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Suhdannemontusta nouseminen vie aikaa

Toistamme EcoUpin vahenna-suosituksemme ja 1,80 euron tavoitehintamme. EcoUp koostuu kypsasta
Eristeliiketoiminnasta (tuotteet ja palvelut) ja varhaisen vaiheen Teknologialilketoiminnasta, jotka operoivat
rakentamisen arvoketjussa. Kierratysta ja paastovahennyksia tukevan lainsaadannon ja yleisesti mydnteisen
iimapiirin yleistyminen ovat yhtiolle keskeisia pitkéan aikavalin ajureita, mutta lyhyellad téhtdimella EcoUp karvistelee
rakennussuhdanteen seka Teknologialiiketoiminnan inflaatiopohjaisten kaupallistamishaasteiden parissa. Lyhyen
paan korkean olevan arvostuksen ja riskitason takia pitdydymme EcoUpin suhteen varovaisessa nakemyksessa,
vaikka osakkeella pitéisi olla jo tukitasoja, kunhan viime vuonna alkanut tulosk&anne jatkuu edes hitaana.

EcoUp on kahdesta erillisesta liiketoiminnasta koostuva ja kasvuun panostava kiertotalousyhtio

EcoUpin valmistaa molemmissa liikketoiminnoissa kierréatys- tai jatemateriaalista uusia korkeamman jalostusarvon
tuotteita. EcoUpin runko on Eristeliiketoiminta, jossa se myy eristemateriaaleja etenkin Ekovilla-brandilla ja niihin
liittyvia asennuspalveluita rakennusliikkeille, talotehtaille ja rautakaupoille ja kuluttajille (eristeremontit). Lisaksi
EcoUpilla on kehitysvaiheessa varhaisen vaiheen Teknologialiiketoiminta, jolla jatteeksi paatyvasta purkuvillasta
voidaan jalostaa uusiotuotteita esimerkiksi betonituotteiden korvaajiksi. EcoUp hakee strategiallaan ripeda kasvua
molemmissa liilketoiminnoissa, mitd puoltaa kierratysta ja paastojen supistusta tukeva lainsdadanto ja pitkalla
tahtaimelld myos kuluttajien vaatimukset. Vuosina 2022-2023 yhtio karsi kuitenkin inflaatiosta molemmissa
liiketoiminnoissa, minka myaota yhtid on joutunut lykkaamaan tai alentamaan jo kaksi kertaa taloudellisia
tavoitteitaan. Pitkalla sihdilla EcoUp on mielestdmme asemoitunut myos rakentamisen vihredan trendiin hyvin, silla
iso osa yhtion tuotannosta on hiilinegatiivista ja yhtion teknologialla voidaan ratkoa jateongelmia. Yhtion paariskit
lovat teknologian kaupallistamisen onnistuminen, vihrean trendin 1&pilyénnin ajoitus ja rakennussuhdanne.

Hyvan tulostason saavuttamisessa kestda vield ainakin pari vuotta

Matalan asuntorakentamisen erittdin heikkoa suhdannetta peilaten ennustamme EcoUpin liikevaihdon supistuvan
tana vuonna edelleen 10 % ja kasvavan vuosina 2025-2026 keskimaarin noin 27 %. Ennusteillamme
Eristeliiketoiminta jaa hieman 40-45 MEUR:ssa olevan vuoden 2026 liikevaihtotavoitteen alapuolelle ja vuonna
2026 teknologiamyyntia kertyy laitteista ja tuotteista vajaat 10 MEUR. Arvioimme EcoUpin pysyvan tana vuonna
liiketappiolla molempien liiketoimintojen alhaisen likevaihdon takia. Vuonna 2026 yhtio yltaéd ennusteissamme 6-8
MEUR:ssa olevan Eristeliiketoiminnan kéyttokatteen tavoitehaarukan alalaitaan ja tavoitteen mukaiseen
positiiviseen kayttokatteeseen Teknologialilketoiminnassa. Vuoden 2026 ennusteidemme saavuttaminen vaatii
merkittavasti piristyvaa rakennussuhdannetta (ml. korkojen lasku) ja Teknologialiiketoiminnan noin odotustemme
liikevaihtoa. Molempiin tekijoihin liittyvat epdvarmuudet ovat vield merkittavia ja ennusteriskit isoja.

Arvostuksen kokonaiskuva on mielestamme edelleen neutraalilla alueella

Arvotamme EcoUpia osien summa - mallin ja myds DCF:n avulla. Lyhytta paata painottavalla osien summallamme
saamme osakkeen arvoksi noin 1,4-2,9 euroa (ennallaan). Heikon |ahiajan tuloskunnon takia osien summa -
arvostus jaa mielestdmme neutraalille alueelle. DCF (vajaat 3 €/osake) antaa arvostuksesta positiivista kuvaa,
mutta ennen Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen konkretisoitumista tdhan on vaikea nojata, sillda malli
olettaa sen yltavan kannattavaan kasvuun. Vuosien 2024-2025 tuloskertoimilla osake on kallis, mutta hitaan edes
tuloskaanteen jatkuessa P/B 0,9x ja EV/S 0,6x (2024e) rajaavat osakkeen laskuvaraa.
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EcoUp arvioi alkaneen tilikauden tuloksen ja liketoiminnan
rahavirran paranevan vertailukaudesta.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko

8,5 451 10,0 % 0,27
75 8,0 % 0,18
6,5 WA\ 6,0 %
55 4,0% 06 ,05
20% 0,00 0,00 0,00 0,000
4,5 )
35 0,0 % 2021 22 23 4e  2025e 2026e
’ 2,0%
2,5 4,0 % 0,14
P 016
15 60% -0,18
10/21 422 10/22 4/23 10/23 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
e EcoUp OMXHCAP Lilkevaihto e Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Millistream Market Data AB Lshde: Inderes Lahde: Inderes
M Arvoajurit A Riskitekijét Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
4 Osakekurssi 1,65 1,65 1,65
» Kierratykseen ja paastoihin liittyva * Vihrean trendin siirtyminen tai peruuntuminen Osakemaars, milj. kpl 8.87 8.87 8.87
lainsd&dantd ja yleinen ilmapiiri tukevat + Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisessa e e e =
liilketoimintoja ja IPR:n suojaamisessa onnistuminen Yritysarvo (EV) 18 18 17
*  Volyymikasvu Eristeliiketoiminnassa » Track-record molemmista lilkketoiminnoista on P/E (oik.) neg. >100 6,2
Suomessa suhdanteen parantuessa vield lyhyt tai rajallinen P/E neg. neg. 7.9
* Merkittava kansainvalinen potentiaali * Uudisrakentamisen heikon suhdanteen P/B 09 09 08
skaalautuvassa Teknologialiiketoiminnassa pitkittyminen P/S 05 04 03
«  Hyva positioituminen ESG-teemoihin voi «  Kustannusinflaatio - ’ ’
GRS B EV/Liikevaihto 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA (oik.) 6,4 4.6 2,5
EV/EBIT (oik.) neg. 53,8 5,2
Osinko/tulos (%) 0,0 % 0,0 % 23,9%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 3,0%

Lahde: Inderes



Sisallysluettelo

Yhtidkuvaus 5-7
Eristeliiketoiminta 5-19
Teknologialiiketoiminta 20-29
Taloudelliset tavoitteet 30
Taloudellinen tilanne 31
Ennusteet 32-38
Sijoitusprofiili 39-41
Arvonmaaritys 42-52

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria 53



EcoUp lyhyesti

EcoUp on kiertotalouskonserni, jonka toimintaa
ohjaavat hiilineutraalius, energiatehokkuus ja
materiaalien uusiokayttd. EcoUp operoi etenkin
rakennusteollisuuden arvoketjussa, johon yhtio
tarjoaa seka tuotteita, palveluita etta
teknologiaa.

2021

Listautuminen First North -markkinapaikalle

30,5 MEUR

Liikevaihto 2023

-3,2 % (-3,5%)
EBITA likevoittomarginaali 2023 (2022)

4%
Liikevaihdon keskimaardinen kasvu 2018-2023

6 %

Keskimaarainen sijoitetun padgoman tuotto 2018-2023

183

Henkiloston Ikm. keskimaarin 2023

Léhde: Inderes, EcoUp
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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 lahinna asennuspalveluista
ja rakennusalan kiertotalouspalveluista (ml.
suurtehoimuroinnit). Naiden perinteisempien
liiketoimintojen liséksi EcoUp on kehittanyt viime
vuosina nyt teknisesti toimivaksi osoitetun
teknologian mineraalivillan kierratykseen. Tassa
liketoiminnassa yhtio on vuosien 2022-2023
takaiskujen jalkeen yha varhaisessa
kaupallistamisen vaiheessa.

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on perustettu
vuonna 2018, mutta konserniin kuuluvilla yhtioilla
on korkeimmillaan neljan vuosikymmenen
kokemus ekologisten rakennusmateriaalien
valmistamisesta seka kiertotaloudesta. EcoUpilla
on Suomessa 4 tuotantolaitosta (ja liséksi yksi
H1:1la suljettava tehdas) ja tyontekijoitd konsernissa
oli vuonna 2023 keskimaarin 183. Valtaosan (yli 90
% vuonna 2023) myynnistadan Suomesta kerryttava
EcoUp teki vuonna 2023 30,5 MEUR:n
liikevaihdolla -1 MEUR:n oikaistun liikevoiton ja -2
MEUR:n nettotuloksen.

EcoUp on viime vuosina toteuttanut paaosin
orgaanista kasvustrategiaa, jonka tavoite on

markkina-osuuksien nosto kilpailijoita
ekologisemmalla tuoteportfolioilla, kuluttajille
suunnatun avaimet kateen -
eristeremonttikonseptin kaupallistaminen seka
kehitetyn teknologian kaupallistaminen.
Kasvupanostusten rahoittamiseksi EcoUp listautui
Helsingin Porssin First North -markkinapaikalle.
EcoUp kerasi 15 MEUR:n bruttovarat selvasti
ylimerkitysta listautumisannissa syyskuussa 2021.

Konsernin historiallinen kehitys

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on muodostunut
vasta hiljattain ja konsernirakennetta on
taydentanyt vuoden 2021 alussa viela Uudenmaan
Imupalvelun (UIP) enemmiston hankinta. Vuoden
2023 aikana EcoUp hankki UIP:n kokonaan
omistukseensa. Siten konsernille ei ole ehtinyt
muodostua nykymuotoisena pitkdaikaista
taloudellista track-recordia kasvusta ja
kannattavuudesta.

Vuosina 2018-2021 EcoUpin liikevaihto pysyi
melko vakaana 26—31 MEUR:n haarukassa, kun
taas kayttokate 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
liikevaihdon selvaan alaméakeen, mutta yhtion
tekemien hinnankorotuksien ja tehostustoimien
my6td kannattavuus parani vuodesta 2022.

ec@®up

Vakiintunut Eristeliiketoiminta

Varhaisen kehitysvaiheen Teknologialiiketoiminta
Yhtiota tukee vihred trendi ja uusi lainsaadanto
Tuotanto on hiilinegatiivista

Toiminta-ajatus nojaa materiaalien uusiokayttoon

Tuotantolaitoksia on 4 kpl Suomessa

Liikevaihto ja kannattavuus

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liikevaihto (MEUR) — emmmm Kayttokate-%

Léhde: EcoUp, Inderes
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Viime vuosina yhtion tulosta ovat arviomme
mukaan rasittaneet Teknologialiiketoiminnan
kehittdmiseen tehdyt panostukset ja myods
perinteisemmassa Eristeliiketoiminnassa yhtioc on
keskittynyt pitkdan ajan kasvualustan pohjan
rakentamiseen (sis. mm. raaka-aineriskien
laskeminen seka tuotekehitys). Konsernin
pidempaa historiaa omaavien osien tuloskunto on
arviomme mukaan ollut ajan yli pomppuista seka
kasvun ettd marginaalien osalta, mutta kroonisia
tappiokierteitd yhtion osien historiasta ei |0ydy.

Yhtion pitkan aikavalin track-record ja lyhyen
aikavalin haasteet huomioiden sijoittajat eivat
mielestdamme saa yhtiossa selkdanojaa
historiallisista numeroista. Siten fokuksen pitda olla
EcoUpin hyvassa asemoitumisessa vihrean
rakentamisen lapilyontiin.

Liiketoimintaa vetaa enemmistoomistaja

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

EcoUpin johtoryhméssa on 5 henkil6a.
Johtoryhman jasenten omistusosuudet yhtiosta
vaihtelevat tuntuvista useiden prosenttien
omistuksista pienempiin sijoituksiin, mutta kaikilla
johtoryhman jasenilla on omistuksia yhtiossa.
Luultavasti johtoryhman jasenille kohdistuu myos
iso osa EcoUpin vuonna 2023 lanseeraamasta
optio-ohjelmasta. Arviomme mukaan yhtion
johtoryhma on paéaosin hyvin sitoutettu yhtioon
omistuksellisesti, mitd pidémme muiden omistajien
kannalta positiivisena asiana.

