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ESPERAR
Riesgo: Medio-alto

LENNOX — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,2/10. Empresa: 8,5/10. Oportunidad: 8,1/10. Riesgo: amarillo,
medio-alto. Tesis 5–10 años: verde, favorable con recuperación pendiente. Nueva entrada: ESPERAR a 332,60 USD
del 29/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.



THE LONG THESIS · NYSE:LII · v8 2

Negocio, novedades y caja
LENNOX — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,2/10. Empresa: 8,5/10. Oportunidad: 8,1/10. Riesgo: amarillo,
medio-alto. Tesis 5–10 años: verde, favorable con recuperación pendiente. Nueva entrada: ESPERAR a 332,60 USD
del 29/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

Lennox vende climatización residencial y comercial con una base importante de reposición. La red directa a
instaladores, disponibilidad de repuestos y eficiencia del equipo aportan valor y costes de cambio operativos. No
garantizan precio: la caída de margen residencial con competencia y presión de costes demuestra que marca y
distribución no dan poder ilimitado. La diversificación comercial mejora el conjunto sin eliminar ciclo, clima y
asequibilidad del hogar.

El comunicado y 10-Q del 28/10 estaban disponibles al corte y prevalecen sobre cuadros desactualizados. Q3
combina ventas de 1.572,5 millones de USD con beneficio GAAP de 221,2 y BPA de 6,41; ajustado 235,9 y 6,84. La
guía rebajada de BPA ajustado 2026 es 21,00–21,50, no la expectativa previa. El crecimiento anual de ventas previsto
de 6% incluye 5 puntos de adquisiciones: no es expansión orgánica de 6%. Comercial crece en volumen y precio;
residencial pierde volumen incluso cuando las compras elevan ventas.

El ProResearch de 29/10 ya recoge el recorte, pero conserva Next Earnings de 28/10 y datos LTM de junio en página
4 mientras mezcla segmentos de septiembre. La estimación 21,54 y PER 14,1x de página 3 no concilian: 332,60 /
21,54 = 15,44x. El punto medio de guía 21,25 implica 15,65x. No se usa 14x para fabricar descuento. Los targets y
señales técnicas son contexto, no valor propio.
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Valoración y exigencias del precio
El flujo debe pagar reinversión y remuneración. En 9M, CFO 583,4 millones menos capex bruto 124,4 da 459,0; la
empresa añade 2,0 de venta de activos para FCF publicado 461,0. Restar los 15,4 de SBC añadidos en CFO deja
443,6 antes de adquisiciones; es puente económico propio, no FCF GAAP ni caja sostenible certificada. Intereses y
alquileres operativos ya incorporados no se descuentan otra vez; dividendos de filiales de 4,9 ya están en CFO. Los
pagos de deuda/arrendamiento financiero requieren tratamiento aparte y no desaparecen por llamar libre al flujo.

Las adquisiciones consumen 209,9 millones de caja neta en 9M: tras ellas, el puente anterior queda en 233,7 antes
de financiación. Dividendos pagados de 137,5 más recompras de 301,9 suman 439,4, claramente superiores a ese
residual. No es una crisis automática ni un coste anual universal de M&A, pero impide distribuir toda la guía de FCF
y añadir simultáneamente todo crecimiento comprado gratis. El papel comercial aumenta y la caja disponible es
reducida; el coste del crecimiento es real.

La mejora de CFO de 231,7 millones frente a 9M2025 viene principalmente del circulante según la compañía.
Inventarios pasan de consumir 310,2 a liberar 26,2, mientras cuentas a cobrar consumen 289,2 frente a 94,7. No se
perpetúa esa liberación ni se annualizan nueve meses. La guía FCF 700–750 millones es previsión; dividida por
capitalización aproximada de 11.500 millones da 6,09%–6,52%, antes de coste económico SBC, compras y
financiación no refinanciada. No es rentabilidad distribuible garantizada.

La deuda financiera de 1.621,4 millones al 30/09 incluye papel comercial de 455,1 y obligaciones financieras; la caja
y equivalentes son 43,3 y caja restringida 22,4 por separado. No se llama actual al saldo ni se resta toda caja
restringida como excedente. La línea revolvente de 1.000 millones vence en mayo de 2030 y deja 543,2 disponibles
después del respaldo al papel; no se suman línea y papel como capacidad nueva doble. Vencen notas por 300
millones en agosto de 2027, préstamo de 300 en octubre de 2027 y notas de 500 en septiembre de 2028. El acceso
a refinanciación no está prometido.

