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Eristeiden kysyntanakymat ovat nousujohteiset

Toistamme EcoUpin lisGé -suosituksemme ja 2,5 euron
tavoitehintamme. EcoUp koostuu Eriste- ja Teknologia-
liketoiminnoista, jotka operoivat rakentamisen arvoketjussa.
Lyhyellé aikavidililla pientalorakentamisen markkinaké&édnne
vauhdittaa Eristeliiketoiminnan kasvua, ja pitkdlla aikavdélillé
molempia liketoimintoja tukevat kiertotalouden ja kestévdn
rakentamisen trendit. Lahivuosien kannattavuusparannus
tekee tuottoriski-suhteesta vuoden p&dhén houkuttelevan,
vaikka lyhyella aikavidlilld osake on neutraalisti arvostettu.

Eristeliiketoiminta paaroolissa

EcoUp valmistaa molemmissa liiketoiminnoissa kierréatys- tai
jatemateriaalista uusia korkeamman jalostusarvon tuotteita.
EcoUpin runko on Eristeliiketoiminta, jossa se myy muun
muassa paperijatteestd valmistettuja eristemateriaaleja seka
niihin liittyvid asennuspalveluita rakennusliikkeille, talotehtaille,
rautakaupoille ja kuluttajille. Lisdksi EcoUpilla on
kehitysvaiheessa varhaisen vaiheen Teknologialiiketoiminta,
jolla jatteeksi paatyvasta purkuvillasta voidaan jalostaa
uusiotuotteita esimerkiksi betonituotteiden korvaajiksi. EcoUp
hakee vuoteen 2026 tahtaavalla strategiallaan kasvua
molemmissa liikketoiminnoissa. EcoUpin viime vuosiin on
sisdltynyt useampia markkinakaanteitda mukaan lukien
kustannusinflaation akillinen kiihtyminen molemmissa
liketoiminnoissa, energiakriisin luoma eristeiden kysyntapiikki,
seka korkotason nousun romahduttama pientalorakentamisen
aktiviteetti. Eristeliiketoiminnan ldhivuosien nakyma on kuitenkin
nyt valoisampi, silld korkotason lasku tukee EcoUpille tarkean
pientalorakentamisen aktiviteettia ja yhtio on yltdnyt pirtedan
kasvuun eristeremonttikonsepitillaan. Lisdksi tilikauden 2025
alussa EcoUpin ostama eristeiden myynti- ja asennusyhtio
Ruotsissa vahvistaa vientikyvykkyyksid, vaikka jarjestelyn
positiivinen tulosvaikutus vaatiikin kannattavuuskaéanteen
saavuttamisen ostokohteessa. Pidemmalla aikavalilla EcoUp on

asemoitunut rakentamisen vihredan trendiin erinomaisesti.
Yhtion paariskit liittyvat mielestamme Eristeliiketoiminnan
kehitykseen vaikuttaviin pientalorakentamisen aktiviteettiin seka
kannattavuuskaanteen onnistumiseen Ruotsissa, silla
Teknologialiiketoiminnan merkitys konsernin
arvonmuodostuksessa on mielestamme nykyiselldén rajallinen.

Odotuksissa kannattavuusloikka ensi vuonna

Pientalorakentamisen suhdanteen kaannetta seka yritysoston
vaikutusta peilaten ennustamme Eristeliiketoiminnan
liikevaihdon kasvavan vuosina 2025-2026 23 % ja 7 %. Siten
odotamme Eristeliiketoiminnan liikkevaihdon osuvan yhtion
vuoden 2026 40—45 MEUR:n tavoitehaarukan alalaitaan.
Teknologiamyyntia odotamme kertyvan ensi vuonna laite- ja
tuotemyyntind 4 MEUR. Vuonna 2026 yhtio yltaa
ennusteissamme juuri 6—8 MEUR:ssa olevan
Eristeliiketoiminnan kayttokatteen tavoitteeseen, kun taas
Teknologialiiketoiminnan kayttokatteen odotamme jaavan
nolliin. Vuoden 2026 ennusteidemme saavuttaminen vaatii
pientalorakentamisen suhdannekaanteen jatkumista seka yhta
laitetoimitusta Teknologialiiketoiminnassa.

Tuloskasvu tekee tuottoriski-suhteesta kiinnostavan

Arvotamme EcoUpia osien summa - mallin ja myés DCF:n
avulla. Lyhytta paata painottavalla osien summallamme saamme
osakkeen arvoksi noin 2,0—3,2 euroa. Kuluvan vuoden
ennusteisimme pohjaten osake ei ole edullinen, mutta
l&hestyvan tuloskasvun takia osien summa -arvostus kaantyy
houkuttelevaksi. Tuloskasvua ja tuotto-odotusta I&hivuosina
tukee pientalorakentamisen palautuminen, vaikka
markkinakasvun vauhtiin liittyykin epavarmuutta.
Laskelmassamme kypsa Eristeliiketoiminta vastaa noin 90 %
konsernin arvosta. Myds DCF (vajaat 3 €/osake) antaa
arvostuksesta positiivista kuvaa.
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EcoUp arvioi vuoden 2025 liikevaihdon ja kayttokatteen kasvavan

verrattuna vuoteen 2024.
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EcoUp lyhyesti
G]URET 1980 LUVULLA
EcoUp on kiertotalouskonserni, jonka .
toimintaa ohjaavat hiilineutraalius,
energiatehokkuus ja materiaalien
uusiokayttd. EcoUp operoi etenkin
rakennusteollisuuden arvoketjussa,
johon yhtio tarjoaa seka tuotteita,
palveluita etta teknologiaa.

Konsernin toiminta alkoi
vuonna 1979 Kymen
Puhalluseristevilla Oy:na
*  Nykymuotoinen EcoUp-
konserni on perustettu
vuonna 2018
* Konsernissa on yli neljan
vuosikymmenen kokemus
ekologisten
rakennusmateriaalien
valmistamisesta seka
kiertotaloudesta

2021

J

Listautuminen First North -markkinapaikalle

30,7 MEUR
Liikevaihto 2024

-1,3 % (-3,2%)

EBITA liikevoittomarginaali 2024 (2023)

3%

lilkevaihdon keskim&aarainen kasvu 2018-2024

0,8%

Keskimaarainen sijoitetun padoman tuotto 2020-2024

166

Henkiloston lkm. keskimaarin 2024

2018

GUDEN TEKNOLOGIAN
KEHITYS

* Uudenmaan Imupalvelu
Oy osaksi konsernia

* Geopolymeeriraaka-
aineiden
valmistamisteknologian
kehittdminen

* Mineraalipohjaisten
jatevillojen teollinen
hyodyntaminen

e Listautuminen First
North —
markkinapaikalle

J

27

2019

mRKKINALTA KAPULOITA RATTAISIIN

Inflaatio ja uudisrakentamisen sukellus
vaikeuttavat toiminta-ymparist6a
molemmissa liiketoiminnoissa

Yhti6 uusii taloudelliset tavoitteensa
vuodelle 2026

Investoinnit kapasiteetin nostoon ja
tehokkuuden parantamiseen jatkuvat
Eristeremonttikonsepti-liiketoiminnan
kasvattaminen jatkuu
Vientipanostuksia jatketaan
Teknologialiiketoiminnan
kaupallistaminen etenee hitaasti

/

|
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Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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EcoUp on kiertotalouskonserni

EcoUp on kiertotalouskonserni, jonka toimintaa ohjaavat
hiilineutraalius, energiatehokkuus ja materiaalien
uusiokayttd. EcoUp operoi etenkin rakennusteollisuuden
arvoketjussa, johon yhtio tarjoaa tuotteita ja palveluita
(Eristeliiketoiminta) seka teknologiaa
(Teknologialiiketoiminta). EcoUpin paatuotteita ovat etenkin
Ekovilla-brandilla myytavat levy- ja puhallusvillaeristeet, kun
taas palvelut koostuvat 18hinnd asennuspalveluista ja
rakennusalan kiertotalouspalveluista (ml.
suurtehoimuroinnit). Naiden perinteisempien
liilketoimintojen lisdksi EcoUp on kehittédnyt viime vuosina
nyt teknisesti toimivaksi osoitetun teknologian
mineraalivillan kierratykseen. Tassa liiketoiminnassa yhtio
on vuosien 2022-2023 takaiskujen jalkeen yha
varhaisessa kaupallistamisen vaiheessa.

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on perustettu vuonna
2018, mutta konserniin kuuluvilla yhtigilld on korkeimmillaan
neljan vuosikymmenen kokemus ekologisten
rakennusmateriaalien valmistamisesta seka
kiertotaloudesta. EcoUpilla on Suomessa 3 tuotantolaitosta
ja tyontekijoitd konsernissa oli vuonna 2024 keskimé&éarin
165. Noin 90 % myynnistdan Suomesta kerryttavad EcoUp
teki vuonna 2024 31 MEUR:n liikevaihdolla -0,4 MEUR:n
liilkearvopoistoista oikaistun liikevoiton ja -1,4 MEUR:n
nettotuloksen.

EcoUp on viime vuosina toteuttanut pddosin orgaanista
kasvustrategiaa, jonka tavoite on markkinaosuuksien nosto
kilpailijoita ekologisemmalla tuoteportfolioilla, kuluttajille
suunnatun avaimet kateen -eristeremonttikonseptin
kaupallistaminen seka kehitetyn teknologian

kaupallistaminen. Kasvupanostusten rahoittamiseksi EcoUp
listautui Helsingin PArssin First North -markkinapaikalle
syyskuussa 2021. EcoUp kerdsi 15 MEUR:n bruttovarat
selvasti ylimerkityssa listautumisannissa.

Konsernin historiallinen kehitys

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on muodostunut vasta
hiljattain ja konsernirakennetta on tdydentanyt vuoden
2021 alussa vield Uudenmaan Imupalvelun (UIP)
enemmistdn hankinta seka tilikauden 2025 alussa
konserniin yhdistelty ruotsalainen Isoleringslandslaget AB.

Vuosina 2018-2021 EcoUpin liikevaihto pysyi melko
vakaana 26—31 MEUR:n haarukassa, kun taas kdyttokate on
heilunut 3,3-5,0 MEUR:n valilla ja nettotulos on ollut lievasti
positiivinen. Vuosi 2022 oli yhtidlle taloudellisesti hankala
kiihtyneen inflaation takia, vaikka yhti6 tekikin korkean 36
MEUR:n liikevaihdon Euroopan energiakriisin tuoman
kysyntapiikin turvin. Vuonna 2023 rakentamisen merkittdva
supistuminen Suomessa ja vientimarkkinoilla vei EcoUpin
volyymit ja liikkevaihdon selvdan alamékeen, mutta yhtion
tekemien hinnankorotuksien ja tehostustoimien myoéta
kannattavuus parani vuodesta 2022. Tilikausilla 2023 ja
2024 EcoUpin liikketoiminta on karsinyt sille tédrkean
pientalorakentamisen historiallisen alhaisesta aktiviteetista,
mutta yhtio on puolustanut kannattavuuttaan ja yltanyt
selvasti positiiviseen liiketoiminnan rahavirtaan. Rahavirran
yhtié on kohdistanut molempien liiketoimintojensa
kasvuinvestointeihin.

ec@®up

Vakiintunut Eristeliiketoiminta

Varhaisen kehitysvaiheen Teknologialiiketoiminta
Yhtiota tukee vihrea trendi ja uusi lainsdadanto
Tuotanto on hiilinegatiivista

Toiminta-ajatus nojaa materiaalien uusiokayttéon

Tuotantolaitoksia on 3 kpl Suomessa

Liikevaihto ja kannattavuus
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Viime vuosina yhtion tulosta ovat arviomme mukaan
rasittaneet Teknologialiiketoiminnan kehittdmiseen tehdyt
panostukset ja myds perinteisemmassa
Eristeliiketoiminnassa yhtio on keskittynyt pitkan ajan
kasvualustan pohjan rakentamiseen (sis. mm. raaka-
aineriskien laskeminen seka tuotekehitys). Konsernin
pidempdaa historiaa omaavien osien tuloskunto on
arviomme mukaan ollut ajan yli pomppuista sekd kasvun
ettd marginaalien osalta, mutta kroonisia tappiokierteitad
yhtidn osien historiasta ei [6ydy.

Yhtion pitkan aikavalin track-record ja lyhyen aikavalin
haasteet huomioiden sijoittajat eivat mielestamme saa
yhtidssa selkdnojaa historiallisista numeroista. Siten
fokuksen pitda olla EcoUpin hyvassad asemoitumisessa
vihredn rakentamisen yleistymisen trendiin.

Liiketoimintaa vetda enemmistéomistaja

EcoUpin toimitusjohtajana on vuodesta 2022 Ightien
toiminut Matti Kaski, joka on myos yhtion hallituksen jasen.
Matti Kaski omistaa perheyhtio Kaski Partners Oy:n kautta
epasuorasti enemmiston EcoUpin osakkeista.

EcoUpin johtoryhmé&ssa on nykyisellddn 6 henkiloa.
Johtoryhman jasenten omistusosuudet yhtidsta vaihtelevat
tuntuvista useiden prosenttien omistuksista pienempiin
sijoituksiin, mutta kaikilla johtoryhman jasenilla on
omistuksia lukuun ottamatta Teknologialiiketoiminnan
johdossa vuoden 2024 lopulla aloittanutta Sami Pitkasta.
Luultavasti johtoryhmé&n jasenille kohdistuu my6s suuri osa
EcoUpin vuonna 2023 lanseeraamasta optio-ohjelmasta.
Arviomme mukaan yhtion johtoryhma on paaosin hyvin
sitoutettu yhtioon omistuksellisesti, mitd piddmme muiden
omistajien kannalta positiivisena asiana.

EcoUpin hallituksessa on nelja jasentd, joista kaksi jasenta
ovat merkittavia Kaski Partnersin omistajia ja siten
riippuvaisia merkittdvistd osakkeenomistajista. Muut jasenet
ovat riippumattomia seka yhtiosta ettd merkittavista
osakkeenomistajista. Ndin ollen hallituksen rakenne on
mielestdmme porssiyhtidlle hieman poikkeuksellinen, mutta
ndemme kasvollisen omistajan sek& omistuksen ja
maaraysvallan keskittymisen ennemmin omistaja-
arvonluontia tukevana tekijana kuin riskitekijana.

Kaski Partners kayttaa yhtiossa maaraysvaltaa

EcoUpin pddaomistaja on oululainen holding-yhtio Kaski
Partners, jonka juuret ovat ovi- ja ikkunatuotteisiin
keskittyneessa Kaskipuu-yhtidssa. Kaski Partners omistaa
EcoUpista helmikuun 2025 tietojen perusteella noin 51 %
(danista sama prosenttiosuus). Nain ollen maardysvalta
yhtiosta on Kaski Partnersilla.

EcoUp on Kaski Partnersille yhtion vuoden 2021
syyskuussa julkistetun listautumisesitteen mukaan
portfoliosijoitus, minkd takia piddmme mahdollisena, etta
pitkdssa juoksussa Kaski Partnersin omistus yhtiostd laskee.
Toistaiseksi Kaski Partnersin omistusosuus EcoUpissa on
kehittynyt melko vakaasti. Arviomme mukaan Kaski
Partners on kuitenkin ilman selkeda horisonttia operoiva
pitkdaikainen sijoittaja, joten arviomme mukaan mahdollisia
liikkeitda EcoUp-omistuksen suhteen tullaan harkitsemaan
maltillisesti ja tyydyttdvaa keventamishintaa tavoitellen.
Pitkalla aikavalilld tapahtuva pddomistajan osuuden lasku ei
mielestdmme olisi negatiivinen ajuri osakkeelle, silla
samalla osakkeen likviditeetti paranisi.

Liikevaihdon jakautuminen
maantieteellisesti 2024

0,6 %

9,8 % B Suomi

EU-maat

B Muut maat

Liikevaihdon jakautuminen toimialoittain
2024

0,2% 0,1%

H Eristetuotteet- ja
palvelut

Kuitutuotteet
3,5%

B Palvelut

Hiilidioksidin

poistosertifikaatit
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Eristeliiketoiminta lyhyesti

EcoUpin Eristeliiketoiminta on yhtion liiketoiminnan runko,
joka on tuonut toistaiseksi konsernin koko liikevaihdon.
EcoUp valmistaa jatkossa perinteisia Eristetuotteita
Suomessa kolmella tehtaalla Kuusankoskella, Kiimingissa ja
Vantaalla. Lisdksi yhtiolla on erityyppisid asennus- ja
kiertotalouspalveluita tarjolla valtaosassa Suomea. Vuoden
2025 yrityskaupan jalkeen eristeiden asennus- ja
myyntiyhtio EcoUpilta I16ytyy myos Ruotsista. Kypsdssa
Eristeliiketoiminnassa tydskentelee valtaosa yhtion
henkilostosta.

Eristeliiketoiminnan liikevaihtovirrat

Eristeliiketoiminnan tarkeimmat lilkkevaihtovirrat syntyvat
seuraavista lahteista:

EcoUp valmistaa eristemateriaalia seka levyind etta
puhallusvillana. Yhtion tunnetuin bréandi on noin 40 vuotta
sitten kehitetty Ekovilla, joka on kierratetystd puukuidusta
valmistettua eristettd. Ekovilla on Suomessa markkinoiden
myynnilld mitattuna suurin kierrdtysmateriaaliin nojaava
eristetuote, ja arviomme mukaan valtaosa yhtion
liikevaihdosta tulee Ekovilla-toimitusten (sis. Ekovilla ja
siihen liitdnnaiset palvelut) kautta.

Ekovillan kilpailuetuja ovat ekologisuus (ml.
kierratysmateriaali ja hiilinegatiivinen tuotantotapa) seka
hengittavyys. Vastaavasti kilpailuhaitat 10ytyvat viela
rajallisesta paloturvallisuudesta, minka takia Ekovilla ei
kdytannossa sovellu korkeiden rakennusten eristeisiin.
Ekovilla on myds mineraalivilloja 20—40 % kalliimpaa.
Ekovillaa on saatavilla seka rakennusten seiniin ja kattoihin
asennettavina levyind Kuusankosken tehtaalta etté toisaalta

yldpohjiin puhallettavana puhallusvillana Kiimingin, Vantaan
ja Kuusankosken tehtailta. Yhtion vuoden 2023 lopussa
kdayttoon ottama uusi puhallusvillan tuotantolaitos Vantaalla
kasvatti tuotantokapasiteettia noin 30 % ja paransi
tuotannon tehokkuutta. Parantuneen kapasiteetin ja heikon
kysyntatilanteen takia arvioimme Eristeliiketoiminnalla
olevan mahdollisuus kasvattaa tuotantomaaria lahivuosina
vahaisilla lisdpanostuksilla. Ekovillan kilpailijoita ovat kivi- ja
lasipohjaiset mineraalivillat, jotka ovat Ekovillaa
edullisempia, mutta toisaalta niitd on hankala kierrattaa ja
niiden tuotannon paastot ovat isoja.