EcoUpin hallituksessa on kuusi jasentd, joista kaksi
jasentéa ovat merkittavia Kaski Partnersin omistajia
ja siten riippuvaisia merkittavista osakkeen
omistajista. Nelja muuta jasenta ovat
riippumattomia seka yhtiosta ettd merkittavista
osakkeenomistajista. N&in ollen hallituksen
rakenne on mielestémme porssiyhtidlle varsin
tavanomainen ja muutenkin jarkeva.

Kaski Partners kayttaa yhtiossa maardysvaltaa

EcoUpin paaomistaja on oululainen holding-yhtio
Kaski Partners, jonka juuret ovat ovi- ja
ikkunatuotteisiin keskittyneessa Kaskipuu-yhtiossa.
Kaski Partners omistaa EcoUpista helmikuun 2024
tietojen perusteella noin 53 % (danista sama
prosenttiosuus). Nain ollen maaraysvalta yhtiosta
on Kaski Partnersilla. Kokonaisuutena EcoUpin
omistajarakenne ei ole mielestamme erityisen
poikkeava First Northissa listatulle yhtidlle.

EcoUp on Kaski Partnersille yhtion vuoden 2021
syyskuussa julkistetun listautumisesitteen mukaan
portfoliosijoitus, minka takia pidémme
mahdollisena, etta pitkdssa juoksussa Kaski
Partnersin omistus yhtiosta laskee. Toistaiseksi
Kaski Partners on kuitenkin lisannyt omistustaan
yhtidssa. Arviomme mukaan Kaski Partners on
kuitenkin ilman selke&a horisonttia operoiva
pitkdaikainen sijoittaja, joten arviomme mukaan
mahdollisia liikkeitd EcoUp-omistuksen suhteen
tullaan harkitsemaan maltillisesti ja tyydyttavaa
keventamishintaa tavoitellen. Pitkalla aikavalilla
tapahtuva padomistajan osuuden lasku ei
mielestdmme olisi negatiivinen ajuri osakkeelle,
sillda samalla osakkeen likviditeetti paranisi.

Liikevaihdon jakautuminen
toimialoittain 2023
0% ) )
Eristetuotteet- ja
19% palvelut
29 Kuitutuotteet

79% Palvelut
‘0

Hiilidioksidin
poistosertifikaatit

Liikevaihdon jakautuminen
maantieteellisesti 2023

8%
Suomi
EU-maat

m Muut maat
92%

Léhde: Inderes, EcoUp 7
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Eristeliiketoiminta lyhyesti

EcoUpin Eristeliiketoiminta on yhtion
liiketoiminnan runko, joka on tuonut toistaiseksi
kaytannossa konsernin koko liilkevaihdon. EcoUp
valmistaa jatkossa perinteisia Eristetuotteita
Suomessa kolmella tehtaalla Kuusankoskella,
Kiimingissa ja Vantalla, silla yhtio paatti sulkea
Ylistaron tehtaansa. Liséksi yhtiolla on erityyppisia
asennus- ja kiertotalouspalveluita tarjolla
valtaosassa Suomea. Kypséassa
Eristeliiketoiminnassa tyoskentelee valtaosa yhtion
henkilostosta.

Eristeliiketoiminnan liikevaihtovirrat

Eristeliiketoiminnan tarkeimmat liilkevaihtovirrat
syntyvéat seuraavista lahteista:

EcoUp valmistaa eristemateriaalia seka levyina
ettd puhallusvillana. Yhtion tunnetuin brandi on
noin 40 vuotta sitten kehitetty Ekovilla, joka on
kierratetysta puukuidusta valmistettua eristetta.
Ekovilla on Suomessa markkinoiden myynnilla
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
|6ytyvat vield rajallisesta paloturvallisuudesta,
minké& takia Ekovilla ei kdytdnnossa sovellu
korkeiden rakennusten eristeisiin. Ekovilla on
myds mineraalivilloja 20-40 % kalliimpaa. Ekovillaa

on saatavilla seka rakennusten seiniin ja kattoihin
asennettavina levyinad Kuusankosken tehtaalta etta
toisaalta ylapohjiin puhallettavana puhallusvillana
Kiimingin, Vantaan ja Kuusankosken tehtailta.
Yhtio vuoden 2023 lopussa kayttoon ottama uusi
puhallusvillan tuotantolaitos Vantaalla kasvatti
tuotantokapasiteettia noin 30 %. 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 merkittéva eristemateriaalituote on
ylijgadmakivivillasta (esim. leikkausjatteet)
valmistettava Ikivilla, jota yhtio valmistaa itse
kehittamallaan teknologialla Vantaalla ja Poytyalla.
Ikivillan kilpailuetuja suhteessa neitseelliseen
kivivillaan ovat parempi eristavyys, mutta
puhallusvillana se soveltuu l&ahinna vain yhteen
loppukéyttdon eli yla- ja alapohjien eristamiseen.
Arviomme mukaan EcoUpin Ikivillan liikevaihto on
merkittavasti Ekovillaa pienempi.

Toiseksi suurin palanen segmentin liikevaihdosta
ovat arviomme mukaan olleet puhtaat palvelut.
Palvelut sisaltdvat muun muassa asennustyota,
puhallusvillan puhallusta, kevennysaineiden
puhalluksia seka 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
2023 liikevaihdosta oli 19 % ilman eristeisiin
suoraan liittyneita palveluita.

Eristeliiketoiminnan liikevaihtovirrat

Tuotteet (V80 % liikevaihdosta)

W

Raaka-aine kerdyspaperija * Raaka-aineena kierratetty
kierratetty puukuitu kivivilla

& Ekovilla’

Uusiomateriaalilevyissa * Tuotantoprosessi nojaa
markkinajohtaja omaan teknologiaan

Tuotantoprosessi on » Eristévyys parempi kuin
hiilinegatiivinen neitsytkivivillalla

Ei sovi korkeisiin * Saatavilla vain
rakennuksiin puhallusvillana ja soveltuu
vain yla- ja alapohjien
eristamiseen

Tuote on kehitetty
eristeeksi 1970-luvun
lopulla

Palvelut (V20 % liikevaihdosta)

* Asennustyo6t, puhallusvillan ja kevennysaineiden
puhallus, kierratettavan mineraalivillan kerdaminen

* Pientaloille suunnattu eristeremonttikonsepti avaimet
kateen periaatteella

Léhde: EcoUp, Inderes



Eristeliiketoiminta 2/11

Palveluista uusin kasvulahtd on
eristeremonttikonsepti, jossa kaytannossa EcoUp
markkinoi ja myy suomalaisille omakotitalojen
omistajille ja rivi- seka erillistaloyhtidlle pakettia,
joka sisaltaa taloon uudet ekologiset
eristemateriaalit, vanhan materiaalin purun ja
poisviennin, uusien eristeiden asennuksen seka
tarvittaessa myds kumppanin kautta rahoituksen.
Eriasteremonttikonsepti koki kasityksemme
mukaan selvan kysyntapiikin vuoden 2022 lopun
ja vuoden 2023 alun energiakriisissa, jolloin
pientalon lammityskustannuksia sdastavan
toimenpiteen takaisinmaksuaika oli parhaimmillaan
joitakin kuukausia. Energian hinnan laskun myota
remontin takaisinmaksuaika on pidentynyt, mutta
tastad huolimatta kysynta on sailynyt arviomme
mukaan kelvollisena uudisrakentamisen syvajaasta
huolimatta. Laskelma eristeremontin
takaisinmaksuajasta on erittdin herkka oletukselle
energian hinnasta seka talon tyypista (vrt. uusissa,
energiatehokkaissa ja pienissa taloissa saastojen
|6ytaminen on vaikeampaa). Yli 5 vuoden
takaisinmaksuajalla remontteja ei kuitenkaan juuri
tehda.

Mielestamme t&dma liikketoiminta sopii hyvin
EcoUpille, silla 1) yhtid saa uuden hyvakatteisen

ollut tarjolla vastaavaa konseptia aiemmin
Suomessa, vaikka pienehkdét rakennusalan toimijat
ovat toki paikallisesti tamantyyppisia remontteja
ennenkin tehneet. Vaikka EcoUpin ydin on
mielestdamme valmistavassa teollisuudessa ja
materiaalin tuotannossa, palvelut ovat
mielestdmme olennainen osa kokonaisuutta, silla
osa eristeista tyypillisesti myydaan asennettuna ja
toisaalta kierratysmateriaalin omassa hallussa
oleva keraaminen (UIP) voi tuoda EcoUpin tehtaille
iimaista raaka-ainetta. Siten emme pida
fokusoitumista puhtaaksi tuoteyhticksi jarkevana
EcoUpille.

Kuitutuotteet eli kierratettavasta
mineraalivillamateriaalista tehtava asfaltti- ja
akustiikkakuidut muodostivat EcoUpille vuonna
2023 pienen liikevaihtovirran 2 %:n osuudella
kokonaisliikevaihdosta. Nama materiaalit voivat
korvata uusiutumattomista materiaaleista
valmistettuja komponentteja tai tuotteita
esimerkiksi asfaltin valmistuksessa tai sisustuksen
sovelluksissa. Nama tuotteet ovat toistaiseksi
pienia ja yksittaisista asiakkaista riippuvaisia niche-
sovelluksia. EcoUpin alkuvuodesta 2024
paivitetyssa strategiassa nama tuotteet eivat ole
merkittdvassa roolissa, vaikka ne arviomme

Eristeliiketoiminta
Tuotantolaitokset 9 Teknologialiiketoiminta

9 Suljetaan
Kiiminki
Puhallusvillan
valmistus
Ylistaro Q / Kuusankoski
Puhallusvillan ja Levy-ja

asfalttikuidun valmistus puhallusvillan

\ valmistus

.

suoramyyntikanavan omalle eristemateriaalilleen mukaan yhtion tarjoamassa sailyvatkin. Vantaa
2) yhti6lld on asennustydsta kokemusta ja L Puhallusvillan valmistus,
asentajien tydn tuottavuuttakin (kdyttdastetta) on Poytya mineraalivillan ylijgdman

Pilottilaitos, jossa Purkuvilla
jalostetaan
geopolymeeriraaka-aineeksi

kasittely, valmius kontti-
asennusmenetelman
hyddyntdmiseen

mahdollista parantaa laajentamalla palveluita
suurista uusrakennustydmaista yksittaisiin
omakotitaloihin ja pientaloyhtidihin Omakotitalojen

ja muiden pientalojen omistajille ei mydskaan ole

Léhde: EcoUp, Inderes
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Liiketoimintamalli nojaa kierratetyn materiaalin
jalostamiseen entista arvokkaampaan muotoon

EcoUpin Eristeliiketoiminnan lilkkevaihtovirrat ovat
hyvin erilaisia, joten niilld on jossain maarin omat
liketoimintamallinsa lilkketoiminnan sisalla. Isossa
kuvassa EcoUp toimii kuitenkin upcycling-
periaatteella, jossa kerran kaytetty materiaali
jalostetaan yhtion osin itse kehittdmilld prosesseilla
uuteen entistd arvokkaampaan muotoon (vrt.
Ekovilla ja lkivilla).

Raaka-aineita ostetaan ja hankitaan ei reitteja

Ekovillaan yhtio joutuu hankkimaan raaka-
aineensa (ml. kierrétyspaperi ja -kartonki)
markkinoilta, mutta padsaantoisesti raaka-aineet
pystytdan hankkimaan melko I&helta eli alle 100
kilometrin sateelld tehtaista. Raaka-aineldhteita on
my0ds useita. Téama rajaa saatavuusriskejd, joskin
naemme, ettd jatkossa kilpailu kierratysraaka-
aineesta voi olla kovaa ja osassa virtoja (esim.
kierratyspaperi) myos tarjonta voi rakenteellisesti
supistua. Vastaavasti Ikivillaan ja kuitutuotteisiin
EcoUp keraa purku- tai ylijagamavillaa
rakennuksilta, talotehtailta ja/tai
kierratyskeskuksista. Naiden tuotteiden osalta
raaka-aineesta ei tarvitse maksaa tai
parhaimmillaan yhti6 saa keraamistaan
materiaaleista palveluliikevaihtoa, mika on tietysti
houkutteleva lahtokohta marginaalien kannalta.