Una sensibilidad contemporánea requiere BPA económico de 20,79 USD para sostener 332,60 a 16x, o 18,48 a 18x.
Esto muestra qué espera el precio; no es DCF. La guía ajustada excluye costes específicos pero no prueba beneficio
normalizado. El 10-Q identifica 30 millones de devoluciones arancelarias en 9M; la valoración debe distinguir ese
beneficio de la presión arancelaria futura, con impuestos explícitos antes de normalizarlo.

Escenarios a cinco intervalos anuales desde 29/10/2026 hasta 29/10/2031: adverso BPA inicial 18 USD, crecimiento
cero, 14x terminal; base 20,6, crecimiento 5%, 17x; favorable 21,25, crecimiento 8%, 20x. Primer dividendo supuesto
5,44 USD el 29/10/2027, creciendo después 0%, 4% o 6%. Son hipótesis, no guía 2027 ni calendario anunciado. No
se suma caja inicial al terminal ni recompras como flujo adicional: el crecimiento por acción supuesto ya debe
incorporar financiación y dilución netas.

El escenario base conserva parte del beneficio para financiar crecimiento orgánico, capital de trabajo y deuda no
renovada; no presupone amortizar toda deuda ni renovar todo gratis. Si se necesita M&A para lograr el 5% por
acción, su desembolso debe competir con dividendo/recompras: el caso base no incorpora compras futuras
obligatorias y se debilita si resultan necesarias. No hay probabilidad ni retorno esperado certificados. La objeción
decisiva a entrar es que margen residencial y precio/coste todavía no han estabilizado: la sensibilidad favorable no
demuestra que el recorte de guía sea el suelo.

Carrier y Trane serían candidatos operativos más cercanos que los conglomerados PH/ITW del cuadro del
proveedor, pero exigirían conciliar refrigeración/comercial, servicios, geografías, alquileres y adquisiciones. No se
reconstruyeron múltiplos primarios homogéneos aquí; no se aplica una media de pares ni una prima histórica de
puntuación. Se contrasta con la evolución primaria de volúmenes, margen y financiación de Lennox.

Precios terminales nominales 252.00 / 446.95 / 624.46 USD, dividendos acumulados 27.20 / 29.46 / 30.67 USD y TIR
de cinco intervalos anuales -3.57 / 7.66 / 14.86%, antes de impuestos, sin reinversión ni probabilidades. El terminal
coincide con el último dividendo. Los flujos se pagan una sola vez; no se añaden recompras ni reservas al mismo
valor.
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El contraste financiero adicional trata el recobro arancelario de 30 millones antes de impuestos: a tipo ilustrativo de
22,1% de 9M y 34,8 millones de acciones diluidas, su impacto sería 0,672 USD por acción. Restarlo al punto medio
de guía 21,25 deja 20,578, próximo al 20,6 usado en el escenario base. No es BPA normalizado validado: el tipo del
recobro concreto, horizonte de guía y restantes ajustes no quedan certificados por aplicar el ETR general. Tampoco
se restan automáticamente 30 de CFO sin acreditar cuándo se cobró. Q3 GAAP 6,41 frente a ajustado 6,84 se
concilia con reestructuración, venta, litigios y costes de adquisición netos de impuestos; no se añaden amortización
o SBC por etiqueta non-GAAP.

La nota SBC de gastos continuados señala 13,9 millones, mientras CFO añade 15,4: se conserva la discrepancia de
1,5 en vez de homologar conceptos sin puente. El cálculo de caja resta la rúbrica explícita de CFO como sensibilidad
económica; BPA ya contiene remuneración y no vuelve a restarla. Acciones al 21/10: 34.208.431, frente a medias
diluidas trimestrales de 34,5 millones y de 9M de 34,8; no se intercambian denominadores. El pie del proveedor que
expresa miles no establece escala exacta. M&A de 209,9 en flujos y consideración de 215,3 de Heat Controller en
nota 13 incluyen alcance/ajustes diferentes y redacción sobre caja adquirida que no se reconcilia por diferencia
arbitraria. No se usa esa brecha para crear efectivo distribuible.

