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Seuraavan kasvuvaiheen perustaa valamassa

Toistamme Lamorin vahenna-suosituksen ja 2,30 euron tavoitehintamme. Yhtio on kasvanut viime vuosina uuteen
kokoluokkaan etenkin suurten Lahi-idan projektien onnistuneen toteutuksen tukemana. Kasvun jatkamiseksi sen
tulee kuitenkin jo lyhyelld aikavalilld onnistua uusien merkittdvien projektien kotiuttamisessa ohenevan
tilauskannan takia, mihin epavarmuutta tuo yhtion vaikutusvallan ulkopuolella olevat tarjouskilpailujen
paatoksenteon aikataulut. Siten ndemmekin osakkeen riskikorjatun tuotto-odotuksen heikkona voimakkaasti
kohollaan olevien ennusteriskien myota ennen kasvukuvan selkeampé&éa konkretisoitumista.

Uuteen kokoluokkaan kasvanut globaali ymparistoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista ymparistoratkaisujen toimittajista, jonka strategisina maantieteellising
kohdemarkkinoina toimivat etenkin kehittyvat markkinat. Sen tarjoamat ratkaisut ja palvelut kasittavat muun
muassa ymparistovahinkoihin liittyvia puhdistus- tai ennakkovarautumispalveluita, vaarallisten ja
vaarattomien jatteiden kasittelypalveluita, vedenpuhdistusratkaisuja seka ratkaisuihin liittyvia laitetoimituksia.
Lisaksi yhtio on laajentamassa liiketoimintaansa muovin kemialliseen kierrdtykseen Porvooseen rakenteilla olevan
kierratyslaitoksen my6ta. Yhtio on viime vuosina kasvanut uuteen kokoluokkaan, mutta kasvun jatkamiseksi sen
tulee onnistua hankkimaan korvaavaa liilkevaihtokuormaa tana vuonna paattyville projekteille. Tamén osalta
keskiossa on menestys suurissa tarjouskilpailuissa, joiden paatoksenteon aikatauluihin liittyy kuitenkin
huomattavaa epavarmuutta. Sen sijaan omia tukiprosessejaan yhtio on vahvistanut vime vuosina
mahdollistaakseen kasvustrategiansa toteutuksen.

Seuraavaa kasvuloikkaa tavoitellaan keskipitkalla aikavalilla, mutta tahan liittyy vield kysymysmerkkeja

Yhtio tavoittelee vuoden 2026 loppuun mennessé kdytannossa likevaihtonsa tuplaamista viime vuoden tasoilta
(tavoite 250 MEUR vs. 2023: 123 MEUR). Pidéamme kasvutavoitetta varsin kunnianhimoisena, kun huomioidaan
yhtion ohentunut tilauskanta (2023: 124 MEUR) seka tulevien kilpailutusten ajoituksiin ja voittamiseen liittyva
epavarmuus. Lisaksi kysymysmerkkeja kasvutavoitteen realistisuuden osalta on mielestdmme nostanut suurista
projekteista toistaiseksi hyvin hitaasti vapautunut kayttopadaoma ja ndemmekin tdman tehostumisen olevan myos
merkittévassa roolissa kasvustrategian toteuttamisen kannalta. Vastaavasti kannattavuustavoitteen (EBIT-% > 14 %)
naemme olevan osin sidoksissa kasvutavoitteessa onnistumiseen, vaikka arvioimmekin yhtiolld olevan
edellytyksia tahan myos matalammalla liikevaihtotasolla kasvupanostusten lykkdaamisen kautta. Olemme tehneet
raportin yhteydessa ainoastaan hyvin pienia tarkennuksia I&hivuosien ennusteisiimme, jotka ovat rajallisen
nakyvyyden takia selvasti yhtion tavoitetasojen alapuolella (2026e likevaihto: 137 MEUR, EBIT-% 9,8%).

Hieman kohollaan oleva arvostus seka ennusteriskit painavat tuotto/riski-suhdetta

Ennusteillamme oikaistut P/E-kertoimet vuosille 2024 ja 2025 ovat 21x ja 13x, kun vastaavat EV/EBIT-kertoimet
ovat noin 10x ja 8x. Mielestémme tdméan vuoden arvostuskuva on kokonaisuutena hieman koholla
hyvaksymaamme arvostukseen peilattuna (P/E: 12x-16x, EV/EBIT: 8x-12x), kun taas ensi vuoden kertoimet ovat
neutraalilla tasolla. Tata heijastellen ndemmekin arvostuksen kokonaiskuvan olevan melko neutraali, mista indikoi
my®s muun muassa noin nykykurssin tasolla oleva DCF-mallimme (V2,4 euroa/osake). Vastaavasti
merkittavimpana kurssiajurina ndemme suurempien kilpailutusten voittamisen, jotka konkretisoisivat kasvukuvaa.

Suositus

Vahenna
(aik. Vahenna)

2,30 EUR
(aik. 2,30 EUR)

Osakekurssi:
2,28

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
/
Osta
3 Lisaa
S . Véahenna
n
Myy
N
7
Korkea Matala
2023 2024e 2025e 2026e
123 124 126 137
-4 % 1% 2% 8%
10,9 9,4 1,4 13,4
8,9 % 7,6 % 9,0 % 9,8 %
25 29 4.6 6,5
0,19 0,11 0,17 0,24
13,8 21,0 13,3 15
11 0,9 0,9 0,8
0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
10,1 10,4 8,0 6,7
6,8 54 4.4 4,0
0,9 0,8 0,7 0,7
(Ennallaan)

Lamor arvioi vuoden 2024 likevaihdon olevan vahintaan
vuoden 2023 tasolla (122,5 MEUR). Lamor ei anna
kannattavuutta koskevaa ohjeistusta muun muassa
epavarmasta markkinatilanteesta ja suurten
tarjouskilpailujen aikataulun liittyvasta epavarmuudesta
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« 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

* Laajentuminen vahvemmin
muovinkierratysliiketoimintaan (ml.
Porvooseen rakennettava kemiallinen
muovinkierratyslaitos)

» Kasvua kiihdyttavat yritysostot
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Lamor lyhyesti

Lamor on yksi maailman johtavista ymparistoratkaisujen
toimittajista. Yhtio tarjoaa kokonaisvaltaisia ratkaisuja
ymparistonsuojeluun, materiaalikierratykseen seka
maanpuhdistukseen ja ennallistamiseen globaalisti.

1982

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen

123 MEUR

Liikevaihto 2023

10,9 MEUR (8,9 % liikevaihdosta)

Oikaistu liikevoitto 2023

658

Henkilostomaara keskimaarin 2023

48 % /8 % 1 45 %

Ympéristdnsuojelun / materiaalikierratyksen / maanpuhdistuksen ja

ennallistamisen osuus likevaihdosta 2023

*FAS kirjanpidon mukaiset luvut eivét olet taysin 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 my&ta strateginen

palveluliiketoiminnan laajentaminen Etela- .

Amerikkaan vuonna 2015

*  Globaalin kumppanuusverkoston .
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Palveluliiketoiminnan kasvattaminen
strateginen painopistealue
Kasvun fokusalueena kehittyvat markkinat
Ensimmaiset merkittévat pitkaaikaiset ja
suuren volyymin palvelusopimukset
Listautuminen First Northiin vuonna 2021 ja
padlistalle 2023
Muovin kemiallisen kierrdtyksen
liketoiminnan ja ensimmaisen laitoksen
rakentamisen aloittaminen Porvooseen
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128
123

A o
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Maailman johtava ymparistoratkaisujen toimittaja

Lamor on yksi maailman johtavista
ymparistoratkaisujen toimittajista, joka keskittyy
liiketoiminnassaan ymparistonsuojeluun, maa-
alueiden puhdistukseen ja ennallistamiseen seka
materiaalikierratykseen. Yhtion tarjoamaan
kuuluvat 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,
vedenpuhdistusratkaisuja seka ratkaisuihin liittyvia
laitetoimituksia. Yhtio on markkinaosuudeltaan
myo6s maailman suurin dljyntorjuntalaitteiden
toimittaja. Liséksi Lamor on laajentamassa
liiketoimintaansa muovin kemialliseen
kierratykseen Porvoon Kilpilahteen télla hetkella
rakenteilla olevan kierratyslaitoksen kautta.

Lamor julkaisi Q4°23:n yhteydessa ensimmaista
kertaa liilkevaihtonsa rakennetta liilketoiminnoittain.
Suurimpana liiketoimintona silla oli viime vuonna
ymparistonsuojelu (sis. oljyntorjunta) 48 %:n
osuudella (2022: 67 %). Puolestaan maanpuhdistus
ja ennallistaminen vastasi 45 % (2022: 30 %)
liikevaihdosta ja materiaalikierratys 8 % (2022: 3
%). Tulostaan se raportoi vain konsernitasolla.

Globaalisti paikallinen

Yhtion liiketoiminnan missiona on maailman

puhdistaminen yhdessa, jota se toteuttaa laajan
kumppaniverkostonsa kautta. Se toimiikin
globaalisti yli 100 maassa kumppani- ja
jakeluverkostojensa kautta, jossa on monia
erilaisia toimintamalleja (mm. myyntiagentteja ja
jakelijoita). Omia tytar- ja osakkuusyhtioita silla on
yli 20 maassa. Lamorin ldhestymistapa
ymparistoratkaisujen ja -palveluiden tarjoamisessa
nojaakin vahvasti sen laajaan maantieteelliseen
peittoon ("globaalisti paikallinen”). Taman ja
verkostonsa avulla se kykenee tarjoamaan
nopealla aikataululla asiakkailleen raataloityja
ratkaisuja, mikd mielestdmme sopii hyvin sen
asiakaslahtoiseen liiketoimintamalliin. Yhtio
koordinoi koko palveluiden arvoketjua toiminnan
kehittamisesta myyntiin, tarjouskilpailuun,
sopimusvaiheeseen ja projektin toteutukseen asti.

Lamorin palveluksessa ty6skenteli vuoden 2023
aikana keskimaarin 658 henkiloa (2022: 604).
Henkilostosta 51 % (2022 lopussa: 52 %)
tyoskenteli maantieteellisesti Lahi-idassa ja
Afrikassa, mihin on vaikuttanut merkittavasti
Kuwaitin ja Saudi-Arabian suuret palveluprojektit.
Henkilostomaéaran ja maantieteellisen sijainnin
osalta on kuitenkin hyva huomata, ettd Lamorin
tapauksessa henkilostomaara voi heilahdella
voimakkaasti eri projektien ajoitusten ja sijainnin
mukaan. Toisaalta Lamorin omaan
henkilostomaaraan vaikuttaa myds kaytettavan
alihankinnan maara, mika voi niin ikdan vaihdella
projektikohtaisesti huomattavasti.

Liikevaihdon jakauma
liiketoiminnoittain 2023

123 MEUR

W Ymparistonsuojelu

Materiaalikierratys

B Maanpuhdistus ja ennallistaminen

Liikevaihdon ja kannattavuuden

kehitys kvartaalitasolla

I Liikevaihto

Lahde: Lamor, Inderes

Oik. EBIT-%

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



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 2/8

Projektien ajoitukset heiluttavat liikkevaihtoa

Lamorin liilkevaihto kasvoi vuonna 2022 uuteen
kokoluokkaan (liikevaihto 2022: 128 MEUR vs.
2021: 51,5 MEUR) etenkin Saudi-Arabian ja
Kuwaitin suurten palveluprojektien seka Perun ja
Ecuadorin merkittavien lyhytaikaisten
oljyvahinkojen kunnostushankkeiden mydota.

Sen sijaan vuonna 2023 yhtion liikevaihto oli 123
MEUR. Liikevaihdon lievan laskun taustalla oli
etenkin Perun ja Ecuadorin kunnostushankkeiden
ajoitukset, silld naiden vaikutus vuoden 2022
likevaihtoon oli yhteensa noin 35 MEUR. Naista
ennakoimattomista ymparistdonnettomuuksista
oikaistuna yhtio jatkoikin viime vuonna edelleen
kasvu-uralla. On kuitenkin hyva huomata, etta
kasvun jatkamiseksi yhtion tulee saada korvaavaa
liikevaihtokuormaa téna vuonna paattyville Saudi-
Arabian ja Bangladeshin projekteille, silla yhtion
tilauskanta oli Q4'23:n lopussa enaa 124 MEUR
(vrt. Q4°22: 203 MEUR), josta kuluvalle vuodelle
ajoittuvaa likkevaihtoa oli arviolta 80 MEUR. Tahan
liittyen yhtio on kertonut, ettd on mukana
useammassa suuressa kilpailutuksessa, mutta
joiden paatoksenteon aikatauluissa on tapahtunut
viivastyksia ja niiden lopulliseen aikatauluun liittyy
edelleen huomattavaa epdvarmuutta.

Olemme esitelleet seuraavalla sivulla tarkemmin
Lamorin nykyisia suuria palvelusopimuksia.
Vastaavasti yhtion Helsingin p&alistan
listalleottoesitteessa esiin nostamia suurempia
odotettavissa olevia kilpailutuksia olemme
esitelleet Strategia ja taloudelliset tavoitteet -

kappaleessa.

Lamorin liikevaihdosta on mielestdmme myds hyva
tiedostaa, etté se voi vaihdella kvartaalien valilla
melko reippaasti pidempiaikaisten projektien
edistymistd ja jaksottumista peilaten (kts. Edellisen
sivun graafi, huom. Perun ja Ecuadorin
puhdistusprojektit ajoittuivat etenkin Q122:lle).
T&ta heijastellen mielestamme sijoittajan onkin
relevanteita seurata liilkevaihdon vuositason
kehitysta. Tietyin osin kiinteda kulurakennetta
peilaten yhtion tulos on myds altis liikevaihdon
vaihteluille.

Liikevaihto on nykyisin palveluvoittoinen

Vuonna 2023 Lamorin lilkevaihdosta 69 % (2022:
77 %) muodostui palveluista suurten Lahi-idan
palvelusopimusten my®éta, kun taas loput 31 %
(2022: 23 %) laitteista. Téama on my®ds yhtion
tavoitteiden mukaista, silla pitkat
palvelusopimukset tarjoavat kasvustrategialle
vakautta ja nékyvyyttd pidemmalle tulevaisuuteen,
vaikkakin projektien jaksottumisessa voi lyhyella
aikavalilla olla heiluntaa. Kasityksemme mukaan
myds erilaisten ennakkovarautumispalveluiden
maara on kasvanut viime vuosina, mika osaltaan
on my0ds kasvattanut Lamorin roolia arvoketjussa,
mika samalla mahdollistaa uusien
asiakassuhteiden luomisen varhaisessa vaiheessa.
Naista olemassa olevista asiakassuhteista on usein
hyotya esimerkiksi akillisten ymparistovahinkojen
yhteydessa, kun Lamorilla on jo aikaisempaa
historiaa toimijan kanssa.

Liikevaihdon jakauma 2023

123 MEUR

Laitteet m Palvelut

Liikevaihdon maantieteellinen

jakauma 2023

123 MEUR

m MEAF mAMER

Lahde: Lamor, Inderes
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Yhteenveto Lamorin nykyisista suurista projekteista

Saudi-Arabia

Punaisenmeren
oljyntorjuntavalmiuksien
vahvistaminen

Projektin kuvaus

Kuwait

Kaksi maaperan puhdistamiseen
littyvaa projektia Pohjois- ja Etela-
Kuwaitissa, jotka liittyvat suuremman
kolmivaiheisen kokonaisuuden
ensimmaiseen vaiheeseen

Bangladesh

Kolme projektia, joiden tavoitteena
on dljyntorjuntavalmiuden ja
jatteenkasittelykyvykkyyden

kasvattaminen Monglan satamassa

Guyana

Integroitujen vaarallisen jatteen
kasittelyratkaisujen toimittaminen

Palveluista, laitteista, kalustosta ja
henkildstosta koostuva ohjelma
sisdltden mm. valmiussuunnitelman

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

Ensimmainen projekti sisaltaa
nopeaan reagointiin tarkoitettuja
varusteltuja dljyntorjunta-aluksia.

Toinen projekti puolestaan

Palvelusopimus integroidun jatteen
huoltolaitoksen rakentamisesta,

Sisalto laatimisen, henkildston koulutuksen ; . e . L » .
s . . . alueen puhdistamiseksi ja siirtaa satamassa toimivan jatteen operoimisesta seka rahoituksen
seka palveluina toimitettavat meri- . ; e ..
. s . e saastuneen maa-aineksen vastaanottolaitoksen. Kolmas jarjestamisesta.
ja lentokalustot dljyntorjuntatehtavia . . . . e e
varten kasittelylaitokseen, jossa se hoitaa projekti sisaltéda 24 metria pitkén
maa-aineksen puhdistuksen MARPOL-keréysaluksen.
Asiakas Saudi-Arabian kansallinen Kuwaitin valtiollinen 6ljy-yhtié Kuwait Monglan satamaviranomainen Esso Exploration and Production
ympaéristdvalvontakeskus NCEC Oil Company (Mongla Port Authority, MPA) Guyana Limited
- ~3 vuotta (2021-2024) 1. vaiheen kesto: ~5 vuotta (2021- Toimitukset tapahtuvat H2’22-2024
Kesto ja jatko- . s . i
obtio + 2026) valisena aikana (suurin osa 10 vuotta
P 3 vuoden jatko-optio (2024-2026) liikevaihdosta tuloutui 2023)
Lamgr.t.mmu' hankkeessa Konsortiossa Khalid Ali Al-Kharafi & S Konsortio yhdes;a kumppanien
urakoitsijana ja vastaa koko . Lamor vastaa kasittaaksemme koko kanssa. Lamorin osuus 25 %
Rakenne Bros:n kanssa. Lamorin osuus

arvoketjusta. Toteutuksessa
kaytetaan myds alihankkijoita.

projekteista 45 %

arvoketjusta

projektista. Projekti ei kuulu osaksi
Lamorin tilauskantaa.

Kiintea yksikkohinnoittelu

Hinnoittelumalli .
(cost plus pricing)

Kiintea yksikkohinnoittelu
(cost plus pricing)

Ei julkistettu

Kiintea yksikkohinnoittelu
(cost plus pricing)

Arviomme projektin kokonaisarvon

Arvo Lamorille olevan noin 60 MEUR Lamorin osuus 143,5 MEUR Lamorin osuus “25 MEUR Projektin arvoa ei ole julkistettu
Tuloutus valmistumisasteen Tuloutus ja laskutus perustuvat Palkkiorakenne muodostuu
mukaisesti palveluiden ja todellisen tyon edistymiseen Ei julkistettu. Arviomme mukaan kuukausittaisesta kiintedsta
. laitetoimitusten osalta ja kuukausittain. Sopimuskauden laitteiden ja palveluiden tuloutus summasta yhdistettyna vaihtuvaan
Tuloutus ja e . s . . . s .
laskutus vuokralaitteiden osalta puolestaan aikana kaikki tulot ja kustannukset valmistusasteen mukaisesti ja korvaukseen, joka perustuu

vuokrakauden mukaisesti. Laskutus
asiakkaan hyvéaksyessa kulloisenkin
osatoimituksen.

jaetaan konsortiossa
omistusosuuksien suhteessa
perustettavan yhteisyrityksen kautta.

laskutus asiakkaan hyvaksyessa
toimitukset

tyotulokseen ja jakautuu omistusten
mukaisessa suhteessa. Tuloutus
osana osakkuusyhtididen tulosta.