Tuotanto on kovaa ydinta

Mielestamme EcoUpin perinteisen liiketoiminnan
kovinta ydintd on tuotanto, jonka yhtio hoitaa

ostetuista tai keratyistd raaka-aineista omilla
tehtaillaan. Keskeisia tuotantopanoksia ovat raaka-
aineiden liséksi, energia (sahko ja lampo), tyo seka
tietysti tehtaisiin ja muualle arvoketjuun (etenkin
varasto) sitoutuva padoma. Arviomme mukaan
yhtion tuotantolaitokset ovat sindnsa
kilpailukykyisia ja melko hyvéassa teknisessa
kunnossa, mutta pienena niche-pelurina EcoUp ei
padse nauttimaan valmistavan teollisuuden
tyypillisesti korkeista skaalan tuomista hyodyista.

Kannattavuuden muodostumisen perspektiivista
tuotannossa onnistuminen on mielestamme
yhtidlle ensiarvoisen tarkeaa ja kaytannossa tama
tarkoittaa korkean kapasiteetin kayttdasteen
yllapitoa, hyvaa materiaalitehokkuutta (ml. hukan
minimointi) ja toisaalta riittdvan kilpailukykyista
raaka-ainemixia.

Arviomme mukaan EcoUpin kapasiteetin
kayttoaste laski vuoden 2023 loppua kohden
vuositason vertailussa ja on painunut vuoden
2024 alussa erittdin matalalle tasolle pientalojen
uudisrakentamisen heikkoa suhdannetta peilaten.
Kapasiteetin vajaakaytosta huolimatta
suhtaudumme vuonna 2023 tiedotettuun Vantaan
2 MEUR:n tehdasinvestointiin orastavan
positiivisesti saavutettavista tehokkuushyodyista
johtuen. Puhallusvillakapasiteetin kasvatus
paakaupunkiseudun markkinan laheisyydessa
arviomme mukaan laskee logistiikkakuluja,
mahdollistaa puhallusvillan tarjoamisen
lagjemmalle alueelle seka laskee palvelun suoria
henkilostokuluja.

9%

24%

21%

46%

H1'20

Materiaalit ja palvelut-%

1%

38%

14%

H2'20

Operatiivinen kulurakenne (%

operatiivisista kuluista)

8%
24%

20%

47%

H2'20

1%

29%

25%

35%

H1'21

9%

1%

2,
28%

28%
39% 4 I 329
H2'21

Henkilostokulut-%

8%
29%

25%

38%

14%

28%

29%

29%

H1'22 H2'22 H1'23

Muut kulut-%

Paidomien sitoutuminen’

1%

42%

20%

H1'21

1%

43%

22%

H2'21

1%

49%

18%

H1'22

10%

41%

20%

H2'22

15%

40%

20%

H1'23

Nettokdyttopddoma suhteessa liikevaihtoon
Kiinted omaisuus suhteessa lilkkevaihtoon
Aineeton omaisuus suhteessa liikevaihtoon

Léhde: EcoUp, Inderes
'Suhteessa edellisen 12kk liikevaihtoon

1%

25%

29%

35%

H2'23

Poistot-%

12%

45%

25%

H2'23
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Asiakasrakenne on monipuolinen eikda myynti ole
pelkkda kertakauppaa

EcoUp myy tuotteensa rautakaupoille, talotehtaille,
rakennusliikkeille ja projekteihin erityyppisille
asiakkaille. Viennin osuus on pieni, mutta
eristetuotteiden vienti esimerkiksi Tanskaan ja
Ruotsiin kasvoi voimakkaasti Euroopan
energiakriisissa vuonna 2022. Energian hinnan
tasoituttua selvasti vuonna 2023 eristemarkkinan
pullonkaula on siirtynyt enenevissad maarin
tarjontapuolelta kysyntaan. Taman myotd myos
EcoUpin vienti supistui noin 10 % vuonna 2023
edellisvuoden kysyntapiikin tukemalta tasolta.

Néakemyksemme mukaan yhtio kuitenkin
markkinan vetdessa pyrkii myymaan tuotteitaan
Suomeen, silla ulkomailla EcoUpille ei ole omaa
asennusverkostoa (ts. yhtio ei saa
"asennuskatetta” vientitoimituksista). Pidamme silti
vientikyvykkyyden parantamista yhtion kannalta
jarkevana, silla se voi tasoittaa hieman
liiketoiminnan voimakasta kausiluonteisuutta ja
alentaa yhtion riippuvuutta Suomen
(uudis)rakentamisen suhdanteesta. Lisaksi
eristémisen lisdantyminen pitéisi olla muualla
Euroopassa pitkaaikaisempikin trendi akuutin
energiakriisin jalkeenkin (vrt. Suomessa
eristevahvuudet ovat jo korkeita). Arviomme
mukaan lahelld satamaa sijaitseva suunniteltu
Vantaan tehdas (ml. tehtaalle suunniteltu
pakkauskonsepti) parantaa yhtion
vientikyvykkyytta. Pidamme silti myos
mahdollisena, etta yhtio harkitsisi
puhallusvillatehtaan rakentamista johonkin
[tdmeren alueen maahan asemoituakseen

paremmin Keski-Euroopan kasvuun, silla pitkalla
tahtdimelld 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
Teknologialilketoiminnassa tai palveluissa
huomattavan merkittavista yksittaisista asiakkaista
kumpuavia riskikeskittymia. Liséksi EcoUpin
tuotteita ja palveluita paatyy seka sykliseen
uudisrakentamiseen etté toisaalta tuntuvilta osin
vakaampaan korjausrakentamiseen. EcoUp ei ole
julkistanut naiden loppukayttdjen suhdetta, mutta
arvioimme uudisrakentamisen olevan isompi osa.
Kokonaisuutena EcoUpin portfolio on melko
syklinen rakentamiseen litdnnaisena
liketoimintana, vaikka vuoden 2023
uudisrakentamisen historiallisen jyrkka suhdanteen
sukeltaminen ylikorostaakin syklisyytta suhteessa
tavanomaisempiin rakennussykleihin.

EcoUpilla on myyntia seka valikasille (esim. tukkurit
Arviomme mukaan yhtion myynnista noin 60 % on
vuosisopimuksiin tai jatkuviin sopimuksiin
pohjautuvaa myyntia, kun taas loput tulee
projektimyynnista ja kertatoimituksista. Toiminnan
logiikka huomioiden pidamme molempia
myyntikanavia yhtidlle yhta tarkeing, vaikka
suoramyynnissa hinnoitteluvoima ja
marginaaliprofiili voi olla pitkdssakin juoksussa
hieman valikasille paatyvaa myyntia parempi.

Liikevaihto asiakasalueittain’

10% 30% Rautakaupat
5% Projektimyynti
5% Talotehtaat
Isot rakennusliikkeet
20% Vienti
30% m Muut

Myyntikate (MEUR) ja myyntikate-%

20,3 PL 20,2

13,0 137 14,9

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Myyntikate e Myyntikate-%

Léhde: EcoUp, Inderes, 1
Inderesin arviot listautumisesitteen pohjalta’
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Vuoden 2023 aikana arvioimme Ecoupin vieneen
|&pi merkittévia hinnankorotuksia
kompensoidakseen edellisella tilikaudella
kannattavuutta kolhaisseen inflaation vaikutusta.
Vuoden 2022 nopeasti kiihtynyt inflaatio nosti
esiin pitkiin sopimuksiin liittyvat hinnoitteluriskit.
Normaaleissa olosuhteissa pidédmme pidempia
sopimuksia yhtidlle perusteltuina, silla ne antavat
liiketoiminnalle tiettya jatkuvuutta.

Arvioimme Eristeliiketoiminnan tuotteiden ja
palveluiden hintojen olevan normaaleissa
olosuhteissa melko vakaita, sillda EcoUpin tuotteet
ovat kilpailjjoita kallimpia premium-valintoja.
Raaka-aineiden hinnoilla ja kilpailutilanteella voi
olla tiettya vaikutusta hinnoitteluun ja etenkin
viimeisen vuoden aikana léhes kaikissa kuluerissa
nahty inflaatio on pakottanut myds EcoUpia
nostamaan hintojaan osin kiredsta kilpailusta
huolimatta. Hintojen muutoksen vipu EcoUpin
marginaaleihin on luonnollisesti merkittava.
Palveluita EcoUp myy arviomme mukaan tarpeen
mukaan eri myyntikanaviin ja asiakkaille.

Myyntikatteet ovat korkeita teolliselle yhticlle

Numeroiden valossa EcoUpin liiketoiminnan
rakenne ja liiketoimintamalli eivét ole
teollisuusyhtidlle aivan tyypillisia. Raaka-aineiden
hankintalogiikoiden ja palveluiden merkittavan
osuuden takia EcoUpin Eristeliiketoiminnan
myyntikatteet ovat teollisuusyhtidlle korkealla 50—
65 %:n tasolla (kehitys oli nousujohteista ennen
vuoden 2022 inflaatio-ongelmia). Toisaalta
henkilostokulut ovat korkeahkolla tasolla yli 20 %

likevaihdosta ja my®&s lilkketoiminnan muut kulut
ovat edellisen kanssa jokseenkin samalla tasolla
(arviot ovat karkeita, silla konsernin niissa voi olla
mittavista aktivoinneista huolimatta
Teknologialiiketoiminnalle kuuluvia kuluja myos
kayttokatteen ylapuolella). N&in ollen kulurakenne
on arviomme mukaan kokonaisuutena melko
kiinted ja arviomme mukaan Eristeliiketoiminnan
kuluista 30-35 % on lyhyella tahtaimella kiinteits,
kun taas loput 65-70 % ovat muuttuvia kuluja.

Korkea myyntikate ja todennékoisesti melko
kiinted kulurakenne huomioiden ndemme
Eristeliiketoiminnassa tiettya skaalautumisen
varaa, silla ainakaan nykyisten tehtaiden
kapasiteetin nostojen ei pitdisi arviomme mukaan
kohottaa tuotannon henkildstokuluja ja tehtaiden
muita kuluja samassa suhteessa. Uusien tehtaiden
lisédminen kokonaisuuteen nostaisi toki myds
kiinteitd kuluja, mutta tdhéan yhtiolla ei arviomme
mukaan ole ldhtokohtaisesti tarvetta Vantaan
investoinnit jalkeen.

Yhtio sitoo teollisuudelle tyypillisesti padomaa

Arviomme mukaan EcoUpin taseen paaomista
valtaosa on sitoutunut Eristeliiketoimintaan, vaikka
taseessa on myos Teknologialiiketoiminnalle
kuuluvaa aineetonta omaisuutta ja hieman myos
kiintedd omaisuutta tehtaaseen liittyen. Viime
vuosina EcoUpin kiintedn omaisuuden suhde
likevaihtoon on ollut 30—45 %:ssa, mika on
valmistavalle teollisuudelle tyypillistd. Arviomme
mukaan kiintedstd omaisuusmassasta suuren osa
kattaa yhtion tuotantolaitoksissa kaytettavat

koneet ja laitteet, joilla yhtio tuottaa
eristetuotteitaan Liséksi yhtid on investoinut
raaka-ainelogistiikkaan turvatakseen riittévan ja
kulutehokkaan tavan hankkia raaka-ainetta
tuotantoprosesseihinsa. Luonnollisesti
liiketoiminnan kasvattaminen sitoo lisaa padomaa
tehtaisiin, joskin nykytehtaiden
pullonkaulainvestointien osalta pagdoman
sitoutuminen on uusinvestointeja selvasti
maltillisempaa. Liséksi padomia sitoutuu
kayttopadomaan. Ostovelat ja myyntisaamiset
yhtié on pystynyt pienesté koostaa huolimatta
pitdmaan jokseenkin tasapainossa pitkdssa
juoksussa, mutta varastoa Eristeliiketoimintaan
sitoutuu kayttdpadomaa arviomme mukaan
karkeasti 10 % liilkevaihdosta normaaleissa
olosuhteissa. Siten liiketoiminta ei ole
mielestamme erityisen padomakevyttd, mutta
prosessiteollisuuden padaomaintensiteetista (ml.
pitkan ajan investointitarpeet) ei EcoUpin
tapauksessa puhuta.
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Eristeliiketoiminnan riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Eristeliiketoiminnan liiketoiminnan kokonaisriskitasosta (asteikon
puolivali vastaa Helsingin pdrssin keskimaaraista arvioitua riskitasoa)
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on kypsa, mutta rakentamisen
ymparistokuormituksen lasku tulee
vaatimaan uudentyyppista ajattelua

EcoUp on investoinut uuteen
tuotantokapasiteettiin ja aloittamassa
uudentyyppisia lilkketoimintoja

Kysyntaa ajava rakentaminen on
syklistd, mutta nykyista normaalimmassa
suhdanteessa korjausrakentaminen ja
vihreédn trendi voi tasoittaa suhdanteita

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

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

Pienelld yhtiolla 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
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Eristeliiketoiminnan strategia