Fuentes: Comunicado Q3 del 28/10/2026, resultados y conciliaciones de BPA/FCF; 10-Q de septiembre publicado
28/10, páginas 1–6, notas 3, 7, 10 y 13 y discusión de resultados/caja. Se consultaron pasajes extraídos, sin afirmar
lectura íntegra del 10-Q ni conservar sus bytes originales. ProResearch privado de 29/10 leído en extracción
completa.

https://www.investor.lennox.com/news-releases/news-release-details/lennox-reports-2026-third-quarter-earnings-results
https://investor.lennox.com/static-files/7d148874-a0d2-4777-86ed-2abfa0c21dea
https://investor.lennox.com/static-files/7d148874-a0d2-4777-86ed-2abfa0c21dea
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
La presión residencial puede ser estructural si asequibilidad y competencia obligan a bajar mezcla y precio antes de
que productividad compense aranceles y absorción fabril. El mejor argumento contra esperar es que reposición, red
de instaladores y fortaleza comercial sostienen caja a un múltiplo ya comprimido; una recuperación moderada
podría generar retorno atractivo. La contraevidencia persiste: crecimiento total financiado con compras, margen
residencial menor y guía rebajada, no sólo caída bursátil.

La conversión de caja depende de cobros y no de beneficios contables aislados. Recompras son discrecionales y no
eliminan SBC ni vencimientos. Aumentar deuda para sostener distribución y compras puede deteriorar retorno
aunque BPA suba por menos acciones. El 10-Q cambia comparación de 2025 a FIFO tras cambio de LIFO: se usa su
base reexpresada, no tablas antiguas mezcladas.

El balance corresponde a septiembre y se publicó el 28/10. La cobertura completa de eventos del 28 al 29/10
permanece limitada. La valoración utiliza sólo información disponible al corte original; una revisión futura debe
separar novedades de estos resultados.

La financiación se sensibiliza con condiciones observables: refinanciar los 300 millones de notas al 1,70% a un 4,56%
ilustrativo (tipo del préstamo, no oferta de bonos) aumentaría interés anual en 8,58 millones antes de impuestos,
unos 0,19 USD por acción con impuesto supuesto de 22,1% y 34,8 millones diluidas. No es coste futuro confirmado.
Si se paga principal en vez de renovarlo, cada 300 millones consume casi 0,41 años de FCF en el punto medio de
guía 725, antes de dividendos, SBC o compras; no pueden distribuirse simultáneamente esos mismos fondos. La
línea y cumplimiento de covenants reportados reducen riesgo inmediato; no prueban financiación indefinida ni
margen regulatorio de crédito calculado.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa 8,5: franquicia de reposición, canal y rentabilidad probada, limitada por ciclo residencial, precio/coste y
M&A. Oportunidad 8,1: múltiplo corregido y caja crean potencial, pero parte de conversión es circulante y la
recuperación exige ejecución. Nota Final 8,2: juicio propio de calidad, retorno y riesgo, sin fórmula; ESPERAR hasta
evidencia de estabilización precio/coste y financiación del crecimiento. No se define una zona de compra que esta
evidencia no soporte.

Para quien ya tiene la acción: mantener con condiciones por reposición, fortaleza comercial y capacidad financiera
disponible. El recorte de guía exige vigilancia, pero no demuestra por sí solo pérdida duradera de la franquicia que
justifique vender. No supone aumentar ni asumir concentración, fiscalidad o coste del titular.

Por qué podemos estar equivocados: la estabilización de volúmenes y productividad podría convertir rápidamente
el múltiplo moderado en una oportunidad atractiva. Qué dato cambiaría el juicio: margen residencial y volumen
orgánico mejorando juntos con caja después de reinversión, SBC y financiación, sin depender de inventario liberado
o nuevas compras. La parte menos respaldada es el beneficio económico tras recobro arancelario y el crecimiento
por acción/múltiplo terminal, no los resultados GAAP del trimestre.

El contraste de recobros, denominadores, SBC y vencimientos mantiene las tres notas y ESPERAR: el precio ofrece
potencial sin exigir volver al máximo, pero el crecimiento financiado y la estabilización de márgenes siguen siendo
el supuesto decisivo. Las lagunas no justifican por sí solas una venta ni una compra; los escenarios conservan
incertidumbre y no se convierten en previsión.

Mantener mientras: Reposición y comercial sostienen caja tras reinversión, remuneración y financiación sin deterioro
persistente del crédito.