Lahde: Lamor, Inderes
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Toisaalta, kuten edelld todettua alkaa yhtion
nakyvyys olla kuitenkin kasvun osalta rajallinen
pidemmalle tulevaisuuteen (pl. Kuwait) ilman
uusien sopimusten kotiuttamista. Vastaavasti
akillisiin ymparistovahinkoprojekteihin (esim.
vuoden 2022 Perun 6ljyvahingon
puhdistushanke) nakyvyys on luonnollisesti
olematon, silla niiden kysynta on riippuvaista
mahdollisista akuuteista ymparistdvahingoista.
Arvioimme tallaisten projektien olevan Lamorille
kuitenkin keskiméaaraisia kannattavampia.

Laitemyynti on puolestaan historiallisesti ollut
suhteellisen vakaata vuositasolla (laitemyynnin
liikevaihto 2019-2023: 23-38 MEUR) ja Lamorin
vahvan markkina-aseman vuoksi kasvupotentiaali
etenkin dljyntorjuntalaitteissa on rajallisempaa.
Sen sijaan tulevina kasvuaihioina voivat toimia
esimerkiksi vedenkasittelyssa kaytettavat laitteet.
Liséksi perinteinen laitemyynti on myos tarkedssa
roolissa asiakassuhteiden luomisen ja
syventamisen kannalta. Yhtion tilauskantaan
littyen on hyva huomata, ettd kasityksemme
mukaan laitemyynnin tilauskanta on tyypillisesti 6-
12 kuukautta, minka myo6ta yhtion nakyvyys sen
kehitykseen on suuria palveluprojekteja
rajallisempi.

Suuret palveluprojektit vaikuttavat merkittavasti
liilkevaihdon maantieteelliseen jakaumaan

Maantieteellisesti yhtion vuoden 2023
likevaihdosta perati 62 % (2022: 42 %) tuli Lahi-
idan ja Afrikan markkina-alueelta (MEAF), mika
myds osaltaan heijastaa Kuwaitin ja Saudi-Arabian
projektien merkittavia rooleja. Vastaavasti toiseksi

suurimpana markkina-alueena yhtidlle toimi
Eurooppa ja Aasia (EURASIA: 23 % vrt. 2022: 14
%), minka suhteelliseen merkittavyyteen kasvuun
on vaikuttanut etenkin Bangladeshin projektit.
Puolestaan pienimpana markkina-alueena sille
toimi Amerikat (AMER) 15 %:n osuudella (2022: 44
%). Myos maantieteellisesta jakaumasta on hyva
huomata, ettd se elda varsin paljon suurten
projektien mukana ja siten siind on odotettavissa
myds jatkossa heiluntaa.

Sen sijaan huomionarvoista on, ettd yhtion
strategisina painopistealueina toimivat kehittyvat
markkinat ja etenkin Lahi-ita ja Etela-Amerikka
(kts. tarkemmin Strategia ja taloudelliset tavoitteet
-kappale), mikd mielestamme nostaa
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
pitkdaikaisten palvelusopimusten myota

Lamorin asiakaskunta koostuu seka julkisen etta
yksityisen sektorin asiakkaista. Suurten
pidempiaikaisten palvelusopimusten myota
julkisen sektorin asiakkaiden rooli on kuitenkin
noussut merkittavasti. Tatd kuvastaa myos se, etta
yhtion listalleottoesitteen mukaan vuoden 2022
likevaihdosta 63 % muodostui julkisen sektorin
asiakkailta ja vastaavasti Q3'23:n lopun
tilauskannasta (221 MEUR) julkisen sektorin
asiakkaat muodostivat 82 % (yhti® ei normaalisti
raportoi naita).

Kasityksemme mukaan Lamorin julkisen sektorin
asiakkaat koostuvat monipuolisesta joukosta
kansainvalisia ja alueellisia hallinnollisia
organisaatioita, paikallisia viranomaisia seka
rannikkovartiostoja. On kuitenkin hyva huomata,
ettd edellda mainittujen suurten projektien
kokoluokan myota tiettyjen julkisten asiakkaiden
rooli on varsin korostunut projektien
sopimuskausien aikana. Lamorilla olikin vuonna
2023 kolme asiakasta, joiden liikevaihto ylitti 10 %
konsernin liikevaihdosta: Kuwait Oil Company,
Bangladesh Port Authority seka Saudi-Arabian
kansallinen ymparistovalvontakeskus. Nailta
kolmelta asiakkaalta yhteenlasketut tulot
muodostivat puolestaan noin 66 % konsernin
likevaihdosta. Padlistan listalleottoesitteessa yhtio
nosti julkisen sektorin asiakkaista esiin edella
mainittujen lisdksi mm. USA:n ja Kanadan
rannikkovartiostot, saudi-arabialaisen 6ljy-yhtion
Saudi Aramcon seka Iso-Britannian meri- ja
rannikkovartiolaitoksen.

Vastaavasti Lamorin yksityisen sektorin asiakkaat
koostuvat mm. teollisuusyrityksista, dljyalan
toimijoista, satamista ja telakoista. Yksityisen
sektorin asiakkaita ovat mm. DP Worldin, Exxon
Mobilin, Halliburtonin, Repsolin, Shellin seka
Nesteen kaltaiset yhtiot.

Kokonaisuutena pidédmme Lamorin
asiakasportfoliota kokonaisuutena hyvin
hajautuneena, joka sisaltad maailman johtavia
toimijoita aloiltaan sekd merkittavia julkisia
toimijoita. Tama mielestamme tarjoaa yhtiolle
myo6s mahdollisuuksia ristiinmyyntiin seka
upsellingiin.
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Lamorin mukaan julkisen sektorin kysynnan
kasvua ajaa etenkin ympariston puhdistamiseen ja
oljyvahinkovalmiuksiin enenevissa maarin
saatavilla oleva rahoitus. Sen sijaan yksityisen
sektorin kysynnan kasvua ajaa erityisesti kasvava
ymparistotietoisuus, joka kannustaa yrityksia
investoimaan ennakoivasti 6ljyvahinkovalmiuksiin,
jatteenkasittelyyn ja vedenkasittelyyn.
Kasityksemme mukaan tata heijastellen Lamorin
tarjoamien ratkaisujen kysynnan syklisyys
taloussuhdanteista on myds osin laskenut muun
muassa kasvaneen ymparistotietoisuuden seka
medianakyvyyden vuoksi, silla toimijoiden on
ndiden myo6ta vaikeampi siirtaa
ympaéristoinvestointeja. Liséksi julkisen rahoituksen
madra on kasvanut ymparistdinvestointeihin.

Nama eivat kuitenkaan arviomme mukaan
kokonaan poista kysyntaan liittyvia syklisia piirteita,
silla taloussuhdanteilla voi olla vaikutusta
projektien toteuttamisen aikatauluihin.
Pidammekin todenné&kdisend, ettd nopeasti
noussut korkotaso ja globaaliin talouteen liittyvat
epdvarmuudet ovat todennéakdisesti siirtdneet
joidenkin suurempien kilpailutusten aikatauluja ja
projektien kaynnistymista. Syklisyytta toimintaan
tuokin projektien ajoitukset (ml. kilpailutukset) seka
tietyilta osin myds sadolosuhteet (esim. kuumuus,

myrskyt).

Vastaavasti syklisyytta rajaa tietyiltd osin Lamorin
nykyiset ja mahdolliset tulevat suuret
palvelusopimukset, kunhan yhtid onnistuu jatkossa
solmimaan umpeutuvien sopimusten tilalle uusia
ja/tai nykyisten sopimusten optiot kaytetaan.
Lisaksi yhtion laaja maantieteellinen peitto rajaa
mielestamme osittain yksittaisiin alueisiin liittyviad

riskeja, vaikkakin talla hetkella liikketoiminta on
riippuvainen kehittyville markkinoille kohdistuvista
investoinneista.

Kumppanuusverkosto liiketoiminnan ytimessa

Nykyisin Lamor tavoittelee erityisesti suuria
palvelukokonaisuuksia. Kasityksemme mukaan
my0s sen asiakkaiden kysynta painottuu
kasvavissa maarin nimenomaan laajempiin
kokonaisratkaisuihin, jossa kaikki tarvittavat
palvelut ovat saatavilla samalta toimijalta.

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

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. Liséksi yhtio
hyddyntad myos yhteisyrityksia osassa
projekteissa. Tama mahdollistaa yhtidlle
levittaytymisen uusille markkinoille nopeammin ja
pienemmin omin resurssein. Lisaksi yhtid pystyy
nain hyddyntamaan kumppaneidensa
paikallistuntemusta.

Lamorin suurimmat omistajat 29.2.2024

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Larsen Family Corporation 34,6 %
Suomen Teollisuussijoitus 71%

Keskindinen Eldkevakuutusyhtio limarinen 6,3 %
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 6,1%

Nico Larsen 54 %
Fred Larsen 4,0 %
Elékevakuutusyhtio Veritas 2,6 %
Capital Dynamics Oy 23 %
Lamor Corporation Oyj 2,0 %
Ahlstrom Invest B.V 1,8 %

Esimerkkeja Lamorin asiakkaita
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Suurempiin projekteihin varautuminen ei
myo&skaan kasittddksemme sinallaan vaadi
Lamorilta tiettyd maaraad omaa henkildstoa, vaan
perustuu olemassa oleviin toimintamalleihin ja
prosesseihin. On kuitenkin hyva huomata, etta
yhtid on viime vuosina tehnyt
henkilostopalkkauksia kasvustrategian
toteuttamisen mahdollistamiseksi (ts. useamman
suuremman samanaikaisen projektin voittamiseksi
seka toteuttamisen mahdollistamiseksi).

Lamorin projekteissa tyypillisesti projektinjohto on
omaa henkildstodd, jota voi liikkutella eri maiden
vdlilla. Puolestaan muuta henkilostoa projekteihin
voidaan hankkia esimerkiksi CV-pankkien kautta,
jotka paikan paalla koulutetaan projektin
tyotehtaviin (vrt. tapahtuma-ala). Hyvana
esimerkkind yhtion skaalautuvista resursseista ja
projektinhallinnasta dljyntorjuntapalveluissa
hatatilanteessa toimii vuoden 2022 Perun
oljyvahingon puhdistushanke, johon yhtio sai
kasattua nopeasti noin 800 henkilon
organisaation. Mielestdmme tdma on myods ainoa
mahdollinen malli yhtidlle tydvoiman nopeaan
skaalaamiseen ilman oman kiintedn kulumassan
merkittavaa kasvattamista.

Yhtiolla on monia myyntikanavia, tarjouskilpailut
merkittavassa roolissa

Lamorin myyntiorganisaatio koostuu
myyntihenkilostostd sekd pienemmissd maarin
myynnin tuesta. Lisaksi myyntiorganisaatioon
kuuluu joukko myyntiagentteja ja jakelijoita
globaalisti niilla markkinoilla, joissa Lamor ei itse
toimi. Yhtion laitemyyntiprosessi on historiallisesti

toteutettu monikanavaisesti ja optimaalisin
myyntikanava on valittu laitesegmenteittain.
Palvelumyynnin yhtio toteuttaa puolestaan
padasiallisesti suoramyyntind Lamorin
toimipisteista, joita silld on ympari maailmaa
strategisesti tarkeilld toiminta-alueilla. Kéytdnndssa
myynti ja toteutus hoidetaan paikallisella tasolla,
kun taas koko portfoliota hallitaan Suomesta.

Nykyisin merkittavdssa roolissa yhtidlle ovat myos
julkiset tarjouskilpailut, joissa menestyminen on
yhtion kasvustrategian kannalta keskeist3, silla ne
ovat kokoluokaltaan merkittavid ja sisaltavat usein
vuosien mittaisia puitesopimuksia. Lamor
tavoittelee erityisesti haastavia ja merkittavia
projekteja, joissa 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 (mm. referenssit, tarjoajan koko) ja
hinta, kun taas yksityiselld puolella laadulliset asiat
vaikuttavat enemman. liman tarjouskilpailuja
projekteja tarjotaan puolestaan tietyille toimijoille,
kun asiakkaan ja toimittajan valillda on pidempi
asiakas- ja luottamussuhde. Hinnan merkitys
naissa tilanteissa on usein riippuvaista asiakkaalle
aiheutuvasta vaihdon kustannuksesta.

Lamor keskittyy talla hetkelld voittamaan
nimenomaan suuria kilpailutuksia ja kayttamaan
nditd myds osin uusille markkinoille paasemiseksi,
kuten se teki aiemmin Saudi-Arabiassa ja
Kuwaitissa. Merkittavien ankkurisopimusten mydéta
yhtion on mahdollista rakentaa paikallinen

maaorganisaatio, joka voi skaalata yhtion koko
tarjoaman maahan, mika luo edelleen lisaa
kasvumahdollisuuksia kyseisella markkina-
alueella. Mielestamme tama on varsin tehokas
keino paasta uusille markkinoille, mutta tdméankin
jalkeen yhtiolta edellytetdén arviomme mukaan
merkittédvaa panostusta asiakassuhteisiin (ml.
projektien suunniteltu toteutus).

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.
vuoden 2022 Perun projekti). Kiintedan
yksikkohinnoitteluun perustuvissa
projektisopimuksissa (liikevoittohinnoittelu / 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
valisena aikana, mika voi vaikuttaa merkittavasti
projektin kannattavuuteen. Naita riskeja yhtio
pyrkii taklaamaan lukitsemalla mahdollisimman
suuren osan kustannuksista kiinteillda hinnoilla heti
projektin alkaessa.

1"
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Lisaksi Lamor kdy kauppaa suurimmalta osin euro-
ja dollarimaaraisena (arviolta yli 90 %
likevaihdosta) ja yhtion kulut ovat kdytdnndssa
aina samassa valuutassa, mika rajaa
valuuttakurssiriskeja myyntisopimusten osalta.
Tama ei kuitenkaan suojaa yhtiota nopeilta
valuuttakurssimuutoksilta (vrt. vuoden 2022
tulosvaroitus, johtui USA:n dollarin heikentymisesta
vuoden lopussa).

Tyypillisesti palveluliiketoiminnan projekteissa
tilaaja maarittelee kaytettdavan 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), tunnettuuteen seka luotettavaan
maineeseen asiakkaiden keskuudessa.

Kustannusrakennetta hallitsee muuttuvat kulut

Arviomme mukaan valtaosa Lamorin liiketoiminnan
kustannuksista on muuttuvia kustannuksia (karkea
arvio 65-80 %). Taten yhtion kulurakenne on
suhteellisen kevyt, mutta toisaalta se tarjoaa vain
rajallisesti skaalautuvuutta kannattavuuteen tietyn
pisteen jalkeen. Odotamme myo6s muuttuvien
kulujen ja alihankinnan osuuden todennakoisesti
nousevan yhtion onnistuessa kasvustrategiansa
toteutuksessa (kts. tarkemmin strategia -kappale)
ja palveluliiketoimintansa kasvattamisessa.

Selvasti merkittavimpana kuluerana

tuloslaskelmassa ovat materiaalit ja palvelut, jotka
ovat olleet 57-63 % liikevaihdosta vuosien 2019-
2023 aikana. Kuluerd koostuu hankituista
tuotteista, kuten laitteiden komponenteista seka
kuljetuskustannuksista ja muista tarvikkeista seka
alihankintana ostetuista palveluista. Toiseksi eniten
kustannuksia syntyy henkilokustannuksista, jotka
ovat olleet 2019-2023 noin 15-19 % liikevaihdosta.
Suorien henkilokustannusten osalta on hyva
huomata, ettd niiden kokoluokkaan vaikuttaa
selvasti tuotetaanko palveluita oman henkildston
vai alihankinnan kautta. Vastaavasti yhtion muut
kulut ovat olleet vuosina 2019-2023 8-13 %
likevaihdosta.

Yhti6 on viime vuosina vahvistanut
tukiprosessejaan kantamaan nykyista suurempaa
likevaihtokuormaa ja osaltaan mahdollistamaan
yhtion kasvustrategiaa. Tata peilaten
kasityksemme mukaan paine kiinteiden kulujen
nousulle on ainakin lahitulevaisuudessa
likevaihdon kasvua rajallisempaa, mika puolestaan
tarjoaa automaattisesti tiettya operatiivista vipua
likevaihdon kasvaessa.

Projektit sitovat kayttopaaomaa

Lamorin liikketoiminta ei ole historiallisesti sitonut
merkittavissd maéarin kiintedd paddomaa suhteessa
likevaihtoon (2019-2023: 11-20 %). Esimerkiksi
vuoden 2021 lopun kiinted pddomaa suhteessa
likevaihtoon (20 %) nosti arviomme mukaan suuria
Lahi-idan projekteja varten tehdyt etupainotteiset
kalustohankinnat, joista ei ollut puolestaan ehtinyt
vield vastaavasti kertya liikevaihtoa.

Kustannusrakenne 2023

7%
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61%

B Materiaalit ja palvelut

H Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut
Poistot ja arvonalentumiset
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Arvioimmekin kiintedn pddoman suhteessa
likevaihtoon pysyvan nykyliiketoiminnoissa myos
jatkossa keskimadrin historiallisilla tasoilla,
vaikkakin lilkkevaihtotason vaihtelut voivatkin
yksittdisinad tarkasteluhetkind nousta tata
korkeammaksi. Vastaavasti muovin kemiallisen
kierratyksen liilketoiminnan kasvu tulee arviomme
mukaan nostamaan kiintedn padoman maara
suhteessa likkevaihtoon hieman.

Sen sijaan kayttopdadomaa yhtion liilketoiminta on
sitonut historiallisesti merkittavasti (2019-2023:
20-51 % liikevaihdosta). Tama johtuu osan
liketoiminnan luonteesta, jossa kulut tapahtuvat
etupainotteisesti ja laskutus vasta asiakkaan
hyvéksyessa (osa)toimituksen. Myds
maksuehdoissa voi olla vaihteluita projektien
valilla. Kayttopadoman sitoutuminen korostuu
kasityksemme mukaan etenkin suurten projektien
alkuvaiheissa. Suurten projektien etenemisesta
huolimatta kayttopadoman vapautuminen on ollut
kuitenkin hidasta Lamorin pdérssihistorian aikana.

Siten ndemme kayttépaaoman vapauttamisen
olevan myos keskiossa yhtion kasvustrategian
kannalta mahdollisia uusia suuria projekteja
silmalla pitéen ja toisaalta nostavan hieman
kysymysmerkkeja siitd, kuinka montaa suurempaa
yhtdaikaista projektia yhtion on mahdollista
kaynnistda samaan aikaan.