2022

2023

Liiketoiminnan perustan rakentaminen

» Palvelupuolen (ts. raaka-ainehankinta) tdydennys
UIP:n ostolla

* Tuotannon raaka-ainetehokkuuden parantaminen
ja raaka-ainepohjan laajentaminen

* Uusien liiketoimintojen suunnittelu ja
kasvuaihioiden valmistelu

» Vahahiilisyys konsernistrategian ytimeen

* Kuluttajien eristeremonttikonseptin
lanseeraaminen

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Tuotteet ja palvelut seka tuotanto- ja raaka-
ainehankinta on yhdistetty kokonaisuudeksi

* Levykapasiteettia kasvatettu merkittavasti
» Tuotanto on hiilinegatiivista
* Kestéava raaka-ainepohja on rakennettu

* Kuluttajien eristeremonttikonsepti pilotoitiin ja
liiketoiminta kaynnistettiin

* Teknologialiiketoiminnan tuotekehityksen
osittainen rahoittaminen liiketoiminnan
rahavirralla

Lahde: Inderes, EcoUp

Sykliin sopeutuminen ja kasvuvaihe

* Asennustoiminnan kehittdminen ja tehokkuuden
parantaminen

* Pientalosaneeraus -konseptin kehittaminen ja
kasvattaminen (ml. laajentuminen pientaloyhtioihin
ja myos seinaeristykseen)

» Kaikkien Ekovilla-tuotteiden markkinaosuuden ja
myynnin kasvattaminen

* Kansainvdlistymisen vahvistaminen ltdmeren
alueella

* Hyvin heikkoon rakennussykliin sopeutuminen
vuonna 2024

Lahitulevaisuus 1-3v

* Uuden konttiasennuskonseptin kehitys
tehokkuuden parantamiseksi

* Vantaan puhallusvillatehtaan sujuva kayttoonotto
* Kuluttajien eristeremonttikonseptin kasvattaminen

* Varautuminen markkinan kaanteeseen
valmistautumalla Ekovilla-tuotteiden volyymin
nostamiseen ja laatuun

* Kansainvélistymisen vahvistaminen

* Kannattavuuden turvaaminen vuonna 2024 ja
parantaminen vuotta 2026 kohti

N

Kasvun laajentaminen

* Eristemarkkinoita nopeamman kasvun
jatkaminen Suomessa

» Kannattavuuden yllapito ja jatkuva parantaminen
* Mahdolliset uudet kiertotaloustuotteet

» Kansainviélistymisen kiihdyttaminen
tehdasinvestoinnilla optiona

Seuraavat 5 vuotta

* Aseman sdilyttdminen ekologisimpana
eristemateriaalivaihtoehtona Suomessa ja
mahdollisesti myds yksittdisissd Euroopan maissa

» Skaalaetujen hakeminen

* Uusien tuotteiden kehittaminen ja
kaupallistaminen asteittain
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Eristeliiketoiminnan markkina

EcoUpin eri markkinalahteisiin (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,
tasta markkinasta yhtidlle relevanttia on vain reilut
puolet eli noin 180 MEUR. T&sta relevantista
materiaalimarkkinasta noin 80 MEUR on
seinderisteitd, noin 85 MEUR kattoeristeita ja 15
MEUR muita eristeitd. Luonnollisesti yhtidlle
relevanttia markkinaa on myos 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.

Eristemarkkinan jakautuminen vuonna 2020 (MEUR)

80 15

85

Katot Seinat Muut

Léhde: EcoUp, Inderes, Ympéristoministerio, RTS, Tilastokeskus

Asennus

Tuoreempaa laajaa markkinatutkimusta
eristemarkkinasta ei ole saatavilla, mutta EcoUpille
relevantin markkinan kehityksestd voi saada
osviittaa pientalorakentamisen aloituksista.
Arviomme mukaan vuosina 2021ja 2022
eristemarkkina kasvoi volyymeilla mitattuna selvasti
vuoden 2020 tasosta, kun taas vuonna 2023
markkina supistui selvasti vuoden 2020 alapuolelle.
Hinnat ovat luultavasti nousseet inflaation myots,
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 nykyiselta
tasolta. Arviomme mukaan paloluokitusprojekti on

110 290

10 575 9773

Yhteensa 2018 2019

hieman yhtion odotuksia hitaammin Kuusankosken
levyinvestointien aikatauluja ja
tuotantosuunnitelmaa heijastellen. Emme odota
paloluokituksen parantamisen tuovan kaytannossa
lyhyelld tai keskipitkalla aikavalilla merkittavaa
laajentumista yhtion kohdemarkkinoihin, silla
korkeiden rakennusten eristyksien lainsaadantoon
liittyy kasityksemme mukaan myos muita Ekovillalle
epéaedullista pykalia.

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

Pientalojen vuosittaiset aloitukset (KPL)

———————————————————— 111180 !
9920 1355 9926
5 957
2020 2021 2022 2023

— = = Keskiarvo 2010-2023
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Pitkan ajan markkinakasvuolettama on rajallinen

Koko eristemarkkinan kasvun taustalla on
rakennusvolyymi sekd uudisrakentamisen etta
korjausrakentamisen osalta ja nadin ollen
eristemarkkinan pitkdn ajan kasvun voi ajatella
peilaavan rakentamisen kasvua. Rakentamisen
kasvunakymat ovat Suomessa hidasta pitkan ajan
BKT-kasvun olettamaa peilaten arviomme mukaan
maltillisella noin 1-2 %:n tasolla ajan yli.

Kasvavat energiatehokkuusvaatimukset ja energian
hinnan potentiaalinen nousu seka volatiliteetti voivat
nostaa viela lievasti eristevahvuuksia Suomessa,
minkd takia eristemateriaalimarkkina voi kasvaa
hieman BKT-kasvua ja siihen liitéannaista koko
rakennusmarkkinaa nopeammin (vrt. globaali
eristemarkkinan kasvuoletus 5 % vs. pitkédn ajan
BKT-kasvu 3—4%). Merkittédvaa vetoapua emme tata
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 ripeampaa.
Yhtion kasvupotentiaali pelkastdan markkinan
mukana on ajan yli rajallinen ja selkeaksi
kasvuliiketoiminnaksi profiloitumiseksi
Eristeliiketoiminnan pitkdaakin mielestamme pystya
valtaamaan markkinaosuutta muilta toimijoilta.

EcoUpin markkinaosuus antaa mahdollisuuksia

Kun huomioidaan, ettd EcoUpin perinteisten
eristetuotteiden ja palveluiden likkevaihto ja arvioitu
markkinakoko, arvioimme yhtiolld olevan
relevantista kohdemarkkinasta karkeasti 10 %:n
markkinaosuus. Siten yhtiolla on selkeda
parantamisen varaa markkina-osuudessa eika
EcoUpille merkittdva joidenkin miljoonien eurojen
kasvu juuri heilauttaisi isoa kuvaa Suomen
eristemarkkinoiden markkinaosuuskentalla.
Esimerkiksi yhtion vuoden 2026 tavoitteiden

mukainen 40—45 MEUR:n liikkevaihtomassa ei vaadi
arviomme mukaan merkittavia voittoja
markkinaosuudessa. Kypsalla ja kilpaillulla
markkinalla markkinaosuusvoitot ovat kiven takana
ja vaativat vahvaa strategiaa, Kilpailukykyista
tarjoamaa sekd mahdollisesti myds tukea
kasvavasta ympdristoregulaatiosta. Siten
markkinaosuuden nostaminen ei ole helppoa.

Lainsaadanto tukee yhtion asemoitumista

Arviomme mukaan rakennusmarkkinalla keskisimpia
trendeja 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.

Kansalliset tavoitteet julkiselle puurakentamiselle (tavoitteet julkaistu 2020)"

15%

31%

45%

2019 toteuma

Lahde: EcoUp, Inderes, Ympéristoministerio, RTS
"Vuoden 2022 toteuma ei tiedossa

2022 tavoite

Puun markkinaosuus julkisesta rakentamisesta

2025 tavoite

16



Kiertotalouteen liittyva lainsaadanto ja saantely Suomessa ja EU:ssa

EcoUpin molemmat liiketoiminnat ovat paastovahennys ja kierratystrendien solmukohdassa
myos lainsdadannon ja saantelyn nakokulmista

Suomi on rakentamisen
kiertotalousajattelussa varsin Jatelain uudistus, jonka tavoitteena on nostaa
pitkalla muihin maihin verrattuna kokonaiskierratysastetta. Hallituksen esitykseen HE

40/2021 sisaltyvét lait voimaan 19.7.2021

Strateginen kiertotalouden

edistdmisohjelma vuoteen 2035
EcoUpin vientimahdollisuudet

rakentamisen kestavyytta

edistaville tuotteille ovat suuria —
vastaavia ratkaisuja ei vield ole tarjolla
keskeisilld kohdemarkkinoilla

—.-?—.—?_Q_’_O-D

EU-tasolla on kdynnissa monia
EcoUpin liiketoiminnan kannalta
olennaisia prosesseja

Kiertotalousteknologian keskeisia
kasvumarkkinoita ovat Pohjoismaat,
Ranska ja Saksa: Niilld kunnianhimoiset
iimastotavoitteet, joiden osana myos
rakentamisen hiilijalanjalkea lasketaan

Lahde: EcoUp, Inderes

Maankaytté- ja rakennuslain uudistus,
jonka tavoitteena on hiilineutraali
yhteiskunta. Hallituksen esitys 2021
loppuun mennesséa

Siirtyminen kohti vahahiilista
rakentamista: hiilibudjettien
saataminen erityyppisille
rakennuksille 2025 mennesséa

Kestavaa EU:n rakennustuoteasetuksen paivitys EU:n tiukentuneet

tuotepolitiikkaa
koskeva aloite

Q4/2021 2022-2023
Rakennusten
energiatehokkuus
Q4/2021 Kokaonaisvaltainen EU:n

rakennetun ympariston
strategia 2021/2022

vie alaa kestédvampadan suuntaan,
lainsdadantdneuvottelut valmistuvat

paastovahennys-
tavoitteet 2030

EU:n jasenmaiden
by « kokonaiskierrétysaste on
" oltava 65 % vuonna 2035
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Naihin trendeihin EcoUp on asemoitunut
mielestimme jokseenkin neutraalisti suhteessa
koko toimialaan, silla yhtiolla on liiketoimintaa
Suomen kasvukeskuksissa ja yhtion tuotteet
sopivat tuottavuuden parantamisessa yhtena
tyokaluna olevaan modulaariseen rakentamiseen.

Parhaiten EcoUp on kuitenkin mielestéamme
asemoitunut trendeista ilmastonmuutokseen,
johon liittyy epasuorasti mutta oleellisesti
mielestimme myos kiertotalous (ts. neitseellisten
materiaalien kayton vahennys). llmastonmuutosta
heijastellen myos hiilté varastoiva
puurakentamisella on kasvuajureita ja puun
odotetaan voittavan markkinaosuutta muilta
rakennusmateriaaleilta markkinan sisalla. Tama
sopii EcoUpille, silla Ekovillan vahvuudet
korostuvat juuri puutaloissa, joissa haetaan usein
hengittavyytta, korkeaa sisdilman laatua ja
vahahiilistd materiaaliratkaisua.

limastonmuutoksen hillitseminen on herattéanyt
seka poliitikot ettd kuluttajat. Naista ensimmaiset
pyrkivét tulppaamaan ilmastonmuutosta
lainsaadannon kautta, kun taas jalkimmainen
ryhma voi adanestaa lompakollaan. EU on saatanyt
kunnianhimoisen ja tiukentuneen tavoitteen
hiilipdaastovahennyksista vuodelle 2030 ja
kierratysasteen nostamisesta 65 %:iin (nyt alle 40
%) vuoteen 2035 mennessa. Lisdksi Suomessa on
kansallisia tavoitteita, vaikka kokonaisuutena
vihredn lainsaadannon kehittéminen on ollut
Suomessa jonkun verran muita Pohjoismaita
hitaampaa. Toisaalta kuluttajien halu valita
ympariston kannalta vdhemman rasittavia
ratkaisuja on noussut kuluttajaliiketoiminnoissa
nakyvasti ennen vuosien 2022-2023 inflaatio-
ostovoimakriisia. Pidémme todennékoisens, etté

tama voima alkaa vaikuttaa my06s asumisessa ja
rakennusalalla vahintaan keskipitkalla tahtaimella,
mutta lyhyelld téhtdimelld ostovoimahaasteet ja
heikko taloustilanne voivat olla jarruja.