EcoUpin toinen eristemateriaalituote on ylijgamakivivillasta
(esim. leikkausjatteet) valmistettava Ikivilla, jota yhtio
valmistaa itse kehittdmalldan teknologialla Tarvasjoen
uudessa tuotantolaitoksessa. Ikivillan Kilpailuetuja
suhteessa neitseelliseen kivivillaan ovat parempi eristavyys,
mutta puhallusvillana se soveltuu [&hinn& vain yhteen
loppukayttoon eli yla- ja alapohjien eristdmiseen. Arviomme
mukaan EcoUpin Ikivillan liikevaihto on jadnyt viime vuosina
matalalle tasolle, ja liikevaihtoa on dominoinut EkoVillan
myynti.

Toiseksi suurin palanen segmentin liikevaihdosta ovat
arviomme mukaan olleet puhtaat palvelut. Palvelut
sisdltdvat muun muassa asennustyotd, puhallusvillan
puhallusta, kevennysaineiden puhalluksia sekd etenkin
UIP:n oston jalkeen myos kierratettdvan mineraalivilla-
materiaalin keraamista. Lisaksi palveluihin kuuluu osittain
omakotitaloissa seka rivi- tai erillistaloyhtidissa asuville
kuluttajille suunnattu eristeremonttikonsepti avaimet kateen
-periaatteella. Palveluiden osuus EcoUpin vuoden 2024
liikevaihdosta oli 19 % ilman eristeisiin suoraan liittyneita
palveluita.

Eristeliiketoiminnan liikevaihtovirrat

Tuotteet (~80 % liikevaihdosta)

& Ekovilla’

» Raaka-aine kerdyspaperi ja kierratetty puukuitu
* Uusiomateriaalilevyissd markkinajohtaja

* Tuotantoprosessi on hiilinegatiivinen

» Ei sovi korkeisiin rakennuksiin

* Tuote on kehitetty eristeeksi 1970-luvun lopulla

Palvelut (~20 % liikevaihdosta)

* Asennustyo6t, puhallusvillan ja kevennysaineiden puhallus,
kierratettadvan mineraalivillan kerddminen

* Pientaloille suunnattu eristeremonttikonsepti avaimet kateen
periaatteella
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Palveluista uusin kasvuldhto on eristeremonttikonsepti,
jossa EcoUp kaytanndssa markkinoi ja myy suomalaisille
omakaotitalojen omistajille ja rivi- seka erillistaloyhtiolle
pakettia, joka sisaltdad taloon uudet ekologiset
eristemateriaalit, vanhan materiaalin purun ja poisviennin,
uusien eristeiden asennuksen seka tarvittaessa myos
kumppanin kautta rahoituksen. Eristeremonttikonsepti koki
kasityksemme mukaan selvan kysyntéapiikin vuoden 2022
lopun ja vuoden 2023 alun energiakriisissa, jolloin
pientalon lammityskustannuksia sdastavan toimenpiteen
takaisinmaksuaika oli parhaimmillaan joitakin kuukausia.
Energian hinnan laskun myo6ta remontin takaisinmaksuaika
on pidentynyt, mutta tastd huolimatta konseptin myynti
pysyi kasvussa tilikaudella 2024. Laskelma eristeremontin
takaisinmaksuajasta on erittdin herkka oletukselle energian
hinnasta seka talon tyypista (vrt. uusissa,
energiatehokkaissa ja pienissa taloissa sdastdjen
[6ytdminen on vaikeampaa). Yli 5 vuoden
takaisinmaksuajalla remontteja ei kuitenkaan juuri tehda.

Mielestdmme t&ma liiketoiminta sopii hyvin EcoUpille, silla
yhtid saa uuden hyvdkatteisen suoramyyntikanavan omalle
eristemateriaalilleen. Omakotitalojen ja muiden pientalojen
omistajille ei ole ollut tarjolla vastaavaa konseptia aiemmin
Suomessa, vaikka pienehkdt rakennusalan toimijat ovat
paikallisesti tamantyyppisid remontteja tehneet. Vaikka
EcoUpin ydin on mielestdmme valmistavassa teollisuudessa
ja materiaalin tuotannossa, palvelut ovat mielestémme
olennainen osa kokonaisuutta, silld osa eristeista
tyypillisesti myyd&an asennettuna ja toisaalta
kierratysmateriaalin omassa hallussa oleva kerdaminen
(UIP) voi tuoda EcoUpin tehtaille ilmaista raaka-ainetta.
Siten emme pida fokusoitumista puhtaaksi tuoteyhtioksi

jarkevana EcoUpille.

Kuitutuotteet eli kierratettavastd mineraalivillamateriaalista
tehtdvat asfaltti- ja akustiikkakuidut muodostivat EcoUpille
vuonna 2024 pienen liikevaihtovirran 4 %:n osuudella
kokonaisliikevaihdosta. Namé& materiaalit voivat korvata
uusiutumattomista materiaaleista valmistettuja
komponentteja tai tuotteita esimerkiksi asfaltin
valmistuksessa tai sisustuksen sovelluksissa. Nama tuotteet
ovat toistaiseksi pienid ja yksittaisistd asiakkaista
riippuvaisia niche-sovelluksia. EcoUpin alkuvuodesta 2024
paivitetyssa strategiassa ndma tuotteet eivét ole
merkittavassa roolissa, vaikka ne arviomme mukaan yhtion
tarjoamassa sailyvatkin. Tuotteen roolin pienenemista
kuvaa myos EcoUpin pdatos sulkea Ylistarolla sijainnut
tuotantolaitos, jossa kuitutuotteita paddasiassa valmistettiin.

Liiketoimintamalli nojaa kierratetyn materiaalin
jalostamiseen entista arvokkaampaan muotoon

EcoUpin Eristeliiketoiminnan liikevaihtovirrat ovat hyvin
erilaisia, joten niilld on jossain m&&arin omat
liiketoimintamallinsa liiketoiminnan sisélla. Isossa kuvassa
EcoUp toimii kuitenkin upcycling-periaatteella, jossa kerran
kdytetty materiaali jalostetaan yhtion osin itse kehittamilla
prosesseilla uuteen entista arvokkaampaan muotoon.

Ekovillaan yhtio joutuu hankkimaan raaka-aineensa (ml.
kierrdtyspaperi ja -kartonki) markkinoilta, mutta
paasaantdisesti raaka-aineet pystytdan hankkimaan melko
l&helta eli alle 100 kilometrin sateelld tehtaista.

Toimipaikat

Kiiminki
Puhallusvillan
valmistus

/

Tarvasjoki/Poytya
Teknologialiiketoiminnan
kehitys seka pilottilaitos

9 Eristeliiketoiminnan tuotantolaitos

Teknologialiiketoiminta

Kuusankoski
Levy- ja
puhallusvillan
valmistus

Vantaa
Puhallusvillan valmistus,
mineraalivillan ylijagaman
kasittely, valmius kontti-

asennusmenetelman
hyddyntamiseen
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Raaka-aineldhteitd on myds useita. Tdma rajaa
saatavuusriskejd, joskin ndemme, etté jatkossa kilpailu
kierratysraaka-aineesta voi olla kovaa ja osassa virtoja
(esim. kierratyspaperi) myos tarjonta voi rakenteellisesti
supistua.

Vastaavasti IKivillaan ja kuitutuotteisiin EcoUpin on tarkoitus
kerata purku- tai ylijgamavillaa rakennuksilta, talotehtailta
ja/tai kierratyskeskuksista. Ndiden tuotteiden osalta raaka-
aineesta ei tarvitse maksaa tai parhaimmillaan yhtio saa
keraamistddn materiaaleista palveluliikevaihtoa, mika on
tietysti houkutteleva lahtokohta marginaalien kannalta.

Tuotanto on kovaa ydinta

Mielestdmme EcoUpin perinteisen liiketoiminnan kovinta
ydintd on tuotanto, jonka yhtio hoitaa omilla tehtaillaan.
Keskeisia tuotantopanoksia ovat raaka-aineiden lisdksi,
energia (sdhko ja lampo), tyo seka tietysti tehtaisiin ja
muualle arvoketjuun (etenkin varasto) sitoutuva paaoma.
Arviomme mukaan yhtion tuotantolaitokset ovat sindnséa
kilpailukykyisid ja melko hyvassa teknisessa kunnossa,
mutta pienené niche-pelurina EcoUp ei p&dase nauttimaan
valmistavan teollisuuden tyypillisesti korkeista skaalan
tuomista hyodyista.

Kannattavuuden muodostumisen perspektiivista
tuotannossa onnistuminen on mielestdmme yhtidlle
ensiarvoisen tarkeda ja kdytannossa tdma tarkoittaa
korkean kapasiteetin kdyttdasteen yllapitoa, hyvaa
materiaalitehokkuutta (ml. hukan minimointi) ja toisaalta
riittdvan kilpailukykyista raaka-ainemixia.

Arviomme mukaan EcoUpin kapasiteetin kéyttdaste laski
vuoden 2023 loppua kohden vuositason vertailussa ja
pysytteli vuonna 2024 matalalla tasolla pientalojen
uudisrakentamisen heikkoa suhdannetta peilaten.

Kapasiteetin vajaakaytostd huolimatta suhtaudumme
vuonna 2023 tiedotettuun Vantaan 2 MEUR:n
tehdasinvestointiin orastavan positiivisesti
tehokkuushyoddyista johtuen. Puhallusvillakapasiteetin
kasvatus padkaupunkiseudun markkinan ldheisyydessa
arviomme mukaan laskee logistiikkakuluja, mahdollistaa
puhallusvillan tarjoamisen laajemmalle alueelle seka laskee
palvelun suoria henkildstokuluja. Yhtido on myods osoittanut
viime vuosina yltdvansa tyydyttavaan tehokkuuteen myos
kapasiteetin selvan vajaakayton vallitessa.

Asiakasrakenne on monipuolinen eikd myynti ole pelkkaa
kertakauppaa

EcoUp myy tuotteensa rautakaupoille, talotehtaille,
rakennusliikkeille ja projekteihin erityyppisille asiakkaille.
Viennin osuus on ollut pieni, mutta esimerkiksi vuonna
2022 eristetuotteiden vienti Tanskaan ja Ruotsiin kasvoi
voimakkaasti Euroopan energiakriisissa. Energian hinnan
tasoituttua selvasti vuonna 2023 eristemarkkinan
pullonkaula on siirtynyt enenevissa maéarin tarjontapuolelta
kysyntaan. Viennin osuus tulee todennékoisesti kasvamaan
l&hivuosina, silld EcoUpin Suomessa tuottamia villoja
Ruotsissa tulee asentamaan vuoden 2025 alussa ostettu
Isoleringslandslaget. N&in ollen Ruotsin markkinan osalta
EcoUp tulee nauttimaan myds palveluntarjoajana
"asennuskatteesta”.

Suomi sdilyy arviomme mukaan paamarkkinana yhtion
valmistuskapasiteetin sijainnin ja logistiikkakustannusten
takia. Pidamme silti vientikyvykkyyden parantamista yhtion
kannalta jarkevana, silla se voi tasoittaa hieman
liiketoiminnan voimakasta kausiluonteisuutta ja alentaa
yhtién riippuvuutta Suomen (uudis)rakentamisen
suhdanteesta.

Operatiivinen kulurakenne (%
operatiivisista kuluista)

H1'21 H2'21 H1'22  H2'22  H1'23  H2'23 H124 H2'24

B Materiaalit ja palvelut-% ® Henkilostokulut-% = Muut kulut-% = Poistot-%

Paaomien sitoutuminen

H1'21 H2'21  H1'22 H2'22 H1'283 H2'23 H1'24

Nettokayttopddoma suhteessa liikevaihtoon
B Kiinted omaisuus suhteessa liikevaihtoon

B Aineeton omaisuus suhteessa liikevaihtoon
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Lisdksi eristamisen lisddantymisen pitaisi olla muualla
Euroopassa pitkdaikaisempikin trendi akuutin energiakriisin
jélkeenkin (vrt. Suomessa eristevahvuudet ovat jo korkeita).
Arviomme mukaan ldhelld satamaa sijaitseva suunniteltu
Vantaan tehdas (ml. tehtaalle suunniteltu pakkauskonsepti)
parantaa yhtion vientikyvykkyytta. Piddmme silti myds
mahdollisena, ettd yhtiod harkitsisi puhallusvillatehtaan
rakentamista johonkin ltd&meren alueen maahan
asemoituakseen paremmin Keski-Euroopan kasvuun, silla
pitkalla tahtdimella kilpailukykyinen vienti Suomesta
ulkomaille on vaikeaa logistiikkakulujen korkean
suhteellisen osuuden takia. Tama olisi joidenkin miljoonien
eurojen investointi, jos oletetaan kiinteistot vuokrattaviksi.
Vuosien 2024-2026 strategiakaudella uusien tehtaiden
rakentaminen ei kuitenkaan vaikuta olevan yhtion
agendalla.

Arviomme mukaan yhtiolla ei ole Eristeliiketoiminnassa tai
palveluissa huomattavan merkittavista yksittaisista
asiakkaista kumpuavia riskikeskittymia. Lisdksi EcoUpin
tuotteita ja palveluita paatyy seka sykliseen
uudisrakentamiseen etté toisaalta tuntuvilta osin
vakaampaan korjausrakentamiseen. EcoUp ei ole
julkistanut ndiden loppukdyttdjen suhdetta, mutta
arvioimme uudisrakentamisen olevan tavanomaisessa
liilketoimintaympdaristdssa suurempi osa. Kokonaisuutena
EcoUpin portfolio on melko syklinen rakentamiseen
liitannaisena lilkketoimintana, vaikka viime vuosien
uudisrakentamisen historiallisen jyrkkd suhdanteen
sukeltaminen ylikorostaakin syklisyyttad suhteessa
tavanomaisempiin rakennussykleihin.

EcoUpilla on myyntia seka valikasille (esim. tukkurit ja
rautakaupat) ettd suoraan loppukéayttgjalle. Arviomme

Lahde: EcoUp, Inderes, 'Inderesin arviot listautumisesitteen pohjalta

mukaan yhtion myynnista noin 60 % on vuosisopimuksiin tai
jatkuviin sopimuksiin pohjautuvaa myyntid, kun taas loput
tulee projektimyynnista ja kertatoimituksista. Toiminnan
logiikka huomioiden piddmme molempia myyntikanavia
yhtidlle yhta tarkeina, vaikka suoramyynnisséa
hinnoitteluvoima ja marginaaliprofiili voi olla pitkdassakin
juoksussa hieman valikasille paatyvaa myyntia parempi.
Tilikaudella 2024 EcoUpin eristeiden myyntihintoihin ei
tehty arviomme mukaan kokonaisuutena merkittavia
muutoksia toisin kuin vuonna 2023, jolloin yhtio teki
merkittavat hinnankorotukset kompensoidakseen
kustannusinflaation vaikutusta.

Vuonna 2022 odottamaton inflaatio nostikin esiin pitkiin
sopimuksiin liittyvat hinnoitteluriskit. Normaaleissa
olosuhteissa piddmme pidempi& sopimuksia yhtidlle
perusteltuina, silld ne antavat liikketoiminnalle tiettya
jatkuvuutta. Hiipuvassa markkinassa tehdyt onnistuneet
hinnankorotukset ovat mielestdmme osoitus EcoUpin
kohtalaisesta hinnoitteluvoimasta ainutlaatuisen tuotteen
turvin. Osaltaan hinnankorotukset mahdollistuivat arviomme
mukaan vaihtoehtoisten eristemateriaalien hintojen
noususta kustannusinflaation (energia) saattelemana.

Arvioimme Eristeliiketoiminnan tuotteiden ja palveluiden
hintojen olevan normaaleissa olosuhteissa melko vakaita,
silla EcoUpin tuotteet ovat kilpailijoita kalliimpia premium-
valintoja. Raaka-aineiden hinnoilla ja kilpailutilanteella voi
olla tietty vaikutus hinnoitteluun. Hintojen muutoksen vipu
EcoUpin marginaaleihin on luonnollisesti merkittava.
Palveluita EcoUp myy arviomme mukaan tarpeen mukaan
eri myyntikanaviin ja asiakkaille.

Liikevaihto asiakasalueittain!

5,0 % SHOES
g ()

B Rautakaupat

Projektimyynti
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Myyntikate (MEUR) ja myyntikate-%
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Myyntikatteet ovat korkeita teolliselle yhtidlle

Numeroiden valossa EcoUpin liiketoiminnan rakenne ja
liiketoimintamalli eivat ole teollisuusyhtidlle aivan tyypillisia.
Raaka-aineiden hankintalogiikoiden ja palveluiden
merkittdvan osuuden takia EcoUpin Eristeliiketoiminnan
myyntikatteet ovat teollisuusyhtidlle korkealla 50-66 %:n
tasolla. Toisaalta henkildstokulut ovat korkeahkolla tasolla,
vajaat 30 % liikevaihdosta, ja my0s liikketoiminnan muut
kulut ovat edellisen kanssa jokseenkin samalla tasolla
(arviot ovat karkeita, silld konsernin niissa voi olla mittavista
aktivoinneista huolimatta Teknologialiiketoiminnalle
kuuluvia kuluja myds kayttokatteen yldpuolella). Nain ollen
kulurakenne on arviomme mukaan kokonaisuutena melko
kiinted, ja arviomme mukaan Eristeliiketoiminnan kuluista
30-35 % on lyhyella tahtaimella kiinteita, kun taas loput
65-70 % ovat muuttuvia kuluja.

Korkea myyntikate ja todenn&koisesti melko kiinted
kulurakenne huomioiden ndemme Eristeliiketoiminnassa
tiettya skaalautumisen varaa, silld ainakaan nykyisten
tehtaiden kapasiteetin nostojen ei pitaisi arviomme mukaan
kohottaa tuotannon henkildstokuluja ja tehtaiden muita
kuluja samassa suhteessa. Uusien tehtaiden lisddminen
kokonaisuuteen nostaisi toki myos kiinteitad kuluja, mutta
tahan yhtiolla ei arviomme mukaan ole lahtdékohtaisesti
tarvetta Vantaan investoinnin jalkeen.