Yhtalossa on myds hyva huomata, etta
projektiliketoiminta vaatii takauksia (mm.
ennakkomaksu- ja toimitustakaukset) luonteensa
vuoksi, joiden maara vaihtelee kasityksemme
mukaan projekteittain 5-10 %:iin niiden

kokonaisarvosta. Taseen ulkopuolisia
takausvastuitakin heijastellen odotamme Lamorin
rahoituskulujen myds sailyvan melko korkealla
lahivuosina (V3-4 % liilkevaihdosta).

Kehittyviltd markkinoilta tavoiteltujen uusien
suurien palvelusopimusten myota emme usko
rahoituskuluissa tapahtuvan mydskaan
merkittdvaa muutosta keskipitkalla aikavalilla.
Puolestaan tata kokonaiskuvaa peilaten
nykyliiketoiminta vaatiikin 1ahtokohtaisesti
taakseen vahvan taseen ja riittavat kateispuskurit,
mitkd osaltaan rajaavat potentiaalista paaoman
tuottoa.

Muovin kemiallinen kierratys

Lamor teki kesalla 2022 investointipadtoksen
teollisen mittakaavan muovin kemiallisen
kierratyslaitoksen rakentamisesta Porvoon
Kilpilahteen. Laitos tuottaa jatemuovista
kemiallisesti kierratettya uusioraaka-ainetta, jota
voidaan kayttda petrokemian teollisuudessa
kierrdtysmuovin tuottamiseen seka toimitettavan
jatkojalostukseen siihen soveltuville jalostamaille.
Laitoksen rakentaminen alkoi syksylla 2023 ja
kaytettavat teknologiat on tarkoitus asentaa
kevaan 2024 aikana. Kayttdonoton on puolestaan
arvioitu ajoittuvan kesalle 2024 ja ensimmaisten
toimitusten H2'24:lle. Laitoksen rakennuttaa ja sitd
operoi Lamor Recycling Oy, joka on Lamorin ja

Resiclon hankeyhtio (Lamorin omistusosuus 70 %).

Ensimmaisessa vaiheessa Kilpilahteen
rakennetaan 10 000 tonnin muovin kemiallisen
kierrdtyksen vuosikapasiteetti ja laitos toimii myos

Lamorin muovin kemiallisen kierratyksen
pilottihankkeena ja mallilaitoksena myds
globaaleja investointeja silmalla pitaen.
Kasityksemme mukaan nyt rakennettavan
laitoksen pinta-ala mahdollistaisi myos
kapasiteetin nostamisen tulevaisuudessa ainakin
toisen linjan kayttdonotolla olettaen, etta
enimmaisestd vaiheesta saadaan positiivisia
nayttoja.

Raaka-aineena laitos tulee kayttamaan lajiteltua
muovijatettd. Taman osalta yhtio tiedotti kevaalla
2024, etta se oli sopinut Remeon kanssa
sopimuksen muovijatteen toimituksista
ensimmaisen vaiheen tuotannon osalta (10 000
tonnia/vuosi). Vastaavasti prosessissa syntyva
lopputuote myydaan Shellille, joka jatkojalostaa
siitd muovinvalmistukseen sopivaa raaka-ainetta.

Ensimmaisen vaiheen kokonaisinvestoinnin arvo
on Lamorin péaalistan listautumisesitteen mukaan
16 MEUR, mika on kohonnut melko selvasti alun
perin indikoidusta 12 MEUR:n tasosta. Taéma ei ole
kuitenkaan mielestamme tavatonta uuden
liketoiminnan kaynnistamisen ja viime vuosien
kuluinflaation takia. Investointi on puolestaan
rahoitettu 6 MEUR:n pankkilainalla,
limastorahaston hankeyhtidlle myontamalla
enintdan 6 MEUR:n paaomalainalla, 2,7 MEUR:n
Business Finland -tuella sekad Lamorin 2,8 MEUR:n
oman padoman ehtoisella sijoituksella
hankeyhtioon. Lisdksi Lamor on sitoutunut
tarvittaessa tarjoamaan hankeyhtidlle enintdan 3
MEUR:n padomalainan.
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Tdssa vaiheessa laitoksen ja toisaalta
liketoiminnan lopulliseen potentiaaliin ja ylosajon
kestoon on vield hankala ottaa kantaa, silla
toimiala on myds globaalissa mittakaavassa viela
varhaisessa vaiheessa. Tiettyna vertailukohtana
voidaan kuitenkin kayttdaa hieman pidemmassa
vaiheessa (lopputuotteen aloitus alkanut
alkuvuodesta 2024) olevan hollantilaisen
verrokkiyhtio Prymen syyskuussa 2023 kertomia
oletuksia. Pryme olettaa, ettd sen ensimmaisen
laitoksen hyotysuhde olisi noin 75 % (ts.
vastaanotetun muovijatteen ja tuotetun
lopputuotteen vélinen suhde).

Sen sijaan lopputuotteen myyntihinnaksi Pryme
on arvioinut 800-1 200 euroa/tonni (yhtidlla
alkuvaiheessa sovittuja toimitussopimuksia
haarukan alalaitaan). Vastaavasti ensimmaisen
laitoksen operatiivisten kulujen yhtié odottaa
olevan tdydessa kapasiteetissa 650 euroa/tonni.
On kuitenkin hyva huomata, etté laitoksen
kapasiteetti on melko selvasti Lamorin Porvoon
tehdasta suurempi (40 000 muovijatetonnin
vastaanottokapasiteetti) ja siten mielestémme
lukuja ei voi taysin verrata toisiinsa ja on hyva
myos huomata, etta tehtaiden lopullisissa
hyotysuhteissa voi ilmetd eroavaisuuksia.

Mielestamme tasta voi kuitenkin tehda tiettyja
karkeita oletuksia Lamorin Kilpilahden
kierratyslaitoksen osalta. Arvioimmekin, etta
Lamorin laitoksen hydtysuhde voisi olla noin 65-
80 %, minkd myota lopullisen myytéavan
lopputuotteen maara olisi tdydessa kapasiteetissa
6 500- 8 000 tonnia. Vastaavasti olettamalla, etta

hintahaarukka vastaisi Prymen arvioimaa
tarkoittaisi tdma noin 5,2-9,6 MEUR:n vuotuista
likevaihtotasoa. Néaemme lopputuotteen
myyntihinnassa keskipitkalla aikavalillda ennemmin
painetta ylos- kuin alaspdin todennakdisesti
kasvavan kysynnan myoéta, mutta tahan liittyy
toistaiseksi huomattavaa epdvarmuutta.
Arvioimme hinnan olevan riippuvainen myds
laatutekijoistd sekd muista myyntisopimusten
ehdoista.

Prymen kertomia taustaoletuksia peilaten
laitoksen kayttokate-%:n voidaan hyvin karkeasti
olettaa olevan 20-45 % taydessa kapasiteetissa.
Haarukan ylalaita vaatii kuitenkin arviomme
mukaan korkeiden myyntihintojen lisaksi laitoksen
korkeaa tehokkuutta, mika voi vieda aikaa
prosessitehokkuuden hioutuessa. Mielestdmme
tama indikoi kuitenkin liiketoiminnan korkeasta,
joskin, epdvarmasta potentiaalista.

Pitkalti velkarahoitteista padomarakennetta ja
kohonneita korkotasoja peilaten arvioimmekin
hankeyhtion rahoituskulujen olevan melko
korkealla tasolla ja yhtion pyrkivan ohjaamaan
kassavirtaa alkuvaiheessa velkojen lyhennykseen.
On my0ds hyva huomata, etta ainakin nykyisellaan
30 % yhtion tuloksesta kuuluu véhemmistdille,
vaikka pidammekin mahdollisena, etta Lamor
tulee kasvattamaan omistusosuuttaan edelleen.

Kokonaisuutena hdemme laitoksen ja
liketoiminnan yldsajon onnistuessa parantavan
Lamorin ennustettavuutta pidemmalla aikavalilla
liketoiminnan oletettavasti suhteellisen tasaisen
likevaihdon ja kassavirran my6ta (vrt.

projektivetoiset palvelusopimukset). Lisaksi
arvioimme liiketoiminnalla olevan Lamorin
nykyliiketoimintaa korkeampi pdaoman
tuottopotentiaali nykyisilld oletuksilla, mutta kuten
todettua ndihin liittyy viela huomattavasti
epdvarmuutta tassa vaiheessa.
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Lamorin historia

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

Toiminta laajentuu muovin kemialliseen
kierratykseen Kilpilahden
kierratyslaitoksen investointipaatdoksen ja

rakentamisen aloittamisen myoéta

Lamor aloitti palveluliiketoiminnan ja
2012 Lisenssisopimus Harbo Technologiesien 2022-2023

perusti yhteistydkumppaneiden kanssa

Clean Globe Internationalin. Yhtion kanssa nopean oljyntofjuntaratkaisun
. . . globaalin lanseerauksen
globaali kumppaniverkosto alkoi
mahdollistamiseksi
kasvamaan.
2007 2020
1982 2015
Bdge ja Bent Larsen perustivat Lamorin. Lamor osti Corena S.A.:n laajentaakseen
Toiminta keskittyi oljyntorjuntaan. palveluliiketoimintaa Eteld-Amerikkaan.
Jatteenkasittelypalveluiden merkitys alkoi
2010 kasvamaan ja yhtio aloitti 2021-2022
Meksikonlahden éljyonnettomuus, jonne  vedenkésittelypalveluiden tarjoamisen. Ensimmaisten merkittavaien
Lamor toimitti 70 % onnettomuuden pitkaaikaisten palvelusopimusten
puhdistamisessa kaytetyista tarvikkeista voittaminen Saudi-Arabiassa ja

Kuwaitissa seka niiden aikaansaama
liiketoiminnan kasvu

Oljyntorjuntalaitteet ja -palvelut
Jatteenkasittelypalvelut

Vedenkasittelypalvelut

|

Muovin kierratys

l

Lahde: Lamor, Inderes 15



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
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

Pitkat perinteet dljyntorjunnasta, mutta
liiketoiminnan painopisteessa tapahtunut
muutosta, kun yhtio keskittyy entista
vahvemmin maaperén puhdistukseen ja
myds materiaalikierrdtykseen

Markkinalla hyvat kysyntaajurit, mutta
talouskehitys voi vaikuttaa projektien
ajoituksiin etenkin kehittyvilla markkinoilla

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

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

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

Liiketoiminta ei sido merkittavasti kiinteaa
padomaa, mutta kayttopaaomatarpeet ovat
olleet merkittavat

Nykyinen kassatilanne riittava operatiivisen
toiminnan pydrittamiseksi, mutta
kayttopadaomaa taytyy saada vapautettua
kasvustrategia toteuttamiseksi
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/3

Kehittyvat markkinat kasvustrategian keskiossa

Lamorin keskeisimpana tavoitteena on olla
maailmanlaajuisesti johtava kokonaisvaltaisia
ymparistoratkaisuja tuottava yritys. Lisaksi sen
tavoitteena on toimia vahvana edellékavijana
kestavassa kehityksessa. Nykyisen strategiansa
vuosille 2023-2025 yhtio julkaisi marraskuussa
2022. Yhti6 kertoi kuitenkin Q4°23:n yhteydessa
tulevansa tarkastelemaan strategiaansa ja
taloudellisia tavoitteitaan vuoden 2024 aikana,
minka taustalla arvioimme olevan johdossa
tapahtuneet vaihdokset seké& organisaation
reippaan kasvun viime vuosina. Nykyisellaan
strategiakauden paatavoitteet ovat:

Ensisijainen kumppani valituissa maissa,
erityisesti Lahi-ldassa ja Etela-Amerikassa: Lamor
on havainnut merkittavaa liilketoimintapotentiaalia
kaikilla markkina-alueillaan, mutta
strategiakaudella se tulee keskittymaan kasvun ja
vankan markkina-aseman saavuttamiseen etenkin
Lahi-idassa ja Etela-Amerikassa. Pidamme
maantieteellisia fokusalueita varsin perusteltuina,
kun huomioidaan alueilla kdynnissa olevat suuret
palvelusopimukset (Saudi-Arabia, Kuwait, Guyana),
naista kertyva tunnettuus seka referenssit ja
toisaalta nykysopimusten
lagjentamismahdollisuudet uusiin paikallisiin
liiketoimintoihin. Kehittyville markkinoille
painottuva strategia nostaa mielestamme kuitenkin
liiketoiminnan riskitasoa (mm. poliittiset,
taloudelliset ja hallinnolliset riskit).

Laajentuminen kolmeen uuteen strategisesti
tarkedan maahan positiivisten
ymparistovaikutusten luomiseksi: Kdytdnnossa
uusille markkinoille laajentuminen tapahtuu
kilpailutusten kautta ja projektien voittaminen

uusilla markkinoilla on myds osa Lamorin
markkinoillepaasystrategiaa. Kasityksemme
mukaan uusien markkinoiden tavoitteluun
vaikuttaa niiden liiketoimintapotentiaali,
markkinoiden kompleksisuus seka se kuinka
lahelld ne ovat Lamorin nykyistd markkinaa.
Esimerkiksi Eteld-Amerikassa laajentuminen
uuteen espanjankieliseen maahan vaatii yhtiolta
vahemman kuin Lahi-idasté laajentuminen Afrikan
markkinoille. Siten pidédmmekin todennakdisena,
ettd markkinalaajentumiset tapahtuvat
todennékdisesti ainakin osittain strategisilla
maantieteellisilla kohdemarkkinoilla.

Viiden uuden merkittdvan projektin voittaminen
paikallisen lasndolon vahvistamiseksi seka
ympadristohaasteiden ratkaisemiseksi: Projektien
voittamisen kautta Lamor pyrkii strategiakauden
aikana vahvistamaan paikallista lasndoloaan
markkinoilla (ml. uusille markkinoille paasy). Yhtio
preferoi myos vastuullisesti toteutettavia suuria ja
monimutkaisia hankkeita. Sen mukaan téllaiset
hankkeet tarkeiden asiakkaiden kanssa ovat
pitk&aikaisia ja toimivat samalla referensseina
tulevissa kilpailutuksissa. Olemme esitelleet
seuraavalla sivulla yhtion Helsingin porssin
paalistan listalleottoesitteessa esittelemia sen
hetkisia tarjouskilpailumahdollisuuksia, jotka
sopivat Lamorin strategiaan ja joihin yhtion johdon
mukaan Lamorilla olisi mahdollista osallistua
lahitulevaisuudessa. Kasityksemme mukaan
mitkdan naista kilpailutuksista eivét ole viela
ratkenneet. Samaan aikaan on hyva huomata, etta
kilpailutukset elavéat ajassa ja siten piddmmekin
todennéakdisend, ettd uusia hankkeita on voinut
iimestya yhtion tutkalle / osa hankkeista siirtynyt
pidemmalle tulevaisuuteen.

Strategiakauden 2023-2025 paatavoitteet

Laajentuminen kolmeen
uuteen strategisesti
tarkeddn maahan

Ensisijainen
kumppani
valituissa maissa

Olla maailmanlaajuisesti johtava
kokonaisvaltaisia

ympadristoratkaisuja tuottava

yritys ja toimia vahvana
Ii_E!/,,\ edellékavijana kestavassa Aaf
kehityksessa

Tehokkaiden
ja
tuloksellisten
ratkaisujen
toimittaminen

Viiden uuden
merkittavan
projektin

voittaminen

Osallistuminen
globaalin
muovihaasteen
ratkaisemiseen
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Esimerkkeja mahdollisista tulevista tarjouskilpailuista (11/2023)

Toiminta-alue

Lamorin arvio projektin

kokonaisarvosta (MEUR)

Irak Maanpuhdistus ja ennallistaminen Suunnitteilla 800-1200
Brasilia Maanpuhdistus ja ennallistaminen Suunnitteilla 150-250
Saudi-Arabia Ymparistonsuojelu Suunnitteilla 250-500
Bangladesh Ymparistonsuojelu Suunnitteilla 80-140
Brunei Ympéristonsuojelu Suunnitteilla 125-175*
Chile Maanpuhdistus ja ennallistaminen Suunnitteilla 35-65
Ecuador Materiaalikierratys Suunnitteilla 80-120
Kuwait Maanpuhdistus ja ennallistaminen Suunnitteilla 350-450*

*) Yhteenlaskettu mahdollisuus yhteisyrityksille

Lahde: Lamor, Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/3

Osallistuminen globaalin muovihaasteen
ratkaisemiseen 100 tuhannen tonnin
kierratysmuovin projektiportfolion avulla: Yhtio
pyrkii toimimaan téssa jarjestelmaintegraattorina,
joka hallinnoi muovijatteen arvoketjua ja muuttaa
kaytosta poistetun muovin uudeksi raaka-aineeksi
(ts. nestemaisiksi jatkojalostustuotteiksi ja -
kaasuiksi). Taman osalta Kilpilahden
muovinkierratyshanke on tarkea askel ja hankkeen
onnistuessa sen on mahdollista laajentaa
toimintaansa. Lamor onkin kertonut aikaisemmin
tavoittelevansa Suomessa muovin kemiallisen
kierratyksen osalta 40 000 tonnin kapasiteettia
vuoden 2026 loppuun mennessa. Siten globaalin
tavoitteen saavuttaminen edellyttéakin 60 000
tonnin lisdysta strategiakauden aikana, mutta
taman osalta on hyva huomata, etta tavoitteella
tarkoitetaan nimenomaan projektiportfoliota, eika
rakennettua kapasiteettia. Arvioimme yhtion
tavoittelevan lisdysta ensisijaisesti Suomen
ulkopuolelta ja strategian muita painopistealueita
peilaten odotamme yhtion lahtokohtaisesti
tarkastelevan mahdollisuuksia laajentua
strategisille maantieteellisille kohdemarkkinaille.

Tehokkaiden ja tuloksellisten ratkaisujen
toimittaminen asiakkaille paikallisesti mutta
maailmanlaajuisesti: Strategian ja projektien
toteutuksen kulmakivena toimii Lamorin globaalisti
paikallinen kumppanuusverkosto. Paikallisen
kumppaneiden kanssa tydskentely mahdollistaa
Lamorille sen mukaan liiketoiminnan tehokkaan
skaalautuvuuden ja yhteensopivuuden paikallisten
olosuhteiden kaytantojen kanssa. Mielestémme
yhtion pitk&janteisesti rakentama kattava
kumppanuusverkosto huomioiden yhtion
strateginen valinta vaikuttaakin jarkevalta.

Pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet

Lamorin hallitus on asettanut yhtidlle seuraavat
taloudelliset tavoitteet, joiden tavoitellaan
toteutuvan viimeistaan strategiakautta 2023-2025
seuraavan tilikauden aikana (2026):

» Kasvu: Vuotuisen liikkevaihdon kasvattaminen yli
250 MEUR:oon

* Kannattavuus: 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 tarkeimpana tavoitteena

Arviomme mukaan strategiakauden ja
taloudellisten tavoitteiden pienen ajallisen
eroavaisuuden taustalla on, etta yhtio pyrkii
rakentamaan strategiakauden aikana pohjan
tavoitteiden saavuttamiseksi (sis. kilpailutusten
voittaminen ja tilauskannan kasvu). Liséksi muovin
kemiallisen kierratyksen 40 000 tonnin
kapasiteetin tavoiteltu valmistuminen vuoden
2026 loppuun mennessa vaikuttaa arviomme
mukaan myos osaltaan tavoiteasetantaan.