Arviomme mukaan seka lainsaadannon
muuttuminen, ettd kuluttajakéyttaytymisen muutos
tukevat voimakkaasti EcoUpin hiilinegatiivisten ja
kierrdtysmateriaaleista tehtyjen tuotteiden
nakymia. Naiden trendien ansiosta néemme
yhtiolla olevan edellytyksia Suomessa selvaan
markkinaosuuden kasvuun seuraavan reilun
vuosikymmenen aikana. Regulaation ja
kuluttajakdytoksen muutosten ajoitukseen liittyy
kuitenkin ainakin lyhyella sindilla epévarmuutta.

Eristeliiketoiminnan kilpailu

Arviomme mukaan EcoUpin p&aéakilpailijoita
Suomen eristemateriaalimarkkinoilla ovat Saint-
Gobain, Rockwool, Paroc ja Finnfoam. Naista
yhtidista kaksi ensimmaista ovat globaaleja jatteja
ja myOs Partekista ponnistanut Paroc on nykyaan
osa yhdysvaltalaista porssiyhtio Owens Corningia.
Finnfoam on sen sijaan suomalainen ja ltdmeren
alueella seka Espanjassa toimiva yhtio, jonka
Suomessa operoivan Finnfoam Oy:n liikevaihto ol
noin 70 MEUR 2022. Saint-Gobain, Rockwool ja
Paroc ovat keskittyneet lasi- ja kivipohjaisten
mineraalivillojen tuottamiseen 1&hinna
neitsytmateriaalista, kun taas Finnfoamin
tuoteportfolio on muovipohjainen. Nain ollen
kilpailijoiden tuoteportfolioiden rakenne eroaa
huomattavasti EcoUpista, vaikka eri tuotteet
kilpailevatkin suoraan keskenadn samassa
loppukayttdsovelluksessa. Jokseenkin vastaavalla
kuitupohjaisella portfoliolla EcoUpin kanssa toimii
Pohjoismaissa vain norjalainen Hunton.

Rockwoolin kehitys 2013-2023

30%

25%

27%

20% 2%

15% 13%

10% 9% 8%
5% 3%
0% 1%
0%

0%

-5%

m Kasvu (%)
EBITDA-%
= = = EBITDA-% 2013-2023 ka.

Lahde: EcoUp, Inderes, Rockwool
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Arviomme mukaan Saint-Gobainin, Rockwoolin ja
myds Parocin vahvuudet ovat suuruuden
ekonomiassa, korkeassa teknologisessa
kyvykkyydessa ja mineraalivillatuotteiden yleisissa
hyodyissa. 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 yhtio.
Huntonin arvioimme olevan EcoUpia selvasti
pienempi Suomessa eristeiden osalta
ykkdsmiljooniiin jaavalla liikkevaihdolla. Siten EcoUp
on selvassa haastajan asemassa, mutta toisaalta
yhtion asemoituminen ilmastonmuutostrendiin on
paakilpailijoita parempi. Siten yhtiolla pitisi olla
edellytyksia napsia markkinaosuuksia kaikilta
kilpailijjoilta 1&8hivuosina.

EcoUpin taloudellisen tuloksen peilaaminen
kilpailijoihin on haastavaa, silla niiden Suomen
yksikodiden tuloksista ei ole relevanttia tietoa.
Liséksi EcoUpin numeroissa on
Teknologialiiketoimintaan liittyvia kuluja ja yhtio on
FAS-kirjanpidossa. Lisaksi Saint Gobainissa ja
Owens Corningsissa on paljon muiden
materiaalien tuotantoa. Kivivillaan keskittynyt
Rockwool (huom. Rockwoolilla on rakentamiseen
liittyvien loppukayttdjen lisdksi teollisuuden
sovelluksia) on vuosina 2013—-2023 pystynyt
kasvamaan konsernitasolla noin 6 %:n
vuosivauhtia keskimaarin 18 %:n EBITDA-%:lla ja 11
%:n EBIT-%:lla. Kannattavuuden osalta Rockwoolin
trendi on myds nousujohteinen vuoteen 2022 asti.
Vuonna 2022 inflaatio ja etenkin energian hinnan
nousu puraisi marginaalia (Kivivillan valmistus on

erittdin energiaintensiivista).

Mielestamme Rockwoolin kasvu peilaa
eristemarkkinan tervettd kasvukuvaa (hieman BKT-
kasvua nopeampi kasvu) ja toisaalta kannattavuus
osoittaa toimialan marginaalipotentiaalin olevan
melko hyvd, vaikka yhtion mineraalivillatuotanto
sitoo toki paljon padomaa. Niche-verrokki
Finnfoamin liikkevaihto sen sijaan kehittyi 2016—
2021 melko vakaasti, kun taas vuonna 2022
likevaihto kasvoi yli 10 % EcoUpin tavoin. Samaan
aikaan Finnfoamin EBIT-% on ollut keskimaarin
karkeasti 8 %. Nain ollen Suomen markkina ei
arviomme mukaan eroa huomattavasti alan
globaalista dynamiikasta.

EcoUpin suoritus on viime vuosina ollut
mielestdmme jokseenkin vertailukelpoinen
suhteessa Finnfoamiin ja jaanyt jalkeen globaalista
verrokista Rockwoolista. Numeroiden ylatason
vertailu ei mielestamme indikoi, ettd EcoUpilla olisi
tuntuvia kilpailuhaittoja suhteessa verrokkeihin,
mutta toisaalta toimialaa vahvemmalla track-
recordilla EcoUp ei paase pullistelemaan.
Toimialalla my6s suuruuden ekonomia nayttéa
toistaiseksi tuoneen parempaa kannattavuutta ja
padoman tuottoa kuin niche-portfolio.

Kilpailija-analyysiin peilattuna yhtion taloudelliset
tavoitteet ovat mielestdamme jarkevassa suhteessa
verrokkien numeroihin peilattuna, joskin
kannattavuustavoitteet toteutuessa
Eristeliiketoiminta olisi marginaalivertailussa
toimialan karkipaata. Siten tavoite on vaativa eika
toimialan logiikkaan suhteutettuna
kannattavuustavoitteen ylapito ei ole helppoa.

Rockwoolin sijoitetun padoman kehitys
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P&adoman kayton tehokkuuden osuus
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EcoUpin sijoitetun padoman tuoton
kehitys
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Léhde: EcoUp, Inderes, Rockwool 19
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Teknologialiiketoiminta lyhyesti

Teknologialiiketoiminta on EcoUpille uusi
liketoiminta, joka on ollut tuotekehitysvaiheessa
useamman vuoden. Tuotekehitystyota
Teknologialiiketoiminnan parissa on tehnyt
arviomme mukaan noin 10 henkil6a ja kehitystyota
on viime vuosina rahoitettu Eristeliiketoiminnan
rahavirralla seka ulkoisella rahoituksella. Arviomme
mukaan yhtid on sijoittanut kehitystyohon yli 5
MEUR, vaikka tarkkaa kumulatiivista summaa ei
olekaan avattu. Sijoitukset ovat osin rasittaneet
konsernin tulosta etenkin kayttokatteen
alapuolella viime vuosina ja osaltaan kasvattaneet
investointien ja aktivointien kautta kiinte&a ja
aineetonta omaisuutta EcoUpin taseessa.

Vuonna 2020 EcoUp pystyi osoittamaan
kehittdamansa teknologian toimivan teknisesti
purkuvillan kasittelyssa. Vuoden 2021 alussa yhtio
sai valmiiksi Varsinais-Suomeen teollisen
mittakaavan pilottilaitoksen, jonka yhtié omistaa
itse. Vuonna 2021 EcoUp aloitti teknologian
markkinoinnin ja myynnin Euroopassa ja vuoden
2021 lopussa yhtio allekirjoitti kolmivuotisen
sopimuksen erikoislaastituotteen valmistamisesta
vuoden 2024 mennessa. Sopimus oli
ensimmainen konkreettinen osoitus siitd, millaista
liketoimintaa yhtion kehittdéméan teknologian
ympadrille voi rakentaa, vaikka arviomme mukaan
liikevaihto asiakkuudesta onkin toistaiseksi jaanyt
asiakkaaseen liittyvista syista kaytannossa nollaan.

Vuodelle 2022 EcoUp tavoitteli
Teknologialiiketoiminnan kaupallista Idpimurtoa

Euroopassa, mutta Ukrainan sodan aiheuttama
inflaatio nosti prosessissa tarvittavien kemikaalien
kustannuksia moninkertaisiksi (ts. menetelmasta
tuli liian kallis) ja toisaalta sodan my6td muuttunut
tilanne heikensi potentiaalisten asiakkaiden
riskinottohalua. N&in ollen yhtio joutui jo
alkuvuodesta palauttamaan koko konseptin
suunnittelupdydalle. Kevaan ja kesan
uudelleenkonseptoinnissa EcoUp pyrki kiertdmaan
kalliiden kemikaalien ongelman muuttamalla koko
prosessin jateraaka-aineisiin pohjautuvaksi.
Samalla aikaisemmalla alkaliaktivointiin
perustuvalla menetelmalld tuotannollisena
ongelmana ollut pitkd aktivoitumisaika lyheni

Vuoden 2022 aikana yhtio sai Suomessa patentin
innovaatiolleen, joka mahdollistaa mineraalivillan
energiatehokkaan jauhatuksen ja suodatuksen
uudeksi raaka-aineeksi. Tama patentti on
kasityksemme mukaan sittemmin lagjentunut EU:n
laajuiseksi. Siten menetelman IPR:n suojaaminen
on edennyt jokseenkin 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
(esim. betoniporsas tai penkki).

Teknologialiiketoiminta

* Teknologia on kehitetty toimivaksi viime vuosina

* Prosessoitava raaka-aine on toistaiseksi purkuvilla
* Teknologia sopii muillekin materiaaleille

* Patentti innovaatiolle saatu Suomessa

* Liiketoiminnassa tydskentelee arviolta 10 henkea
* Liikevaihto on vield kdytanndssa nollissa

* Tulos on viela tappiollinen alhaisen myynnin takia
» Kaupallistamisen alkuvaihe kaynnissa

* Ansainta: laitteet, rojaltit ja huolto

» Paamarkkina-alueena on alkuun Eurooppa

Konsernin Investoinnit ja poistot
(TEUR)
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Léhde: EcoUp, Inderes
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EcoUpilla on ollut aikomus
Teknologialiiketoiminnassa kaupallistaa
mineraalivillaan pohjautuva sovellus Euroopan
markkinalle lisensointiin nojaavalla
liiketoimintamallilla. Arvioimme yhtion pitkalti
luopuneen lisensointitavoitteesta
kaupallistamiseen liittyneiden haasteiden
seurauksena, ja odotamme lilkketoimintamallin
kehityksen painottuvan perinteisempaén
materiaali- ja laitekauppaan. Vuoden 2022
takaiskujen jalkeen odotukset toimivan
Teknologialiiketoiminnan kaupallisesta
|apilydnnistéd on syyta pitda maltillisina ja
arvioimmekin, ettd EcoUp joutuu loytamaan
menetelmalleen kaupalliset sovellukset oman
tehtaan tuotannollaan Suomessa ennen kuin
tavoiteltu kansainvalistyminen ja laitetoimitusten
tavoittelu on ajankohtaista.

Teknologialiiketoiminta pohjaa uudentyyppiseen
tekniseen ratkaisuun

Kaytdannossa EcoUpin teknologia nojaa nykyaan
kaatopaikkajatteeksi paatyvan mineraalivilla
materiaalin kasittelyyn teollistetulla upcycling-
prosessilla, jonka lopputuotteena on korkean
lisdarvon raaka-aine. Asiakkaiden olisi siis
teknologian avulla mahdollista valttéa
kaatopaikkamaksut seka toisaalta saada lisdtuloa
lopputuotteen myynnista ja pienentad omaa
ymparistokuormitustaan. Potentiaalisia asiakkaita
Teknologialiiketoiminnalle ovat arviomme mukaan
suuria materiaalivirtoja jo nyt kdsittelevat toimijat,
kuten kierratyspalveluiden tarjoajat (vrt. esim.
Lassila&Tikanoja Suomessa) ja rakennusyhtiot.

Prosessissa materiaalin kasittelyn hoitaa EcoUpin
kehittdma laitteisto, joka puhdistaa ensin sinne
syotetyn jateraaka-aineen. Puhdistuksen jalkeen
raaka-aine jauhetaan erittdin pieneen
partikkelikokoon. Prosessi tarvitsee kaksi
operaattoria ja se on yhtion mukaan
energiatehokas. EcoUp ei ole avannut laitteistolle
kaavailtuja hintoja ja ne voivat myos vaihdella
toimituksen laajuudesta riippuen. Arviomme
mukaan investointikustannus yhdelle laitteistolle
yltaa joihinkin miljooniin euroihin, joten kyseesséa
on asiakkaan puolelta merkittavan kokoinen
investointi. Siten kaupallistamisen onnistuminen
vaatii laitteistolta vakuuttavaa arvolupausta (ts.
lopputuotteita, joille on kysynt&a). Lisaksi
kayttoonotto voi vaatia uudentyyppisen ajattelun
omaamista seka todennakoisesti myods muutoksia
materiaalivirtojen hallintaan.