Yhtio sitoo teollisuudelle tyypillisesti padomaa

Arviomme mukaan EcoUpin taseen pdaaomista valtaosa on
sitoutunut Eristeliiketoimintaan, vaikka taseessa on my&s
Teknologialiiketoiminnalle kuuluvaa aineetonta omaisuutta
ja hieman myos kiintedad omaisuutta tehtaaseen liittyen.
Viime vuosina EcoUpin kiintedn omaisuuden suhde

lilkevaihtoon on ollut 30—45 %:ssa, mika on valmistavalle
teollisuudelle tyypillistd. Arviomme mukaan kiinte&sta
omaisuusmassasta suuren osan kattaa yhtion
tuotantolaitoksissa kdytettavat koneet ja laitteet, joilla yhti6
tuottaa eristetuotteitaan. Lisaksi yhtio on investoinut raaka-
ainelogistiikkaan turvatakseen riittdvan ja kulutehokkaan
tavan hankkia raaka-ainetta tuotantoprosesseihinsa.
Luonnollisesti liiketoiminnan kasvattaminen sitoo lis&a
padomaa tehtaisiin, joskin nykytehtaiden
pullonkaulainvestointien osalta paaoman sitoutuminen on
uusinvestointeja selvasti maltillisempaa.

Lisdksi paaomia sitoutuu kayttopadaomaan. Ostovelat
kiertdvat EcoUpilla tyypillisesti hieman myyntisaamisia
nopeammin, mikd voimistaa kdyttdpadoman sitoutumista.
Naiden lisdksi merkittava kayttopadomaera on varasto, jota
Eristeliiketoimintaan sitoutuu noin 10 % liikevaihdosta
normaaleissa olosuhteissa. Siten liiketoiminta ei ole
mielestdmme erityisen pddomakevytta, mutta
prosessiteollisuuden pddomaintensiteetista (ml. pitkan ajan
investointitarpeet) ei EcoUpin tapauksessa voida puhuta.
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Eristeliiketoiminnan riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

—
—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

MATALA RISKITASO

Arvio Yhtion liiketoiminnan
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KORKEA RISKITASO
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Toimiala on kypsa, mutta rakentamisen
ymparistokuormituksen lasku tulee
vaatimaan uudentyyppisté ajattelua

EcoUp on investoinut uuteen
tuotantokapasiteettiin ja aloittamassa
uudentyyppisia liiketoimintoja

Kysyntaa ajava rakentaminen on syklista,
mutta nykyistd normaalimmassa
suhdanteessa korjausrakentaminen ja
vihrean trendi voi tasoittaa suhdanteita

Liikevaihto on melko hajaantunut useisiin
kanaviin, joissa myynti osin toistuu. Suomen
paino portfoliossa suuri.

Kiinteiden kulujen osuus on suurehko, minka
takia volyymien tai myyntikatteiden muutos
voi heilauttaa kannattavuutta voimalla

Pienella yhtiélla on skaalahaittoja, mita
pyritdan paikkaamaan korkeahkon lisdarvon
tuotetarjoamalla

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiintedan
omaisuuteen seka kayttopadomaan

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
padomaa, vaikka liiketoiminta tuottaakin
kohtuullista kassavirtaa normaaleissa
olosuhteissa



Eristelitketoiminnan strategia

-2024 2024-2026 2027-

TOTEUTUNUT KULUVA STRATEGIAKAUSI PITKA AIKAVALI
STRATEGISET TAVOITTEET
* Palvelupuolen ja raaka-ainehankinta tdydennys * Asennustoiminnan kehittdminen ja tehokkuuden * Eristemarkkinoita nopeamman kasvun jatkaminen
parantaminen Suomessa

* Tuotannon raaka-ainetehokkuuden parantaminen ja
raaka-ainepohjan laajentaminen * Pientalosaneeraus -konseptin kehittdminen ja * Kannattavuuden yllapito ja jatkuva parantaminen

* Uusien liikketoimintojen suunnittelu ja kasvuaihioiden kasvattaminen * Mahdolliset uudet kiertotaloustuotteet

valmistelu » Kaikkien Ekovilla-tuotteiden markkinaosuuden ja .

- ) Aseman sdilyttdminen ekologisimpana
myynnin kasvattaminen

eristemateriaalivaihtoehtona Suomessa ja
* Kansainvalistymisen vahvistaminen ltdmeren alueella mahdollisesti myds yksittdisissd Euroopan maissa

* Vahahiilisyys konsernistrategian ytimeen

* Kuluttajien eristeremonttikonseptin lanseeraaminen

STRATEGIAN TOTEUTUS

* Tuotteet ja palvelut seka tuotanto- ja raaka- * Uuden konttiasennuskonseptin kehitys tehokkuuden » Skaalaetujen hakeminen

ainehankinta on yhdistetty kokonaisuudeksi parantamiseksi - Uusien tuotteiden kehittdminen ja kaupallistaminen
* Levykapasiteettia kasvatettu merkittavasti * Vantaan puhallusvillatehtaan sujuva kayttdonotto asteittain
* Tuotanto on hiilinegatiivista * Kuluttajien eristeremonttikonseptin kasvattaminen * Kansainvalistymisen kiihdyttaminen

* Kestdva raaka-ainepohja on rakennettu * Varautuminen markkinan kaanteeseen tehdasinvestoinnilla optiona

valmistautumalla Ekovilla-tuotteiden volyymin

* Kuluttajien eristeremonttikonseptin lanseeraus - ;
nostamiseen ja laatuun

* Teknologialiiketoiminnan tuotekehityksen

o * Asennus- ja myyntiyhtion Isoleringslandslageti AB:n

osto Ruotsissa

* Uudenmaan Imupalvelu yritysosto L . .
* Tehokkuuden ylldpito Suomessa ja ostetun Ruotsin

yhtion kannattavuuskaanteen saavuttaminen

Lahde: Inderes, EcoUp
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Eristeliiketoiminnan markkina

EcoUpin eri markkinaldhteisiin (mm. RTS) pohjautuvien ja
yhtion listautumisesitteessa esitettyjen arvioiden mukaan
Suomen eristemateriaalimarkkinan koko oli vuonna 2020
320 MEUR ilman palveluita. Koska EcoUpin tuoteportfolio
ei sovellu korkeisiin rakennuksiin, tdstd markkinasta yhtiolle
relevanttia on vain reilut puolet eli noin 180 MEUR. T&st&
relevantista materiaalimarkkinasta noin 80 MEUR on
seinderisteitd, noin 85 MEUR kattoeristeitd ja 15 MEUR
muita eristeita. Luonnollisesti yhtidlle relevanttia markkinaa
ovat myds eristeisiin liittyvat palvelut, joiden markkinakoon
EcoUp arvioi olevan noin 110 MEUR Suomessa vuonna
2020. Eristeliiketoiminnan relevantti saavutettavissa oleva
markkina oli siten Suomessa yhteensa 290 MEUR vuonna
2020.

Tuoreempaa laajaa markkinatutkimusta eristemarkkinasta
ei ole saatavilla, mutta EcoUpille relevantin markkinan
kehityksesta voi saada osviittaa pientalorakentamisen

Eristemarkkinan jakautuminen

u Katot
38% Seinat
B Muut
Asennus

28%

5%

Lahde: Inderes, EcoUp 'Rakennusteollisuuden ennusteet 4/2025

aloituksista. Arviomme mukaan vuosina 2021 ja 2022
eristemarkkina kasvoi volyymeilld mitattuna selvasti vuoden
2020 tasosta, kun taas vuonna 2023 markkina romahti
selvésti vuoden 2020 alapuolelle. Hinnat ovat nousseet
inflaation my&td, mutta kokonaismarkkinakoon muutokset
heijastelevat silti volyymimuutoksia. EcoUp odottaa
pientalorakentamisen palautuvan noin 10 000 aloituksen
tahtiin vuonna 2026, mika vastaisi volyymiltaan vuoden
2020 tasoa.

Ekovillan paloluokitusta parantamalla korkeisiin
rakennuksiin soveltuvaksi markkinakokoa voisi teoriassa
olla mahdollista laajentaa nykyiseltad tasolta. Arviomme
mukaan paloluokitusprojekti on hieman yhtion odotuksia
hitaammin Kuusankosken levyinvestointien aikatauluja ja
tuotantosuunnitelmaa heijastellen. Emme odota
paloluokituksen parantamisen tuovan kaytannossa lyhyelld
tai keskipitkalla aikavalilla merkittavaa laajentumista yhtion
kohdemarkkinoihin, silld korkeiden rakennusten eristyksien

lainsdadantoon liittyy kasityksemme mukaan myds muita
Ekovillalle epaedullisia pykalia.

Kuluttajien eristeremonttikonseptille potentiaalisia
omakotitaloja on ldhivuosina yhtion mukaan Suomessa 230
000, mika tekee kokonaismarkkinan teoreettiseksi arvoksi
tyypilliselld noin 7 000 euron keskihinnalla noin 1,6
miljardia euroa. N&in ollen potentiaali on huomattava
suhteessa yhtion kokoluokkaan, vaikka vuositasolla
markkina jaakin tietysti murto-osaan lahivuosien koko
kakusta ja kakulle on luonnollisesti my6s muita jakajia.

Pientalojen vuosittaiset aloitukset (KPL)'
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Pitkdn ajan markkinakasvuolettama on rajallinen

EcoUpin eri markkinaldhteisiin (mm. RTS) pohjautuvien ja
koko eristemarkkinan kasvun taustalla on rakennusvolyymi
seka uudisrakentamisen ettd korjausrakentamisen osalta, ja
nain ollen eristemarkkinan pitkan ajan kasvun voi ajatella
peilaavan rakentamisen kasvua. Rakentamisen
kasvunakymat ovat Suomessa hidasta pitk&n ajan BKT-
kasvun olettamaa peilaten arviomme mukaan maltillisella
noin 1-2 %:n tasolla ajan yli.

Kasvavat energiatehokkuusvaatimukset ja mahdollinen
potentiaalinen nousu seka volatiliteetti voivat nostaa viela
lievasti eristevahvuuksia Suomessa, minka takia
eristemateriaalimarkkina voi kasvaa hieman BKT-kasvua ja
siihen liitdnndaistd koko rakennusmarkkinaa nopeammin (vrt.
globaali eristemarkkinan kasvuoletus 5 % vs. pitk&n ajan
BKT-kasvu 3—4%). Merkittdvaa vetoapua emme tatd kautta
usko yhtion saavan markkinan kasvusta. Pohjoisessa Keski-
Euroopassa potentiaalia eristevahvuuksien kasvattamiseen

on Suomea enemman, joten vientimarkkinoilla kasvu voi
olla BKT-kasvua tai rakentamisen kasvua ripedmpaa. Yhtion
kasvupotentiaali pelkdstdaan markkinan mukana on ajan yli
rajallinen, ja selke&ksi kasvuliiketoiminnaksi
profiloitumiseksi Eristeliiketoiminnan pitddkin mielestédmme
pystya valtaamaan markkinaosuutta muilta toimijoilta.

EcoUpin markkinaosuus antaa mahdollisuuksia

Kun huomioidaan, ettd EcoUpin eristetuotteiden ja -
palveluiden liikevaihto ja arvioitu markkinakoko, arvioimme
yhtiolld olevan relevantista kohdemarkkinasta karkeasti 10
%:n markkinaosuus. Siten yhtiolla on selked& parantamisen
varaa markkina-osuudessa, eikd EcoUpille merkittdva
joidenkin miljoonien eurojen kasvu juuri heilauttaisi isoa
kuvaa Suomen eristemarkkinoiden markkinaosuuskentalla.
Esimerkiksi yhtion vuoden 2026 tavoitteiden mukainen
40-45 MEUR:n liikevaihtomassa ei vaadi arviomme
mukaan merkittdvia voittoja markkinaosuudessa. Kypsalla
ja kilpaillulla markkinalla markkinaosuusvoitot ovat kiven

takana ja vaativat vahvaa strategiaa, kilpailukykyista
tarjoamaa sek& mahdollisesti myds tukea tiukentuvasta
ympaéaristoregulaatiosta. Siten markkinaosuuden
nostaminen ei ole helppoa.

Lainsdaadanto tukee yhtion asemoitumista

Arviomme mukaan rakennusmarkkinalla keskeisimpi&
trendejé lahivuosina ovat ilmastonmuutos, tuottavuuden
parantaminen ja kaupungistuminen. Kaupungistuminen on
pitkdaikainen globaali trendi, kun taas tuottavuuden
parantaminen on ollut suomalaisten rakennusyhtididen
agendalla jo pitkdan alan vaatimattoman
kannattavuuskehityksen takia.

Kierritysaste EU-27 maat!
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Na&ihin trendeihin EcoUp on asemoitunut mielestdmme
jokseenkin neutraalisti suhteessa koko toimialaan, silla
yhtiolla on liiketoimintaa Suomen kasvukeskuksissa ja
yhtién tuotteet sopivat tuottavuuden parantamisessa
yhtend tydkaluna olevaan modulaariseen rakentamiseen.

Parhaiten EcoUp on kuitenkin mielestamme asemoitunut
trendeista ilmastonmuutokseen, johon liittyy epdsuorasti
mutta oleellisesti mielestédmme my0s kiertotalous (ts.
neitseellisten materiaalien kdytdn vahennys).
[Imastonmuutosta heijastellen myos hiiltd varastoivalla
puurakentamisella on kasvuajureita, ja puun odotetaan
voittavan markkinaosuutta muilta rakennusmateriaaleilta
markkinan sisalla. Ta&ma sopii EcoUpille, silla Ekovillan
vahvuudet korostuvat juuri puutaloissa, joissa haetaan
usein hengittavyyttd, korkeaa sisdilman laatua ja vahahiilista
materiaaliratkaisua.

[Imastonmuutoksen hillitseminen on herattanyt seka
poliitikot ettd kuluttajat. Naistd ensimmaiset pyrkivat
tulppaamaan ilmastonmuutosta lainsdadannon kautta, kun
taas jalkimmadinen ryhma voi danestaa lompakollaan. EU on
sdatanyt kunnianhimoisen ja tiukentuneen tavoitteen
hiilipdastovahennyksistd vuodelle 2030 ja kierratysasteen
nostamisesta 65 %:iin (nyt alle 40 %) vuoteen 2035
mennessa. Lisdksi Suomessa on kansallisia tavoitteita,
vaikka kokonaisuutena vihredn lainsd8dannon kehittdminen
on ollut Suomessa jonkin verran muita Pohjoismaita
hitaampaa. Toisaalta kuluttajien halu valita ympdariston
kannalta vdhemman rasittavia ratkaisuja on noussut
kuluttajaliiketoiminnoissa ndkyvasti ennen vuosien 2022—
2023 inflaatio- ostovoimakriisia. Pidamme todennakdisena,
ettd tdma voima alkaa vaikuttaa myos asumisessa ja
rakennusalalla vahintaan keskipitkalla tahtaimella, mutta
lyhyelld tadhtdimelld ostovoimahaasteet ja heikko

taloustilanne ovat jarruja.

Arviomme mukaan seka lainsdadanndn muuttuminen, etta
kuluttajakayttdytymisen muutos tukevat EcoUpin
hiilinegatiivisten ja kierrdtysmateriaaleista tehtyjen
tuotteiden ndkymia. Naiden trendien ansiosta ndemme
yhtiolla olevan edellytyksida markkinaosuuden kasvuun
Suomessa seuraavan vuosikymmenen aikana. Regulaation
ja kuluttajakdytoksen muutosten ajoitukseen liittyy
kuitenkin lyhyelld tdhtaimelld epavarmuutta. Tasta
esimerkkina toimii vuodesta 2025 asteittain voimaan
astuvaan rakennuslakiin viime hetkellad tehdyt kestavan
rakentamisen vaatimuksia keventdneet muutokset
('rakentamislain korjaussarja’).

Eristeliiketoiminnan kilpailu

Arviomme mukaan EcoUpin paakilpailijoita Suomen
eristemateriaalimarkkinoilla ovat Saint-Gobain, Rockwool,
Paroc ja Finnfoam. N&ista yhtidista kaksi ensimmaista ovat
globaaleja jatteja, ja myds Partekista ponnistanut Paroc on
nykyaan osa yhdysvaltalaista porssiyhtio Owens Corningia.
Finnfoam on sen sijaan Suomessa, Ruotsissa, ltameren
alueella sekd Espanjassa toimiva konserni, jonka liikevaihto
oli reilut 170 MEUR vuonna 2023. Saint-Gobain, Rockwool
ja Paroc ovat keskittyneet lasi- ja kivipohjaisten
mineraalivillojen tuottamiseen [&ahinna neitseellisista
materiaalista, kun taas Finnfoamin tuoteportfolio on
muovipohjainen. N&in ollen kilpailijoiden tuoteportfolioiden
rakenne eroaa huomattavasti EcoUpista, vaikka eri tuotteet
kilpailevatkin suoraan kesken&an samassa
loppukéyttdsovelluksessa. Jokseenkin vastaavalla
kuitupohjaisella portfoliolla EcoUpin kanssa toimii
Pohjoismaissa vain norjalainen Hunton.
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Arviomme mukaan Saint-Gobainin, Rockwoolin ja my6s
Parocin vahvuudet ovat suuruuden ekonomiassa,
korkeassa teknologisessa kyvykkyydessa ja
mineraalivillatuotteiden yleisissa hyoddyissa. Finnfoam ja
etenkin Hunton ovat taas EcoUpin tavoin paikallisempia
niche-pelureita. Tarkoista markkinaosuuksista meilla ei ole
tietoa, mutta arviomme mukaan Paroc, Rockwool ja Saint-
Gobain ovat suurimpia pelureita ja EcoUp on Suomessa
markkinan viidenneksi suurin yhtid. Huntonin arvioimme
olevan EcoUpia selvdsti pienempi Suomessa eristeiden
osalta. Siten EcoUp on selvdssa haastajan asemassa, mutta
toisaalta yhtion asemoituminen ilmastonmuutostrendiin on
paakilpailijoita parempi. Siten yhtiolla pitdisi olla
edellytyksia napata markkinaosuuksia kaikilta kilpailijoilta
[ahivuosina.

EcoUpin taloudellisen tuloksen peilaaminen kilpailijoihin on
haastavaa, silld niiden Suomen yksikdiden tuloksista ei ole
relevanttia tietoa. Lisdksi EcoUpin numeroissa on
Teknologialiiketoimintaan liittyvia kuluja ja yhtié on FAS-
kirjanpidossa. Lisdksi Saint Gobainissa ja Owens
Corningissa on paljon muiden materiaalien tuotantoa.
Kivivillaan keskittynyt Rockwool (huom. Rockwoolilla on
rakentamiseen liittyvien loppukéayttdjen lisdksi teollisuuden
sovelluksia) on vuosina 2014—2024 pystynyt kasvamaan
konsernitasolla yli 6 %:n vuosivauhtia keskimaéarin vajaan 19
%:n EBITDA-%:lla ja 12 %:n EBIT-%:lla. Kannattavuuden
osalta Rockwoolin trendi on myds nousujohteinen.

