,0 %

32%

37%

42%

47%

52%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erit

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023

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

2023

649,9
2321
180,8
1741

2023
95,8
16,5

104,7
-74,2
30,3

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

5,2 %

2024

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

2024

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

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

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

6,4 %

2025

346,0
14,8
3,0
2.3
1,2
-4,0

2025

142,0
41,1
38,8

41

2025
14,8
-25,9
-34,5
357,0
-30,1

2025
0,3
6,9
14,7

21,0
2,4
2,7%

2026e
350,0
22,3
10,3
9,8
7.8
-1,6

2026e

142,0
46,2
38,8
-2,7

2026e
22,3
-0,6
19,6
-9,8
10,0

2026e
0,3
4.1
7.8
10,4
21
4,8 %

2027e
357,0
23,3
12,2
1,7
9,9
-0,8

2027e
143,3
51,5
38,8
-9,2

2027e
23,3
0,0
21,5
-9,9
11,5

2027e
0,2
3,7
6,6
9,0
1,8

6,0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapéiidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

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

2023
-5%
-3%
-5%
3%

11,9 %

4,9 %

4,8%

13,3 %

9,4 %

35,7 %

75,0 %
1,8
15,2

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

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

2024
-4 %
1%
1%
4%
11,6 %
5,6 %
1,3 %
-0,8 %
3.1%
34,4 %
73,1%
1,7
10,3

2025
0,03
0,12

-0,90

-0,79
1,08
0,07

2025
-55 %
-83 %
-84 %
-85 %
4,3 %
2,0 %
0,9 %
1,0 %
1,3 %
28,9 %
10,0 %
0,3
211

2026e
0,21
0,24
0,51
0,26
1,21
0,12

2026e
1%
51%
70 %
94%
6,4%
3,4%
2,9%
18,0%
16,9 %
32,5%
-5,9%
-0,1
44,6

2027e
0,26
0,28
0,56
0,30
1,35
0,15

2027e
2%
4%
9%
16 %
6,5%
3,6%
34%
20,4 %
19,9%
36,0 %
-17,9%
-0,4
46,6



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Pvm Suositus Tavoite Osakekurssi
22/06/2022 Lis&aa 12,00 € 10,62 €
25/07/2022  Lis&a 12,50 € 11,60 €
28/10/2022  Vahenna 11,00 € 10,26 €
10/02/2022  Vahenna 11,00 € 11,04 €
03/05/2023 Lisaa 11,00 € 10,12 €
27/06/2023  Lis&a 11,00 € 10,04 €
27/07/2023  Lisaa 11,00 € 9,97 €
27/10/2023  Lisaa 11,00 € 9,40 €
12/02/2024  Lis&a 10,00 € 9,25 €
29/04/2024  Lis&a 9,50 € 8,60 €
27/06/2024  Lisaa 9,60 € 8,67 €
08/08/2024 Lisaa 10,00 € 8,84 €
28/10/2024  Lis&a 10,00 € 8,87 €
27/12/2024  Lis&a 9,00 € 7,78 €
14/02/2025  Lisaa 10,00 € 9,00 €
14/04/2025 Osta 10,00 € 8,10 €
30/04/2025 Lis&a 10,50 € 9,60 €
27/06/2025  Lis&a 10,50 € 9,30 €
08/08/2025 Lis3a 10,50 € 9,65 €
16/10/2025  Vahenna 10,50 € 10,26 €
30/10/2025  Vahenna 10,50 € 10,20 €
Yhtion osittaisjakautuminen ja nimenmuutos Luoteaksi

05/01/2025  Lis3a 2,70 € 2,58 €
02/03/2026  Lisaa 2,60 € 2,46 €
07/04/2026  Lisaa 2,60 € 2,49 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

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

IesS.




	Slide 1: LUOTEA
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35