Kasvutavoite on varsin kunnianhimoinen

Kaytannossa kasvutavoitteen saavuttaminen
edellyttaa liiketoiminnan kaksinkertaistamista
vuoden 2023 tasolta (123 MEUR) vuoden 2026
loppuun mennessa. Siten kasvutavoite onkin
mielestdamme varsin kunnianhimoinen.

Liikevaihdon kehitys ja
tavoitetaso (MEUR)

250

128 123
48 46 52 I I

2019 2020 2021 2022 2023 Tavoite
2026

Liikevoittomarginaalin kehitys ja
kannattavuustavoite
14%

9,9 %
89 %
7,7 % 7,5 %

I I 3 I I

2019 2020 2021 2022 2023

mmmm Oik. EBIT-% Tavoite oik. EBIT-%
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 3/3

Nahdaksemme kasvutavoitteen saavuttaminen on
sidoksissa strategisten tavoitteiden
saavuttamiseen ja etenkin suurten Kilpailutusten
voittamiseen ja/tai nykyisten sopimusten
merkittdvaan laajenemiseen sekd nadiden
ajoittumiseen, mihin ndkyvyys on tasséa kohtaa
varsin rajallinen. Lamor on kuitenkin kertonut, etta
meneillaadn ja odotettavissa olevien
tarjousprosessien maara on merkittava, mutta
ndiden paatdsten aikataulut ovat viivastyneet
lyhyelld aikavalilla.

Arviomme mukaan useamman uuden merkittdvan
palvelusopimuksen aloittaminen lyhyella aikavalilld
tulisi kuitenkin vaatimaan nykyistd vahvempaa
rahoitusasemaa (2023 nettovelat/oik. kadyttokate
2,1x) projektien alkuvaiheiden
kayttopaaomavaateita peilaten. Liséksi on hyva
huomata, etta liikevaihdon kasvu ei arviomme
mukaan tulisi olemaan lineaarista projektien
ajoitusten takia.

Kasvutavoitteen saavuttamisen kannalta on myos
hyva huomata, ettd arviomme mukaan 40 000
tonnin muovin kemiallisen kierrdtyksen
kapasiteetilla yhtion olisi mahdollista tehda hyvin
karkeasti 25-40 MEUR:n vuotuista liikevaihtoa,
mika luonnollisesti tukisi merkittavasti
kasvutavoitteen saavuttamista. Taman
kapasiteettitason vaadittavista askelmerkeista
(mm. investoinnit, rahoitus) yhtio tulee
kommunikoimaan kuitenkin vasta mydhemmin.
Lisaksi nykyisten suurten projektien jatko-optiot
(etenkin Saudi-Arabia) toteutuessaan tuovat
kasvutavoitteelle osittaista selkénojaa. Pidéamme
myos mahdollisena, ettd onnistuneiden projektien
toteutusten kautta yhtiolla olisi mahdollista
lagjentaa asiakassuhteitaan kohdemaissa taysin

uusiin sopimuksiin.

Kannattavuustavoite osin sidoksissa
kasvutavoitteessa onnistumiseen

Arviomme mukaan kannattavuustavoitteen
saavuttaminen on pitkalti riippuvainen liikevaihdon
kasvussa onnistumisesta, mika osin skaalaisi
yhtion kiinteitd kuluja. Kiintedd kulumassaa on
kasvattanut viime vuosina mm. etupainotteisesti
tehdyt panostukset organisaatioon, etenkin
henkilostoon, kasvun mahdollistamiseksi. On
kuitenkin hyva huomata, ettad skaalautuminen on
rajallista tietyn pisteen jalkeen muuttuvien kulujen
muodostaessa merkittdvan osan yhtion
kulurakenteesta. Emme kuitenkaan odota tdaman
muodostuvan esteeksi pidemman aikavalin
kannattavuustavoitteiden saavuttamiselle.
Luonnollisesti tavoitteen saavuttamiseksi yhtion
tulee myds onnistua projektien toteutuksessa
suunnitellusti.

Yhtio on myos indikoinut, ettd kasvutavoitteiden
saavuttamiseksi se joutuu edelleen kasvattamaan
kiinteitd kuluja, mutta liikevaihdon kasvua
hitaammin. Arviomme mukaan Lamorilla olisi
edellytyksia saavuttaa kannattavuustavoitteensa
myos kasvutavoitetta maltillisemmalla
likevaihtotasolla kasvupanostusten lykkaamisen
kautta. Siten arvioimmekin kannattavuustason
saavuttamisen olevan osaltaan riippuvainen
kasvupanostusten ja projektien ajoittumisesta
(mm. projekteihin liittyvat kalustoinvestoinnit ja
naihin liittyvat poistot). Kokonaisuutena pidamme
kannattavuustasoa kuitenkin realistisena, mikali
yhtid onnistuu jokseenkin kasvustrategiansa
toteutuksessa. Lisaksi tukea tavoitteen
saavuttamiselle voidaan saada

muovinkierratyksen potentiaalin saavuttamisesta,
mutta tdssa kohtaa tdhan on vield aikaista nojata.

Vahva tase on edellytys liiketoiminnalle

Rahoitusrakenteen osalta tavoite vahvasta
taseesta on varsin jarkeva ja yhtiolle
lahtokohtaisesti pakollinen lilkketoiminnan sitoma
kayttopadaoma, eri maiden maayhtididen rahoitus
ja taseen takauspotentiaalin (esim. takauslimiitin
kayttod voi olla sidottuna erilaisiin kovenantteihin,
kuten kayttokate/nettovelka tai omavaraisuusaste)
vuoksi. Nykyisté liiketoimintaprofiilia peilaten
emme usko yhtion pystyvan myoskaan pystyvan
vivuttamaan tasettaan olennaisesti nykytasoilta
mm. rahoitukseen liittyvien kovenanttien vuoksi
(kts. tarkemmin taloudellinen tilanne -kappale).

Odotamme yhtion ohjaavan paaomia
lahtokohtaisesti kasvustrategian toteuttamiseen

Yhtion osinkopolitiikan viitekehysta on
suhteellisen vaikea tulkita, mutta lahtokohtaisesti
odotamme yhtion ohjaavan padomia
kasvustrategian toteuttamiseen ja siten
osinkotuoton olevan nollissa tai hyvin matalalla
tasolla. Liséksi on hyva huomata, etta
osingonjakoa tai padoman palautusta osaltaan
rajaa myos elokuussa liikkeelle laskettu 25
MEUR:n vihrea jvk-laina, jonka ehdoissa on
maaritelty tiettyja parametreja (senioriehtoinen
nettovelka / oikaistu kayttokate alle 2,5,
junioriehtoisen velan maéra alle 100 % oikaistusta
kayttokatteesta, osingon tai padoman palautuksen
maara ei ylitd 50 % edellisen tilikauden voitosta)
varojenjakoa koskien. Tatakin peilaten sijoittajan
kannattaakin katsoa yhtiétda enemman kasvu- kuin
osinkoyhtiona.


https://www.inderes.fi/analyst-comments/lamor-laskee-liikkeelle-25-meurn-vihrean-jvk-lainan

Strategia

-2012

Toiminta keskittyy 6ljyntorjuntaan

* Fokus dljyntorjunnassa
* Globaalin kumppanuusverkoston kasvu

* Palveluliiketoiminnan kdynnistaminen, mutta
laiteliiketoiminta keskidssa

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Palveluliiketoiminnan merkittava kasvattaminen
kilpailutusten myota, joita yhtio voi kayttaa myds
referensseina tulevissa kilpailutuksissa

* Onnistuneet naytot suurten projektien
operatiivisesta toteuttamisesta

* Vahvan kumppanuusverkoston luominen

* Perustan rakentaminen (maaorganisaatiot)
tavoitelluille kasvun painopistealueille

* Muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan
aloittaminen ja pilottihankkeen rakennustoiden
kdaynnistyminen Kilpilahdessa

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 merkittdvien projektien voittaminen ja / tai
nykyisten projektien jatkaminen / laajentaminen
tuomaan korvaavaa liikevaihtokuormaa

* Kannattavuuden asteittainen nostaminen
lahemmaksi tavoitetasoa

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

* Organisaation ja kumppanuusverkoston
tyytyvaisyydesta huolehtiminen

» Kilpilahden pilottilaitoksen ylosajo

2022-

Kasvun jatkaminen ja
muovinkierratysliiketoiminnan ylésajo

Merkittavan kasvun tavoittelu uusien suurten
kilpailutusten voittamisen ja/tai nykyisten suurten
projektien mahdollisen laajentumisen kautta

Lahi-ita ja Etela-Amerikka kasvun
painopistealueena ja tavoitteena laajentua
uusille markkinoille ndiden alueiden sisalla

Muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan
lanseeraaminen ja lilkketoiminnan kasvattaminen

Kannattavuuden nostaminen kasvavien palvelu-
ja muovinkierratysliiketoiminnan volyymien ja
paranevan operatiivisen tehokkuuden myéta

Seuraavat 5 vuotta

Merkittavien kilpailutusten voittaminen tasaisesti

Muovin kemiallisen kierratysliiketoiminnan
tavoiteltu yl6sajo globaalisti

Kannattavuuden nosto tavoitetasolle palvelu- ja
muovinkierratysliiketoimintojen kasvun kautta

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

Kumppanuusverkoston kasvattaminen ja siita
huolehtiminen

Uusien teknologioiden kayttoonotto ja

o . . . 21
ratkaisujen kasvattaminen uusille alueille
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Lamorin markkinat

Lamor itse maarittelee sen liilketoiminnan
jakautuvan nykyisin kolmeen strategiseen
segmenttiin: ympéristonsuojeluun, maa-alueiden
puhdistukseen ja ennallistamiseen seka
materiaalikierratykseen. Puolestaan
maantieteellisesti katsottuna yhtion
kohdemarkkinoiden voidaan katsoa kasittavan
kaytannossa koko globaalin markkinan, vaikka sen
kasvustrategian kohdemarkkinoina toimiikin
etenkin kehittyvat markkinat.

Nykyisten Lamorin kohdemarkkinoiden koko
liikkuu talla hetkella useissa miljardeissa ja tulevien
vuosikymmenten aikana kohdemarkkinoiden
odotetaan kasvavan yhteensa satojen miljardien
kokoluokkaan etenkin muovimarkkinan kasvun
vetamana. Siten markkinoiden koko tai
kasvupotentiaali ei ole muodostumassa Lamorin
kasvustrategian esteeksi. Olemme seuraavaksi
kayneet yhtion nykyisa kohdemarkkinoita
tarkemmin lapi.

Ymparistonsuojelu-liiketoiminta keskittyy etenkin
oljyntorjuntaan

Lamor on koko sen toimintahistorian ajan toiminut
Oljyntorjuntamarkkinoilta ja siten se onkin 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
kymmenesta usean miljoonan euron liilkevaihdon
toimijasta seka lukuisista pienemmista paikallisista

palveluntarjoajista.

Globaalin dljyntorjuntamarkkinan arvon yhtio arvioi
listautumisesitteessaan vuonna 2021 olevan noin
750 MEUR, emmeka usko tassa tapahtuneen
olennaisia muutoksia tdaman jalkeen. Arviomme
mukaan Lamorilla on viela tilaa kasvaa markkinan
sisalla. Markkinan kokoluokkaa peilaten on
kuitenkin mielestdmme varsin loogista, etta yhtio
on viime vuosien aikana laajentanut
palvelutarjoamaansa yha laajemmin muille alueille,
silla pelkan 6ljyntorjuntamarkkinan koko asettaa
rajoitteita kasvaa tiettya kokoluokkaa suuremmaksi
toimijaksi.

Oljyntorjuntamarkkinan kasvukuva ja sen ajurit

Oljymarkkina on viimeisten vuosikymmenien
aikana vahentanyt merkittavien o6ljyvahinkojen
maaraa murto-osaan aikaisemmasta. Lamorin
mukaan markkinoiden kasvua ajaa etenkin
riittévien oljyntorjuntavalmiuksien varmistaminen.
Taman taustalla on muun muassa se, etta riittavalla
varautumisella pystytdaan vahentamaan
merkittévasti ymparistoriskia seka taloudellista
kokonaisriskid mahdollisten
ymparistdonnettomuuksien yhteydessa (esim.
oljyvahinko). Yhtion mukaan
Oljyntorjuntaratkaisujen kysyntd on enemman
riippuvaista oljyvahingoille alttiden laivareittien
maarasta (esim. Saudi-Arabian projekti) kuin
suoranaisesti oljyn kysynnasta. Tama johtuu muun
muassa rannikkoalueiden arvon kasvusta (vrt. osan
Lahi-idan maiden voimakkaat panostukset turismin
eteen), johon mahdollisten ympéristoriskien
toteutuminen voisi vaikuttaa negatiivisesti.

Lamorin havainnollistava arvio sen
kohdemarkkinoiden koosta vuonna
2021 (mrd. euroa)

8
= I

Oljyntorjunta Jatteenkasittely Vedenkasittely

~4,0

Uusien porattavien 6ljykaivojen
maara globaalisti (tuhatta kpl)
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Oljyvahinkojen torjunta ja ennaltaechkaisy ovat
my0s tarkedssa roolissa Oljy-yhtididen kestavan
kehityksen tavoitteiden saavuttamisen kannalta.
On my08s hyva huomata, ettd vaikka
oljymarkkinatoimijoiden tavoitteena onkin
vahentda raakadljyn tuotantoa tulevina
vuosikymmening, yllapitaa biopolttoaineiden
kasvava kysynta myos tarvetta Oljy- ja
kemikaalivahinkoihin varautumiselle. Toisaalta
esimerkiksi McKinsey ennakoi (Global Energy
Perspective 2023), ettd nykyiselldan oljyn
kysynnan (ml. biopolttoaineet ja synteettiset
polttoaineet) huippu saavutettaisiin vuonna 2027,
jonka jalkeen kysynta laskisi hiljalleen nykyisilta
reilun 100 miljoona barrelia/péiva tasoilta vuoteen
2050 74 miljoonaa barrelia/paiva tasolle. Tata
peilaten ndemme odljyntorjuntamarkkinaratkaisujen
kehityksen ainakin keskipitkalla aikavalilla
mukailevan pitkalti globaalia BKT:n kehitysta. Sen
sijaan McKinseryn ennustamia nakymia
heijastellen pidemmalla aikavalilla markkinoiden
voisi olettaa supistuvan oljymarkkinan mukana.
Mielestamme pidemman aikavalin ennusteisiin
tulee kuitenkin suhtautua varauksella.

Materiaalikierrdtyksen ja maa-alueiden
ennallistamisen markkinat ovat suuret

Lamorin nykyiseen materiaalikierratyksen ja maa-
alueiden ennallistamisen tarjoamaan kuuluvat
alueiden kunnostaminen, jatehuolto, muovien
kierratys seka veden ja jateveden kasittely. Spears
& Associatesin mukaan oljykenttien kiinteiden
jatteiden jatehuoltomarkkinoiden oli vuonna 2021
noin 1,7 miljardia euroa. Lamor vastaavasti arvioi,

ettd oOljyyn liittyvan maaperan kunnostuksen
kokonaismarkkinat ovat vahintdan yhta suuret
kiintedn jatteenkasittelyn markkinan kanssa.
Kokonaisuudessaan maaperan puhdistuksen
markkinat ovat viela tatakin suuremmat Lamorin
mukaan, sillad pelkdstdan EU:n jasenvaltioissa
kaytettiin vuosien 2000-2010 vélilla keskimaarin
2,75 miljardia euroa vuodessa maaperan
puhdistukseen.

Vedenkasittelymarkkina on puolestaan
huomattavan suuri, silla pelkastaan teollisen
jateveden kokonaisratkaisumarkkinan koko on
arvioitu olevan noin 4 miljardia euroa (Aquaporin
vuoden 2021 listalleottoesitteessd). Vastaavasti
muovinkierratyksen kokonaismarkkinan koko
likkuu useammissa kymmenissa miljardeissa
dollareissa. On kuitenkin hyva huomata, etta
Lamorin kohdemarkkinoiden koko t&asta on
huomattavasti rajallisempi, kun huomioidaan my®s,
ettd muovin kemiallisen kierratyksen markkina on
globaalistikin viela varsin varhaisessa vaiheessa.
Markkinoiden nykyinen koko ei kuitenkaan
arviomme mukaan rajoita Lamorin
kasvumahdollisuuksia millaan tavalla.

Markkinoiden kasvuajurit

Lamor odottaa sen kohdemarkkinoiden kasvavan
merkittavasti materiaalikierratyksen ja maa-
alueiden ennallistamisen aloilla tulevina vuosina
kestavan kehityksen tietoisuuden lisatessa
kysyntaa kaikki toiminnat yhdistaville
kokonaisvaltaisille ympaéristoratkaisuille.

Globaali 6ljyn kysynta
nykyskenaariossa (barrelia

padivdssa)
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Maaperan puhdistamisen ja ennallistamisen osalta
yhtid odottaa, ettéd sen kohdemarkkina kasvaa
maaperanpuhdistusprojektin kdynnistymisesta
(mm. Strategia-kappaleen yhteydessa esitellyt
kilpailutukset) seka Lamorin maantieteellisen
kattavuuden kasvusta. Puhdistus- ja
ennallistamisprojektien kdynnistymisen taustalla
on etenkin uusi ja/tai kiristyva saantely seka
kasvava tietoisuus ymparistdvahinkojen
haittavaikutuksista. Jo syntyneiden &ljy- ja
kemikaalivahinkojen myo6ta pilaantunutta maa-
ainesta on erityisesti kehittyvissa maissa, joissa
edelleen huomattava maara oljyvahingoista on
puhdistamatta.

Myds kehittyneissa maissa ennallistamista on
huomattavasti tekematta. Lamorin arvion mukaan
kunnostustoita riittdakin periaatteessa useiksi
vuosikymmeniksi. Piddmmekin korjausvelan
purkamista yhtena merkittavana pitkan aikavalin
optiona, mutta toisaalta projektien rahoitukseen
liittyy merkittdvaa epavarmuutta.

Arvioimmekin, ettd etenkin suurempiin
jatteenkasittelyinvestointeihin ajoittumiseen ja
toteutumiseen vaikuttavat myos valtioiden
taloudelliset tilanteet (ml. korkotaso) ja tata kautta
julkisten projektien aikataulut erityisesti kehittyvilla
markkinoilla ovat osin riippuvaisia tasta.
Pidammekin todennakoisena, ettd kohonneet
korkotasot ja viime aikojen talouden epévarmuus
on todennakoisesti lykannyt
kilpailutusten/projektien aikatauluja ja ndiden

lykkaantymista edelleen ei voi pitdd poissuljettuna.