Mielestdmme Rockwoolin kasvu peilaa eristemarkkinan
tervettd kasvukuvaa (hieman BKT-kasvua nopeampi kasvu)
ja toisaalta kannattavuus osoittaa toimialan
marginaalipotentiaalin olevan melko hyva, vaikka yhtion
mineraalivillatuotanto sitoo toki paljon pddomaa. Finnfoamin

liikevaihto sen sijaan kehittyi 2016—2021 melko vakaasti,
kun taas vuonna 2022 liikevaihto kasvoi yli 10 % ja laski
vuonna 2023 selvasti, mika vastaa myos EcoUpin kehitysta.
Samaan aikaan Finnfoamin EBIT-% on ollut keskim&é&rin
karkeasti 8 %.

EcoUpin suoritus on viime vuosina ollut mielestamme
jokseenkin vertailukelpoinen suhteessa Finnfoamiin ja
jaanyt jalkeen globaalista verrokista Rockwoolista.
Numeroiden ylatason vertailu ei mielestdamme indikoi, etta
EcoUpilla olisi tuntuvia kilpailuhaittoja suhteessa
verrokkeihin, mutta toisaalta toimialaa vahvemmalla track-
recordilla EcoUp ei p&éase pullistelemaan. Toimialalla myos
suuruuden ekonomia ndyttaa toistaiseksi tuoneen
parempaa kannattavuutta ja pddoman tuottoa kuin niche-
portfolio.

Kilpailija-analyysiin peilattuna yhtion taloudelliset tavoitteet
ovat mielestdmme jarkevalla tasolla, joskin
kannattavuustavoitteiden toteutuessa Eristeliiketoiminta
olisi marginaalivertailussa toimialan karkip&ata. Siten tavoite
on vaativa eika toimialan logiikkaan suhteutettuna
kannattavuustavoitteen yllapito ei ole helppoa.
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Teknologialiiketoiminnan kehitys

Teknologialiiketoiminta on EcoUpille alkuvaiheen
liilketoiminta, joka on ollut tuotekehitysvaiheessa
useamman vuoden. Tuotekehitystyota
Teknologialiiketoiminnan parissa on tehnyt arviomme
mukaan noin 10 henkil6§, ja kehitystydta on viime vuosina
rahoitettu Eristeliiketoiminnan rahavirralla seka ulkoisella
rahoituksella. Arviomme mukaan yhtid on sijoittanut
kehitystyohon yli 5 MEUR. Sijoitukset ovat osin rasittaneet
konsernin tulosta etenkin poistoina kayttokatteen
alapuolella viime vuosina ja osaltaan kasvattaneet
investointien ja aktivointien kautta kiinteda ja aineetonta
omaisuutta EcoUpin taseessa.

EcoUp osoitti vuonna 2020 kehittdmansad WasteX-linjaston
toimivuuden purkuvillan kasittelyssa. Vuoden 2021 alussa
yhtio sai valmiiksi teollisen mittakaavan pilottilaitoksen
Varsinais-Suomessa, joka on EcoUpin omistuksessa.
Samana vuonna EcoUp aloitti teknologiansa markkinoinnin
ja myynnin Euroopassa. Vuoden 2021 lopussa yhtio solmi
kolmivuotisen sopimuksen erikoislaastituotteen
valmistamisesta, joka ulottuu vuoteen 2024. Vaikka

sopimus onkin toistaiseksi tuottanut vain vahan liikevaihtoa

asiakkaaseen liittyvista syistd, se oli ensimmainen
konkreettinen esimerkki siitd, millaista liiketoimintaa
EcoUpin teknologian ympaérille voidaan rakentaa.

EcoUpin tavoitteena vuonna 2022 oli

teknologialiiketoiminnan kaupallinen [apimurto Euroopassa.

Ukrainan sodan aiheuttama inflaatio kuitenkin
moninkertaisti prosessissa tarvittavien kemikaalien
kustannukset, mika teki menetelmasta liian kalliin. Lisaksi
sodan myo6td potentiaalisten asiakkaiden

riskinottohalukkuus heikkeni. Taméan seurauksena EcoUp
joutui jo alkuvuodesta arvioimaan konseptinsa uudelleen.
Uudelleenkonseptoinnissa EcoUp pyrki ratkaisemaan
kalliiden kemikaalien ongelman muuttamalla koko

prosessin perustumaan jateraaka-aineisiin. Samana vuonna

EcoUp sai Suomessa patentin innovaatiolleen, joka

mahdollistaa mineraalivillan energiatehokkaan jauhatuksen

ja suodatuksen uudeksi raaka-aineeksi. Yhtion kasityksen
mukaan tama patentti on sittemmin laajentunut EU:n
laajuiseksi. Menetelméan immateriaalioikeuksien (IPR)
suojaaminen on edennyt yhtion tavoitteiden mukaisesti.

Vuoden 2023 aikana yhtio lanseerasi
Teknologialiiketoiminta-segmentin ensimmaisen
kaupallisen tuotteen, Cubecon. Cubeco on kuution
muotoinen betonia muistuttava uusiotuote
kaupunkirakentamisen tarpeisiin. Vaativia tai kantavia
rakenteita ei Cubecosta kasityksemme mukaan voi
rakentaa, vaan elementti kdy toistaiseksi vain
yksinkertaisimpiin sovelluksiin. Ensimmaiset Cubecon
kaupalliset toimitukset tehtiin vuoden 2024 aikana, mutta
liikevaihto jai edelleen vahdaiseksi.

Takaiskujen jalkeen odotukset toimivan
Teknologialiiketoiminnan kaupallisesta lapilyénnistd on
syyté pitda maltillisina ja arvioimmekin, ettd EcoUp joutuu
I6ytdm&an menetelmélleen kaupalliset sovellukset oman
tehtaan tuotannollaan Suomessa ennen kuin tavoiteltu
kansainvalistyminen ja laitetoimitusten tavoittelu on
ajankohtaista.
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WasteX pohjaa uuteen tekniseen ratkaisuun

Kaytanndssa EcoUpin teknologia nojaa nyky&aan
kaatopaikkajatteeksi paatyvan mineraalivillan tai muun
vastaavan materiaalin kasittelyyn teollistetulla prosessilla,
jonka lopputuotteena on korkean lisdarvon raaka-aine.
Asiakkaiden olisi siis laitteiston avulla mahdollista valttaa
kaatopaikkamaksut ja saada lisdtuloa lopputuotteen
myynnista sekd pienentdd omaa ymparistokuormitusta.
Potentiaalisia asiakkaita Teknologialiiketoiminnalle ovat
arviomme mukaan suuria materiaalivirtoja jo nyt kdsittelevat
toimijat, kuten kierratyspalveluiden tarjoajat (vrt. esim.
Lassila&Tikanoja Suomessa) ja rakennusyhtioét.

Prosessissa materiaalin kasittelyn hoitaa EcoUpin kehittama
WasteX-laitteisto, joka puhdistaa ja jauhaa jateraaka-aineen
erittdin pieneen partikkelikokoon. EcoUp ei ole avannut
laitteistolle kaavailtuja hintoja, ja ne voivat myds vaihdella
toimituksen laajuudesta riippuen. Arviomme mukaan
investointikustannus yhdelle laitteistolle yltaé joihinkin
miljooniin euroihin, joten kyseessé on asiakkaalta
merkittdava investointi. Siten kaupallistamisen onnistuminen
vaatii laitteistolta vakuuttavaa arvolupausta (ts.
lopputuotteita, joille on kysynt&d). Lisaksi kayttoonotto
vaatinee asiakkaalta uuden tyyppisen ajattelun omaamista
sekd muutoksia materiaalivirtojen hallintaan.

Laboratorio-olosuhteissa raaka-aine on sopinut muun
muassa sementin korvikkeeksi tai betonin, tiilien ja asfaltin
valmistukseen, mutta matka laboratoriosta kaupalliseksi
tuotteeksi on ollut hidas, ja riittdvan kustannuskilpailukyvyn
saavuttamisessa on arviomme mukaan edelleen ty6ta
tehtdvana. Lisaksi arvioimme yhtion tavoittelevan noin 20—
30 %:n hintapreemiota vihreammalle tuotteelleen.

Asiakkaan perspektiivista laitteiston kdyttodnoton
houkuttelevuutta lisda myds se, ettd raaka-aineesta ei
valttamatta tarvitse maksaa, vaan jatteen tuottaja toimittaa
sen laitteiston [&aheisyyteen ja parhaimmillaan maksaa
porttimaksun (vrt. vaihtoehtoiskustannus on kuljetus
kaatopaikalle ja kaatopaikkamaksu). Kaatopaikkamaksujen
ja kaatopaikkoihin liittyvalla lains&dadannolla tasolla on siten
oleellinen vaikutus Teknologialiiketoiminnan tarjonnan
houkuttelevuuteen asiakkaan silmissa. Luonnollisesti
purkuvillan kaltaisen tuotteen logistiikka ei ole pitkilla
matkoilla helppoa ja halpaa, joten laitteistot on saatava
asennettua kohtuullisen ldhelle suuria jatteen tuottajia (vrt.
etadisyys kaatopaikalle). My6s purkuvillan erottelu muusta
rakennusjatteesta voi aiheuttaa haasteita.

Vihredn siirtyman megatrendi tukena

Teknologialiiketoiminnan kaupallisen potentiaalin perusta
nojaa mielestamme voimakkaasti EU:n lainsdadantoon,
jonka mukaan materiaalin kierratysastetta pitéda nostaa.
Lisdksi huomioitavaa on, ettd rakennusala on kierrattamisen
osalta varsin alikehittynyt, silld esimerkiksi vaikeasti
kdsiteltdvasta ja kierratettavasta purkuvillasta valtaosa
paatyy edelleen kaatopaikoille Euroopassa. N&in ollen
yhtion teknologialla on takaiskuista huolimatta kyky vastata
konkreettiseen ongelmaan, jonka ratkaisuun voimassa
oleva lainsdadanto kannustaa ainakin jollain tasolla.

Liiketoiminta pohjautuu teknologiaosaamiseen

Vaikka EcoUp on rakentanut Suomeen itse teknologiaa
hyddyntavan laitteiston ja Varsinais-Suomen tehdas voi
toimia sopimusvalmistajana myds jatkossa, tuotanto ei ole
kuulunut Teknologialiiketoiminnan suunnitellun
liiketoimintamallin runkoon suuremmassa mittakaavassa.

Teknologialiiketoiminnan aikajana

2020

Teknologian toimimisen todistaminen purkuvillan
kasittelyssa

2021

Markkinoinnin ja myynnin aloitus Euroopassa,
ensimmainen kaupallinen asiakassopimus

2022

Konsepti palautetaan suunnittelupdydalle, kun inflaatio teki
alkuperaisen konseptin kilpailukyvyttomaksi

2023

Ensimmaisen kaupallisen tuotesovelluksen Cubeco-
rakennustuotteen lanseeraus

2024

Kehitysvaiheessa on myds muita lopputuotteita
yhteistydssa asiakkaiden kanssa

2025

Yhtio odottaa solmivansa kaupallisia sopimuksia tilikauden
aikana
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Teknologialiiketoiminnan toimintaperiaate ja asiakkaan litketoimintamalli

EcoUpin WasteX-linjastolla voidaan valmistaa jatemateriaalista korkeamman jalostusarvon raaka-aineita

I% unn!
ooo
Prosessi on energiatehokas, miké on

Asiakas toimittaa jatejakeen kilpailuetu. Operointiin tarvitaan kaksi Teollinen laite jonka investointi-

Lopputuote voidaan myyda raaka-aineeksi kehitteilla . -
tuotantoon tyontekijaa, joten kokonaisuutena kayttokulut G o . ... jaoperointikulut ovat kohtuulliset
. - oleviin kayttétarkoituksiin. Lopputuotteen hinta pyritaén
Jatejakeesta peritédén ovat kohtuulliset

rttimaksu (vrt. asiakk saamaan kilpailukykyiseksi uusiomateriaaliin ndhden 6
porttimaksu (vrt. asiakkaan

vaihtoehtoiskustannus on

kaatopaikkamaksu) Jopa 90 % vahemmaén

materiaaleja kaatopaikalle

WS
Kalliiden neitseellisten raaka-
aineiden kayton vahentaminen

tL/[Lﬁ

Lopputuotteen jalostusarvon
nousu tukee liiketoimintaa

Yhtiolla on linjastoon liittyva patentti seka
Suomessa, ettd EU:n laajuisesti

B~

NI
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Viimeaikaisten haasteiden jalkeen yhtio joutuu kuitenkin
paivittdmaan tuotantoaan ja tekemé&an tuotteita, joilla on
kaupallisia asiakkaita (esim. Cubeco). Selkean konseptin
rakentaminen kaytannossa on siis edellytys laajemmalle
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamiselle, vaikka
uskomme edelleenkin EcoUpin pyrkivan valttdmaan
tuotantoyhtioksi paatymisen Teknologialiiketoiminnassa
ainakin Suomen ulkopuolella.

Laitteiston kaupallistamiseen keskittyminen
lopputuotteiden valmistamisen sijaan on mielestdmme
loogista ja myos osin myds valttamatonta. Omien
tuotantolaitosten kansainvélinen lisadminen vaatisi
huomattavia pddomia ja muita resursseja, joita EcoUpilla ei
ole. Teknologialiiketoiminnassa arvioimme siis EcoUpin
pyrkivan edelleen olemaan isossa kuvassa yhtid, joka myy
lopputuotteen sijaan laitteita asiakkailleen. N&in ollen
Teknologialiiketoiminnan liiketoimintamalli vastaa I&hinn&
omaa IPR:8&n omistavia konepajayhtidita. Luonnollisesti
EcoUpista ei tule kuitenkaan tule valmistavaa konepajaa
vaan komponenttien valmistamisen hoitavat alihankkijat.

Myyntikatteet voivat olla hyvia

Ulkoiseen valmistukseen nojaavan konepajayhtion
liiketoimintamalli on mielestdmme houkutteleva
mahdollisuus EcoUpille Teknologialiiketoiminnassa, silld se
on pdaomakevyt ja skaalautuva verrattuna
liilketoimintamalliin, jossa EcoUp toimisi itse lopputuotteen
valmistajana. Alihankittavien laitetoimitusten osalta yhtidlle
syntyy materiaali- ja palvelukuluja, mutta laitteita siséltavien
toimitusten likkevaihtopotentiaali on myds suuri. Arviomme
mukaan talla lilketoimintamallilla EcoUpin on
Teknologialiiketoiminnassa mahdollista saavuttaa tiettya

skaalautuvuutta, jos laitemyynnin kasvattaminen onnistuisi
tai tarjonta erottuisi vuosikymmenen loppupuolella.

Hyvien myyntikatteiden vastapainoksi
Teknologialiiketoiminnassa on arviomme mukaan korkeat
kiinteat kulut. L&hivuosina yhtion pitdd panostaa viela
huomattavasti esimerkiksi myynti- ja
tuotekehityshenkildstoon sekd mahdollisesti myds omaan
kokoonpano-osaamiseen, jotta kaupallistamisessa lyotaisiin
taysi hoyry paalle. Todennakdisesti tarvittava oma tuotanto
myads sitoo pddomaa ja nostaa kiinteitd kuluja, vaikka
konseptikehityksen onnistuessa oman tuotannon
kannattavuuskin (ml. uusi ekologinen preemiotuote) olisi
luultavasti hyva.

Teknologialiiketoimintaan palkattava henkildstd on myos
arviomme mukaan suhteellisen kallista, silld teknologian
kehitysty6 ja myynti vaativat korkeaa osaamista ja
koulutusta. Lisaksi teknologian kaupallistaminen,
tuotekehitys ja IPR:n suojaaminen nostavat muita kuluja.
Odotamme Teknologialiiketoiminnalta tappiollisia tuloksia
ja selvasti negatiivista kassavirtaa ennen kuin liikevaihto
ehtii saavuttamaan kriittisen pisteen. Odotamme EcoUpin
investoivan vuosina 2025-2026 noin 1,5 ja 2,5 MEUR,
heijastellen odottamiamme kaupallistamisen edistysaskelia
ja niiden vaatimia lisdresursseja. Vuosina 2023 ja 2024
Teknologialiiketoiminnan investoinnit olivat 1ja 1,4 MEUR.

Haittapuolena valitussa liiketoimintamallissa on
mielestdmme se, ettd asiakkaalle uuden teknologian
ostaminen ja kdyttoonotto on osin tuntematon riski. Siten
laitteiston myyminen voi arviomme mukaan olla hitaampaa
ja vaikeampaa kuin markkinoiden |6ytaminen
lopputuotteelle olisi.

Potentiaaliset asiakasryhmat

Kierratys- ja jateoperaattorit
(vrt. Suomessa esim. L&T)

Rakennusyhtiot
(vrt. Suomessa esim. YIT)

Rakennusmateriaalivalmistajat
(vrt. Suomessa esim. Paroc)

22



Teknologialiiketoiminta 5/7

Tahtaimessa Manner-Eurooppa

Jos uusittu konsepti ja mahdollinen oma tehdas pystyisivat
tuottamaan kustannuskilpailukykyisesti laadukkaita tuotteita
ja yhtio Ioytaisi niille kaupalliset markkinat, EcoUp jatkaisi
kaupallistamista arviomme mukaan EU:n alueella ja
tarkemmin maissa, joissa kdasitellaadn suuria rakennus- ja
purkujatevirtoja, ja joissa kierratystavoitteita ei ole
saavutettu. Potentiaalisia maita ovat esimerkiksi Ruotsi,
Norja, Tanska, Saksa, Puola, Ranska, Espanja ja Italia.
Mielestdmme t&ma on looginen valinta, silld 1dheisiin
[ansimaihin keskittyminen pitaa riskit kurissa ja
markkinapotentiaalikin on alkuun varmuudella riittavan iso.
Myynti on myds mahdollista hoitaa n&ihin maihin Suomesta
kdsin ilman tyypillisesti kallista paikallista
myyntiorganisaatiota.

Tuotekehityksessa maaliviiva on myos kaukana

Arviomme mukaan painonpisteet tuotekehityksesséa ovat
purkuvillaratkaisun lopputuotteiden kehittdmisessa ja
optimoinnissa. Muihin materiaaleihin emme usko yhtion
siirtdvan vield suuremmin fokustaan, vaikka teknologian
muokkaaminen esimerkiksi betonin kaltaiselle
suurivolyymiselle tuotteelle soveltuvaksi moninkertaistaisi

Teknologialiiketoiminnan saavutettavissa olevan markkinan.