Reducir si: Margen residencial y caja por acción siguen deteriorándose y un contraste completo de valoración
respalda reducir.

Vender si: Se acredita deterioro duradero del canal, competitividad o financiación que invalida la tesis tras examinar
contraevidencia.

Contraargumento: La presión residencial puede ser estructural si asequibilidad y competencia obligan a bajar
mezcla y precio antes de que productividad compense aranceles y absorción fabril. El mejor argumento contra
esperar es que reposición, red de instaladores y fortaleza comercial sostienen caja a un múltiplo ya comprimido; una
recuperación moderada podría generar retorno atractivo. La contraevidencia persiste: crecimiento total financiado
con compras, margen residencial menor y guía rebajada, no sólo caída bursátil.

Incertidumbre: Precio/coste residencial, coste de adquisiciones y acceso futuro a refinanciación siguen siendo
supuestos decisivos.
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Qué vigilamos
• Estabilización de volumen y margen residencial

• Caja tras SBC, capex y adquisiciones frente a vencimientos

Fuentes y alcance
www.investor.lennox.com · lennox reports 2026 third quarter earnings results | 2026-10-28 | original-cutoff

investor.lennox.com · 7d148874 a0d2 4777 86ed 2abfa0c21dea | 2026-10-28 | original-cutoff

https://www.investor.lennox.com/news-releases/news-release-details/lennox-reports-2026-third-quarter-earnings-results
https://investor.lennox.com/static-files/7d148874-a0d2-4777-86ed-2abfa0c21dea


THE LONG THESIS · NYSE:LII · v8 8

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Lennox International
NYSE:LII · v8 · Report 29/10/2026 · Reference 332.60 USD

Company 8.50/10 | Opportunity 8.10/10 | Overall 8.20/10

WAIT
Risk: Medium-high

LENNOX — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.2/10. Company: 8.5/10. Opportunity: 8.1/10. Risk: yellow, medium-high.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with recovery pending. New position: WAIT at USD 332.60 on 29 October
2026. Editorial date: 4 November 2026.
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Business, developments and cash
LENNOX — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.2/10. Company: 8.5/10. Opportunity: 8.1/10. Risk: yellow, medium-high.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with recovery pending. New position: WAIT at USD 332.60 on 29 October
2026. Editorial date: 4 November 2026.

Lennox serves residential and commercial HVAC with substantial replacement demand. Direct dealer distribution,
parts availability and equipment efficiency create value and operational switching costs. They do not guarantee
pricing: residential margin declines demonstrate that brand and distribution do not confer unlimited power.
Commercial diversification helps without removing weather, cycle and household affordability risk.

The 28 October release and 10-Q were available at cutoff and take precedence over stale tables. Q3 sales of USD
1,572.5 million accompany GAAP profit of USD 221.2 million and USD 6.41 EPS; adjusted profit is USD 235.9 million
and USD 6.84 EPS. Cut full-year adjusted EPS guidance is USD 21.00–21.50. Forecast 6% sales growth includes five
points from acquisitions, not 6% organic growth. Commercial grows volume and pricing; residential loses volume
even when acquisitions raise sales.

The 29 October ProResearch captures the cut but retains a 28 October Next Earnings date and June LTM data on
page 4 while mixing September segments. Page 3 forecast USD 21.54 EPS and 14.1x do not reconcile: 332.60 / 21.54
equals 15.44x. Guidance midpoint USD 21.25 implies 15.65x. A 14x claim is not used to manufacture cheapness.
Targets and technical signals are context, not valuation.
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Valuation and price expectations
Cash must fund reinvestment and remuneration. Nine-month CFO of USD 583.4 million less USD 124.4 million gross
capex gives USD 459.0 million; adding USD 2.0 million asset-sale proceeds produces reported FCF of USD 461.0
million. Deducting USD 15.4 million SBC added back in CFO leaves USD 443.6 million before acquisitions: an
authored economic bridge, not GAAP FCF or certified sustainable cash. Interest and operating leases already
incorporated are not deducted twice; USD 4.9 million affiliate dividends are already in CFO. Finance-lease/debt
principal needs separate treatment.

Acquisitions used USD 209.9 million net cash in nine months, leaving USD 233.7 million from that bridge before
financing. USD 137.5 million dividends and USD 301.9 million buybacks total USD 439.4 million, above the residual.
This is neither automatic crisis nor a universal annual M&A charge, but prohibits distributing all guided FCF while
counting acquired growth as free. Commercial paper rises and available cash is limited; growth costs capital.