Kehittyvien maiden BKT:n odotetaan kuitenkin
keskipitkalld aikavalilla kasvavan selvasti (IMF.n
ennusteiden mukainen kehittyvien ja matalan
tulotason maiden BKT:n CAGR 2024e-2028e: V4

%), mika osaltaan mahdollistaa
ymparistéhankkeiden toteuttamisen kasvavissa
maadrin tulevaisuudessa myos kehittyvissa maissa,
vaikkakaan kasvu todenndakoisesti ei tule olemaan
lineaarista.

Lamorin kohdemarkkinoiden kasvua ajaa myds
muovijdtteen keraamiseen ja kierrattamiseen
liittyvat mahdollisuudet, silla nykyiselldan
muovijatteesta kierratetaan vain hyvin pieni osa.
Muovinkierratysliiketoiminnassa Lamor muun
muassa muuttaa kaytodsta poistetun muovin
luonnonvaroiksi kerdamalla ja lajittelemalla
muovin joissa ennen kuin se paatyy mereen
(suurin osa merien muoveista on jokien kautta
mereen virrannutta yhdyskuntajatettd), ja
kierrattamalla tai jalostamalla sen polttoaineeksi
tai petrokemian teollisuuden raaka-aineeksi
pyrolyysin avulla. Lisdksi yhtion muovin
kemiallisen kierratyksen liiketoiminnan kautta se
pyrkii tarjoamaan uusia ratkaisuja muovijatteen
maaran vahentamiseksi, mikd myds tarjoaa
kasvumahdollisuuksia tulevaisuudessa.

Lamorin paalistan listalleottoesitteeessa yhtio
kertoikin (Iahde MarketsandMarkets), ettéd
muovinkierratyksen kokonaismarkkinan koon on
ennustettu kasvavan 120 miljardiin dollariin
vuoteen 2030 mennessd muun muassa
neitseellisen dljyn kayton maaran vahentymisen ja
kasvavan kierratysasteen kautta.

Siten, vaikka emme arvioikaan vedenkasittely- tai
muovinkierratysmarkkinoiden olevan
kokonaisuudessaan Lamorin kohdemarkkinaa,
kuvastavat niiden valtavat koot ja kasvunakymat
mielestamme markkinoiden valtavaa potentiaalia.
Toisaalta on kuitenkin myds hyva huomata, etta

ainakin nykyiselladn arvioimme naihin molempiin
markkinoihin liittyvien palvelujen tai tuotteiden
olevan myos pienemmassa roolissa Lamorin
kokonaistarjoamassa (ml. liilkevaihto). Siten
arvioimmekin naihin markkinoihin liittyvien yhtion
kasvuaihioiden ja uusien liiketoimintojen
potentiaalin ja lopullisen kaupallisen arvon
selvidvan vasta pidemmalla tulevaisuudessa.

Oljyntorjuntamarkkina on melko keskittynyt

Lamorin mukaan, silld on vahva kilpailuasema sen
kokonaisvaltaisen osaamisensa vuoksi etenkin
Oljyntorjuntamarkkinalla. Se onkin yksi harvoista
toimijoista markkinalla, joka pystyy toimittamaan
kokonaisvaltaisia 6ljyteollisuuden
ymparistoratkaisuja. 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.

Kokonaisuutena dljyntorjuntamarkkina on Lamorin
mukaan keskittynyt muutamille suurille toimijoille
ja muutenkin markkinalla toimii suhteellisen vahan
yrityksid. Suuret toimijat, joihin Lamor kuuluu,
pystyvat toimimaan globaalin verkostonsa
ansiosta laajalla maantieteelliselld alueella. Muut
suuret toimijat ovat keskittyneet kuitenkin 1&ahes
pelkdstaan palveluihin ja Lamorin mukaan silld on
vain 4-5 globaalia kilpailijaa laitepuolella, jotka
ovat selvasti sitd pienempia. Markkinalla on myds
joitain keskisuuria toimijoita, mutta nailla on
yleisesti erikoistunut tai muutoin kapea tarjoama
sekd maantieteellinen kattavuus.
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Lamorin lisaksi suuria ja keskisuuria
dljyntorjuntaratkaisuja tarjoavia toimijoita
laitetarjonnassa ovat muun muassa Desmi,
Vikoma ja Elastec. Vuorostaan palvelupuolella
toimijoina ovat muun muassa Ambipar Response
ja National Response Corporation (NRC, osa
Republic Serviced). Ndistda Ambipar Response ja
NRC ovat tarjoamaltaan lahimpinad Lamoria, mutta
toimivat lahinna eri maantieteellisilla alueilla, kun
Ambipar toimii 1ahinna Yhdysvalloissa ja
Brasiliassa ja NRC Iahinna Pohjois-Amerikassa.
Vastaavasti Vikomalla ja Desmilla on vahvat
asemat laitemarkkinalla, mutta ne eivat vuorostaan
tarjoa oljyntorjuntapalveluita.

Materiaalikierrdatyksen markkina on
hajanaisempi

Materiaalikierratyksen markkina 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.

Materiaalikierratyksen seka maa-alueiden
puhdistamisen ja ennallistamisen markkinoilla
Lamorin padakilpailijoita ovat yhtion mukaan alan
suurimmat toimijat Clean Harbors, Séché, Suez ja
Veolia. Ndiden tarjoamaan kuuluu kattavasti
erilaisia jatteen- ja vedenkasittelypalveluita.
Lamorin kohdemarkkina ei kuitenkaan ole yhtion
johdon mukaan kilpailijoiden paamarkkina-aluetta,
vaan suuret pelurit ovat keskittyneet enemman
kehittyneille markkinoille (Eurooppa ja Pohjois-

Amerikka), joissa niilla on vahvat markkina-asemat.

Lamorin suuret kilpailijat tarjoavat laajempia
veden- ja jatteenkasittelykokonaisuuksia, eivatka
useinkaan ole suoria Kilpailijoita Lamorille
erilaisten palveluidensa ja eri maantieteellisten
markkinoiden takia. Kasityksemme mukaan
suurten toimijoiden vahvuudet ovat etenkin
logistisella puolella (ts. jatteen kerd@aminen ja
kuljettaminen). Lamorin vahvuutena on sen sijaan
toimittaa kokonaisvaltaisia ratkaisuja (esim.
jatemateriaalin hyddyntédminen uusiomateriaalina).
Kasittadksemme 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 dljyalalta. Tata se on pystynyt
hyodyntamaan myds tarjoamansa
horisontaaliseen laajentamiseen uusiin palveluihin
sen Oljyalan 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.

Jatteen- ja vedenkasittelymarkkinat ovat yleisesti
my®os varsin saanneltyja toimialoja ja niille on
ominaista, etta projektit yleensa saadaan
kilpailutusten kautta. Kilpailutuksissa
merkittdvassa roolissa ovat sertifikaatit (kuten ISO

9001 ja 14001) ja merkittdavat viimeaikaiset
referenssit aiemmista onnistuneesti toteutetuista
projekteista. Tama toimii myds alalle tulon
esteeng, silld uusien tai pienempien toimijoiden on
usein vaikea selvitd auditoinneista (mm.
lupaprosessit) ja eri kulttuurien byrokratiasta (mm.
paikalliset lait), mika patee myds
oljyntorjuntamarkkinalla. Lisdksi, koska
asiakassuhteet perustuvat usein luottamukseen ja
ovat kestoltaan pitkia (kilpailutusten jalkeen
asiakassuhteita mahdollista syvent&da), on uusien
toimijoiden vaikeampi hankkia itselleen
asiakaskuntaa, jos projektit toteutetaan
onnistuneesti.
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Kannattavuustavoite vaikuttaa mahdolliselta

Lamorin merkittavien kilpailijoiden viime vuosien
kannattavuustason perusteella yhtion 14 %
oikaistun liilkevoittomarginaalin tavoitetaso
vaikuttaa haastavalta, mutta ei mahdottomalta.
Lamorin listatuista kilpailijoista ainoastaan Ambipar
Response on viime vuosina yltanyt, joskis varsin
selvasti, Lamorin tavoitetason ylapuolelle.
Tarkastelussa on kuitenkin hyva huomata, etta
Ambiparia lukuun ottamatta muiden suurten
kilpailijoiden liikketoimintamallit sitovat kiinte&a
padomaa huomattavasti enemman (kalusto
omassa taseessa). Tasta johtuen yhtididen
vertailtukelpoisuus kannattavuusmielessa ei ole
kaikin osin mielekasta. Toisaalta Ambipar toimii
mielestamme kohtuullisen hyvana vertailukohtana
Lamorille ja siten yhtion kannattavuustavoitteen
saavuttaminen vaikuttaakin mielestamme
mahdolliselta. Arviomme mukaan Ambiparin
selvasti korkeampia marginaaleja on voinut tukea
muun muassa liilkevaihdon suurempi keskittyminen
akillisiin ympaéristévahinkoihin ja huomioiden
Lamorin liikketoiminnan painopistealueet, emme
lahtokohtaisesti odota yhtiolla olevan edellytyksia
vastaavanlaisiin marginaalitasoihin.

Sen sijaan padoman tuoton vertailu toimialan
yhtididen valilld on mielestamme relevanttia,
vaikka liiketoimintaprofiileissa onkin yhtididen
valilla eroja. Kuten aikaisemmin todettua, rajaa
liiketoiminnan luonne ja sen sitomat paaomat
arviomme mukaan padoman tuoton potentiaalia.
Vertailussa erityisesti yritysostojen kautta
voimakkaasti kasvanut Ambipar on yltanyt

kannattavuuden ohella myds selvasti korkeimpaan
padaoman tuottoon (ROCE-% 2020-2022: 20,8 %).

Lamor on vastaavasti ollut nykykokoluokassaan (ts.

vuosina 2022-2023) noin keskitasolla pienessa
vertailuryhmassa, mika arviomme mukaan
mukailee my6s marginaalitasoja seka kevyempaa
kiintedad padomarakennetta osaan toimijoista
suhteutettuna.

Nékemyksemme mukaan Lamorilla olisi
edellytyksia toteutunuttakin korkeampaan
padaomantuottoon, mutta tama edellyttaisi
likevaihdon kasvua ja/tai muovin kemiallisen
kierratyksen erittdin onnistunutta ylosajoa, mitka
arviomme mukaan voisivat tukea yhtion
marginaaleja. Lisaksi pddoman tuottoa
luonnollisesti tukisi pdadoman kayton tehostaminen
etenkin kayttopadaoman osalta. Viime vuosien
toteutunutta kehitysta ja nykyista kasvustrategiaa
(ml. kohdemarkkinana kehittyvat maat) peilaten
tama vaikuttaa lyhyella aikavalilla ainakin
mahdollisten uusien projektien alkuvaiheessa
epatodenndakoiselta.

Listattujen kilpailijoiden
kannattavuus (2019-2023, ka.)*
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Toimiala ja kilpailu 6/6

Nykyinen kilpailutilanne (kohtuullinen®)

* Kilpailijoiden lukumééara vaihtelee markkinoittain, mutta suurten toimijoiden, jotka voivat

toimia jarjestelmaintegraattoreina, maara on rajallinen

* Alan suurimmat toimijat keskittyvat toistaiseksi paaasiallisesti kehittyneille markkinoille ja

erityyppisiin palveluihin

* Kilpailijakentan kannattavuustasot ovat hyvalla tasolla, mika viittaa terveeseen
kilpailutilanteeseen. Hintakilpailua ollut kuitenkin havaittavissa joissain projekteissa (mm.

Kuwaitin toinen vaihe)

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
kestdvyys etenkin suurissa kilpailuissa ja kilpailun
mahdollisesti kiristyessa (sis. hintakilpailu) on 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 2023 lopun
lukujen perusteella, mik& antaa varsin ajantasaisen
kuvan yhtion taserakenteesta. Vuoden lopussa
Lamorin taseen loppusumma oli noin 164 MEUR
(2022: 134 MEUR).

Taseen pitkaaikaisista varoista (47,8 MEUR) noin
puolet koostui aineettomista varoista, jotka
koostuivat puolestaan suurimmalta osin
likearvosta (18,6 MEUR). Lamor raportoi IFRS-
standardien mukaisesti, joten yhtio ei poista
likearvoa taseesta. Aineellista omaisuutta (sis.
kayttooikeusomaisuus) pitkdaikaisissa varoissa oli
puolestaan noin 17,4 MEUR. Loput pitkaaikaiset
koostuivat mm. osuuksista osakkuus- ja
yhteisyrityksissa, pitkaaikaisista lainasaatavista
seka laskennallisista verosaamisista.

Suuret palveluprojektit nostavat taseen
lyhytaikaisia varoja

Taseen lyhytaikaisista varoista (116 MEUR) selvasti
merkittdvimmat erat koostuivat lyhytaikaisista
saamisista (90,5 MEUR). Lyhytaikaisia saamisia
nostivat aikaisemmin mainitut suuret
palveluprojektit (etenkin Kuwait) ja naihin liittyvat
saamiset. Puolestaan vaihto-omaisuutta taseessa
oli 14,2 MEUR. Kassassa silla oli puolestaan 11,0
MEUR huolimatta elokuussa liikkkeeseen
lasketusta 25 MEUR:n jvk-lainasta lyhytaikaisten
korollisten velkojen takaisinmaksujen myota.

Kokonaisuutena lyhytaikaisten saamisten suuri
maara kuvastaa mielestamme hyvin suurten
palveluprojektien luonnetta kdyttdpddaoman
sitoutumisen osalta ja toisaalta ndiden
toteuttamiseksi vaadittavia padomatarpeita. Tata

ja taseen vakuuspotentiaalia peilaten yhtion
tuleekin ndhdéksemme operoida melko
konservatiivisella taserakenteella.

Tase on kohtuullisen vahvassa kunnossa, mutta
kayttopadomaa taytyy saada vapautettua

Omaa padomaa taseessa oli puolestaan 63,9
MEUR. Vastaavasti yhtion korollinen velka (sis.
vuokrasopimusvelat) koostui 34,9 MEUR:n
pitkaaikaisista veloista (sis. 25 MEUR:n vihrean jvk-
lainan) seka 14,8 MEUR:n lyhytaikaisista veloista.
Tata peilaten yhtion korollinen nettovelka oli 38,8
MEUR. Suhteutettuna edellisen 12 kuukauden
oikaistuun kayttokatteeseen tama vastaa noin 2,1x
nettovelat/kayttokate-kerrointa, mika on
mielestdmme kohtuullisella tasolla. Vastaavasti
yhtién omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 40 %
ja nettovelkaantumisaste 61 %.

Korottomia velkoja silla oli puolestaan 47,9 MEUR,
joista lyhytaikaisia velkoja oli 42,7 MEUR, mitka
koostuvat pitkalti ostoveloista, muista projekteihin
liittyvista eristd ja muista veloista.

Kokonaisuutena arviomme Lamorin nykyisen
taloudellisen tilanteen ja velkakapasiteetin (ml.
rahoitusreservit) mahdollistavan sille
kasvustrategian toteuttamisen. Tama kuitenkin
edellyttad, etta se saa vapautettua kayttopaaomaa
etenkin Kuwaitin projektista, johon on arviomme
mukaan sitoutunut merkittavasti kayttopaaomaa.
Tahan liittyen olemmekin visualisoineet Lamorin
kayttopaaoman kehitysta tarkemmin seuraavalla
sivulla. Graafista voidaan havaita, ettd yhtion
saatavien taso on pysynyt suhteellisen vakailla
korkeilla tasolla suurten palveluprojektien
kaynnistymisen jalkeen. Vastaavasti samaan
aikaan yhtion lyhytaikaiset korottomat velat ovat

supistuneet (pl. Q4'23), mika on heijastunut
negatiivisesti liiketoiminnan rahavirtaan ja tata
kautta myos nettovelan kasvuun. Tatakin peilaten
piddmme yhtion kasvustrategian kannalta erittdin
tarkeana, ettd se saa vapautettua kayttopdaomaa
|&hikvartaaleina.

Velkarahoitus ja sen ehdot

Lamor laski elokuussa 2023 liikkeelle 25 MEUR:n
senioriehtoisen vakuudellisen vihrean jvk-lainan.
Velkakirjoille maksetaan 10 %:n vuotuista korkoa,
joka maksetaan puolivuosittain. Siten rahoituksen
hintaa ei voi pitda edullisena yhtion kannalta,
vaikka markkinatilanteeseen (ml. rahoituksen
saatavuus, korkotaso) peilattuna korkeahkoa
kustannusta ei voi pitéa kovinkaan yllattavana.
Velkakirjojen lopullinen erdantymispdiva on
24.8.2026 ellei yhtio lunasta velkakirjoja tata
ennen (yhtidllda mahdollisuus lunastaa 18
kuukauden kuluttua liikkeeseenlaskusta).
Alustavasti arvioimmekin yhtion pyrkivan jalleen
rahoittamaan lainan ennen sen erdaantymista
onnistuessaan kasvustrategian toteutuksessa ja
olettaen, etta rahoitusmarkkinoiden tilanne on
normalisoitunut tdhan mennessa.

Vastaavasti pankkirahoituksen ehtoja ei ole
tarkemmin kertonut. Sen sijaan lainojen
kovenanttiehdoista yhtio mainitsi
listalleottoesitteessa, ettd senior-etusijalla olevan
nettovelan ja oikaistun kayttokatteen suhteen
taytyy olla alle 3,5x ja omavaraisuusasteen yli 30
%. Siten yhtio tdyttédakin kovenanttiehtonsa
toistaiseksi selvallda marginaalilla, emmeka
ennustamamme tuloskehityksen perusteella usko
kovenanttien muodostuvan ongelmaksi, mikali
sen kayttopadomatilanne normalisoituu asteittain.
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Taloudellinen tilanne

Kayttopadoman kehitys (MEUR) Taserakenne 2023 lopussa
(164 MEUR)
56 Liikearvo
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v i -26 -24 -21 - > > - -22 MEUR
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Aineelliset hyodykkeet 63,9 MEUR
(sis. kdyttdoikeusomaisuus)
17,3 MEUR
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Lahde: Lamor, Inderes
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Ennusteet 1/4

Makrotalouden ennusteet

Globaaliin talouden kasvukuvaan liittyy edelleen
epavarmuutta huolimatta pahimpien
inflaatiopaineiden helpottamisesta etenkin
geopoliittisten tilanteiden (ml. mahdolliset uudet
inflaatioshokit) seka korkokehityksen kautta. Tasta
huolimatta mm. IMF nosti tammikuussa globaaleita
talouskasvun odotuksiaan vuodelle 2024 3,1 %:iin
(aik. 2,9 %) etenkin USA:n ja usean suuremman
kehittyvan talouden odotuksia vahvempaa
sietokykya heijastellen. Vastaavasti vuonna 2025
globaalin talouden kasvun odotetaan jatkuvan
vakaana 3,2 %:ssa. Arviomme mukaan
mahdollisesti vakaantuvat talousnakymat tulisivat
my0s vaikuttamaan positiivisesti ainakin joidenkin
Lamorin projektien paatdsten aikatauluihin etenkin
korkotasojen laskiessa odotetusti vuoden aikana.