Pidamme kuitenkin riskien hallintaa markkinan
kasvattamista tarkeampana prioriteettina.

IPR:n suojaamisessa onnistuminen on keskeista

Immateriaalioikeuksien suojaaminen pysyy merkittdvana
kehitysalueena. Suomessa yhtio sai patentin
innovaatiolleen vuonna 2022, ja patentti kasityksemme
mukaan laajentui myos EU:n laajuiseksi. Yhtio ei ole
arvioinut patentin mahdollista kestoa, mutta Suomessa ja

Euroopassa patenttien kesto on korkeimmillaan 20 vuotta.
Nain ollen patenteilla on edellytyksia turvata EcoUpin
selustaa parhaimmillaan varsin pitkaksi ajaksi. Euroopan
menetelmépatentin jalkeen EcoUpin IPR on mielestdamme
melko hyvin suojattu ainakin yhtion keskipitkan aikavalin
tarpeiden valossa. Sijoittajien kannalta IPR:n suocjaamisessa
onnistuminen on mielestdémme varsin kriittista, silld se on
Teknologialiiketoiminnan riskitasoon ja siten koko yhtion
riskiprofiiliin vaikuttava tekija.

Potentiaaliset markkinat ovat erittdin suuret

Vuoden 2021 listautumisesitteessa EcoUp arvioi, etta
Euroopan vuosittaisen 2,5 miljoonan tonnin purkuvillavirran
prosessoimiseen tarvittaisiin 500 EcoUpin laitteistoa.
Laitteen keskihintaa ei ole avattu, mutta jos arvioisimme
sen 1-2 MEUR:oon, markkina pelkastdan Euroopassa voisi
olla 500-1000 MEUR:n luokassa. Kaikkea materiaalia ei
tietenk&an tulla n&htévissa olevassa tulevaisuudessa
kierrdttdmaan eika kaikkia kierratettavaa tulla
prosessoimaan EcoUpin laitteistoilla, mutta markkina on silti
suuri suhteessa yhtion tavoitteisiin. Lisdksi markkina on
neitseellinen. Toisaalta ndemme t&man hyvana asiana, silld
Teknologialiiketoiminnan ei periaatteessa tarvitse vallata
alaa vakiintuneilta teknologioilta. Riskind on kuitenkin, etta
asiakkaiden ja heidan asiakkaidensa halu ja kyky sopeutua
uuden teknologian vaatimuksiin on hidasta.

Suuret saavutettavissa olevat markkinat ja niiden
mahdollistama pitkan aikavalin potentiaali ovat
mielestdmme positiivisia asioita EcoUpin kannalta.
Sijoittajien ei mielestamme kuitenkaan isoista numeroista
kannata sokaistua ainakaan ennen konkreettisia ja nykyista
vahvempia nayttoja Teknologialiiketoiminnan
kaupallistamisen onnistumisesta.

Liikevaihtopotentiaali (EUR)

1)

Teknologialiiketoiminnan
litkevaihto-virrat ja niiden
katerakenteet*

o

v

Myyntikate-%

Laitetoimituksesta syntyy alihankintakuluja ja
myyntikate on alempi. Liikevaihtopotentiaalia laite
kuitenkin arviomme mukaan nostaa selvasti

Huoltotyd on henkilGintensiivista liiketoimintaa,
mutta myyntikate on hyva. Varaosamyynnissa
myyntikatteet ovat my0s tyypillisesti hyvia

Asiakkaan tuotantovolyymista saatavan rojaltin
myyntikate on myG6s korkea (ei lisdkuluja). Riski
asiakkaan saavuttamasta volyymisté on yhteinen.
Arviomme mukaan rojaltti tai muu asiakkaan
myyntiin liittyvd komponentti on EcoUpille
vaihtoehto etenkin ensimmaisten laitetoimitusten
kynnyksen alentamiseen.
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Liiketoiminnan riskiprofiili

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys
Liikevaihdon
hajautuminen ja e
jatkuvuus

—

—
—

—

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman
sitoutuminen

Investointitarve

—

MATALA RISKITASO

Arvio Yhtion liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

»
»
»
»
>
»
»
»
>

-------e--------- L - e

—0

KORKEA RISKITASO

Selkeda toimialaa ei viela ole vaan se on
vasta muodostumassa, mutta paine vihentaa
paastoja ja lisata kiertotaloutta on
rakenteellinen

Tuote on todistettu teknisesti toimiva, mutta
liiketoiminta on kaupallistamisvaiheessa eika
lilkkevaihtoa ole

Nollista lahtevaa kysyntaa ajaa
rakenteellinen ajaa rakenteellinen trendi ja
asiakkaiden kysy sopeutua uusiin
toimintamalleihin suhdanteiden sijaan

Liikevaihdolla on edellytyksid hajaantua
useisiin maihin ja asiakkaisiin, mutta
alkuvaiheessa voi syntya keskittymia

Kiinteiden kulujen osuus on suuri ja
myyntikatteet ovat hyvia, joten
liiketoiminnalla on edellytys skaalautua
jossain maarin, jos volyymi saadaan yl6s

Teknologian kehittdminen vaatii
etupainotteisia investointeja, jotka ovat
korkeita suhteessa alkuvaiheen myyntiin

Liiketoimintamalli pohjautuu ulkoistetun
valmistuksen laitemyyntiin eika sido kiinteaa
omaisuutta, mutta kehitystyo vaatii
investointeja aineettomaan omaisuuteen

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
padomaa, mika pitda rahoittaa ulkoisesti tai
perinteisen liiketoiminnan kassavirralla
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Kilpailun uhka on toistaiseksi tuntematon

Kuten todettua, EcoUpin kehittdma teknologia on uusi, eika
se suoraan pyri korvaamaan mitdan yleisessa kaytosséa
olevaa teknologiaa. N&in ollen vakiintuneita kilpailijoita ei
ole. Geopolymeerit ja niihin liittyva tekniikka ovat
kasityksemme mukaan kuitenkin herattaneet yleista
kiinnostusta maailmalla, joten muutkin yhtiot voivat olla
kehittdamé&ssa vastaavaa teknologiaa tai ratkomassa samoja
ongelmia muilla sovelluksilla. Toistaiseksi kukaan ei
kuitenkaan vaikuta saavuttaneen merkittavaa lapilyontia
alueella, joten emme usko EcoUpilla olevan merkittavaa
etu- tai takamatkaa kehitystydssa.

Mikali EcoUp onnistuu kehittdmaan kannattavan ratkaisun
suurelle markkinalle, taloudelliset kannustimet
houkuttelevat markkinalle tietenkin uutta kilpailua.
Teknologialiiketoiminnan tulevaisuuden kilpailu-uhkia on
kuitenkin vaikea arvioida ennen markkinan muodostumista.

Taloudelliset tavoitteet - Teknologialiiketoiminta

EcoUpin helmikuussa 2024 paivittdmien taloudellisten
tavoitteiden mukaan Teknologialiiketoiminnan
kayttokatteen odotetaan yltdvan nollatasolle vuonna 2026.
Mielestdmme tavoite on tehtyihin panostuksiin ja
tutkimustyohon ndhden realistinen, vaikka
Teknologialiiketoiminnan kaupallisten sovellusten
kehittaminen on ollut toistaiseksi odotuksia hitaampaa.
Makrotalouden tilanne on muuttanut nopeasti
Teknologialiiketoimintaan liittyvid operointikustannuksia,
hankaloittanut uuden teknologian kayttédnottoa ja nostanut
sen hyddyntamiseen liittyvia kaupallisia riskeja.

Mielestdmme onkin selvaa, ettd parhaassakaan
tapauksessa Teknologialiiketoiminta ei ehdi kuin raapaista
relevanttien markkinoiden pintaa lyhyella ja keskipitkalla

aikavalilla. Nain ollen liiketoimintaa on tarkasteltava pitkalla
aikajanteelld ja karsivallisesti. Toisaalta EcoUpin mittakaava
ja resurssit huomioiden jotain tuloksia pitdad mielestémme
tulla jo keskipitkalld aikavalilla. Heikossa skenaariossa (ts.
myynti ei kdynnisty kunnolla viimeistdaan vuonna 2026)
yhti6 taas joutuisi myos harkitsemaan liikketoimintaan
tehtdvien panostusten jatkamista. Siten vuoteen 2026
yltava tavoitekausi on mielestamme kriittinen teknologian
pitkan aikavdlin kehityksen kannalta.

Yhtio kertoi investoivansa Teknologialiiketoimintaan
kehityspotentiaalin mukaisesti, mika jattaa arviomme
mukaan mahdollisuuden panostusten mittakaavan
muutokseen, mikali polkua potentiaalin realisoitumiselle ei
ole n&kopiirissa tai vaihtoehtoisesti kysyntd konkretisoituu.
Mielestdmme t&ma lahestymistapa on jarkeva, silld EcoUpin
resursseilla lapimurtoa ei ole mahdollista hakea hinnalla
milld hyvansa.

Liikevaihdon osalta EcoUp ei ole antanut
Teknologialiiketoiminnalle omaa tavoitetta, mutta
arvioimme neutraalin kdyttokatteen saavuttamisen vaativan
noin 8—10 MEUR:n liikevaihtokuorman. Taman
saavuttaminen vaatii arviomme mukaan lopputuotteen
myynnin lisdksi ensimmaisen tuotantolinjastokaupan, joten
tavoitteen saavuttaminen vaatii yhtiolta ripe&a etenemista
nykyiseltd O MEUR:n liikevaihtotasolta.

Pitkalla perspektiivillda Teknologialiiketoiminnassa on
mielestdmme tiettyd skaalautumispotentiaalia etenkin
pddoman tuotolla mitattuna, ja sen marginaalipotentiaali on
mielestdmme hyvaa kaksinumeroista tasoa, jos
kaupallistaminen onnistuu. L&hivuosina
Teknologialiiketoiminta edelleen laimentaa konsernin
marginaalia kdyttokatteen alapuolella alhaisen liikevaihdon
ja aktivointien poistojen tappiollisuuden takia.

Teknologialiiketoiminnan kassavirran
havainnollistava kehityskaari*

1 2 3 4 B
Aika vuosissa

e | jikevaihdon kasvu (%) e Kassavirta-%

Lahtdtilanteessa liikevaihtoa ei ole ja kassavirta on
negatiivinen tuotekehityspanostusten takia

Kasvu on nollatasolta vuosina 1.-5. voi olla nopeaa, jos
teknologia on hyddyllinen ja helposti kayttéon otettava

Rahavirta voi vajota syvemmalle tappiolle 1.-5. vuoden
kohdalla, kun liikevaihto on vahaista ja hinnoittelu entry-
tasoa, mutta myyntiin ja tuotteen jatkokehitykseen
investoidaan etupainotteisesti

Kannattavuus alkaa parantua ja neutraalin kassavirran 4.-8.
vuonna, kun etupainotteisia investointeja vastaan alkaa kertya
liikevaihtoa

Kannattavuus paranee nopeasti kasvun my6ta, kun
kulurakenne skaalautuu (myyntikate on hyva). Vaihto-ehto on
kovemman kasvun haku lisdinvestoinneilla.
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Taloudelliset tavoitteet

EcoUpin taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kehitys

45
40

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmmm EcoUp liikevaihto

Eristeliiketoiminnan tavoite 2026 (40-45 MEUR)

Yhtion asettamat taloudelliset tavoitteet vuodelle 2026

= EcoUp EBITDA

Liikevaihtotavoite: 40—-45 MEUR Eristeliiketoiminnan
liilkevaihto vuonna 2026

Kannattavuus:
@ Eristeliiketoiminnan EBITDA 6-8 MEUR

Teknologialiiketoiminta kayttdkatteen osalta positiivinen

Voitonjako: Jaettavan osingon maara 30-50 prosenttia
EcoUpin tilikauden tuloksesta

Kannattavuuden kehitys Voitonjakotavoite
8.0 52% 50%
’ 50%
6,0
30%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

mmmmm Osinko suhteessa tilikauden tulokseen

Eristeliiketoiminnan tavoite 2026 (EBITDA 6-8) Osingonjakopolitiikka (30-50 % tuloksesta)

Inderesin kommentit tavoitteista

Eristeliiketoiminnan liikevaihtotavoitteen kannalta Ruotsissa tehdyn yritysoston tuoma reilun 4 MEUR:n tuki liikevaihdolle on
avainasemassa. Ottaen huomioon yritysoston vaikutuksen, orgaanisen kasvun pitdisi yltda 8 % tasolle vuosina 2025 ja 2026
tavoitteen alarajan saavuttamiseksi. Markkina tukee kasvua selvéasti vuosien matalalta tasolta, mutta emme odota pientalojen
rakentamismaaran yltavan 10 000 kappaleeseen, mitd EcoUp on kayttanyt taloudellisten tavoitteidensa taustaoletuksena.
My®&s kuluttajien eristeremonttikonseptissa on potentiaalia nopeampaan kasvuun. Siten tavoite on mielestamme yhtion
saavutettavissa, mutta markkinan palautumisen kulmakerroin luo suuren epavarmuustekijan.

Kannattavuustavoite Eristeliiketoiminnalle on 6—8 MEUR:n kayttokate, mika vastaa 13—20 %:n kayttokate-%:a. Tata tavoitetta
pidédmme maltillisena ainakin alalaidan osalta huomioiden konsernin historiassa saavuttama taso (2018—-2020 k.a. EBITDA-%
14 %) ja liiketoiminnan rakenne (ml. kilpailijoiden marginaalit). Teknologialiiketoiminnan osalta kannattavuustavoitteen
saavuttamiseen liittyy merkittavaa epavarmuutta, silla arviomme mukaan tavoite vaatii useiden miljoonien eurojen myynnin
tuotteista ja/tai laitteista.

Paaoman allokoinnissa yhtion tulisi mielestamme suosia padoman sijoittamista takaisin liilkketoimintaan arvonluonnin
maksimoimiseksi, kun huomioidaan kiertotaloussektorin nakyméat. Myos tase on mielestamme syyta pitéda vahvana.
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Taloudellinen tilanne

Liiketoiminta sitoo kiinteda omaisuutta

EcoUpin konsernitaseen varojen selvasti suurin eré on
kiinted omaisuus, jota yhtiolld oli vuoden 2024 lopussa
pitkdaikaisessa omaisuudessa 13 MEUR. Tama era sisaltaa
yhtion tuotantolaitokset eli etenkin koneet ja laitteet sekd
niihin liittyvida maa-alueita ja rakennuksia. Arviomme
mukaan aineellisen omaisuuden arvo on helposti
perusteltavissa, silld pelkdstaan yhden uuden levytehtaan
hinta voi olla 10-15 MEUR:n haarukassa. N&in ollen emme
née kiintedssd omaisuudessa alaskirjausriskeja.
Pitkdaikaisessa omaisuudessa yhtiolld on lisdksi aineetonta
omaisuutta 8 MEUR, mika sisaltaa konserniliikearvoa (2,7
MEUR, jota poistetaan FAS-kirjanpidossa) ja myds
Teknologialiiketoiminnan aktivoituja kuluja (3,5 MEUR) seka
muita tavallisia aineettomia omaisuuseria (esim. it-
investointeja). Teknologialiiketoiminnan aktivointien
kuranttiuden perustelu vaatii arviomme mukaan etenemista
liilketoiminnan kaupallistamisessa lahivuosina ja niihin
liittyisi mielestdamme alaskirjausriskeja, jos kaupallistaminen
ei etenisi.

Vaihtuvissa vastaavissa suurimmat erdt ovat osin
valmistavassa teollisuudessa operoivalle yhtidlle
tyypillisesti kadyttopddomaeria eli myyntisaamisia ja
varastoa. Vuoden 2024 lopussa ndaiden molempien arvot
olivat vajaan 3 MEUR. Liiketoiminnan voimakkaan
kausiluonteisuuden takia kdyttopdaoma voi myos vaihdella
huomattavasti vuoden aikana. Tyypillisesti EcoUp sitoo
kayttopdaomaa H1:114, kun taas H2:lla kdyttopdaomaa
vapautuu. Vuoden 2024 lopussa EcoUpin varastosta,
myyntisaamisista ja ostoveloista muodostuvan
kayttopadaoman suhde edeltdvan vuoden liikevaihtoon oli 11
%. Eristeliiketoiminta ei siten sido kayttopddomaa
merkittavasti perinteisen teollisen lilketoiminnan

lainalaisuudet huomioiden. Kassa oli vuoden 2024 lopussa
4 MEUR, missa on arviomme mukaan jo varsin hyvin
turvamarginaalia liikketoiminnan likviditeetti tarpeiden
nadkokulmasta. Loppuosa EcoUpin taseen loppusummasta
koostuivat pitkdaikaisista sijoituksista ja erityyppisista
ulkoisista seka konsernin sisdisistd saamisista. EcoUpin
mittakaavassa yksikdan naistd erista tai nama erat
yhdistettynd eivat ole merkittavia.

Jaljella oleva velkakapasiteetti on rajallinen

Taseen vastattavaa-puolella yhtion oma pdaoma oli
vuodenlopussa 17 MEUR. Kaikki yhtion vajaan 8 MEUR:n
korolliset velat olivat pitkdaikaista velkaa. Kassan huomioiva
nettovelka oli tilikauden paatteeksi reilussa 3 MEUR:ssa.
Ruotsin uutta tytaryhtiota ei oltu vield vuoden lopulla
konsolidoitu, milla tulee olemaan arviomme mukaan noin
0,4 MEUR:n korottava vaikutus korollisiin velkoihin.
Korottomissa vastuissa suurin erd oli reilun 2 MEUR:ssa
olleet ostovelat. Ostovelat olivat hyvin lahelld
myyntisaamisten tasoa, minkd myotd nettokayttopddoma
asettuu noin vaihto-omaisuuden tasolle. Muita korottomia
velkoja (siirtovelat, muut velat, laskennalliset verovelat)
taseessa oli noin 2,6 MEUR (8 % taseesta).