Laboratorio-olosuhteissa raaka-aine on sopinut
muun muassa sementin korvikkeeksi tai betonin,
tillien ja asfaltin valmistukseen korvaamaan
neitseellistd materiaalia, mutta matka
laboratoriosta kaupalliseksi tuotteeksi on ollut
toistaiseksi hidas. EcoUpin mukaan
Teknologialiiketoiminnan jalostetun lopputuotteen
piti olla korkeintaan neitseellisen materiaalin
hintainen, mutta vuoden 2022 aikana puhjenneen
inflaatio-ongelman takia riittdvan
kustannuskilpailukyvyn saavuttamisessa on
arviomme mukaan tyota. Lisdksi arvioimme yhtion
tavoittelevan noin 20-30 %:n hintapreemiota
vihredmmalle tuotteelleen.

Teknologialiiketoiminnan aikajana

2020

Teknologian toimimisen todistaminen purkuvillan
kasittelyssa

2021

Markkinoinnin ja myynnin aloitus Euroopassa,
ensimmainen kaupallinen asiakassopimus

2022
Konsepti palautetaan suunnittelupdydalle, kun inflaatio
teki alkuperdisen kommentin kilpailukyvyttdmaksi

2023

Ensimmaisen kaupallisen tuotesovelluksen Cubeco-
rakennustuotteen lanseeraus

2024

Kehitysvaiheessa on myds muita lopputuotteita
yhteistydssa asiakkaiden kanssa

O O O O ()

Léhde: EcoUp, Inderes
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Teknologialiiketoiminnan toimintaperiaate ja asiakkaan liiketoimintamalli

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

Asiakas toimittaa jatejakeen Prosessi on energiatehokas, mika on kilpailuetu. Teollinen laite jonka investointi- ja
intii i ity a8, i Lopputuote voidaan myyda raaka-aineeksi kehitteilla .. .
tuotantoon Operointiin tarvitaan kaksi tyontekijaa, joten Fjp vote . "yy . e operointikulut ovat kohtuulliset
. s kokonaisuutena kayttokulut ovat kohtuulliset oleviin kéyttctarkoituksiin. Lopputuotteen hinta pyritdan
Jatejakeesta peritadan - ) : : L
saamaan kilpailukykyiseksi uusiomateriaaliin nahden
porttimaksu (vrt. asiakkaan

vaihtoehtoiskustannus on

kaatopaikkamaksu) Jopa 90 % vdhemman materiaaleja

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

Y
L. 4 4 ¢ 'S ]
-. & Kalliiden neitseellisten raaka-
aineiden kayton vdahentaminen

b L | =

Lopputuotteen jalostusarvon nousu

tukee liiketoimintaa

Lahde: EcoUp, Inderes 22
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Asiakkaan perspektiivista laitteiston kayttoonoton
houkuttelevuutta lisda myos se, etta raaka-
aineesta ei valttamatta tarvitse maksaa, vaan
jatteen tuottaja toimittaa sen laitteiston
|8heisyyteen ja parhaimmillaan maksaa
porttimaksun (vrt. vaihtoehtoiskustannus on
kuljetus kaatopaikalle ja kaatopaikkamaksu).
Kaatopaikkamaksujen ja kaatopaikkoihin liittyvalla
regulaatiolla tasolla on siten oleellinen vaikutus
Teknologialiiketoiminnan tarjonnan
houkuttelevuuteen asiakkaan silmissa.

Luonnollisesti purkuvillan kaltaisen tuotteen
logistiikka ei ole pitkilla matkoilla helppoa ja halpaa
etenkaan nykyisilla logistiikkakustannuksilla, joten
laitteistot on saatava asennettua kohtuullisen
l&helle suuria jatteen tuottajia (vrt. etdisyys
kaatopaikalle). Myos purkuvillan erottelu muusta
rakennusjatteesta voi aiheuttaa haasteita.

Sama EU:n lainsdadanto tukee myos
Teknologialiiketoimintaa

Teknologialiiketoiminnan kaupallisen potentiaalin
perusta nojaa mielestamme voimakkaasti EU:n
lainsaadantoon, jonka mukaan materiaalin
kierratysaste pitdisi nostaa nykyisesta alle 40 %:sta
65 %:niin vuoteen 2035. Tavoite on kova ja sen
saavuttamiseksi investointien pitaisi ohjautua
voimakkaasti kiertotaloutta tukeviin ratkaisuihin
mielestdmme jo ndhtadvissa olevassa
tulevaisuudessa. Lisaksi huomioitavaa on, etta
rakennusala on kierrattdmisen osalta varsin
alikehittynyt, silld esimerkiksi vaikeasti
kdasiteltavasta ja kierratettdvasta purkuvillasta yli
90 % paatyy edelleen kaatopaikoille Euroopassa.

Na&in ollen yhtion teknologialla on tdmé&n vuoden
takaiskuista huolimatta kyky vastata
konkreettiseen ongelmaan, jonka ratkaisuun
voimassa oleva lainsaadantd kannustaa ainakin
jollain tasolla.

Liiketoiminta pohjautuu teknologiaosaamiseen

Vaikka EcoUp on rakentanut Suomeen itse
teknologiaa hyodyntavan laitteiston ja Varsinais-
Suomen tehdas voi toimia sopimusvalmistajana
my0s jatkossa, tuotanto ei ole kuulunut
Teknologialiiketoiminnan suunnitellun
liketoiminmallin runkoon suuremmassa
mittakaavassa. Viimeaikaisten haasteiden jalkeen
yhtio joutuu kuitenkin paivittdmaan tuotantoaan ja
tekemaan tuotteita, joilla on kaupallisia asiakkaita
(esim. Cubeco). Selkedn konseptin rakentaminen
kaytannossa on siis edellytys laajemmalle
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamiselle, vaikka
uskomme edelleenkin EcoUpin pyrkivan
valttdmaan tuotantoyhtioksi paatymisen
Teknologialiiketoiminnassa ainakin Suomen
ulkopuolella.

Teknologian kaupallistamiseen keskittyminen olisi
mielestamme loogista ja myos osin myds
valttématonta. Omien tuotantolaitosten
kansainvdlinen lisédminen vaatisi huomattavia
padomia ja muita resursseja, joita EcoUpilla ei ole,
eikd niitad ole kohtuulliseen hintaan, aikaviiveeseen
ja riskitasoon ndahden hankittavissakaan.
Teknologialiiketoiminnassa arvioimme siis
EcoUpin pyrkivan edelleen olemaan isossa
kuvassa yhtio, joka myy lopputuotteen sijaan
laitteita asiakkailleen.

Léhde:

Potentiaaliset asiakasryhmat

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

Rakennusyhtiot
(vrt. Suomessa esim. YIT)

Rakennusmateriaalivalmistajat
(vrt. Suomessa esim. Paroc)
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Lisaksi EcoUpille voi kertyd liikevaihtoa esimerkiksi
varaosista huolloista ja ainakin ensimmaisten
asiakkaiden osalta asiakkaan tuotantoon
pohjautuvista rojalteista. N&in ollen
Teknologialilkketoiminnan liiketoimintamalli vastaa
lahinna omaa IPR:dan omistavia konepajayhtioita
Luonnollisesti EcoUpista ei tule kuitenkaan tule
valmistavaa konepajaa vaan komponenttien
valmistamisen hoitavat alihankkijat.

Kasityksemme mukaan komponenttien valmistus
ei sindlldan ole huomattavan monimutkaista vaan
siihen kykenee EcoUpin piirustuksilla ja ohjeilla
helposti tavanomainen konepajayritys, joita 10ytyy
Suomesta ja etenkin Euroopasta hyvin iso maara.
Kokoonpanon EcoUp saattaa hoitaa IPR-syista itse,
mikd vaatii uudentyyppisen osaamisen saamista
yhtidoon viimeistaan laitetoimitusten alkaessa (ts.
luultavasti aikaisintaan vuonna 2026).

Myyntikatteet voivat olla hyvia

Ulkoiseen valmistukseen nojaavan konepajayhtion
liiketoimintamalli olisi mielestamme houkutteleva
mahdollisuus EcoUpille
Teknologialiiketoiminnassa, silld se on
padomakewvyt ja skaalautuva verrattuna
liiketoimintamalliin, jossa EcoUp toimisi itse
lopputuotteen valmistajana. Alihankittavien
laitetoimitusten osalta yhtidlle syntyy materiaali- ja
palvelukuluja, mutta laitteita siséltdvien toimitusten
liikevaihtopotentiaali on myo6s suuri. Arviomme
mukaan talla liilketoimintamallilla EcoUpin on
Teknologialiiketoiminnassa mahdollista saavuttaa
tiettya skaalautuvuutta, jos laitemyynnin
kasvattaminen onnistuisi tai tarjonta erottuisi
vuosikymmenen loppupuolella.

Hyvien myyntikatteiden vastapainoksi
Teknologialiiketoiminnassa on arviomme mukaan
korkeat kiintedt kulut. L&hivuosina yhtion pitda
panostaa vield huomattavasti esimerkiksi myynti-
ja tuotekehityshenkildstoon sekd mahdollisesti
myos omaan kokoonpano- ja huolto-osaamiseen,
jotta kaupallistamisessa lyotaisiin taysi hdyry
paalle. Todennakdisesti tarvittava oma tuotanto
my®os sitoo padomaa ja nostaa kiinteita kuluja,
vaikka konseptikehityksen onnistuessa oman
tuotannon kannattavuuskin (ml. uusi ekologinen
preemiotuote) olisi luultavasti hyva.

Teknologialilketoimintaan palkattava henkildstd on
myos arviomme mukaan selvasti konsernin
keskiarvoa kalliimpaa, silla seka teknologian
kehitystyd ja myynti vaativat erittdin korkeaa
osaamista ja koulutusta. Liséksi teknologian
kaupallistaminen, tuotekehityksen jatkaminen ja
IPR:n suojaaminen nostavat myds muita kuluja.
Myos poistot voivat olla alkuvaiheessa suuret, silla
arviomme mukaan yhtio tulee aktivoimaan
tuotekehityksen kuluja jatkossakin ja naita
investointeja poistetaan melko nopealla sykililla.
Odotamme Teknologialiiketoiminnalta tappiollisia
tuloksia ja selvasti negatiivista kassavirtaa ennen
kuin liikevaihto ehtii saavuttamaan kriittisen
pisteen. Tarkkaa analyysia on kuitenkin edelleen
vaikea tehda, silla kaikki Teknologialiiketoiminnan
kulut, tappiot ja investoinnit ovat sisélla konsernin
numeroissa. Arviomme mukaan EcoUp sijoittaa
vuosina 2024-2025 noin 1,5 MEUR/vuosi
Teknologialiiketoimintaan kuluja ja aktivoitavia
investointeja. Vuonna 2022 investoinnit olivat noin
2 MEUR ja vuonna 2023 noin 1 MEUR.

Liikevaihtopotentiaali (EUR)

1)

Léhde: Inderes
* Kuvan mittakaava on havainnollistava

Teknologialiiketoiminnan
liikevaihto-virrat ja niiden
katerakenteet*

v

Myyntikate-%

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

Huoltotyd on henkildintensiivista liiketoimintaa,
mutta myyntikate on hyva. Varaosamyynnissa
myyntikatteet ovat myos tyypillisesti hyvia

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

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Teknologialiiketoiminnan liiketoiminnan kokonaisriskitasosta
(asteikon puolivali vastaa Helsingin porssin keskimaaraista arvioitua

riskitasoa)
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

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

Nollista l[ahtevaa kysyntaa ajaa
rakenteellinen ajaa rakenteellinen trendi
ja asiakkaiden kysy sopeutua uusiin
toimintamalleihin eivatka suhdanteet

Liikevaihdolla on edellytyksia 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 ylos

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

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

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
padomaa, mika pitéa rahoittaa ulkoisesti
ja/tai perinteisen liiketoiminnan kassavirralla
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Haittapuolena valitussa liiketoimintamallissa on
mielestimme se, ettd asiakkaalle uuden
teknologian ostaminen ja kayttdonotto on osin
tuntematon riski. Siten laitteiston myyminen voi
arviomme mukaan olla hitaampaa ja vaikeampaa
kuin markkinoiden I8ytaminen lopputuotteelle olisi
(vrt. skenaario, jossa EcoUp olisi tuotantoyhtio).
Lisaksi laitteita sisaltavien teknologiaprojektien
toimittaminen voi arviomme mukaan aiheuttaa
tulevaisuudessa tiettyja rahoitushaasteita tulojen ja
menojen eriaikaisuuden takia, mutta emme usko
naiden hallinnan olevan huomattavan vaikeaa, jos
tarjoama on houkutteleva (ts. asiakas saadaan
maksamaan ennakoita konepajoille tyypillisesti) ja
toiminnan pohjakannattavuus on kunnossa.