Pidemmalla aikavalilla talouskasvunakymat etenkin
kehittyvilld markkinoilla ovat IMF:n ennusteiden
mukaan lupaavat. Lamorin nyKyisistd strategisista
paamarkkinoista vahvempaa BKT:n kasvua
tuleville vuosille on odotettavissa IMF:n ennusteen
mukaan Lahi-idan ja Keski-Aasian markkinoille
(CAGR 2023e-2028e: 3,4 %). Vastaavasti
Latinalaisessa Amerikassa ja Karibiassa BKT:n
kasvuennusteet ovat maltillisemmat ja niiden
ennustetaan jaavan myods globaalista BKT:n
kehityksesta (CAGR 2023e-2028e: 2,4 %). Sen
sijaan muille Lamorin potentiaalisille kehittyville
markkina-alueille odotetaan reipasta kasvua IMF:n
ennusteen mukaan (CAGR 2023e-2028e Aasian
kehittyvat maat: 4,9 %, Saharan eteldpuoleinen
Afrikka: 4,0 %).

Lamorin osalta on kuitenkin hyva huomata, etta
sen kannalta olennaisinta on suurten kilpailutusten

aikataulut ja niissé menestyminen. Mielestamme
onkin hyva ymmartaa, ettd Lamorin kehitys voi
menna vastavirtaan talouskehityksen kanssa,
mutta vakaa ja positiivinen talouskehitys
luonnollisesti tukee eri projektien nytkdhtamista
eteenpadin. Vastavuoroisesti pelkka suotuisa
markkinaymparisto ei takaa yhtion kasvua ilman
voitettuja uusia suuria kilpailutuksia tai nykyisten
sopimusten merkittévaa laajentumista.

Vuoden 2024 ennusteet

Kuluvan vuoden ohjeistuksessaan Lamor odottaa
likevaihtonsa sailyvan vahintaan viime vuoden
tasolla (123 MEUR). Sen sijaan kannattavuuden
osalta se ei antanut ohjeistusta epdavarmaa
markkinatilannetta ja suurten tarjouskilpailujen
aikatauluja peilaten. Kasityksemme mukaan
epavarmuutta kilpailutusten aikatauluihin on
aiheutunut etenkin poliittisen epavakauden mydéta
Etelda-Amerikassa, kun taas geopoliittiset jannitteet
ovat nousseet viime aikoina huomattavasti myos
Lahi-idan ja erityisesti Punaisenmeren alueella.
Arviomme mukaan nama voivat vaikuttaa edelleen
lyhyelld aikavalilla kilpailutusten aikatauluihin,
mutta toisaalta ne voivat luoda potentiaalista
markkinaa Lamorille pidemmalla aikavalilla (mm.
oljyvahinkojen varautumispalvelut, mahdolliset
maaperan puhdistamis- ja ennallistamistarpeet ml.
Ukrainan sota).

Olemme tehneet raportin yhteydessa
kokonaisuutena pienia tarkennuksia l&hivuosien
ennusteisiimme (kts. sivu 34) poistojen seka
Kilpilahden muovinkierratyksen osalta. Lisaksi
teimme pienia tarkennuksia ennusteisimme
kuluvan vuoden liilkevaihdon jaksottumisen osalta.

Lamorin kohdemarkkinoiden
BKT:n ennustettu kehitys
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Lahde: IMF, World Economic Outlook, Inderes
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Ennusteet 2/4

Lahtokohtana kuluvan vuoden liikevaihdon
ennusteellemme olemme kaytténeet yhtion
indikoimaa kuluvalle vuodelle ajoittuvaa
tilauskantaa, jota Q4'23:n lopussa oli yhtion
mukaan noin 80 MEUR. Arviomme mukaan
merkittévin osa tasta liittyy Kuwaitin projektiin
huomioiden tédna vuonna paattyvat Saudi-Arabian
ja Bangladeshin projekitit. Kasityksemme mukaan
yhtion vuoden lopun tilauskanta on historiallisesti
sisdltanyt noin puolet "perusliikevaihdosta”
(likevaihto 2017-2020: 41-48 MEUR). Arviomme
mukaan nama tasot ovat viime vuosina pysyneet
myds suhteellisen vakailla tasoilla ja tata peilaten
odotamme perusliikevaihtoa kertyvan kuluvana
vuonna noin 45 MEUR (ts. vuoden lopun
tilauskannasta noin 20-25 MEUR) ja tamé&n
jakaantuvan melko tasaisesti vuoden sisélle. Sen
sijaan Kilpilahden uuden muovin
kierratysliiketoiminnan kontribuution liilkevaihtoon
odotamme olevan varsin maltillinen (¥2-3 MEUR)
kuluvana vuonna H2:lla tapahtuvaa ylosajovaihetta
peilaten.

T&ata kokonaiskuvaa ja ohjeistusta peilaten
odotamme yhtion liikkevaihdon asettuvan kuluvana

vuonna noin vertailukauden tasolle 124 MEUR:oon.

Ohjeistukseen yltadkseen arvioimme yhtion
kuitenkin taytyvan kuitenkin onnistua saamaan
viela liséliikevaihtoa kilpailutusten tai nykyisten
projektien laajentumisen kautta. Toisaalta
merkittavan kilpailutuksen kotiuttamisen myéta
liikevaihtoennusteessamme voisi olla painetta
ylospain, mutta tama olisi pitkalti riippuvainen
kotiutuksen ja projektin alkamisen ajankohdasta.

Vakaana sdilyvaa liikevaihtotasoa heijastellen
emme lahtdkohtaisesti nde perusliiketoiminnan

marginaalitasoissa olennaisia paineita
kumpaankaan suuntaan kayttokatetasolla viime
vuodesta. Kasityksemme mukaan kuitenkin pieni
osa operatiivista kuluista siirtyy poistojen piiriin (ts.
IFRS 16-omaisuuseriin), joka lahtokohtaisesti tukee
hieman kayttokatetta, mutta liikkevoittotasolla talla
ei ole kaytannon vaikutusta. Sen sijaan tulostasoa
odotamme painavan Kilpilahden ylésajon (ml.
Kilpilahden poistot H2:lta eteenpain). Vastaavasti
viime vuodesta poiketen odotamme
osakkuusyhtididen tuloksen (etenkin Guyanan
projekti) tukevan hieman tulostasoa.

Na&ita tekijoita peilaten odotamme yhtion oikaistun
liikevoiton olevan kuluvana vuonna 9,4 MEUR
vastaten noin 7,6 %:n oik. EBIT-%. Siten
arvioimmekin marginaalitason jéavan kuluvana
vuonna selvasti tavoitetasosta. Ennusteisiimme ei
sisdlly olennaisia kertaeria ja raportoidun
likevoiton ennusteemme on vastaavalla tasolla.

Tuloslaskelman alemmilla riveilla odotamme
nettorahoituskulujen nousevan viime vuodesta ja
olevan 6,0 MEUR, joita nostaa etenkin 25 MEUR:n
wvk-lainan mukanaolo koko vuoden osalta.
Toisaalta on hyva huomata, etta viime vuoden
kuluja nosti mm. vvk-lainan liilkkeeseenlasku seka
paalistalle siirtymiseen liittyneet listautumiskulut.
Kuten aiemmin todettua rahoituskustannuksia
nostavat myds projekteihin liittyvat takauspalkkiot.

Tata heijastellen odotamme Lamorin tuloksen
ennen veroja olleen 3,4 MEUR. Verojen
odotamme olevan noin 20 %:n tasolla, kun taas
vahemmistdoosuuksien ennustamme tukevan
hieman osakkeenomistajille kuuluvaa tulosta

Kilpilahden negatiivista tulosvaikutusta heijastellen.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
kehitys
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Ennusteet 3/4

Naita tekijoitd mukaillen odotamme yhtion
osakekohtaisen tuloksen olevan kuluvana vuonna
0,11 euroa. Sen sijaan emme odota yhtion
maksavan osinkoa tuloksestaan, vaan ohjaavan
padomia kasvustrategian toteuttamiseen.

Sen sijaan odottamaamme kayttopaaoman
vapautumista (mm. Saudi-Arabian projektin
paattyminen ja Kuwaitin projektin edistyminen) ja
operatiivista tulosta peilaten odotamme yhtion
liiketoiminnan kassavirran nousevan viimein
selvasti positiiviseksi 17,5 MEUR:oon. Vastaavasti
vapaan kassavirran odotamme jadvéan ainoastaan
hieman plussalle (2,1 MEUR) Kilpilahden
investointia ja eri projektien vaatimia investointeja
heijastellen.

Vuosien 2025-2026 ennusteet

Yhtion nykyisella tilauskannalla (Q4'23 lopussa 124
MEUR) nékyvyys jo ensi vuoden kehitykseen on
hyvin rajoittunut. Kuwaitin projektin tahan
mennessa aikataulua edelld edennyttd toteutusta
heijastellen arvioimmekin vuotta 2024 pidemmaélle
jaksottuvan tilauskannan (V45 MEUR) ajoittuvan
paaosin vuodelle 2025. Huomioiden yhtion
likevaihdon historialliset tasot, arvioisimme sen
likevaihdon jaavan nykyiselldan siten noin 75-90
MEUR:oon vuonna 2025 ja noin 45-60 MEUR:oon
vuonna 2026, mikali emme huomioi Kilpilahden
vaikutusta. Tadma mielestamme korostaakin
tarvetta uusien suurempien ja mielelldan
useampivuotisten projektien kotiuttamiselle
kuluvan vuoden aikana. Toisaalta yhtion
liikevaihdon kehitysta voivat tukea myos
esimerkiksi vuoden 2022 Perun 6ljyvahingon
tyyppiset merkittavat akilliset projektit, mutta
nadiden ennustaminen on kaytannossa
mahdotonta.

Vastaavasti odotamme Kilpilahden yl6sajon
etenevan suunnitellusti ja sen paasevan tayteen
lentokorkeuteen vuoden 2025 alkupuolella.
Aikaisemmin raportilla esitettyihin taustaoletuksiin
peilaten ennustamme Kilpilahden liikevaihdon
olevan 7,5-8,5 MEUR vuosina 2025-2026.

Ennustamme yhtion liikevaihtotason kasvavan
vuonna 2025 kuitenkin aavistuksen 126
MEUR:oon, minka taustaoletuksena on, etta yhtio
onnistuu kotiuttamaan yhden merkittavan projektin
kuluvan vuoden aikana ja toisen vuoden 2025
alkupuoliskolla. Vastaavasti vuonna 2026
ennustamme liikevaihdon nousevan 137
MEUR:oon, mika luonnollisesti vaatii taakseen
jalleen uusien merkittévien projektien kotiuttamista
tai nykyisten projektien merkittédvaa laajentumista.

Vuoden 2026 ennusteemme on selvasti yhtion
oman tavoitetason alapuolella ja piddmmekin
nykyistd kasvutavoitetta erittdin haastavana, kun
huomioidaan my®&s projekteihin ainakin viime
vuosina sitoutuneet padaomat. Talla hetkella
ennusteitamme yhtion tavoitetasoon verrattuna
painaa liséksi etenkin rajallinen nakyvyys
kilpailutusten edistymiseen ja tilauskannan
supistuminen. Taman myota huomautammekin
liikevaihtoennusteisiin liittyvan korostettua
epdvarmuutta.

Liikevaihtokehitysta ja Kilpilahden yldsajoa
mukaillen odotamme Lamorin kannattavuuden
nousevan myos selvasti. Odotamme nykyiselldaan
Kilpilahden kayttokate-%:n asettuvan
ensimmaisend lahes ehjana tuotantovuotena 2025
noin 20 %:iin ja 2026 nousevan vajaaseen 25
%:iin. Vastaavasti perusliiketoiminnan marginaalien
odotamme pysyvan suhteellisen vakailla tasoilla.

Oikaistu EPS ja osinko per
osake

0,24

0,22
0,19
0,17
0,1
0,07
I,OO ,00 ,00 ,00 ,00 ,00

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e

m Oik. EPS Osinko per osake

Liiketoiminnan kassavirta ja
investoinnit*

_51||

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
M Liiketoiminnan kassavirta (MEUR)
Investointien kassavirta (MEUR)

*Liiketoiminnan kassavirran ennusteissa on kdytetty ennustettuja
rahoituskuluja. Siten ne voivat erota muiden taulukoiden luvuista.
Lahde: Inderes

10
5 L
0
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Sen sijaan hieman nousevia poistotasoja ja
vakaita osakkuusyhtididen tuloksia peilaten
odotamme Lamorin oikaistun liikevoiton asettuvan
11,4-13,4 MEUR:oon vuosina 2025-2026, mitka
vastaavat 9,0-9,8 %:n lilkkevoittomarginaaleja. Tata
kokonaiskuvaa peilaten emme odota yhtién
yltavan strategiakauden aikana mydskaan
kannattavuuden osalta tavoitetasolleen
likevaihtokehitysta heijastellen. Toisaalta
esimerkiksi Kilpilahden kannattavuustasoihin liittyy
toistaiseksi huomattavaa epavarmuutta osin
molempiin suuntiin ja tdéma voikin heilauttaa
marginaalikehitystda myods huomattavasti.

Alemmilla riveilld odotamme yhtion saavan
painettua rahoituskulujaan asteittain 5,0-5,5
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 0,17-0,24 euroa vuosina 2025-
2026. Osingonmaksajaksi emme sen sijaan odota
Lamorin ryhtyvan vielad lahivuosina.

Hyvalla tasolla sailyvaa kannattavuutta peilaten
odotamme yhtion kassavirran olevan myos
selvasti positiivinen, vaikka ennusteissamme
odotamme kayttopadomaa sitoutuvan jélleen
etenkin vuonna 2026 uusien projektien myota
(2025 kayttopadomaa vapautuu edelleen
Kuwaitista). Odotammekin liilketoiminnan
kassavirran olevan 14,4 MEUR vuonna 2025 ja
10,4 MEUR vuonna 2026. Vastaavasti hieman

laskevia investointitasoja heijastellen odotamme
vapaata kassavirtaa kertyvan vuonna 2025 6,1
MEUR ja 0,1 MEUR vuonna 2026. On kuitenkin
hyva huomata, ettd yhtion strategisena tavoitteena
on kasvattaa muovin kemiallisen kierratyksen
kapasiteettia ennustejakson aikana, mika
toteutuessaan tulisi muuttamaan myds
investointioletuksiamme. Emme ole kuitenkaan
vield siséllyttéaneet ndita ennusteisiimme, vaan
jdamme odottamaan lopullisia investointipaatoksia
nadiden osalta.

Pitkan aikavalin ennusteet

Mielestémme Lamorin pitkan aikavalin
kasvundkymia tukee kasvavat
ymparistévaatimukset ja odotettu talouskasvu
(etenkin kehittyvissé maissa). Lisaksi yhtion
muovinkierratysliiketoiminnan mahdollinen kasvu
tarjoaa mielestdmme hyvan kasvuaihion
pidemmalld aikavalilla. Nakemyksemme mukaan
pidemmalld aikavalilla yhtion kasvu tulee
nykystrategialla olemaan kuitenkin riippuvaista
suurten kilpailutusten voittamisesta, joita on
mahdotonta ennustaa téssa vaiheessa. Liséksi
yhtion nykyinen suuriin palveluprojekteihin
keskittyva strateginen valinta on viela kdytannon
tasolla todistamatta pitkdn ajan arvonluonnin
kannalta (ts. pddoman tuotot, uusien projektien
kotiuttamiset melko tasaisesti).

Liikevaihdon muodostumisesta johtuen pidamme
erittdin todennakoisend, etta yhtion kasvu tulee
myos pidemmalld jaksolla vaihtelemaan vuosien
vdlilla huomattavasti (ts. negatiivisen ja
voimakkaan kasvun vuosia), vaikka nykyisten

projektien mahdollisesti kaytettdvat jatko-optiot
heiluntaa tasaisivatkin. Tata kehitysta on kuitenkin
hyvin hankala mallintaa ja olemmekin tasta
johtuen mallintaneet yhtion pidemman aikavalin
kasvua stabiilimman kasvun kautta. Odotamme
yhtién pidemman aikavalin kasvun olevan
keskimaarin noin kehittyneiden markkinoiden
ennustetun BKT:n kasvun tasolla (2027e-2033e
likevaihdon CAGR: 3,9 %). Terminaalivaiheen
kasvun oletamme sen sijaan olevan 2 %
heijastellen noin globaalin talouden pitkan
aikavalin kasvuolettamaa.

Kohoavan liikevaihdon myota odotamme yhtion
kannattavuuden nousevan myds vuosikymmenen
loppua kohden, mutta toisaalta laskevan 2030-
luvulla kiristyvan kilpailun (ml. muovinkierréatys)
myotd (2027e-2033e EBIT-%: 8,0-10,5 %). Siten
emme nykyisissa ennusteissamme odota yhtion
saavuttavan taloudellista tavoitettaan
likevoittomarginaalin osalta ennustejakson
aikana, vaan jaamme toistaiseksi seuraamaan
strategian toteutuksen ja kannattavuustason
noston etenemista. Mielestémme tason
saavuttaminen ei ole Lamorille kuitenkaan
mahdotonta keskipitkalla / pitkalla aikavalilla,
mutta tdma vaatisi liilkevaihtotasojen selvaa
nousua seka Kilpilahden positiivista kontribuutiota.
Toisaalta tdman saavuttamisen osalta riskia
ainakin nykyisellddn nostaa suurten projektien
sitomat padomat, mika nostaa kysymysmerkkeja
sen ylle kuinka monta yhtdaikaista suurempaa
projektia Lamor pystyisi toteuttamaan
samanaikaisesti nykyisilla paaomillaan.