QT25:118 nettovelkaantuneisuus kohosi 43 %:iin yritysoston
sekd EcoUpin tavanomaisen nettokdyttopddoman
sitoutumisen mydta. Tama vastaa arviomme mukaan vajaan
7 MEUR:n nettovelkaa ja 2,8x suhdetta edellisen vuoden
kayttokatteeseen. Ndin ollen edellisen vuoden
operatiiviseen rahavirtaan nahden ndhden taseessa on
tasapainoisesti velkavipua, mutta merkittavaa
lisdvelkaantumisen varaa ei nykyisellad kdyttokatteen tasolla
arviomme mukaan ole.
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Ennustemalli

Ennustamme EcoUpin liikkevaihdon kehitysta lyhyella ja
keskipitkalla tahtdaimelld arvioidun markkinakasvun ja
markkinaosuuksien kasvun kautta.
Liikevaihtoennusteemme jakautuu kahteen osaan eli
perinteiseen Eristeliiketoimintaan seka toisaalta
Teknologialiiketoiminnan laitteiden ja lopputuotteiden
myyntiin. Varhaisessa kehitysvaiheessa olevaan
Teknologialiiketoimintaan liittyy selvasti kypsassa
vaiheessa olevaan Eristeliiketoimintaan verrattuna
korkeampi ennusteriski. Tata jakoa ei kuitenkaan ainakaan
vield voi todentaa yhtion raportoinnista, silla EcoUp raportoi
lukunsa toistaiseksi vain konsernitasolla. EcoUpin tulosta
ennustamme lyhyella ja keskipitkalla tahtdimelld
mallintamalla yhtion myyntikatetta ja kiintedn kulurakenteen
kehitysta konsernitasolla. Pitkdn aikavélin ennusteemme
pohjautuvat arvioituun markkinakasvuun sekd konsernille
arvioimaamme pitkdn ajan marginaalipotentiaaliin.

Liikevaihdon kasvulle on ajureita vuodelle 2025

Vuodet 2023 ja 2024 olivat EcoUpille vaikeita pientalojen
uudisrakentamisen romahduksen my6ta. Vuonna 2024
yhtié onnistui kuitenkin kustannusten hallinnalla
punnertamaan vapaan rahavirran nollan tuntumaan vajaan 3
MEUR:n investoinneista huolimatta. Matalilla volyymeilla on
kuitenkin vaistamatta vaikutus yhtion kannattavuuteen
operatiivisesta vivusta johtuen.

Odotamme vuodesta 2025 EcoUpilta selkeda kaannetta
parempaan. Pientalojen uudisrakentamisen edellytykset
ovat parantuneet selvasti lyhyiden korkojen notkahdettua
korkealta tasolta. Pientaloteollisuus PTT ry raportoi
jasenyritystensa tilauskannan olleen Q1:n paatteeksi 11 %:n

kasvussa vuodentakaiseen nahden, ja Rakennusteollisuus
povasi pientalorakentamiselle jopa vajaan 20 % kasvua
vuodelle 2025. N&in ollen viimeisimmat markkinatiedot
tukevat Eristeliiketoiminnan kasvuodotuksiamme, vaikka
kauppasodan negatiivinen vaikutus talouskasvulle
l&hiaikojen ennusteriskeja kohottaakin. Rakennusten
eristetarpeet seuraavat aloituksia kuitenkin kuukausien
viiveelld, mika viitoittaa selke&sti parempaa kehitysta
EcoUpille vasta loppuvuoteen katsottaessa.

Hitaammassa laskussa olleesta korjausrakentamisesta
emme odota uudisrakentamiseen verrattavissa olevaa
kasvuruisketta. EcoUpin Eristeremonttikonsepti on
kuitenkin yltanyt kasvuun heikommassakin
markkinatilanteessa, mika puoltaa kasvun jatkumista
korjausrakentamisen loivemmassa markkinak&danteessa.
Konseptin tarkempaa liikevaihto-osuutta ei kuitenkaan ole
tiedossa, mika tekee konsernitason vaikutuksen
arvioinnista haastavaa.

Vuonna 2025 odotamme liikevaihdon kasvun kiihtyvan
selvasti. H1:lla odotamme Eristeliiketoiminnalta 24 %:n
kasvua synkista vertailukausista markkinan asteittaisen
palautumisen seka epdorgaanisen kasvun (1,8 MEUR/15%)
tukemana, mika vastaa kasvun hidastumista Q1:n 27 %:n
tasolta. H2:n eristesesongilla odotamme
Eristeliiketoiminnan kasvun jatkuvan rivakkana markkina-
aktiviteetin parantuessa selvasti. Odotamme H2:n
orgaanisen kasvun asettuvan vajaaseen 8 %:n ja yritysoston
tukevan kasvua edelleen 15 %:lla. Koko vuodelle odotamme
EcoUpilta 24 %:n liikkevaihdon kasvua 38 MEUR:oon, mita
tukee lievasti Teknologialiiketoiminnan liikevaihdon kasvu
0,4 MEUR:oon ensimmaisten kaupallisten tuotteiden
toimitusten tukemana.
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Kannattavuuden osalta odotamme EcoUpin kayttokatteen
vuonna 2025 asettuvan 3,6 MEUR:oon, mikéa vastaa 10 %:n
kayttokate-%:a. Ennustamamme kannattavuuden
vahvistumisen taustalla on Eristeliiketoiminnan kasvava
volyymi, ja Vantaan uuden tehtaan sek& muiden
tehostustoimien myoéta paraneva tehokkuus.
Kannattavuusparannusta rajoittavat Eristeliiketoiminnassa
henkildstdkulujen ja liilketoiminnan muiden kulujen kasvu
(*10 %), mika heijastelee tuotantomaarien kasvua seka
Ruotsin tytaryhtion valttadvaa kannattavuutta. Lisaksi
odotamme Teknologialiiketoiminnan tappioiden jadvan
kayttokatetasolla mataliksi kasvusta ja kulujen aktivoinnista
johtuen.

Ennustamme normaalien poistojen kehittyvan vakaasti
investointien oltua viimevuosina karkeasti poistojen tasolla
ja yhtion soveltaessa tasapoistomenetelmé&és
kirjanpidossaan. Siten odotamme yhtion tekevéan noin 0,5
MEUR:n liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton (EBITA-%:
1,4 %) vuonna 2025. Liikearvopoistojen odotamme olevan
edellisvuoden tasolla ja korkotason laskun myota
rahoituskulujen kutistuvan lievasti -0,3 MEUR:oon.
Liikevoiton jdddessa ennusteessamme nollaan, emme
odota vuodelta kirjattavan veroja. Nama tekijat huomioiden
odotamme yhtion tekevan vuonna 2025 0,02 euron
lilkearvopoistoista oikaistun EPS:n. Osinkoa emme odota
yhtion vuoden 2025 tuloksesta jakavan, silla
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen edistdminen
vaatii edelleen investointeja.

Markkinan palautuminen jatkuu vuonna 2026

Odotamme pientalojen uudisrakentamisen jadvan vuonna
2025 vield selvasti pidemman aikavalin keskiarvon

alapuolelle, minkd myota Eristeliiketoiminnan
kasvuedellytysten pitdisi jatkua hyvina vuonna 2026. Emme
kuitenkaan odota Pientalojen aloitusmaarien yltavan
vuonna 2026 10 000 kappaleeseen, mita EcoUp on
kayttanyt taloudellisten tavoitteidensa taustaoletuksena.
Vaikka odotuksemme markkinakehitystd on yhtion arviota
konservatiivisempi, odotamme EcoUpin yltava liikevaihdon
40-45 MEUR:n tavoitehaarukkaansa, joka on arviomme
mukaan asetettu selvasti ennen Ruotsin yrityskauppa-
mahdollisuuden syntymistd. Odotamme Eristeliiketoiminnan
liikevaihdon yltavan 40,3 MEUR:oon, mika vastaa kiitettavaa
7 %:n kasvua vuonna 2026. Ennustamaamme kasvua tukee
paranevan markkinatilanteen lisédksi yrityskaupan myota
vahvistuvat resurssit Ruotsin viennin kasvattamiselle.
Merkittavia markkinaosuuksien muutoksia Suomessa
ennusteemme ei edellytd, mutta Ruotsissa EkoVillan tulisi
yltdd markkinaa hopeampaan kasvuun matalalta tasolta.

Teknologialiiketoiminnan odotamme yltavdan 4 MEUR:n
liikevaihtoon vuonna 2026, mika tarkoittaa merkittavaa
kasvua seka teknologian kaupallistamisen selvia
edistysaskeleita. Ennusteemme vaatii myds arviomme
mukaan liikevaihtoa ensimmaisesta laitteistokaupasta.
Mikéli Teknologialiiketoiminta j&& edelleen vuonna 2026
reilusti yhtion tavoitetasoista, odotamme yhtion harkitsevan
myds merkittdvampié strategisia liikkeita liiketoiminnan
osalta, kuten tuotekehityspanostusten keskeyttamista.

Kokonaisuutena odotamme liikevaihdon asettuvan vuonna

2026 44 MEUR:oon, mika vastaa merkittavaa 16 %:n kasvua.
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Eristeliiketoiminnan operatiivisen kulurakenteen odotamme
kasvavan liikevaihtoa hitaammin vuonna 2026 tuotannon
kayntiasteiden vahvistuessa ja Ruotsin tytaryhtion
kannattavuuden tervehtyessa.

Teknologialiiketoiminnan odotamme kasvattavan vuonna
2026 kulurakennettaan liikevaihdon mukana, minka myota
vaikutus kayttokatteeseen jaa edelleen nollan tuntumaan.
Tama on linjassa EcoUpin vuodelle 2026
Teknologialiiketoiminnalle asettaman O-
kayttokatetavoitteen kanssa. Poistojen ja jatkuvien
investointien myo6téd vaikutus tuloslaskelman alemmille
riveille on kuitenkin edelleen negatiivinen. N&in ollen
odotamme konsernin kannattavuuden vahvistuvan edelleen
ja kayttokatteen asettuvan vuonna 2026 vajaaseen 6
MEUR:oon, mika vastaa EcoUpin taloudellisten tavoitteiden
alarajan mukaista kehitysta (2026 kayttokatetavoite 6-8
MEUR).

Alariveilld verot kasvavat kannattavuuden mukana ja
rahoituskulut jatkavat lievasséa laskussa, minkd jélkeen
EcoUpin liikearvopoistoista oikaistu EPS-ennusteemme
vuodelle 2026 on 0,23 euroa. Odotamme yhtion jatkavan
varojen allokointia takaisin liiketoimintaan
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen edetessa ja
taten emme usko yhtion jakavan osinkoa vuonna 2026.
Arvioimme yhtion taseen pysyvén terveend investoinneista
huolimatta, minka taustalla on paraneva tulos.

Vuonna 2027 markkina palannee hitaampaan kasvuun

Vuonna 2027 odotamme rakentamisen suhdanteen
palaavan ldhelle pidemman aikavalin trendia heikkojen
vuosien jalkeen. Ta&ma tarkoittaa ennusteessamme
rakennusaloitusten jaamistad jonkin verran edeltavan

vuosikymmenen tason alapuolelle. Lisaksi odotamme
etenevén vihrean siirtyman tukevan Eristeliiketoiminnan
kysyntda suhteessa toimialaan. Tatd markkinaymparistoa
heijastellen odotamme Eristeliiketoiminnan liikevaihdon
kasvavan maltillisemmin 8 % 44 MEUR:oon.
Teknologialiiketoiminta yltdad ennusteessamme 7 MEUR:n
liikevaihtoon linjastokauppojen siivittdm&ana. Naiden
tekijoiden ajamana ennustamme EcoUp konsernille 14 %:n
liikevaihdon kasvua 50 MEUR:oon vuonna 2027
Teknologialiiketoiminnan siivittdmana.

Odotamme EcoUpin vuoden 2027 kayttokatteen asettuvan
6,6 MEUR:oon (EBITDA-%: 13 %). Eristeliiketoiminta on
vetovastuussa kayttokatteesta ennusteessamme, silla
Teknologialiiketoiminnan kannattavuuden odotamme
edelleen jadvan matalaksi kasvupanostuksia heijastellen.
Konsernin suhteellista kannattavuutta (EBITDA-%)
Teknologialiiketoiminta kuitenkin rasittaa, ja
Eristeliiketoiminta yltd&kin ennusteessamme yhtion
tavoitetasojen mukaiseen noin 15 %:n kayttokate-%.:iin.

Vuoden 2027 poistojen ja rahoituskulujen arvioimme
kehittyvan vakaasti, ja verojen kasvavan kannattavuuden
mukana. Siten liikearvopoistoista oikaistun EPS:n
ennusteemme vuodelle 2027 on 0,29 euroa. Vuonna 2027
yhtio jatkaa arviomme mukaan kasvuinvestointejaan
molempiin liiketoimintoihin, mutta parantuvan
kannattavuuden my6ta yhtio palaa arviomme mukaan
maltilliseksi osingonmaksajaksi. Tasta huolimatta EcoUpin
tase pysyy ennusteissamme vahvana
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Kasvupotentiaalia on lahivuosien jdlkeenkin

Vuoden 2027 jalkeen EcoUpin kasvupotentiaalia on viela
jaljell, silla odotamme vihredn trendin jatkavan
etenemistaan eikd Teknologialiiketoiminta ole ehtinyt
kyps&an vaiheeseen. Toki korostamme, ettd [ahivuodet
ovat kriittisid koko Teknologialiiketoiminnalle, silld isommat
takaiskut kaupallisen konseptin rakentamisessa voisivat
pyyhkia koko liiketoiminnan yhtion portfoliosta.

Eristeliiketoiminnassa riittdd myos lainsdddannon ja
kierratystavoitteiden ajamana kasvu-uraa pidemmallakin
perspektiivilld, vaikka odotammekin ldhtokohtaisesti
Suomen talouden, rakentamisen ja koko eristemarkkinan
keskimaaraisen kasvun olevan melko hidasta.
Ennusteemme ei mydskdan pidemmalld aikavalilld sisalla
Eristeliiketoiminnan tuotannon laajentamista ulkomaille,
vaikka tdma mahdollisuus on olemassa. Arvioimme kilpailun
kiristyvan ekologisissa eristeissd markkinatrendien myo6ta
ajan kuluessa, mika pitdd marginaaleja kurissa.

Teknologialiiketoiminta tukee kannattavuutta
myohemmassa vaiheessa

Ennustamme EcoUpin liikevaihdon kasvavan vuosina
2028-2032 noin 3-8 % p.a. Teknologialiiketoimintaan
painottuen. Terminaalikasvuennusteemme on Suomen ja
Euroopan BKT:n pitkdn ajan kasvuoletuksen tasolla 2,0
%:ssa. Teknologialiiketoiminnan erittdin heikon
ennustettavuuden takia pitkdan ajan ennusteisiin liittyva
epéavarmuus on korkea, silld ennusteissamme
Teknologialiiketoiminnan osuus konsernin liikevaihdosta
nousee ajan myo6ta. Siten merkittavatkin ennustemuutokset
ovat pidemmalla perspektiivilla mahdollisia, kun ndkyvyys
teknologian kaupallistamiseen ja odotettuun

kulmakertoimeen alkaa selkeytya vuoteen 2026 péaattyvan
strategiakauden aikana.

Yhtion EBITDA-%:ien odotamme liikkuvan pitkalla aikavalilla
16—18 %:n haarukassa. Néma ennusteet vastaavat 9-10 %:n
liikevoittoprosenttia. Teknologialiiketoiminnan osuuden
kasvu tukee ennusteissamme kannattavuutta 2030-luvulla,
mutta terminaalia kohti mentdesséd molemmissa
liilketoiminnoissa kiristyva kilpailu lyé mallissamme
marginaaleille sekd padoman tuotolle jarrua.

Terminaalin kannattavuuden ennusteemme on vuoden
2021 toteuman tasolla. Parhaimmillaan vajaaseen 20 %:iin
yltdva pddoman tuotto myos laskee ldhemmas padoman
kustannusta. Teknologian liikevaihto-osuuden kasvaessa
korkeampi kannattavuus on mielestamme konsernille
mahdollinen 2020-luvun lopulla, mutta tdhan suuntaan
menevastd kehityksestd vaadimme yhtioltd lisdnayttoja.

Rahoituskulujen arvioimme ennusteissamme pysyvan
vahaisind, kun taas veroaste hakeutuu liikearvopoistojen
loppuessa kohti Suomen 20 %:n yritysveroastetta.
Kasvupanostuksia peilaten odotamme EcoUpin
investointien olevan poistoja suurempia ennen kuin
terminaalissa investoinnit laskevat poistojen tasolle.
Arviomme mukaan yhtiolld on kasvusta huolimatta
edellytykset halutessaan yllapitdd osinkopolitiikkansa
mukaista 30—50 %:n jakosuhdetta myos pitkalla aikavalillg,
koska liiketoimintamalli sitoo p&d&domaa rajallisesti pitkalla
aikavadlilla. Osingonjako on kuitenkin taysin riippuvaista
tuloskehityksesta.
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Ennusteisiin tarkistuksia

Ennustemuutokset

o Tarkistimme aavistuksen liikkevaihdon seka kustannusrakenteen ennusteitamme
vastaamaan ostetun liikketoiminnan odotuksiamme korkeampaa liikevaihtoa ja raskaampaa
kulurakennetta

o Tarkastimme kuluvan vuoden investointien ennusteitamme ylospdin heijastelemaan
tarkemmin yritysoston vaikutusta investointeihin

o Nostimme kuluvan vuoden rahoituskulujen ennusteitamme, silla odotamme nettovelan
pysyvan aiempaa korkeammalla tasolla alkuvuoden ajan kéyttopddoman sitoutumisesta
johtuen

Ennustemuutokset 2025 2025 Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 375 38,1 2% 43,6 443 1% 50,1
Kayttokate 3,6 36 0% 6,0 6,0 0% 6,6
Liikevoitto 0,0 0,0 2,4 24 -1% 3,0
Tulos ennen veroja -0,3 -0,5 21 21 2% 2,7
EPS (ilman kertaerid) 0,02 0,01 0,24 0,23 -1% 0,29
Osakekohtainen osinko 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma H1'23 H2'23 2023 H1'24 H2'24 2024 H1'25e H2'25e 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto 13,5 17,0 30,5 12,2 18,4 30,7 15,1 229 38,1 44,3 50,5 56,2
Kéayttokate 0,8 1,7 2,5 0,4 2,4 2,8 -0,3 3,9 3,6 6,0 6,6 7.9
Poistot ja arvonalennukset -2,0 -2,0 -4,0 -1,9 -1,8 -3,7 -1,8 -1,8 -3,7 -3,6 -3,6 -3,6
Liikevoitto ilman kertaeria -1,0 0,0 -1,0 -1,2 0,8 -0,4 -1,8 24 0,5 29 3,5 4,3
Liikevoitto 1,2 -0,3 -1,5 1,5 0,6 -1,0 -21 21 0,0 24 3,0 43
Liikearvopoiston oikaisu -0,3 -0,3 -0,5 -0,3 -0,3 -0,6 -0,3 -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettorahoituskulut -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Tulos ennen veroja 1,4 -0,5 -1,9 -1,7 0,3 -1,4 -2,4 1,9 -0,5 21 2,7 4,0
Verot 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,4 0,0 -0,5 -0,6 -0,8
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos -15 -0,5 -2,0 1,7 0,3 14 -1,9 1,5 -0,5 1,6 2,1 3,2
EPS (oikaistu) -0,14 -0,02 -0,16 -0,16 0,07 -0,09 -0,19 0,20 0,01 0,23 0,29 0,36
EPS (raportoitu) -0,16 -0,06 -0,22 -0,19 0,04 -0,15 -0,22 0,16 -0,05 0,18 0,23 0,36
Tunnusluvut H1'23 H2'23 2023 H1'24 H2'24 2024 H1'25e H2'25e 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevaihdon kasvu-% -3,8% 21,2 % -14,3 % -9,5% 8,5% 0,5 % 23,7 % 245 % 242 % 16,2 % 14,1 % 1,3 %
Oikaistun lilkevoiton kasvu-% -19,1% -30,6 % -19,5 % 294 % -2561,8 % -59,6 % 48,2 % 184,0 % -236,0 % 428,2 % 21,2 % 23,7 %
Kayttokate-% 5,6 % 10,1% 8.1% 2,9% 13,0 % 9,0 % -1,9% 17,1% 9,5 % 13,5 % 13,0 % 14,1 %
Oikaistu liikevoitto-% -71% -0,2 % -3,2% -10,1% 4,5 % -13% -121% 10,4 % 14 % 6,5 % 6,9 % 7,7 %
Nettotulos-% -10,8 % -3,0% -6,5 % -13,8 % 1,8 % -4,4 % -12,8 % 6,3% -13% 3,6 % 41 % 57 %

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.