Tahtdimessa pysyisivat luultavasti ensi alkuun
lantisen ja eteldisen Euroopan maat

Jos uusittu konsepti ja mahdollinen oma tehdas
pystyisi tuottamaan kustannuskilpailukykyisesti
laadukkaita tuotteita ja yhtio [0ytaisi niille
kaupalliset markkinat, EcoUp jatkaisi
kaupallistamista arviomme mukaan EU:n alueelta
ja tarkemmin maista, joissa kasitelladn suuria
rakennus- ja purkujatevirtoja, ja joissa 65 %:n
kierratystavoitetta ei ole saavutettu. Nama kriteerit
tayttdvia maita ovat esimerkiksi Ruotsi, Norja,
Tanska, Saksa, Puola, Ranska, Espanja ja Italia.
Mielestémme tdma on looginen valinta, silla
|&heisiin lansimaihin keskittyminen pitaa riskit
kurissa ja markkinapotentiaalikin on alkuun
varmuudella riittdvan iso. Myynti on myos
mahdollista hoitaa nadihin maihin Suomesta kasin
ilman tyypillisesti kallista paikallista
myyntiorganisaatiota.

Tuotekehityksessa maaliviiva on myos kaukana

Arviomme mukaan tuotekehityksessa
painonpisteet ovat ldhivuosina purkuvillaratkaisun
lopputuotteiden kehittémisessa ja optimoinnissa.
Muihin materiaaleihin emme usko yhtion siirtdvan
vield suuremmin fokustaan, vaikka teknologian
muokkaaminen esimerkiksi betonin kaltaiselle
suurivolyymiselle tuotteelle soveltuvaksi
moninkertaistaisi Teknologialilkketoiminnan
saavutettavissa olevan markkinan. Piddmme
kuitenkin riskien hallintaa markkinan kasvattamista
tarkedmpana prioriteettina.

IPR:n suojaamisessa onnistuminen on keskeista

Merkittédvana kehitysalueena EcoUpilla pysyy
arviomme mukaan Teknologialiiketoiminnassa
immateriaalioikeuksien suojaaminen. Suomessa
yhtio sai patentin innovaatiolleen vuoden 2022
alussa, ja patentti kdasityksemme mukaan laajentui
myds EU:n laajuiseksi. Yhtio ei ole arvioinut
patentin mahdollista kestoa, mutta Suomessa ja
Euroopassa patenttien kesto on korkeammillaan
20 vuotta. Nain ollen patenteilla on edellytyksia
turvata EcoUpin selustaa parhaimmillaan varsin
pitkéksi ajaksi.

Euroopan menetelmépatentin jalkeen EcoUpin IPR
on mielestdmme melko hyvin suojattu ainakin
yhtion keskipitkan aikavalin tarpeiden valossa.
Sijoittajien kannalta IPR:n suojaamisessa
onnistuminen on mielestamme varsin kriittista, silla
se on Teknologialiikketoiminnan riskitasoon ja siten
koko yhtion riskiprofiiliin vaikuttava tekija.

Purkuvillasovelluksen
kaupallistamisen maantieteelliset
kohdealueet

* Kohdemarkkinoiden kierratysaste alle EU:n
vuoden 2035 65 %:n tavoitteen

* Kierratysta tukeva lainsaadanto ja saantely

* Suuret rakennus- ja purkujatevirrat

Léhde: EcoUp, Inderes
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Teknologialiiketoiminnan strategia

-2022

Tekninen kehitysvaihe

* Panostus uudentyyppisen kierratysteknologian
tuotekehitykseen

* Oman pilottituotantolaitoksen rakentaminen
Varsinais-Suomeen

* Patentti Suomessa 2022 ja my6hemmin
Euroopassa

* Konseptin uusiminen puhtaasti
kierratysmateriaaleihin pohjautuvaksi

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Laitteisto on todistettu teknisesti toimivaksi
purkuvillalla alkaliaktivoinnissa

* IPR:@a on suojattu suunnittelutoimilla ja
patentointiprosessi kdynnistettiin

* Myynti- ja kehitystiimia on rakennettu, vahvistettu

ja sitoutettu yhtioon

Lahde: Inderes, EcoUp

2023

2026
Teknologian lisdkehitys ja kaupallistaminen

* Mineraalivillajauheesta (geopolymeereista)
valmistettavien tuotteiden kehittédminen ja
kaupallistaminen

* Kun kehitettavien tuotteiden kautta
mineraalivillajauheelle saadaan kysyntaa, yhtio
aloittaa linjastojensa markkinoinnin ja myynnin

* Ensimmaiset laitekaupat Eurooppaan jakson
loppupuolella

Lahitulevaisuus 1-3v

* Tuotelaadun ja kustannuskilpailukyvyn
varmistaminen

* Kaupallisen konseptin rakentaminen omaan
tuotantoon pohjautuen Suomessa

* Kaupallisten toimitusten kdynnistaminen

*  Kumppaniverkoston luominen laitteiden
valmistukseen

* Osaavan teknisen ja kaupallisen henkildston
rekrytoiminen ja sitouttaminen

* Liiketoimintamallin rakentaminen ja todistaminen

* Positiivisen kayttokatteen saavuttaminen

2027-

Kasvun laajentaminen

*  Myynnin maantieteellisen peiton kasvattaminen
Euroopassa

* Muita materiaaleja prosessoivan
ratkaisunkehittaminen ja kaupallistaminen

» Jatkuvat panostukset myyntiin ja markkinointiin
seka tuotekehitykseen

Seuraavat 5 vuotta

* Tuotteen jatkokehittelyssa ja IPR:n suojaamisessa
onnistuminen

* Kansainvdlisen kasvun hallinta

» Kasvun kiihdyttdminen ja vahvan kannattavuuden
seka tietyn skaalautuvuuden saavuttaminen
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IPR:n suojaamisen osalta huomioitavaa toki on,
ettd patentit eivat ole ainoa suojauskeino vaan
arviomme mukaan yhtion on suojannut
kehitystyonsa tuloksia jo suunnitteluvaiheessa
erityyppisilla ratkaisuilla mahdollisuuksien mukaan.

Potentiaaliset markkinat ovat erittdin suuret

Listautumisesitteen mukaan EcoUp on arvioinut,
ettd 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 pelkdstédan Euroopassa voisi olla 500—
1000 MEUR:n luokassa. Kaikkea materiaalia ei
tietenk&an tulla nahtévissa olevassa
tulevaisuudessa kierrattémaan eika kaikkia
kierratettavaa tulla prosessoimaan EcoUpin
laitteistoilla, mutta markkina on silti suuri suhteessa
yhtion tavoitteisiin. Liséksi markkina on
neitseellinen. Toisaalta ndemme taman hyvana
asiana, silla Teknologialiiketoiminnan ei
periaatteessa tarvitse vallata alaa vakiintuneilta
teknologioilta. Riskina on kuitenkin, etta
asiakkaiden ja heidan asiakkaidensa halu ja kyky
sopeutua uuden teknologian vaatimuksiin on
hidasta.

Globaalissa mittakaavassa purkuvillaa tuotetaan
EcoUpin mukaan vuosittain 12,5 miljoonaa tonnia,
joten purkuvillasovelluksellakin relevantti markkina
on vield mahdollista moninkertaistaa aikanaan
myynnin maantieteellistd peittoa laajentamalla.
Suuret saavutettavissa olevat markkinat ja niiden
mahdollistama pitkan aikavalin potentiaali ovat
mielestamme positiivisia asioita EcoUpin kannalta.

Sijoittajien ei mielestémme kuitenkaan isoista
numeroista kannata sokaistua ainakaan ennen
konkreettisia ja nykyistd vahvempia nayttoja
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen
onnistumisesta.

Relevantista kilpailusta ei ole tietoa, mutta riski
tuntemattomasta kilpailusta on olemassa

Kuten todettua, EcoUpin kehittdma teknologia on
uusi eika se suoraan pyri korvaamaan mitaan
yleisessa kaytossa olevaa teknologiaa. N&in ollen
vakiintuneita kilpailijoita ei ole. Geopolymeerit ja
niihin liittyva tekniikka ovat kasityksemme mukaan
kuitenkin heréattaneet yleista kiinnostusta
maailmalla, joten muutkin yhtict voivat olla
kehittdmdassa vastaavaa teknologiaa tai
ratkomassa samoja ongelmia muilla sovelluksilla,
vaikka meilld ei olekaan tasta konkreettista tietoa.
Toistaiseksi kukaan ei kuitenkaan vaikuta
saavuttaneen merkittavaa lapilyontia alueella,
joten emme usko EcoUpilla olevan merkittavaa
etu- tai takamatkaa kehitystyossa.

Pitkalla tahtaimelld pidémme todennakdisena, etta
Teknologialiiketoiminnan kanssa kilpailevia
sovelluksia ilmenee joko samantyyppisella
teknologialla tai samoja ongelmia muilla tavoin
ratkaisevilla sovelluksilla. Arvio perustuu
ajatukseen suuresta markkinapotentiaalista ja
toisaalta kiertotalouden asemaan tulevaisuuden
kuumana ja investointeja vetavana toimialana.
Teknologialiiketoiminnan tulevaisuuden kilpailu-
uhkia on kuitenkin vaikea arvioida tassa vaiheessa
ennen kuin markkina ja kilpailu kunnolla
muodostuvat.

3000

2500

2000

1500

1000

500

7 500

6 000

4500

3000

1500

Purkuvillasovelluksen markkinankoko
EcoUpin laitteistoille (kpl)

Eurooppa purkuvilla Globaali purkuvilla

Teknologialiiketoiminnan purkuvilla-
sovelluksen markkinapotentiaali*

0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00
Laitteiston keskihinta

Euroopan potentiaalinen markkinakoko (MEUR)
Globaali potentiaalinen markkinakoko (MEUR)
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Taloudelliset tavoitteet - Teknologialiiketoiminta

EcoUpin helmikuussa 2024 paivittdmien
taloudellisten tavoitteiden mukaan
Teknologialiiketoiminnan kayttokatteen odotetaan
yltavan nollatasolle vuonna 2026. Mielestamme
tavoite on tehtyihin panostuksiin ja tutkimustydhon
nahden realistinen, vaikka
Teknologialiiketoiminnan kaupallisten sovellusten
kehittdminen on ollut toistaiseksi ulkoisia ja
luultavasti myos yhtion sisdisia odotuksia
hitaampaa. Makrotalouden tilanne on muuttanut
nopeasti Teknologialiiketoimintaan liittyvia
operointikustannuksia, hankaloittanut uuden
teknologian kayttéonottoa ja nostanut sen
hyodyntamiseen liittyvia kaupallisia riskeja. Myos
potentiaalisten asiakkaiden aikaa ja energiaa on
voinut kulua akuuteista inflaatio- ja
taloushaasteista selvidmiseen ja niihin
sopeutumiseen.

Mielestamme onkin selvaa, ettéd parhaassakaan
tapauksessa Teknologialiiketoiminta ei ehdi kuin
raapaista relevanttien markkinoiden pintaa lyhyella
ja keskipitkalla aikavalilla. N&in ollen liikketoimintaa
on tarkasteltava pitkalla aikajanteella ja
karsivallisesti. Toisaalta EcoUpin mittakaava ja
resurssit huomioiden jotain tuloksia pitaa
mielestamme tulla jo keskipitkalla aikavalilla.
Heikossa skenaariossa (ts. myynti ei kdynnisty
kunnolla viimeistaan vuonna 2026) yhtio taas
joutuisi myds harkitsemaan liilketoimintaan
tehtdvien panostusten mittakaavaa ja/tai ajoitusta.
Siten vuoteen 2026 yltava tavoitekausi on
mielestamme kriittinen Teknologialiiketoiminnan

pitkan aikavalin kehityksen kannalta.

Tavoitteiden antamisen yhteydessa yhtio muotoili
investoivansa Teknologialiliketoimintaan
kehityspotentiaalin mukaisesti, mika jattaa
arviomme mukaan mahdollisuuden panostusten
selvaan hidastamiseen tai kasvattamiseen, mikali
polkua potentiaalin realisoitumiselle ei ole
nakopiirissa tai vaihto-ehtoisesti kysynta
konkretisoituu. Mielestamme pragmaattinen

lahestymistapa on tarpeen ja jarkeva, silla EcoUpin

resursseilla [apimurtoa ei mahdollista hakea
hintaan mihin hyvansa.