33



Tuloslaskelma ja ennustemuutokset

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kéayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Kayttokate

Liikevoitto ilman kertaerid
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)

Os akekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2022
128
128
16,7
-6,6
12,6
10,0
10,0
-3,5
6,5
-3,0
-0.1
3,5
0,22
0,13

2022
147,8 %

345,4 %

13,0 %
9,9 %
2,7 %

2024e
Vanha
124
17,5
9,5
95
3,5
0,10
0,00

Q1'23
22,8
22,8

1,8

-1,7

0,2

0,2

0,2
-0,9
-0,7
0,3
0,0
-0,5

-0,02
-0,02

Q1'23
-471%
-96,7 %
8,1%
0,9 %
-2,3%

2024e

Uusi
124
18,3
9.4
9,4
3,4
on

0,00

Q2'23
33,8
33,8
5,3
17
3,7
3,7
3,7
-0,9
2,8
0.4
0,1
2,5
0,09
0,09

Q2'23
52,1%
108,6 %
15,8 %
11,0 %
73 %

Muutos

%
0%
5%
0%
0%
-1%
5%

Q3'23 Q4'23 2023
311 34,8 123
31,1 34,8 123
3,3 5,7 16,2
-1,7 -2,7 -7,8
3,0 4,0 10,9
1,6 3,0 8,4
1,6 3,0 8,4
-1,1 -2,4 -5,2
0,5 0,6 3,2
-0,1 -0,3 -0,5
0,0 -0.1 -0,2
0,4 0,2 2,5
0,07 0,05 0,19
0,01 0,01 0,09

Q3'23 Q4'23 2023

-9,2 % 243 % -4,0 %

-40% 2235% -132%

10,5 % 16,4 % 13,2 %

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

2025e 2025e

Vanha Uusi
127 126
20,1 20,6
1,7 1,4
1,7 1,4
6,2 59
0,18 0,17
0,00 0,00

Q1'24e Q2'24e Q3'24e Q4'24e
27,5 34,0 29,5 33,0
27,5 34,0 29,5 33,0

3,7 5,5 4,1 5,0
-2,1 -2,1 -2,3 -2,4
1,6 3,4 1,8 2,6
1,6 3,4 1,8 2,6
1,6 3,4 1,8 2,6
-1,5 -1,5 -1,5 -1,5
0,1 1,9 0,3 1,1
0,0 -0,4 -0,1 -0,2
0,0 0,0 0,1 0,1
0,1 1,6 0,3 1,0
0,00 0,06 0,01 0,04
0,00 0,06 0,01 0,04

Q1'24e Q2'24e Q3'24e Q4'24e

20,4 % 0,6 % -51% -51%

671,2% -8,0% -41,0%  -349 %
13,6 % 16,3 % 13,7 % 15,2 %
59 % 10,1 % 5,9 % 8,0 %
0,2 % 4,6 % 1,1% 2,9%

Muutos 2026e 2026e Muutos
% Vanha Uusi %
0% 137 137 0%
2% 22,0 22,6 3%
-3% 13,7 13,4 -2 %
-3% 13,7 13,4 2%
-5% 8,7 8,4 -3%
-3% 0,25 0,24 2%

0,05 0,00 -100 %

2024e
124
124
18,3
-8,9
9,4
9,4
9,4
-6,0
3,4
-0,7
0,2
2,9
0,11
0,11

2024e
1,2 %
-13,7 %
14,8 %
7,6 %
2,4%

2025e
126
126
20,6
-9,2
1,4
1,4
1,4
=55
5,9
-1,2
-0,1
4,6
0,17
0,17

2025e
1,7 %
20,7 %
16,3 %
9,0 %
3,7 %

2026e
137
137
22,6
-9,2
13,4
13,4
13,4
-5,0
8,4
-1,7
-0,2
6,5
0,24
0,24

2026e
8,3%
17,5 %
16,5 %
9,8 %
4,7 %

2027e
145
145
24,3
-9,1
15,2
15,2
15,2
-4,5
10,7
-2,1
-0,3
8,2
0,31
0,31

2027e
6,0 %
13,5 %
16,8 %
10,5 %
5,7 %
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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. Sen kasvu on kuitenkin
nakemyksemme mukaan varsinkin lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalilla sidoksissa uusien suurten
pitkdaikaisten palvelusopimusten voittamiseen
ja/tai nykyisten sopimusten laajenemiseen.
Puolestaan pidemmalla aikavalilla
kasvumahdollisuuksia tarjoaa my6s yhtion muovin
kemiallisen kierratyksen liilketoiminta seka muut
mahdolliset uudet avaukset.

Mielestdmme yhtion keskittyminen pitkiin
palvelusopimuksiin on jarkeva strateginen valinta,
sillda ndiden kautta yhtion on mahdollista laajentua
uusille kohdemarkkinoille ja ne tuovat
liketoimintaan parempaa ennustettavuutta.
Toisaalta kilpailutusten ratkeamisten ajoituksiin
liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta.
Lisaksi suuret palvelusopimukset sitovat
huomattavasti kayttopddomaa etenkin projektien
alkuvaiheissa, mika voi asettaa tiettyja rajoitteita
samanaikaisten projektien lukumaaralle ainakin
Lamorin nykyisesséa kehitysvaiheessa (sis.
padomatilanne). Yhtion kasvustrategiaa (ml.
muovin kemiallisen kierratyksen yldsajo) peilaten
emme odota sen myodskadn maksavan osinkoa
l&hivuosina vaan ohjaavan paaomat strategian
toteuttamiseen.

Arvoajurit ja potentiaali

Megatrendit: Kasvava ymparistotietoisuus ja
toisaalta kiristyva saantely etenkin kehittyvilla
markkinoilla luovat kysyntaa Lamorin tarjoamille
laitteille ja palveluille ymparistévahinkojen
estdmiseksi ja ennallistamiseksi. Lisaksi ndemme
kasvavan kiertotalousajattelun tukevan yhtion
muovinkierratysliiketoiminnan markkinoita
tulevaisuudessa.

Uudet pitkaaikaiset palvelusopimukset:
Pitk&aikaiset sopimukset tuovat liiketoimintaan
jatkuvuutta ja parantavat yhtion ennustettavuutta.
Siten uusien sopimusten kotiuttaminen heijastuisi
my®os yhtion ennustettavuuteen ja hyvaksyttavaan
arvostukseen.

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.
Lisdksi sen toimialat ovat vahvasti sdanneltyja,
mika vaikeuttaa uusien Kilpailijoiden alalle tuloa.

Perusliiketoiminnan kannattavuuden kestava
nousu: Lamorin kannattavuustasossa on
nousupotentiaalia kiinteiden kulujen osin
skaalautuessa kasvavan lilkevaihdon mydota.
Nykyiselld rakenteella ndemme kannattavuuden
nousun olevan kuitenkin sidoksissa uusien
palvelusopimusten voittamiseen ja tata kautta
kasvavaan liikevaihtotasoon.

Tyytyvainen ja laadukas asiakaskunta: Lamorin
asiakastyytyvaisyys on erinomaisella tasolla, mika

mielestémme 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.

Muovin kemiallisen kierrdtyksen liiketoiminnan
onnistunut ylésajo: Arviomme mukaan muovin
kemiallisen kierratyksen liiketoiminta on
kannattavuuspotentiaaliltaan selvasti
palveluliiketoimintaa korkeampi ja kasvavan
markkinan myotad sen potentiaali on huomattava.
Porvoon pilottilaitoksen ollessa kuitenkin vasta
rakennusvaiheessa liittyy laitoksen ylosajojakson
pituuteen toistaiseksi vield epavarmuutta. Myods
liketoiminnan varhaisen vaiheen (ml. koko
toimialan globaalissa mittakaavassa) takia sen
lopulliseen marginaalitasoon liittyy vield
huomattavaa epavarmuutta. Lisdksi liiketoiminnan
kasvattaminen yhtion strategisten tavoitteiden
mittakaavaan tulee vaatimaan vield merkittavasti
lisapadomia, joiden ehdot, aikataulu ja saatavuus
ovat vield pitkalti epaselvia. Mikali yhtié onnistuu
kuitenkin liilketoiminnan kasvattamisessa
suunnitelmiensa mukaisesti néemme sen tukevan
yhtion hyvaksyttavaa arvostusta liikketoiminnan
vakaamman luonteen ja ainakin alustavasti hyvan
padoman tuottopotentiaalin myota.

Yritysostot: Lamor on indikoinut, ettd se on valmis
myos strategiaa tukeviin yritysostoihin
houkuttelevilta segmenteiltd. Yritysostot eivat
kuitenkaan ole mielestémme sijoitustarinan
keskidssd ja odotamme sen panostavan etenkin
orgaaniseen kasvuun ldhivuosina.
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Riskit ja heikkoudet

Yleinen talouskehitys ja sen vaikutukset suuriin
kilpailutuksiin: Maailmantalouden
pidempiaikainen negatiivinen kehitys, mika
arviomme mukaan heijastuisi Lamorin
kohdemarkkinoille ja yleisesti ymparistoprojektien
aikatauluihin ja tata kautta Lamorin kysyntaan.
Arviommekin, ettd esimerkiksi nousseet
korkotasot ovat vaikuttaneet potentiaalisten
kilpailutusten paatdksentekoon viime vuosina
ndiden luoteen vuoksi (ts. kunnostusprojektit eivat
tuota suoraa tuloa).

Suuriin projekteihin liittyvat riskit: Yhtic on
kasvustrategiassaan keskittynyt etenkin suurien
projektien toteuttamiseen, joiden merkitys
tuloksen muodostumisen kannalta on merkittava.
Tama nostaa mielestdmme yksittaisiin projekteihin
liittyvaa riskitasoa, vaikka yhtio onkin ainakin téhan
asti onnistunut kdynnissa olevien projektien
toteutuksessa. Toisaalta Saudi-Arabian ja Kuwaitin
projektit ovat sitoneet huomattavasti
kayttdpadaomaa, mikd on heijastunut negatiivisesti
yhtion kassavirrantuottokykyyn (ja pddoman
tuottoon). Mielestdmme tdma nostaa myods
osaltaan kysymysmerkkeja siitd, kuinka monta
yht&aikaista suurempaa projektia yhtion on
mahdollista toteuttaa. Lisaksi projektien vaatimat
takaukset rajoittavat osaltaan myos yhtion
paaoman tuottoa.

Kehittyviin markkinoihin liittyvat riskit: Yhtion
strategisina kasvun painopistealueina toimivat
kehittyvat markkinat (L&hi-ité ja Etel&-Amerikka),
mitkd nostavat mielestémme strategian 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 todennékdisesti rajaisi
yhtion kasvu- ja kannattavuuspotentiaalia.
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Arvonmaaritysmenetelmat

Mielestamme Lamoria tulee hinnoitella
ensisijaisesti tulospohjaisesti. Néakemyksemme
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, etta
vahva tase on Lamorin lilkketoiminnan kasvun
edellytys, mika osaltaan rajaa EV-kertoimien
hyvaksyttavaa arvostusta. Lisaksi EV-pohjaiset
luvut eivat ota huomioon taseen ulkopuolisia
takausvastuita ja naista aiheutuvia
korkokustannuksia. Tarkastelemme kertoimia seka
absoluuttisesti ettd suhteessa verrokkiryhmaan.
Naiden lisaksi kdytamme yhtion arvonmaéarityksen
tukena lahivuosien kokonaistuotto-odotusta seka
kassavirtamallia.

Arvostukseen vaikuttavat tekijat

Nékemyksemme mukaan muun muassa seuraavat
tekijat vaikuttavat Lamorin hyvaksyttavaa
arvostustasoon lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla:

* Megatrendit kasvattavat tulevat
todennakdisesti kasvattamaan yhtion
kohdemarkkinoiden kokoa merkittavasti
tulevaisuudessa, mika luo Lamorille myds hyvét
kasvundakymat. Lisaksi yhtion asemoituminen
vastuullisuusnékokulmasta (ESG) voi arviomme
mukaan tukea hieman markkinoiden yhtidlle
hyvaksymaa arvostusta.

* Pitkat palvelusopimukset tuovat
liketoimintaan jatkuvuutta ja parantavat yhtion

ennustettavuutta, mikd nostaa myos
hyvéaksyttavaa arvostusta. Uusien pitkien
palvelusopimusten voittaminen ja ndiden
osuuden kasvattaminen yhtion
kokonaisliikevaihdosta lahtokohtaisesti
nostaisikin hyvéksyttévaa arvostusta.

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

Projektivetoiseen liiketoimintaan liittyvat
yleiset riskit (mm. hinnoittelu ja toteutus)
painavat arviomme mukaan markkinoiden
yhtidille hyvaksymaa arvostusta nykyisella
liketoimintamallilla my&s tulevaisuudessa.
Lahihistoriassa yhtion tulovirrat ovat myos
olleet olleet hyvin keskittyneita yksittaisiin
suuriin projekteihin ja siten nadiden vaikutus
tulokseen on erittdin huomattava ja nakisimme
laajemman projektisalkun tukevan arvostusta
hieman.

Kilpailutusten voittaminen on edellytys yhtion
kasvulle jo lyhyella aikavalilla. Tama tekee
kasvun ennustamisesta hankalampaa ja
oletettavasti aiheuttaa my&s volatiliteettia
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 2,28
Osakemaara, milj. kpl 27,0
Markkina-arvo 61
Yritysarvo (EV) 99
P/E (oik.) 21,0
P/E 21,0
P/B 0,9
P/S 0,5
EV/Liikevaihto 0,8
EV/EBITDA (oik.) 5,4
EV/EBIT (oik.) 10,4
Osinko/tulos (%) 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,0 %

Laéhde: Inderes

Lahde: Inderes

2024e 2025e

2,28
27,0
61
91
13,3
13,3
0,9
0,5
0,7
4,4
8,0
0,0%
0,0 %

2026e
2,28
27,0
61
90
9,5
9,5
0,8
0,5
0,7
4,0
6,7

0,0 %
0,0 %
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* Paadomien sitoutuminen (sis. kdyttopdaoma ja
takaukset) rajaavat padoman tuottoa, mika
vaikuttaa negatiivisesti hyvaksyttavaan
arvostukseen.

* Liiketoiminta skaalautuu vain rajallisesti tietyn
pisteen jalkeen muuttuvien kulujen
muodostaessa merkittdvan osan yhtion
kulurakenteesta, mika arviomme mukaan rajaa
osaltaan hyvdksyttavaa arvostusta. Rajallinen
skaalautuvuus ndhddksemme myos asettaa
huomattavia haasteita padoman tuottojen
merkittavalle kasvattamiselle ilman pddomien
selkeasti tehokkaampaa kiertoa, mika
nykyisella liikketoimintamallilla on haasteellista.
Nykytasoilta yhtion kannattavuudessa on
kuitenkin nousuvaraa (vrt. taloudelliset
tavoitteet), mika toteutuessaan oletettavasti
tukisi padoman tuottoja ja arvostusta.

Yhtid FY24e
Lamor (Inderes) 21,0
Seche Environnement SA 15,4
Veolia Environnement SA 14,6
Clean Harbors Inc 265

Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA 10.8

Republic Services Inc 31.6
Renewi PLC 10,9
Orizon Valorizacao de Residuos SA 19.2
GFL Environmental Inc 40,7
Daiseki Eco Solution Co Ltd 9.3
Mediaani 15.4
Keskiarvo 19,9

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Verrokkiryhma ja hyvaksyttava arvostus

Olemme koonneet Lamorille verrokkiryhman, joka
koostuu globaaleista ymparistopalvelutoimijoista,
joiden arvoketjuasema ja tarjoamat ovat
jokseenkin Lamorin vastaavia. Toimijoiden
liketoimintaprofiileissa (ts. padomavaltaisuudessa
sis. kiinted padoma), fokusalueissa, tarjoamien
lagjuuksissa seka maantieteellisissd markkinoissa
on kuitenkin eroja. Liséksi verrokkiryhma koostuu
hyvin erikokoisista toimijoista. Arviomme mukaan
verrokkiryhmd antaa kuitenkin kohtuullista kuvaa
toimialan yleisestd arvostuskuvasta, vaikka
esimerkiksi suurin osa Lamorin suorista kilpailijoista
etenkin 6ljyntorjuntamarkkinalla onkin
listaamattomia toimijoita. Verrokkiryhméan osalta on
myos hyva huomata, ettd Ambipar Responselle ei
ole saatavissa konsensusennusteita, minka myoéta
olemme kayttaneet verrokkiryhmassa Ambiparin
emoyhtion ennusteita, jotka eivét ole yhta
vertailukelpoisia, mutta mielestamme toimivat

kokonaistarkastelussa riittavan hyvin.

Maaritdmamme verrokkiryhman varsin hajanaiset
kertoimet ovat mediaanitasolla lahivuosille
EV/EBIT-kertoimella noin 12x-13x ja EV/EBITDA-
kertoimella 6x-7x. Sen sijaan P/E-kertoimet vuosille
2024 ja 2025 ovat 15x ja 13x. Absoluuttisesti
kertoimet eivat ole mielestamme huomattavan
korkeita ja vastaavat myds karkeasti Helsingin
porssin pidemman aikavalin keskiarvoa (mediaani
P/E 14x-15x, mediaani EV/EBIT 11x-14x) kanssa.

Mielestamme Lamoria tulisi arvottaa linjaan tai
diskontolla verrokkiryhmansa, kun huomioidaan
lahivuosille Lamorin ja verrokkien ennustettujen
tuloskasvujen seka sijoitetun paadoman tuottojen
vdliset erot (kts. alta) seka Lamorin keskimaaraista
korkeampi riskiprofiili. Lamorin arvostusta
nykyisellaan rajaa mielestamme myos
kilpailutuksiin (ts. kasvuun) liittyva epavarmuus
seka historiallisesti ja ennustamamme
tuottovaatimuksen alle jaanet padoman tuotot.

EV/EBIT Liikevaihdon kasvu (keskiarvo) EBIT-% (keskiarvo) ROIC-% (keskiarvo)

FY25e FY24e FY25e 2020-23 2024e-26¢ 2020-23 2024e-26e 2020-23 2024e-26e
13,3 10,4 8,0 38 % 4% 6 % 9% 8% 9%
12,7 13.9 131 12 % 7% 8 % 9% 5%

13,0 12,8 17 15 % 3% 4 % 8% 2 % 8 %
225 18,7 16,6 13 % 6 % 10 % 13% 9% 1%

7.4 6,6 5.0 105 % 16 % 21% 23% 49 % 16 %
283 235 21,7 10 % 7% 18 % 19 % 9% 10 %

8,6 n.7 £)5) 1% 2% 4% 6 % 4% 10 %
12,6 121 8.1 22 % 34 % 12 % 34 % 4 % 19 %
30,8 46,9 32.4 25 % 7% -5 % 9% -1% 5%

9,9 4 % 23% 9 % 4 %

12,7 134 124 13 % 7% 10 % 1% 4% 10 %
16,2 18,3 14,8 23 % 12 % 9 % 15 % 9% 12 %



Arvonmaaritys 3/4

Tata kokonaiskuvaa ja Lamorin liilketoiminnan
vaatimaa taserakennetta peilaten mielestamme
yhtidlle hyvaksyttavat arvostushaarukat
tulospohjaisesti ovat oikaistulla P/E-kertoimella
noin 12x-16x, oik. EV/EBIT-kertoimella 8x-12x ja oik.
EV/EBITDA-kertoimella 5x-7x. Lyhyella tahtdimella
ndaemme hyvaksyttavien kertoimien kuitenkin
painottuvan haarukoiden alalaitojen ja
keskikohdan valiin edelld mainituista syista.

Absoluuttiset kertoimet

Nykyisilla ennusteillamme Lamorin oik. P/E-luvut
vuosille 2024 ja 2025 ovat 21x ja 13x. Vastaavat
EV/EBIT-luvut ovat 10x ja 8x ja EV/EBITDA-luvut
puolestaan noin 5x ja 4x. Suhteessa
maadritdmaamme hyvaksyttavaan arvostukseen on
osakkeen arvostuskuva kokonaisuutena hieman
koholla talle vuodelle, kun taas ensi vuoteen
katsottaessa neutraalilla tasolla.