Tase

Vastaavaa 2023 2024 2025e 2026e 2027e Vastattavaa 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Pysyvat vastaavat 21,6 20,3 19,6 20,0 20,9 Oma paaoma 18,6 17,2 16,7 18,3 20,4
Liikearvo 33 2,7 21 1,6 11 Osakepddoma 0,1 0,1 0.1 0,1 0,1
Aineettomat hyodykkeet 4,5 4,9 4,9 4,9 4,9 Kertyneet voittovarat 0,7 -0,7 -1,2 0,4 2,5
Kayttbomaisuus 13,7 12,6 12,5 13,4 14,8 Oman padoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 17,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Muut pitkdaikaiset varat 01 0.1 0,1 0,1 01 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkdaikaiset velat 4,3 8,3 4,7 4,5 4,9
Vaihtuvat vastaavat 8,2 10,1 9,9 1,3 14,0 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 3,2 27 3,8 4,2 4,8 Varaukset 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Korolliset velat 3,4 75 3,8 3,5 4,0
Myyntisaamiset 3,4 3,4 4,2 49 5,6 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 1,6 4,0 1,9 2,2 3,7 Muut pitk&aikaiset velat 0,3 0.1 0,3 0,3 0,3
Taseen loppusumma 29,8 30,4 29,5 31,3 34,9 Lyhytaikaiset velat 6,9 4.9 8,1 8,5 9,6
Lihde: Inderes Korolliset velat 15 0,0 1,8 15 2,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 2,5 2,2 3,3 4,0 4,6
Muut lyhytaikaiset velat 3,0 2,6 3,0 3,0 3,0
Taseen loppusumma 29,8 30,4 29,5 31,3 34,9
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Sijoitusprofiili

Eristeliiketoiminnassa edellytykset
merkittavalle tuloskasvulle l1ahivuosina

Vankka markkina-asema
ymparistoystavallisen eristamisen
markkinataskussa

Vihrea siirtyma kiristda rakennusten
energiatehokkuusvaatimuksia seka eristeiden
valmistuksen ymparistovaatimuksia

Arvostus ei rajoita tuotto-potentiaalia
kannattavuustavoitteiden toteutuessa

Teknologialiiketoiminta on positiivinen optio,
jonka kohtalo ratkennee vuoden 2026
loppuun mennessa

Potentiaali

o Lahivuosien tuloskasvunakyma on suotuisa
paamarkkinoiden palautuessa vaisulta tasolta

o Yrityskaupalla vahvistetut resurssit Ruotsissa
mahdollistavat viennin kasvun

o Markkinaraon |6ytyminen Teknologialiiketoiminnassa
kehitetylle laitteelle

o Korjausrakentamiseen keskittyvan Eristeremontti —palvelun
kasvu

Riskit

o Pientalorakentamisen maaran jadminen matalalle tasolle

o Ostetun Ruotsin tytaryhtion kannattavuuskaanteeseen
liittyvat riskit
o Raaka-aineiden hintaan ja saatavuuteen liittyvat riskit

o Teknologialiiketoiminnan investointien jatkuminen ilman
kaupallista edistysta

o Kilpailu uusien ympéaristdystavallisten eristeiden suunnalta
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Liiketoimintoja hinnoitellaan eri metodeilla

Arviomme mukaan EcoUpin kaksi liiketoimintaa
hinnoitellaan markkinoilla hyvin erityyppisesti. Kypsemman
Eristeliiketoiminnan hinnoittelumekanismi pohjautuu
mielestdmme tulokseen seka tuloskasvuun, ja liiketoimintaa
voidaan hinnoitella melko perinteisesti toteutuneen
tuloksen ja parin seuraavan ennustevuoden tuloskertoimilla
(esim. oikaistut P/E- ja EV/EBIT, P/FCF). N&ita kertoimia voi
myds verrata suhteellisesti, silld Eristeliiketoiminnalle on
[6ydettavissa listattuna muutamia suoria kilpailijoita ja
joukko verrokkeja pohjoismaisista
rakennusmateriaalisektorin yhtidista.

Haastavampi hinnoiteltava on varhaisen kehitysvaiheen
Teknologialiiketoiminta, jonka hinnoittelun tulisi
mielestdmme perustua liiketoiminnan odotettuun
[apilyontivauhtiin, odotetun kasvun sekéd kannattavuuden
yhdistelImaan, saavuttavissa olevaan markkinaan,
kassanpolttovauhtiin ja epdonnistumisriskin
todenn&koisyyteen. Nain ollen Teknologialiiketoiminnan
arvoa voi mielestémme haarukoida lahivuosien EV/S-
kertoimella suhteutettuna kasvun ja kannattavuuden
yhdistelmadan. Teknologialiiketoiminnan arvo on hyvin
herkkd muutoksille kehitysvauhdissa sekd korkotasossa.
Teknologialiiketoiminnan hinnoittelua mutkistaa myos se,
ettd lilketoiminnalle ei ole listattuja kilpailijoita, vaan
ainoastaan samantyyppisistad elementeista liiketoimintojaan
rakentavia I6yhid verrokkeja eri sektoreilla.

Suosimme yhtiossa osien summa -mallia

Naiden tekijoiden takia suosimme EcoUpissa osien summa
-mallia, jossa Eristeliiketoiminta on hinnoiteltu |&hiaikojen
tuloskunnon ja tuloskasvuolettaman pohjalta, kun taas

Teknologialiiketoiminta hinnoitellaan pidemman aikavalin
potentiaalin ja odotetun kehitysvauhdin mukaan. Osien
summan laatimista vaikeuttaa se, ettd EcoUpin

raportoinnissa lilkketoimintoja ei ole eritelty. Siten joudumme

arvioimaan itse tuloksen rakennetta, mika taas nostaa
virhemarginaalia ja vastaavasti tuottovaatimusta. Osien
summan lisaksi arvotamme yhtiota DCF-mallilla ja
suhteutamme nykyarvoa taloudellisiin tavoitteisiin.

Liiketoimintakohtaisten tekijoiden liséksi sijoittajien
kannattaa mielestdmme huomioida, ettd vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara (ns. free float) on
rajallinen, mikad voi edellyttda likviditeettipreemion
asettamista EcoUpin osakkeille ainakin osalle sijoittajista.
Olemme huomioineet osakkeen rajallisen likviditeetin
tuottovaatimusta hieman nostavana ja hyvaksyttavia
arvostuskertoimia alentavana tekijana.

Eristeliiketoiminta kattaa valtaosan arvosta

Mielestamme Eristeliiketoiminnan arvostusta tukevat
liiketoimintojen terve keskipitkan ajan kasvupotentiaali,
melko korkea marginaaliprofiili, hyvda asemoituminen ESG-
trendiin ja lyhyen ajan kannattavuuden parannusvara.
Vastaavasti negatiivisia tekijoitd ovat Suomen markkinan
rajallinen pitk&n ajan kasvuvara ja pitkalla tahtaimella
rajallisesti skaalautuva liiketoimintamalli.

Mainitut arvonmaaritykseen vaikuttavat tekijat huomioiden
Eristeliiketoiminta tulisi mielestdmme arvottaa EV/EBITDA-
kertoimella 5x—7x ja vastaavasti EV/EBIT-kertoimella 10—
13x. Hyvaksymamme arvostus on myods mineraalivillaa
tuottavien kansainvalisten jattien eli Rockwoolin ja

Kingspanin viimeisen vuoden keskiarvojen alapuolella, mika

on mielestdmme perusteltua.

EcoUpin liiketoimintojen hinnoittelu

Eristeliiketoiminnan arvostusmetodit

Lahivuosien absoluuttisesti tuloskertoimet P/E,
EV/EBIT, EV/EBITDA

Arvostus suhteessa pohjoismaisiin
rakennusmateriaaliyhtioihin

Arvostus suhteessa suoriin eristevillakilpailijoihin

Kassavirtamalli (osana konsernin mallia)

Teknologialiiketoiminnan arvostusmetodit

Lahivuosien EV/S suhteessa kasvunopeuiden ja
kannattavuuden yhdistelmaan

Kassavirtamalli (osana konsernin mallia ja karkea
hahmotelma kassavirran nykyarvosta omana
yksikkénaan)
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Hyvaksymamme arvostushaarukka on télla hetkellda myos
pohjoismaisista rakennusmateriaaliyhtidista kootun
verrokkiryhman alapuolella (EV/EBITDA 7x—9x).

Kun edelld mainittu hyvaksyttava arvostustaso yhdistetdan
edellisessa kappaleessa esitettyihin ennusteisiimme,
saamme vuosien 2024 kayttokatteeseen, ja vuosien 2025-
2026 kayttokatteen ennusteisiin perustuen
Eristeliiketoiminnan velattomaksi arvoksi EV/EBITDA-
pohjaisesti 19—-26 MEUR. Oikaistuun liikevoittoon
pohjautuvalla kertoimella arvo olisi alempi, silld arviomme
mukaan pelkilld Eristeliiketoimintaan liittyvilld poistoilla
rasitettu oikaistu liikevoitto olisi ollut vuonna 2024 noin 0,5
MEUR ja olisi vuonna 2025 nykyennusteilla reilun 1 MEUR.

Suosimme arvonmaéaarityksessd useamman vuoden
keskimé&araistd tulosta, jotta yksittdisen vuoden hyva tai
huono tulos ei saisi turhan isoa painoarvoa osien
summassa. Painotamme osien summassa myos
kayttokatepohjaista kerrointa yhtion ripedn poistotahdin
takia. Lisdksi kayttokatepohjaisiin kertoimiin ei arviomme
mukaan sisdlly mainittuina vuosina ainakaan oleellisia
rasitteita Teknologialiiketoiminnan tappioista, silla
aktivointien takia ne rasittavat mainitulla jaksolla valtaosin
poistoja.

Teknologialiiketoiminnan arvonmaaritys

Teknologialiiketoiminnan houkuttelevuutta tukevat
potentiaalisten markkinoiden suuri koko ja
hyddyntamattomyys, lilkketoimintamallin skaalautuvuus seké&
sen ekologisuus. Vastaavasti arvostusta rajaavat varhainen
kehitysvaihe ja vaisut ndytot kaupallistamisesta, auki olevat
investointitarpeet, tuntemattomat kilpailu-uhat ja
epdonnistumisriskin todennakaisyys.

Teknologialiiketoiminnan verrokiksi sopivia alkuvaiheen

kiertotalousyhtidita on porssilistattuna pieni maara, joten
arvostukseen ei saada tukea myoskaan verrokeista. Lisaksi
huomautamme, ettd kyseisen profiilin yhtididen kertoimet
pohjautuvat hyvin epavarmoihin ennusteisiin. Viime vuosina
varhaisen vaiheen kiertotalousyhtididen EV/S-kertoimet
ovat seilanneet hyvin lagjassa haarukassa.

Ennusteeseemme siséltyva Teknologianliiketoiminnan
kaupallistamisen onnistuminen puoltaa varovaisuutta
kdayttdmamme kertoimen tasossa. N&in ollen
Teknologialiiketoimintaa tulisi mielestdamme hinnoitella
EV/S-kertoimilla haarukkaan 1x—2x vuosien 2024 ja 2025
liikevaihdon keskimaaraisillda ennusteillamme. Talla
metodilla Teknologialiiketoiminnan arvoksi muodostuu
perusskenaariossamme noin 3 MEUR. Haarukan yldlaita on
reilussa 4 MEUR:ssa, kun taas alalaita asettuu 2 MEUR:oon
tehtyyn kehitysty6hon pohjaten.

Perusskenaarion mukainen Teknologialiiketoiminnan arvo
alittaa EcoUpin Teknologialiiketoimintaan liiketoimintaan
investoimien padomien kumulatiivisen maaran (vrt.
liiketoiminnan arvon pitdisi olla panostusten nykyarvo, jos
oletetaan, ettd panostukset ovat olleet tuottavia).
Toistaiseksi puuttuvat kaupalliset ndytét huomioiden tdma
on mielestamme tasapainoinen olettama.

Teknologialiiketoiminnan 2—4 MEUR:n arvohaarukastamme
huolimatta, korostamme, ettd heikoimmassa skenaariossa
Teknologialiiketoiminnan arvo voisi olla negatiivinen.
Nykyarviomme mukaan EcoUp ei jatka
Teknologialiiketoiminnan kehittamistd vuoden 2026
jalkeen, jos kaupallista lapilyontid ei ole nakopiirissa. Ndin
ollen heikoimman skenaarion Teknologialiiketoiminnan
arvo vastaisi arviomme mukaan vuosien 2025-2026
liiketoiminnan negatiivisen vapaan kassavirran nykyarvoa.

EcoUpin osien summa -malli

Alaraja Neutraali Ylaraja

Eristeliiketoiminta
(MEUR) 21 25 29
Teknologia-

2 3 4
liiketoiminta (MEUR)
EV (MEUR) 23 28 33
Nettovelka 4,8 4.8 4,8
Osakkeen kaypa 2.0 26 32
arvo (§
Potentiaali 49 239 51 %

porssikurssiin (%)
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Tama skenaario olettaisi myds Teknologialiiketoiminnan
IPR:n arvottomaksi, mika ei valttamatta olisi tilanne, vaikka
EcoUp kaupallistamisessa epdonnistuisikin.
Nykyennusteidemme valossa tdma olisi arviomme mukaan
noin -2 MEUR eli 0,22 €/osake. Nain ollen
Teknologialiiketoiminnan negatiivisin skenaario olisi
osakkeenomistajien kannalta negatiivinen, mutta kuitenkin
konsernin arvoon suhteutettuna varsin rajattu (*10 %
arvioimastamme konsernin arvosta).

Tuloskasvu houkuttaa kyytiin

Kun molempien liiketoimintojen haarukoiden keskikohdat
summataan ja konsernin velattomasta arvosta vdhennetdan
konsernin vuoden 2025 ennusteidemme mukaiset
keskimé&araiset nettovelat, osien summan osakekohtaiseksi
arvoksi saadaan 2,6 euroa. T&ma on nykykurssin
yldpuolella. Siten osake vaikuttaa edulliselta ja tuotto-
odotus nousee tuottovaadettamme korkeammaksi.
Lahivuosien ennustamamme kannattavuusparannuksen
odotamme toimivan ylasuuntaisena kurssiajurina, ja
markkinan tuki tekee kannattavuusparannuksen
saavuttamisesta mielestdmme todennakoista. Riskitekijana
ennusteellemme on Ruotsin tytaryhtion
kannattavuuskdanteessa epdonnistuminen tai
pientalorakentamisen jamahtdminen vaisulle tasolle, mitka
voisivat hidastaa Eristeliiketoiminnan tuloskasvua.

Ensi vuoteen katsoessa kertoimet painuvat mataliksi

Kayttokatepohjaisesti konserni on hinnoiteltu mielestdmme
jarkevasti vuosien 2025-2026 kertoimilla, silla
ennusteisiimme pohjaavat EV/EBITDA-kertoimet ovat 6x ja
4x ja EV/EBIT-kertoimet ovat 41x ja 7,5x. Ennusteissamme
nettotulos jaa tdna vuonna tappiolliseksi, mutta ensi vuoden

liikearvopoistoista oikaistu P/E on 9x. Ennusteisiimme
perustuviin konsernin arvostuskertoimiin perustuen
arvostus ndyttaa télle vuodelle kiredltd, mutta ensi vuodelle
povaamamme kannattavuusparannus painaa arvostuksen
kiinnostavaksi.

Konsernin vuoden 2026 kertoimiin perustuvassa
arvostuksessa on mielestamme jo turvamarginaalia
Teknologialiiketoiminnan alasuuntaisten riskien varalle,
kunhan Eristeliiketoiminta suorittaa ennustamallamme
polulla. Siten Teknologialiiketoiminnan arviomme mukaan
positiivisen odotusarvon optiota ei talld hetkelld hinnoitella
osakkeeseen, ja osakekannan markkina-arvo on
Eristeliiketoiminnan kdyp&&n arvoon verrattuna
sopusuhtainen.

Kassavirtamalli viitoittaa nousuvaraa

Kassavirtamallin soveltamista EcoUpin arvostuksessa
vaikeuttaa konsernin rakenne, jossa on kaksi toisistaan
taysin erilaista ja hyvin erilaisen riskiprofiilin omaavaa
liiketoimintaa, joiden suhteelliset osuudet muuttuvat
merkittavasti ennusteperiodin aikana. Siten
tuottovaatimuksen asettaminen on haasteellista. Lis&ksi
DCF-malli on hyvin herkké terminaalijakson ennusteille ja
varsinkin Teknologialiiketoiminnan ennustaminen pitkalld
aikavdlillda on epadvarmaa. Annamme kuitenkin painoa my&s
DCF-arvolle, silld se huomioi EcoUpin keskipitk&n ja pitk&an
ajan potentiaalia monia muita menetelmid paremmin.

DCF-mallimme mukainen EcoUpin osakekannan kdypéa arvo
on noin 2,9 €/osake, mika antaa positiivisen kuvan
arvostuksesta.