The USD 231.7 million CFO improvement versus nine-month 2025 mainly reflects working capital according to
management. Inventory switches from a USD 310.2 million use to a USD 26.2 million release, while receivables use
USD 289.2 million versus USD 94.7 million. That release is not perpetuated and nine months are not annualised.
Guided USD 700–750 million FCF is forecast: divided by approximate USD 11.5 billion equity value gives
6.09%–6.52%, before economic SBC, acquisitions and unrefinanced funding obligations. It is not guaranteed
distributable yield.

USD 1,621.4 million financial debt at 30 September includes USD 455.1 million commercial paper and finance
obligations; cash/equivalents are USD 43.3 million, restricted cash USD 22.4 million separately. The snapshot is not
called current and restricted cash is not assumed surplus. The USD 1 billion revolver matures May 2030 with USD
543.2 million available after backing commercial paper; facilities and paper are not double-counted. USD 300 million
notes mature August 2027, USD 300 million term loan October 2027, USD 500 million notes September 2028. Future
refinancing is not promised.

A contemporaneous sensitivity requires USD 20.79 economic EPS at 16x to support USD 332.60, or USD 18.48 at
18x. This illustrates price requirements, not a DCF. Adjusted guidance excludes specified costs without proving
normal earnings. The 10-Q identifies USD 30 million tariff refunds in nine months; valuation must distinguish that
benefit from future tariff pressure with explicit tax treatment before normalisation.

Five annual periods run from 29 October 2026 to 29 October 2031: adverse starting EPS USD 18, zero growth and
14x terminal; base USD 20.6, 5% growth and 17x; favourable USD 21.25, 8% growth and 20x. First assumed USD 5.44
dividend is on 29 October 2027, subsequently growing 0%, 4% or 6%. These are assumptions, not 2027 guidance or
an announced calendar. Initial cash is not added to terminal value or buybacks counted as extra cash: assumed
per-share growth must already reflect funding and net dilution.

The base case retains part of earnings for organic growth, working capital and unrenewed debt; it assumes neither
all debt repaid nor free unlimited rollover. If M&A is necessary to achieve 5% per-share growth, spending must
compete with dividends/buybacks: base assumes no mandatory future purchases and weakens if they become
necessary. No probabilities or expected return are certified. The decisive entry objection is that residential margins
and price/cost have yet to stabilise; a favourable sensitivity does not prove guidance cuts have bottomed.

Carrier and Trane would be closer operational candidates than provider PH/ITW conglomerates, but
refrigeration/commercial mix, service, geography, leases and acquisitions need alignment. Homogeneous primary
peer multiples were not reconstructed here; no peer average or historical score premium is applied. Comparison
uses Lennox primary volume, margin and financing trends.

Nominal terminal prices USD 252.00 / 446.95 / 624.46, cumulative dividends USD 27.20 / 29.46 / 30.67 and
five-period annual IRRs -3.57 / 7.66 / 14.86%, before tax, without reinvestment or probabilities. Terminal coincides
with the final dividend. Flows count once; buybacks and reserves are not added to the same value.
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Additional financial comparison treats the USD 30 million tariff refund as pretax: using illustrative nine-month 22.1%
tax and 34.8 million diluted shares implies USD 0.672 per share. Deducting it from USD 21.25 guidance midpoint
leaves USD 20.578, close to base-scenario USD 20.6. This is not validated normal EPS: the refund-specific tax,
guidance horizon and other adjustments are not certified by applying a group ETR. USD 30 million is not
automatically deducted from CFO without confirming collection timing. Q3 GAAP USD 6.41 versus adjusted USD
6.84 reconciles through restructuring, disposal, litigation and acquisition costs after tax; amortisation or SBC is not
added back merely for being non-GAAP.

The continuing-operations SBC expense note shows USD 13.9 million while CFO adds USD 15.4 million: the USD 1.5
million discrepancy is preserved rather than equating concepts without a bridge. The cash calculation deducts the
explicit CFO line as economic sensitivity; EPS already includes remuneration and does not deduct it again. Shares
outstanding on 21 October are 34,208,431, versus quarterly diluted average 34.5 million and nine-month average
34.8 million; denominators are not interchangeable. The provider thousands footnote does not establish an exact
scale. USD 209.9 million acquisition cash flow and USD 215.3 million Heat Controller consideration in note 13 have
different scope/adjustments and acquired-cash wording not reconciled through an arbitrary difference. No
distributable cash is created from the gap.