Sen sijaan ennusteriskit ovat voimakkaasti koholla
etenkin kuluvan vuoden yli katsottaessa nykyisen
tilauskannan jaksottumista peilaten (ts. nykyisesta
tilauskannasta Y45 MEUR jaksottuu ensi vuotta
pidemmalle ajanjaksolle) ja kilpailutusten
lopputuloksiin liittyvaa epavarmuutta peilaten. Tata
heijastellen nojaudummekin nykyiselldan etenkin
kuluvan vuoden kertoimiin, silla tata pidemman
aikavalin kertoimiin on viela vaikea tukeutua, kun
huomioidaan, ettd hyvaksyttavaan arvostustasoon
vaikuttaa my6s huomattavasti tulevien vuosien
kasvukuva (ts. mahdollisten uusien projektien
pituus ja kokoluokka). Toisaalta myos suuret
ennakoimattomat ymparistévahinkoprojektit voivat

muuttaa arvostuskuvaa, mutta arvioimme
osakkeen kurssiajurien nojaavan ensisijaisesti
keskipitkan aikavalin kasvukuvan konkreettiseen
vahvistumiseen (ts. suurempien pitkaaikaisten
kilpailutusten voittaminen). Toisaalta on kuitenkin
hyva huomata, ettd esimerkiksi nykyennusteemme
pitavat sisalldaan odotuksia kilpailutusten
kotiutusten realisoitumisen osalta.

Verrokkiryhmaan nahden Lamor on arvostettu EV-
pohjaisesti selvélld alennuksella (22-35 %), kun
taas korkeat rahoituskustannukset huomioivalla
P/E-kertoimella selvalla preemiolla etenkin tahan
vuoteen (2024e ja 2025e: 37 % ja 5 %)
katsottaessa. Tata kokonaiskuvaa peilaten
verrokkiarvostus on mielestédmme myos
suhteellisen neutraalilla tasolla.

Osakkeen kokonaistuotto-odotus

Tarkastelemalla sijoittajan tuotto-odotusta
yksinkertaistaen hyvaksyttdavan arvostuksen (P/E-
kerroin 12x-13x vuoden 2026 lopussa) ja vuoden
2026 tulosennusteidemme kautta saamme
osakkeen tuotto-odotukseksi nykyisella 2,28
euron kurssilla noin 9-12 % vuositasolla, kun taas
osinkotuotosta emme odota tulevan tukea tuotto-
odotukselle ajanjaksolla. Siten kokonaistuotto-
odotus jaisikin tassa skenaariossa keskimaarin
hieman alle kdyttamamme 11,7 %:n oman paaoman
kustannuksen. Edelld kuvatusti skenaarion
toteutumiseen liittyy kuitenkin riskeja molempiin
suuntiin ja siten siihen kannattaa suhtautua vain
suuntaa antavana.

Osaketuoton ajurit
2023-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto kasvaa uusien projektien
voittamisen seka
muovinkierratyksen kautta

EPS kasvaa noin 5-10 %
p.a., mutta kasvu on
takapainotteinen

Kannattavuuden nousu
volyymikasvun seka
muovinkierratyksen korkeamman
kateprofiilin myo&ta

Kilpailutusten voittamiseen ja
projektien ajoittumiseen liittyva
epavarmuus

Osinkotuoton ajurit

Yhtion liiketoiminta sitoo padomia ja
edellyttdd vahvaa tasetta

Paaoman allokoinnissa kasvu Osinkotuotto 0 % p.a.
voitonjaon edella
Muovinkierratysliiketoiminnan
kasvattaminen vaatii viela
merkittavasti paaomia

Arvostuksen ajurit

Nykykurssilla ja 2023 toteutuneella
tuloksella arvostuksessa korkeintaan
lievaa nousuvaraa (oik. P/E 12x, oik.
EV/EBIT 9x)

Arvostuksen
kokonaiskuva melko
neutraalilla tasolla

Suhteellinen arvostus neutraalilla
tasolla

DCF-mallin indikoima arvo ~2,4
euroa/osakkeelta

Arvioimme osakkeen tuotto-odotuksen muodostuvan pitkalti
tuloskasvusta, jonka ennustamme jaavan kuitenkin
tuottovaatimusta matalammalle tasolle
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Keskipitkalla aikavalilla potentiaalia, mutta
nakyvyys tahan on hyvin rajallinen

keskipitkan aikavalin kasvutavoitteestaan
(likevaihto 2026: 250 MEUR), mutta kasvaisi silti
keskimaarin 10 %:n vuotuisella vauhdilla vuodesta
2023 eteenpain ja yltaisi taloudellisten
tavoitteiden mukaiseen 14 %:n
liikevoittomarginaaliin vuonna 2026, olisi yhtiolla
edellytyksia tehdéa noin 0,45-0,50 euron
osakekohtaista tulosta. Mielestdmme osaketta
voitaisiin hinnoitella tédssa skenaariossa P/E-
kertoimella hyvaksymamme kerroinhaarukan
keskikohtaan (14x), mikali yhtion kasvunakymat
olisivat edelleen vastaavalla tasolla. Tama
puolestaan tarkoittaisi 6,3-7,0 euron
osakekohtaista arvoa, joka vuosituotoksi
kaannettyna tarkoittaisi noin 44-50 % (emme ole
huomioineet mahdollisia osinkoja). Nykynayttdjen
valossa tdman skenaarion todennakoisyys ei
kuitenkaan mielestamme mahdollista siihen
nojaamista ja tdhan tuleekin ndkemyksemme
mukaan suhtautua optimistisena
tavoiteskenaariona.

DCF-arvonmadritys

Olemme maérittdneet Lamorin arvoa myos
rahavirtamallin (DCF) avulla. Sen nykyisen
kehitysvaiheen (ml. Muovinkierratyksen yldsajo) ja
kilpailutusten ajoituksiin/voittamiseen liittyvan
epavarmuuden takia yhtion kehityksen pidemman
aikavalin ennustaminen on vaikeaa, mika lisaa
riskeja molempiin suuntiin. Liséksi DCF on hyvin
herkka siihen asetetuille parametreille, etenkin

terminaalijakson muuttujille.

Ennustemallimme pohjautuu Ennusteet-
kappaleessa oleville ennusteillemme (2024e-
2033e). Terminaalivaiheen kasvun olemme
asettaneet puolestaan 2 %:iin ja
likevoittomarginaalin 8,0 %:iin. Nykyisellaan
soveltamamme padaoman kustannus (WACC 10,7
% ja oman padoman kustannus 11,7 %) on
arviomme mukaan porssin keskimaardisen
tuottovaatimuksen ylapuolella, mika heijastelee
yhtion liiketoimintaan ja ennustettavuuteen liittyvia
riskeja. Mielestdmme tuottovaatimuksessa on
asteittaista laskuvaraa uusien merkittavien
palvelusopimusten voittamisen myota ja/tai
Porvoon kierratyslaitoksen onnistuneen yldsajon
myotd, mitkd parantaisivat yhtion ennustettavuutta
seka hajauttaisivat tulovirtoja laajemmalle.

DCF-mallimme mukainen Lamorin
osakekohtainen arvo on noin 2,4 euroa. Mallissa
terminaalijakson painoarvo kassavirtojen arvosta
on mielestamme varsin kohtuullisella tasolla 41
%:ssa ja mielestamme malli kuvastaakin kohtuu
hyvin millaisia odotuksia osakkeen nykyinen hinta
pitaa sisallaan.

Arvostuksen yhteenveto

Toistamme Lamorin 2,30 euron tavoitehintamme
ja vahenna-suosituksen. Kuluvan vuoden
kohollaan olevaa arvostusta ja pidemman
aikavdlin voimakkaasti kohollaan olevia
ennusteriskeja peilaten ndéemme osakkeen
riskikorjatun tuotto-odotuksen heikkona ennen
kasvukuvan konkretisoitumista.

Arviomme Lamorin osakkeen kayvdasta arvosta on
talla hetkelld noin 1,8-3,0 euroa osakkeelta, mika
pohjautuu soveltamiimme hyvaksyttaviin
arvostuskertoimiin, kassavirtamalliin seka
suhteelliseen arvostukseen. Keskeisimpina
ajureina kayvalle arvolle piddamme uusien
merkittavien kilpailutusten voittamista, tuloskasvun
kulmakerrointa (ml. muovin kierratyksen
mahdollisesti perusliiketoimintaa korkeammat
marginaalit), kassavirran vahvistumista seka
ndiden yhdistelmana velkarahoituksen hinnan
laskemista. Nakisimme naiden toteutumisen (tai
ainakin suurimman osan) myds vaikuttavan
laskevasti osakkeen riskitasoon, mika puolestaan
heijastuisi myonteisesti osakkeen

ohjaa hyvaksyttavaa arvostustasoa, jossa olisi tata
kautta myos nousuvaraa.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021

2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 4,61 4,50 2,59 2,28 2,28 2,28 2,28
Osakemaara, milj. kpl 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Markkina-arvo 124 121 70 61 61 61 61
Yritysarvo (EV) 122 138 m 99 91 90 83
P/E (oik.) 67,1 20,0 13,8 21,0 13,3 9,5 7,5
P/E >100 35,1 27,6 21,0 13,3 9,5 7,5
P/B 2,0 2,0 1,1 0,9 0,9 0,8 0,7
P/S 2,4 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
EV/Liikevaihto 2,4 1.1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 20,3 8,3 6,8 5,4 4.4 4,0 3,4
EV/EBIT (oik.) 43,0 11,0 10,1 10,4 8,0 6,7 5,5
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 32,8 %
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 4.4 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%
67.1 43,0
20,0 21,0 11,0
Y s - 0 101 10,4
> 13:3 S5 20,0 2.0 &7 11,0
._._l 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 0,0%
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E (oik.) e \lediaani 2019 - 2023 EV/EBIT (oik) e \lediaani 2019 - 2023 Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus
Yhti6

Seche Environnement SA

Veolia Environnement SA

Clean Harbors Inc

Ambipar Participacoes e Empreendimentos SA
Republic Services Inc

Renewi PLC

Orizon Valorizacao de Residuos SA
GFL Environmental Inc

Daiseki Eco Solution Co Ltd

Lamor (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR

875
21610
9887

478
55110

531

573
1577

105

61

Yritysarvo
MEUR

1446
44648
1624
1334
66816
1227
746
17943
129
99

EV/EBIT

13,9
12,8
18,7
6,6
23,5
1,7
12,1
46,9

10,4
18,3
13,4
-22 %

13,1
1,7
16,6
5,0
21,7
9,9
8,1
32,4

8,0
14,8
12,4

-35 %

EV/EBITDA

6,3
6,6
11,6
4,7
14,9
5,1
7.1
11,9
8,8
5.4
8,5
7.1
-24 %

6,0
6.1
10,6
4,0
13,9
47
4,8
10,8
8,5
44
7,7
6.1
-28%

EV/Liikevaihto
2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e

1,2
1,0
2,2
1,3
4,5
0,7
3,5
3,3
0,9
0,8
21
1,3
-40 %

1,2
0,9
2,1
1,2
4,2
0,6
2,5
31
0,9
0,7
1,8
1,2
-40 %

15,4
14,6
26,5
10,8
31,6
10,9
19,2
40,7
9,3
21,0
19,9
15,4
37 %

P/E

12,7
13,0
22,5
7,4
28,3
8,6
12,6
30,8
9,9
13,3
16,2
12,7
5%

Osinkotuotto-%

2024e

11
4,8

2,4

1,1
1,4
1,0
0,1
1,2
0,0
1,7
1,2

-100 %

2025e

1,2
5,4

3,4
1,2
2,0
2,1
0,1
1,2
0,0
21
1,6
-100 %

P/B
2024e

2,2
1,8
4,0
773,0
5,3
1,3
3,7
2,4

0,9
99,2
3,0
-70 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
445
18,6
4,0
14,9
1,8
0,4
18
2,9
89,9
10,4
0,2
74,4
4,9
134

2023
47,8
18,6
5,1
17,3
1,2
0,4
11
4,1
16
14,2
0,1
90,5
11,0
164

2024e
54,3
18,6
55
23,4
1,2
0,4
11
41
107
13,0
0,1
84,3
9,9
162

2025e
53,4
18,6
5,5
225
1,2
0,4
11
41
107
13,2
0,1
83,2
10,1
160

2026e
54,5
18,6
5,5
23,6
1,2
0,4
11
4,1
15
14,3
0,1
90,1
10,9
170

Vastattavaa

Oma pddaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
63,0
3,9
12,7
0,0
0,0
45,0
14
214
1,6
0,0
12,8
0,0
7,0
49,9
6,4
43,2
0,3
134

2023
65,9
3,9
16,0
0,0
0,0
44,0
2,0
40,1
3,2
0,0
34,9
0,0
2,0
57,5
14,8
42,5
0,2
164

2024e
68,8
39
18,9
0,0
0,0
44,0
2,0
40,0
3,2
0,0
34,9
0,0
2,0
52,8
10,4
42,2
0,2
162

2025e
73,5
3,9
23,6
0,0
0,0
44,0
2,0
33,2
3,2
0,0
28,1
0,0
2,0
53,3
10,2
42,9
0,2
160

2026e
79,9
3,9
30,0
0,0
0,0
44,0
2,0
30,9
3,2
0,0
25,8
0,0
2,0
59,2
12,5
46,4
0,2
170



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-4,0 %
6,9 %
8,4
7.8
-0,2
-0,8
0,0
-20,7
-5,5
-5,0
-10,4
-20,9
0,0
-20,9

2024e
1,2 %
7,6 %
9,4
8,9
-0,7
1,2
0,0
7.
23,5
0,0
-15,4
8.1
0,0
8,1
7,5
106
106
-49,8
11,0
1,8
0,0
65,2
2,4

20,0 %
20,0 %
8,5%
1,60
4,75 %
1,60 %
2,5%
11,7 %
10,7 %

2025e
1,7 %

9,0 %
11,4
9,2
-1,2
-1
0,0
1,6
19,9
0,0
-8,3
11,6
0,0
1,6
9,7
98,3

2026e
8,3%
9,8 %
13,4
9,2
47
-1,0
0,0
-4,5
15,4
0,0
-10,3
5,1
0,0
5,1
3,9
88,7

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e

6,0 %

10,5 %
15,2
9.1
-21
-0,9
0,0
-2,0
19,3
0,0
-8,3
11,0
0,0
1,0
7,5
84,8

2024e-2028e MW 2029e-2033e H TERM

2028e
6,0 %
10,5 %

16,1
8,6
-2,4
-0,8
0,0
-3,6
17,9
0,0
-8,3
9,6
0,0
9,6
5,9
77,3

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029e

4,0 %

10,0 %
16,0
8,4
-2,4
-0,8
0,0
-1,0
20,2
0,0
-8,3
11,9
0,0
1,9
6,6
71,4

2030e
3,0 %
10,0 %
16,4
8,1
-2,5
-0,8
0,0
1,3
22,6
0,0
-7,8
14,8
0,0
14,8
7.4
64,8

2031e

3,0 %

9,0 %
15,2
7.9
-2,3

-0,8
0,0
1,5
21,6
0,0
-7,8
13,8
0,0
13,8
6,2
57,4

26%

2032e
30%
8,0 %
13,9
7,9
-2,0
-0,8
0,0
1,9
17,2
0,0
-7.8
9,4
0,0
9,4
3,8
51,1

33%

2033e

2,0%

8,0 %
14,2
7,8
-21
-0,8
0,0
-1,3
17,9
0,0
-7,9
10,1
0,0
10,1
3,7
47,3

TERM
2,0%
8,0 %

18
43,6
43,6

41%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

40 €

35€

30€

25€

20€

1,5€

31€
29€
27€
25€
23€
21€
19€
17€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

82% 87% 92% 97% 10,2%10,7 % 1,2% 1N,7 % 12,2 % 12,7 % 13,2 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCEF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

55% 6,0% 65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

33%
35%
37%
39%
41%

43%
45%
47%
49%
51%

32%
34%
36%
38%
40%
42%
44%
46%

36€

31€

26 €

21€

16 €

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

3,5 34%
33 36%
3,0 38%
28 40%
42%
2,4 °
23 44%
21
2,0 46%
1,8
1,7 48%
0,0% 05% 1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
F @ G P S
S L O A I S M SN

Liikevaihdon kasvu-%

o |_iikevoitto-%



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

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
2,4
20,3
43,0
67,1
2,0
0,0 %

2022

127,7
16,7
10,0
6.5

35
-2,6

2022

134,4
63,0
18,6

14,3

2022

16,7
-211
-7.4
-12,0
-13,3

2022
11
8,3
11,0
20,0
2,0
0,0 %

2023

122,5
16,2
8,4
3,2
25
-2,5

2023

163,6
65,9
18,6
38,8

2023

16,2
-20,7
-5,5
-10,4
-20,9

2023
0,9
6,8
10,1
13,8

11

0,0 %

2024e

124,0
18,3
9,4
3,4
2,9
0,0

2024e

161,6
68,8
18,6
35,3

2024e
18,3
74
235
15,4
8,1

2024e
0,8
54
10,4
21,0
0,9

0,0 %

2025e

126,1
20,6
1,4
59
4,6
0,0

2025e

160,0
73,5
18,6
28,2

2025e

20,6
1,6
19,9
-8,3
1,6

2025e
0,7
44
8,0
13,3
0,9

0,0%

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

2021
0,04
0,07
-0,22
-0,53
2,27
0,00

2021
13 %
7%
17 %
1%
1,7 %
55 %
3,8%
22%
29%
56,7 %
-6,8 %

2022
0,13
0,22

-0,27

-0,49
2,29
0,00

2022

148 %
177 %
345 %
227 %
13,0 %
9,9 %
7.8 %
5,6 %
11,9 %
49,5 %
226%

2023
0,09
0,19

-0,20
-0,78
2,37
0,00

2023
-4 %
-3%
-13%
-17 %
13,2 %
8,9 %
6,9 %
4,0 %
85%
40,3 %
58,8 %

2024e
0,11
0,11
0,87
0,30
2,48
0,00

2024e
1%
13 %
-14 %
-42 %
14,8 %
7,6 %
7,6 %
4,5 %
8,2%
42,6 %
51,3 %

2025e
0,17
0,17
0,74
0,43
2,65
0,00

2025e
2%
12 %
21%
59 %
16,3 %
9,0 %
9,0 %
6,7 %
10,1 %
45,9 %
38,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm Suositus

19.5.2022 Lisaa
17.8.2022 Lisaa
16.11.2022 Lisaa
20.12.2022 Lisaa

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 27.2.2023 Lisaa
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 1.3.2023 Lisaa
heikko o

5.5.2023 Lisaa

26.7.2023 Lisaa
27.10.2023 Lisaa

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 111.2023 Lis&a

ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 18.12.2023 Vahenna

mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja

tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 19.2.2024 Vahenna

positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika . N
28.3.2024 Vahenna

matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin ndkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
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 esitetéddn
yksiloityna mallisalkussa. Inderes Oyj:llé 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 liikkeeseenlaskijoiden 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)

Tavoite Osakekurssi

530 €
550 €
550 €
500 €
500 €
500 €
4,50 €
4,50 €
3,50 €
3,00 €
2,70 €
230 €
230€

474 €
484 €
492 €
4,25 €
435 €
450 €
3,96 €
3,98 €
299 €
248 €
2,64 €
237€
228 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

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

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
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Analyysi kuuluu
kaikille
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