12kk eteenpiin katsova EV/EBITDA
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Kaytdnnossa DCF-malli siséltéa oletuksen
Teknologialiiketoiminnan maltillisesta kaupallisesta
[apilyonnistd arvoa luovaksi liilketoimintayksikdksi, vaikka
tahan liittyy tuntuvaa epavarmuutta, emmekéa usko
markkinoiden olevan valmiita nojaamaan t&dhan
olettamukseen. Siten malliin liittyvat riskit ovat selkeat,
vaikka tuottovaatimus onkin korkeahko. N&in ollen DCF
tulisi mielestémme mieltda jossain maarin positiiviseksi
skenaarioksi ja se vastaakin suunnilleen osien summa-
mallimme ylalaitaa.

Perusskenaarion rahavirtamallissa kdayttamamme pddoman
kustannus (WACC) on 11,8 % ja oman padaoman kustannus
13,8 %. Mielestamme t&ma tuottovaatimus on pitk&an ajan
korko-odotuksen huomioiden korkea, mutta
Teknologialiiketoiminnan osalta ennusteissa oleva
skenaario vaatii turvamarginaaleja tuottovaatimukselta.
Ndemme tuottovaatimuksessa laskuvaraa 2—3 vuoden
tahtdimelld, yhtion onnistuessa Eristeliiketoiminnan
kannattavuuskdanteessa ja Teknologialiiketoiminnan
investointien riskitason tai investointien maaran laskiessa.

Taloudelliset tavoitteet viittaavat ensi vuoteen

EcoUpin taloudelliset tavoitteet antavat mielestamme
yhden referenssipisteen, johon arvonméaaritysta voidaan
peilata. Tassa taytyy kuitenkin olla varovainen, sillé yhti6
tavoittelee huomattavaa parannusta. Porssiyhtididen
tavoitteet ovat keskimdaarin kovia ja niiden saavuttamiseen
littyva epdvarmuus on korkea. Myos EcoUp on joutunut jo
kahdesti siitdmaan tai muuttamaan tavoitteitaan.

Tavoitteiden toteutuessa EcoUpin kayttokate olisi vahintdan
6 MEUR vuonna 2026. Nettotulosta tastd jaisi yhtiolla
arviomme mukaan normaalien poistojen, hyvin pienten

rahoituskulujen ja normaalin 20 %:n veroasteen jalkeen
kasaan noin 2 MEUR. Lis&ksi yhtiolla olisi tassa
skenaariossa onnistunut kddnne Eristeliiketoiminnan osalta
haastavan suhdanteen jdlkeen, sekd kaupalliset
edistysaskeleet Teknologialiiketoiminnassa.

Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen onnistuessa
EcoUpia voitaisiin hinnoitella haarukoiden ylélaitoihin, eli
noin EV/EBITDA 7x ja noin EV/EBIT 12x kertoimilla. N&in
ollen EcoUpin osakkeen arvo voisi olla vuonna 2026
arviomme mukaan 4 euroa osakkeelta. Yhtiossa olisikin
vajaan 2 vuoden jaksolla ja nykykurssista
tuplausmahdollisuus. Tama ylittda luonnollisesti kirkkaasti
sijoittajien tuottovaatimuksen ja peilaa osakkeen
merkittavaa potentiaalia, jos yhtion tavoitteet toteutuvat ja
yhtio yltdisi vuonna 2026 kasvuun myds
Teknologiliiketoiminnan osalta.

Eristeliiketoiminnan osalta taloudelliset tavoitteet ovat
arviomme mukaan tavoitettavissa, ja ennustamme yhtion
yltdvan tavoitteiden alarajalle yrityskaupan tukemana.
Tavoitteiden mukaisessa skenaariossa
Teknologialiiketoiminta 16ytaa laitteelleen markkinan, mihin
littyy korkeaa epavarmuutta. Tassa skenaariossa tuotto-
odotus nousee korkeaksi. Korostamme, ettd tuotto-
odotuksen tuleekin olla huomattava sen realisoitumisen
vaatimaan kehitykseen liittyvdn epédvarmuuden seka
aiempien tavoitteiden saavuttamatta jagamisen myota. Siten
suosittelemme sijoittajia suhtautumaan tavoiteskenaarioon
toistaiseksi kriittisesti etenkin Teknologialiiketoiminnan
osalta.

Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2025e
2,10
8,90
19
22
>100
neg.
1,1
0,5
0,6
6,2
41,0
0,0 %
0,0 %

2026e

2,10
8,90
19
22
9,0
1,8
1,0
0,4
0,5
3,6
7,5
0,0 %
0,0 %

2027e

2,10

8,90

19
21
7.3
9,1
0,9
0,4
0,4
3,2
6,0

50,0 %
55 %
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Syklinen tuki tekee tuottoriski-suhteesta houkuttelevan

Soveltamiemme eri arvonmaéaritysmenetelmien perusteella
EcoUpin osakekannan kdypa markkina-arvo on talla
hetkella ndkemyksemme mukaan 2—-3,2 euroa osakkeelta.
Kdyvan arvon vaihteluvali on leved, mika heijastelee
Teknologialiiketoiminnan kasvun kulmakertoimeen liittyvaa
epavarmuutta ja Eristeliiketoiminnan taytta
tulospotentiaalia.

Tavoitehintamme pidamme ennallaan 2,5
eurossa/osakkeelta, mika on hieman osien summa —mallin
perusskenaarion mukaisen arvon (2,6 euroa) alapuolella
seka DCF-arvon alapuolella.

EcoUp hinnoitellaan mielestdmme maltillisesti riskeihin ja
normaalin lilkketoimintaympdristdon pddoman tuotto-
potentiaaliin ndhden. Markkinan tukema
kannattavuusparannus on lahivuosien positiivinen
kurssiajuri, mika nostaa tuotto-odotuksen houkuttelevalle
tasolle. Tuotto-odotus riittdd mielestdmme kompensoimaan
tuloskdanteeseen liittyvat riskit, joiden realisoituminen
heikentdisi tuotto-odotuksen nollatasolle. Sijoitetun
padoman tuhoutuminen vaatisi puolestaan taakseen
pientalorakentamisen markkinan jaédmista viime vuosien
vaisulle tasolle tai Ruotsin tytaryhtion
kannattavuuskdanteessa epdonnistumista sekéa
taseongelmia, mitd pidémme epatodennékdoisina.

Tuloskasvu on voi jatkua strategiakauden jidlkeenkin

Eristeliiketoiminnan hyvaan tuloskasvundkymé&an pohjaava
tuotto-odotus on mielestémme pidemmalla aikavalilld hyva.
Vaikka pienikokoiselle rakennustuoteyhtidlle hyvaksyttavat
arvostuskertoimet jdisivat matalalle tasolle,

Eristeliiketoiminnan hyva pddomantuotto ja
rahavirrantuottokyky mahdollistavat kasvuinvestoinnit tai
voitonjaon, joihin pidemman aikavalin tuotto-odotus nojaa.

Viimeisen viiden vuoden aikana investoiduista 30 MEUR:sta
(sis. yritysostoja, Eristeliiketoiminnan kapasiteetin kasvatus
sekd Teknologialiiketoiminnan kehitys) huolimatta
kayttokate on kaytanndssa polkenut paikallaan. Tehdyt
investoinnit antavat Eristeliiketoiminnalle hyvat evaat
markkinakaanteestd hyodtymiseen, kun taas
Teknologialiiketoimintaan investoitujen varojen kohtaloon
littyy epavarmuutta. Yhtion matala arvostus suhteessa
tehtyihin investointeihin (2025e EV 22 MEUR) kertoo
osaltaan investointien heikosta tuotosta, mutta myos
sijoittajien heikosta luottamuksesta investointien luomaan
tuloskasvundkymaan.

EcoUpissa on mielestdamme aineksia pitkallakin aikavalilla
tuloskasvajaksi vihredn trendin tukemana. N&in ollen
suhtaudumme EcoUpin pidemman aikavalin potentiaaliin
positiivisesti, mutta korkeamman arvostuksen
ansaitsemiseksi yhtion on mielestdmme osoitettava
investointien tuottavan hedelmé&a tuloskasvun muodossa.
Nayttdjen kautta kolhuja saanut sijoittajaluottamus voisi
ensin toipua ja mydhemmin vahvistua, mika taas tukisi
yhtidlle hyvaksyttavaa arvostustasoa.

Osaketuoton ajurit
2024-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihto kasvaa markkinan
palautuessa

Korkea myyntikate tukee Kayttokate
kannattavuutta vivulla kaksinkertaistuu

Teknologialiiketoiminnan kayttokate
pysyy nollissa

Osinkotuoton ajurit

Teknologialiiketoiminnan
investoinnit jatkuvat
Osinkotuoton rooli
Velkaa todennékaisesti lyhennetéén nykyiselld
lyhyella aikavalilla strategiakaudella jaa
vahaiseksi

30-50 % tuloksesta tavoiteltu
jakosuhde

Arvostuskertoimien ajurit

EV/EBITDA (LTM) on
hyvaksymamme tason ylapuolella

Tuloskasvu kuluu
arvostuskerrointen
sulatteluun

Suuret poistot pitavat
liikevoittokertoimet korkeina

DCF-kurssin ylapuolella

Tuloskasvu kaantaa tuotto-odotuksen yli tuotto-vaatimuksen

40



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

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/pdaomapalautus

Oman paaoman arvo DCF
Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman paaoman kustannus
Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2024
0,5 %
31%
1,0
37
0,0
0,0
0,0
0,0
2,8
-0,2
2,4
0.2
0,2
0,0

2025e
242 %
-0,1%
0,0
37
0,0
-0,1
0,0
-0,5
3,0
0,2
-3,0
0,2
0,0
0,2
0,2
29,5
29,5
-7,5
4,0
0,0
0,0
26,0
2,9

20,0 %
15,0 %
4,0 %
1,95
4,75 %
1,50 %
25%
13,3 %
11,8 %

2026e
16,2 %
54 %
2,4
3,6
0,5
-0,1
0,0
-0,4
5,0
0,0
-4,0
1,0
0,0
1,0
0,8
293

2027e
14.1%
5,9 %
3,0
36
0,6
-0,1
0,0
0,6
53
0,0
45
0,8
0,0
038
0,6
285

2028e
13 %
7.7%
43
36
0,8
-0,1
0,0
0,5
6,6
0,0
-4.1
2,5
0,0
2,5
16
27,9

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

2029
3,0%
8,0%
4,6
35
08
-0,1
0,0
-0,1
7.2
0,0
-4
31
0,0
31
19
263

2030e

3,0%

9,0%
54
35
-0,9
-0,1
0,0
-0,1
7.8
0,0
-4
3,7
0,0
3.7
2,0
244

17%

2031e
30%
88%
5,4
36
0,9
-0,1
0,0
-0,1
8,0
0,0
42
3,8
0,0
38
18
22,5

2032e
3,0%
8,6 %
54
37
0,9
-0,1
0,0
-0,1
8,1
0,0
4.4
3,7
0,0
37
1,6
20,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

uTERM

2033e
30%
8.4 %
5,5
3.9
-0,9
-0,1
0,0
-0,1
8,3
0,0
-4,0
43
0,0
43
1,6
191

2034e
2,0%
8.4 %
5,6
39
1,0
-0,1
0,0
-0,1
8,3
0,0
-39
4,4
0,0
44
15
17,4

2025e-2029¢e m2030e-2034e

TERM
2,0%
8,4 %

46,5
15,9
15,9

1



Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B

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

Léhde: Inderes

P/E (oik.)

0,0

2022 2023 2024
2022 2023

2025e

2020
7,52
8,87

67
75
37,7
46,1
8,9
2,6
29
17,6
30,8
69,1%
1,5 %

9,0

2026e

73

2027e

2024 m2025e mW2026e m2027e

2021
6,58
8,87
58
55
37,5
55,3
2,5
19
1,8
11
21,3
50,4 %
0,9 %

2022 2023 2024
3,04 1,73 2,18
8,87 8,87 8,90

27 15 19

28 19 23
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.

13 0,8 11
0,8 0,5 0,6
0,8 0,6 0,7
15,3 7,5 8,3
neg. neg. neg.
0,0 % 0,0 % 0,0 %
0,0 % 0,0 % 0,0 %

EV/EBIT
41,0
7,5 6.0

8,3

2022 2023 2024
EV/EBIT (oik.)

2025e 2026e 2027e

e \lediaani 2022 - 2024

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

2025e
2,10
8,90
19
22
>100
neg.
1,1
0,5
0,6
6,2
41,0
0,0 %
0,0 %

2026e 2027e 2028e
2,10 2,10 2,10
8,90 8,90 8,90
19 19 19
22 21 20
9,0 7,3 5,8
1,8 9,1 5,8
1,0 0,9 0,8
0,4 0,4 0,3
0,5 0,4 0,4
3,6 3,2 2,5
7.5 6,0 4,6
0,0% 50,0 % 60,0 %
0,0% 5,5 % 10,3 %
Osinkotuotto-%
55%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \lediaani 2022 - 2024

3

%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
EcoUp 19
Balco 50
Steico 324
FM Mattsson 189
Inwido 1157
HHDC 271
Liab 1619
Munters 2423
Rockwool 8738
LapWall 54
EcoUp (Inderes) 19
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Yritysarvo
MEUR
22
87
460
183
1298
374
2002
3103
8458
57
22

EV/EBIT
2025e 2026e
1,1
19,1 9,2
13,6 1,2
8,4 7,5
14,4 12,6
16,4 12,0
18,7 14,8
18,4 15,2
12,9 12,4
17,1 10,1
41,0 7,5
15,4 11,6
16,4 11,6
151 % -35 %

EV/EBITDA
2025e 2026e
5,5 3,7
9,2 6,0
6,2 5,7
6,2 5,7
10,4 9,4
7,5 6,3
12,0 10,4
13,4 1,4
9,1 8,7
9,7 6,2
6,2 3,6
8,9 7,4
9,2 6,3
-33 % -43 %

EV/Liikevaihto

2025e

0,6
0,7
1,2
1,0
1,6
1,0
1,6
2,2
2,1
1,3
0,6
1,3
1,2
-52 %

2026e

0,5
0,6
1,1
0,9
1,4
0,9
1,5
2,0
2,0
1,0
0,5
1,2
1,1
-54 %

2025e

10,5
14,8
17,5
14,0
18,9
24,8
21,3
24,6
17,3
19,6
199,5
18,3
18,2
999 %

P/E

2026e

8,8
6,6
13,0
12,3
16,0
14,8
16,0
18,1
16,7
12,4
9,0
13,4
13,9
-36 %

Osinkotuotto-%

2025e

0,5
2,1
2,1
4,0
2,8

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

2026e

2,4
6,3
2,3
4.4
3,1

2,7
1,6
2,1
5,6
0,0
3,4
2,7
-100 %

P/B
2025¢
1,1
06
0,9
2,1
2,1
1,2
2,3
45
2,7
3,1
1,1
2,1
2,1
-47%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttépdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Lahde: Inderes

2022
35,6
1,8
-1,8
-2,0
-2,2
-0,5

2022
35,9
20,8
3,0
0,5

2022
18
-0,3
14
-5,1
-31

2023
30,5
25
-1,5
-1,9
-2,0
-0,5

2023
29,8
18,6

33
3,2

2023
25
-0,7
17
-3,8
-2,1

2024
30,7
2.8
1,0
14
14
0,6

2024
30,4
17,2

2,7
3,5

2024
2,8
0,0
2,8
-2,4
0,0

2025e
38,1
3,6
0,0
-0,5
-0,5
-0,6

2025e
29,5
16,7
21
3,6

2025e
3,6
-0,5
3,0
-3,0
0,2

2026e
443
6,0
2,4
2,1
16
-0,5

2026e
31,3
18,3
1,6
2,9

2026e
6,0
-0,4
5,0
-4,0
1,0

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
-0,24
-0,18
0,16
-0,35
2,31
0,00

2022
13 %
-64 %
147 %
-205 %
51%
-35%
-4,9 %
-9,9 %
-6,1%
57,7 %
23%

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

2023
-0,22
-0,16
0,19
-0,24
2,09
0,00

2023
-14 %
36 %
-20 %
-12%
81%
-32%
-5,0 %
-10,1%
-6,0 %
62,2 %
17,3 %

2024
-0,15
-0,09
0,31
0,00
1,93
0,00

2024
1%
1%
-60 %
-44 %
9,0 %
1,3 %
-31%
-7,6 %
-39 %
56,7 %
20,1%

2025e
-0,05
0,01
0,33
0,02
1,88
0,00

2025e
24 %
32%
-236 %
12 %
9,5 %
1,4 %
-0,1%
-2,9 %
-0,2 %
56,6 %
21,8 %

2026e
0,18
0,23
0,56
o1
2,05
0,00

2026e
16 %
65 %
428 %
2127 %
13,5 %
6,5 %
5,4 %
9,1%
10,4 %
58,5 %
15,6 %
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset

45€

40€

35€

3,0€

25€

20€

38€
3,6€
34€
32€
3,0€
28¢€
26€
24 €
22¢€

4.4

9,3 %

5,9 %

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

4,0
3,7

3.4
3,1

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

98% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 123% 12,8% 13,3% 13,8% 143 %

mmmm DCF-arvo (EUR)

== Terminaaliarvon paino (%)

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

64% 69% 74% 79%

mmms DCF-arvo (EUR)

3,6
34
3,3
3,2
3,1
2,9

84% 89% 94% 99% 10,4% 10,9 %

== Terminaaliarvon paino (%)

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

46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
62%

47%

49%

51%

53%

55%

57%

59%

41€

3,6€

31€

26€

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

-5%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

41 47%

3,8 49%

3,6 51%

3,3
53%
3,1
2,9 55%
2,8
2,6 57%
2,5
23 59%
2,2

61%

00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

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

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
30/09/2021
29/12/2021
21/03/2022
30/05/2022
30/08/2022
28/10/2022
24/01/2023
17/03/2023
02/05/2023
24/08/2023
01/11/2023
29/02/2024
27/03/2024
26/04/2024
19/08/2024
29/10/2024
03/12/2024
27/02/2025
30/04/2025
14/05/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Osta
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisda
Lisaa
Lisaa

Tavoite
8,50 €
8,50 €
8,50 €
575 €
4,00 €
375 €
3,75 €
3,50 €
325 €
2,80 €
2,00 €
1,80 €
1,80 €
1,80 €
2,00 €
2,00 €
2,00 €
2,60 €
250 €
250 €

Osakekurssi
7,03 €
6,06 €
6,73 €
524 €
3,50 €
334 €
336 €
314€
290 €
2,69 €
1,95 €
1,67 €
1,65 €
2,00 €
2,04 €
2,00 €
1,64 €
232 €
216 €
210 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

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

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

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

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

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

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