Sources: 28 October 2026 Q3 release, results and EPS/FCF reconciliations; September 10-Q published 28 October,
pages 1–6, notes 3, 7, 10 and 13 and operating/cash discussion. Extracted passages were consulted without claiming
complete 10-Q reading or archived original bytes. Private 29 October ProResearch was read in complete local
extraction.

https://www.investor.lennox.com/news-releases/news-release-details/lennox-reports-2026-third-quarter-earnings-results
https://investor.lennox.com/static-files/7d148874-a0d2-4777-86ed-2abfa0c21dea
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Risks and monitoring
Residential pressure may be structural if affordability and competition force weaker mix/pricing before productivity
offsets tariffs and factory absorption. The strongest argument against waiting is that replacement demand, dealers
and commercial strength support cash at a compressed multiple; moderate recovery could earn attractive returns.
Counterevidence remains acquisition-funded total growth, weaker residential margins and cut guidance, beyond
share-price decline.

Cash conversion depends on collections rather than accounting earnings alone. Buybacks are discretionary and do
not erase SBC or maturities. Debt-funded distributions and acquisitions can weaken returns even when fewer shares
lift EPS. The 10-Q restates 2025 to FIFO after a LIFO change; its consistent base is used rather than mixing old tables.

The September balance was published on 28 October. Complete event coverage from 28 to 29 October remains
limited. Valuation uses only information available at the original cutoff; future review must separate developments
from these results.

Funding is sensitised using observable terms: refinancing USD 300 million notes from 1.70% to illustrative 4.56%
(the term-loan rate, not a bond offer) adds USD 8.58 million annual pretax interest, about USD 0.19 per share at
assumed 22.1% tax and 34.8 million diluted shares. This is not confirmed future cost. Paying principal instead of
rolling it consumes almost 0.41 years of USD 725 million midpoint guided FCF for each USD 300 million, before
dividends, SBC or acquisitions; the same cash cannot also be distributed. Reported facilities and covenant
compliance reduce immediate risk without proving indefinite funding or a calculated credit headroom.
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Conclusion and independent score judgments
Company 8.5 recognises replacement demand, channel and proven profitability, limited by residential cycle,
price/cost and M&A. Opportunity 8.1 recognises corrected multiple and cash potential, while part of conversion
reflects working capital and recovery needs execution. Overall 8.2 is a separate quality/return/risk judgment without
formula; WAIT for evidence of price/cost stabilisation and funded growth. No unsupported buying range is set.

For an existing holder, hold with conditions because replacement demand, commercial strength and financing
capacity remain. Guidance cuts require monitoring without alone proving lasting franchise damage warranting a
sale. This does not mean adding or assume personal concentration, tax or acquisition cost.

Why we may be wrong: stable volumes and productivity could quickly turn a moderate multiple into an attractive
entry. What changes the judgment: residential margin and organic volume improving together with cash after
reinvestment, SBC and funding, without reliance on inventory release or new acquisitions. The least-supported
elements are economic earnings after tariff refunds and per-share growth/terminal multiple, not reported quarterly
GAAP results.

Comparison of refunds, denominators, SBC and maturities preserves all three scores and WAIT: price offers potential
without requiring a return to the peak, but funded growth and stable margins remain decisive assumptions. Gaps
alone justify neither sale nor purchase; scenarios retain uncertainty rather than becoming forecasts.

Maintain while: Replacement and commercial operations sustain cash after investment, remuneration and funding
without persistent credit deterioration.

Reduce if: Residential margin and cash per share keep deteriorating and a complete valuation comparison supports
reducing.

Sell if: Lasting channel, competitive or financing deterioration invalidates the thesis after examining
counterevidence.

Counterargument: Residential pressure may be structural if affordability and competition force weaker mix/pricing
before productivity offsets tariffs and factory absorption. The strongest argument against waiting is that
replacement demand, dealers and commercial strength support cash at a compressed multiple; moderate recovery
could earn attractive returns. Counterevidence remains acquisition-funded total growth, weaker residential margins
and cut guidance, beyond share-price decline.

Uncertainty: Residential price/cost, acquisition cost and future refinancing access remain decisive assumptions.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