Liikevaihdon osalta EcoUp ei ole antanut
Teknologialilkketoiminnalle omaa tavoitetta, mutta

arvioimme neutraalin kayttokatteen saavuttamisen

vaativan noin 8—10 MEUR:n liikevaihtokuorman.
Taman saavuttaminen vaatii arviomme mukaan
lopputuotteen myynnin lisdksi ensimmaisen
tuotantolinjastokaupan, joten tavoitteen
saavuttaminen vaatii yhtiolta ripeda etenemista
nykyiselta O MEUR:n liikevaihtotasolta.

Pitkalla perspektiivilla Teknologialiiketoiminnassa
on mielestamme tiettya skaalautumispotentiaalia
etenkin padoman tuotolla mitattuna ja sen
marginaalipotentiaali on mielestémme hyvaa
kaksinumeroista tasoa, jos kaupallistaminen
onnistuu. Lahivuosina Teknologialilkketoiminta
edelleen laimentaa konsernin marginaalia
kayttokatteen alapuolella alhaisen liikevaihdon ja
aktivointien poistojen tappiollisuuden takia.

Teknologialiiketoiminnan
havainnollistava kehityskaari*

= |_jikevaihdon kasvu (%)
e EBITDA-%

e FB|TDA-%:n kannattavuusraja (RHS)

e Lahtotilanteessa liikevaihtoa ei ole ja tulos on tappiolla,
mutta tuotekehitysvaihe on ainakin osin kdynnissa

e Kasvu on nollatasolta vuosina 1.-5. voi olla nopeaa, jos
teknologia on hyédyllinen ja helposti kayttoon otettava

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

e Kannattavuus alkaa parantua ja saavuttaa EBITDA-%:n
kannattavuusrajan 4.-8. vuonna, kun etupainotteisia
investointeja vastaan alkaa kertya liikevaihtoa

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

Lahde: Inderes 29
*Mittakaava ja aika-akseli ovat havainnollistuksia



Taloudelliset tavoitteet

EcoUpin taloudelliset tavoitteet

Liikevaihdon kehitys Kannattavuuden kehitys Voitonjakotavoite
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Yhtion asettamat taloudelliset tavoitteet vuodelle 2026

Liikevaihtotavoite: 40—45 MEUR Eristeliiketoiminnan
liilkevaihto vuonna 2026

Kannattavuus:
Eristeliiketoiminnan EBITDA 6-8 MEUR

Teknologialiiketoiminta kayttokatteen osalta positiivinen

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

Léhde: Inderes, EcoUp

Inderesin kommentit tavoitteista

Eristeliiketoiminnan liilkevaihtotavoitteen saavuttaminen tarkoittaisi vajaan 10 %:n
vuotuista liilkevaihdon kasvua vuoden 2023 tasoilta. Tavoite on markkinakasvun
yldpuolella, mutta yhtié on hyvin asemoitunut markkinan palautumiseen
alhaiselta H2’23:n tasolta. My6s kuluttajien eristeremonttikonseptissa on
potentiaalia nopeampaan kasvuun. Siten emme pida tavoitetta mahdottomana,
mutta roimasti parempaa markkinaolosuhdetta tavoitteen saavuttaminen vaatii.

Eristeliiketoiminnan kannattavuustavoite 6—8 MEUR:n EBITDA tavoite vastaa
tavoiteliikevaihdolla 13—20 %:n EBITDA-%. Tata tavoitetta pidamme maltillisena
ainakin alalaidan osalta huomioiden konsernin historiassa saavuttama taso
(2018-2020 k.a. EBITDA-% 14 %) ja liiketoiminnan rakenne (ml. kilpailijjoiden
marginaalit). Teknologialiiketoiminnan osalta kannattavuustavoitteen
saavuttamiseen liittyy merkittdvaa epavarmuutta, silla arviomme mukaan tavoitte
vaatii useiden miljoonien eurojen myynnin tuotteista ja/tai laitteista.

Padoman allokoinnissa yhtion tulisi mielestamme suosia padaoman sijoittamista
takaisin liilketoimintaan arvonluonnin maksimoimiseksi, kun huomioidaan
kiertotaloussektorin ndkymat. Myds tase on mielestamme syyta pitda vahvana.
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Taloudellinen tilanne

Liiketoiminta sitoo kiinteda omaisuutta

EcoUpin konsernitaseen varojen selvasti suurin
era on kiinted omaisuus, jota yhtiolla oli H2'23:n
lopussa pitkdaikaisessa omaisuudessa 14 MEUR.
Tama era sisaltaa yhtion tuotantolaitokset eli
etenkin koneet ja laitteet seka niihin liittyvia maa-
alueita ja rakennuksia. Arviomme mukaan
aineellisen omaisuuden arvo on helposti
perusteltavissa, silla pelkastaan yhden uuden
levytehtaan hinta voi olla 10-15 MEUR:n
haarukassa. N&in ollen emme née kiintedssa
omaisuudessa alaskirjausriskeja. Pitkaaikaisessa
omaisuudessa yhtiolla on lisdaksi aineetonta
omaisuutta 8 MEUR, mika sisaltaa etenkin
konserniliikearvoa (poistetaan FAS-kirjanpidossa)
ja myos Teknologialilkketoiminnan aktivoituja kuluja
seka muita tavallisia aineettomia omaisuuseria
(esim. it-investointeja). Teknologialiiketoiminnan
aktivointien kuranttiuden perustelu vaatii
arviomme mukaan etenemista lilkketoiminnan
kaupallistamisessa léhivuosina ja niihin liittyisi
mielestdamme alaskirjausriskeja, jos
kaupallistaminen ei etenisi.

Vaihtuvissa vastaavissa suurimmat erat ovat osin
valmistavassa teollisuudessa operoivalle yhtiolle
tyypillisesti kdyttopaaomaeria eli myyntisaamisia ja
varastoa. H2'23:n lopussa naiden molempien arvot
olivat 3 MEUR. Liiketoiminnan rajun
kausiluonteisuuden takia kayttdpddoma voi myos
vaihdella runsaasti vuoden aikana. Tyypillisesti
EcoUp sitoo kayttdpadomaa H1:lla, kun taas H2:lla
kayttdpadomaa vapautuu. H2'23:n lopussa
EcoUpin kayttopadaoma osuus rullaavasta 12 kk
liikevaihdosta oli 12 %. Eristeliiketoiminta ei siten
sido kayttopadaomaa merkittavasti perinteisen

teollisen liiketoiminnan lainalaisuudet huomioiden.
Kassa oli H2’23:n lopussa 1,6 MEUR, mika on
arviomme mukaan yhtion mukavuusalueen
alarajoilla tulevat investoinnit huomioiden.
Loppuosa EcoUpin taseen loppusummasta
koostuivat pitkdaikaisista sijoituksista ja
erityyppisistéd ulkoisista seka konsernin sisaisista
saamisista. EcoUpin mittakaavassa yksikaan naista
erista tai nama erat yhdistettyna eivat ole
merkittavia.

Rahoitus painottuu omaan padomaan

Taseen vastattavaa-puolella yhtion oma paaoma
oli H2’23:n lopussa 19 MEUR. Pitk&aikaista velkaa
yhtiolla oli rahoituslaitoksille 3,3 MEUR, ja
lyhytaikaista rahoituslaitosvelkaa 1,5 MEUR. Nain
ollen korolliset velat olivat H2’23:n lopussa
yhteensa 4,8 MEUR. Korottomissa vastuissa suurin
era oli noin 2,7 MEUR:ssa olleet ostovelat.
Ostovelat olivat hyvin I&helld myyntisaamisten
tasoa, minkd myota nettokayttopaaoma asettuu
noin vaihto-omaisuuden tasolle. Muita korottomia
velkoja (siirtovelat, muut velat, laskennalliset
verovelat) taseessa oli noin 4 MEUR (12 %
taseesta).

H2'23:n lopussa Ecoupin omavaraisuusaste oli 62
% ja nettovelkaantumisaste 20 %. Nettovelan
suhde 12 kk rullaavaan kayttokatteeseen oli 1,3x.
Siten taseasema on vakaa, eika rajoita yhtion
nykyisid kasvuaikeita. Yhtion normaalien aikojen
peruskannattavuus ja kassavirran tuottokyky
huomioiden yhtid mielestamme voi myds
hyddyntaa maltillista velkavipua liiketoiminnan
kasvattamiseksi.

Tase H2’23 (MEUR)

Aineeton omaisuus E

Kayttbomaisuus m

Vaihto-omaisuus = 3

Saamiset =~ 3
Kassa 2

19 Oma pddoma

Pankkilainat

Ostovelat

Koroton velka

Taseaseman kehitys

75,0 %
60,0 %
45,0 %
30,0 %
15,0 %

0,0 %

62%

20%

-15,0 %

os? g o’)ﬂ”)’ 0’5"9 o‘*’ﬂ P o’i”’fb 0’57:5

Omavaraisuusaste
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Ennustemalli

Ennustamme EcoUpin liilkevaihdon kehitysta
lyhyella ja keskipitkalla tahtdimelld arvioidun
markkinakasvun ja markkinaosuuksien kasvun
kautta. Liikevaihtoennusteemme jakautuu kahteen
osaan eli perinteiseen Eristeliiketoimintaan seka
toisaalta Teknologialiiketoiminnan laitteiden ja
lopputuotteiden myyntiin. Tata jakoa ei kuitenkaan
ainakaan vielad voi todentaa yhtion raportoinnista,
silld EcoUp raportoi lukunsa toistaiseksi vain
konsernitasolla. EcoUpin tulosta ennustamme
lyhyella ja keskipitkalld tahtaimelld mallintamalla
yhtion myyntikatetta ja kiintedn kulurakenteen
kehitystd konsernitasolla. Pitkan aikavalin
ennusteemme pohjautuvat arvioituun
markkinakasvuun seka konsernille arvioimaamme
pitkan ajan marginaalipotentiaaliin.

Teknologia-liiketoiminta ei ole viimevuosina
tuonut merkittavaa liikevaihtoa

Vuosi 2023 oli uudisrakentamisen romahduksen
myotd EcoUpille vaikea. Yhtio onnistui
kompensoimaan vuonna 2022 kiihtyneen
inflaation vaikutusta hinnankorotuksilla, mika nakyi
muiden sopeutustoimien sdaestyksen myota
suhteellisen kannattavuuden vahvistumisena
laskeneista volyymeista huolimatta. Loppuvuotta
kohti kiihtyneelld volyymien hidastumisella oli
kuitenkin vaistamatta vaikutus yhtion
kannattavuuteen operatiivisesta vivusta johtuen.

Odotamme vuodesta 2024 niin ik&an volyymien
osalta EcoUpille heikkoa. Pientalojen
uudiskohteiden aloitukset romahtivat vuonna

2023 noin 40 % vuosien 2010—-2020 keskiarvoon
nahden. Rakennusten eristetarpeet seuraavat
aloituksia kuukausien viiveelld, mika viitoittaa
heikkoa kysyntanakymaa EcoUpille vuodelle
2024. H2'24:11a alan toimijat odottavat
pientaloaloitusten kdantyvan kasvuun, mutta
arvioimme taman tukevan lahinna EcoUpin
vuoden 2025 kysyntdd huomioiden eristeiden
kysynnan viive aloituksiin nahden.

Na&in ollen odotamme yhtion jatkavan etenkin
vuoden 2023 jalkipuoliskolla toteuttamaa
puolustuspelid, jonka pelikirjaan kuuluvat
hinnankorotukset, ja kapasiteetin matalaa
kayttastetta heijastelevat lomautukset.
Korjausrakentamisen odotamme tavanomaiseen
tapaansa kehittyvan selvasti uudisrakentamista
tasaisemmin, mutta merkittévaa kasvua
talonomistajia toistaiseksi kurittava korkeahko
korkotaso ei korjausrakentamisellekaan
mahdollista. Eristeremonttien osalta suuri markkina
mahdollistaisi kasvun, mutta korkotason ja
energiahintojen laskun takia talonomistajien
kiireellisyys eristeremonttien suhteen jarruttanee
tamankin potentiaalin lyhyelld téhtdimella pieneksi.

Vuonna 2024 odotamme lilkkevaihdon laskun
painottuvan H1:lle (H1'24e liikevaihdon kasvu -20
%), jolloin vastassa ovat viela kelvolliset
vertailuluvut. H2:lla odotamme liikevaihdon yltavan
hienoiseen kasvuun (+3 %), mika vaatii
korjausrakentamiselta pienta piristymista
suhteessa nykytilaan ja eristeremonttien lievaa
kasvua.

Liikevaihto ja kannattavuus

451  180%
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Teknologialilkketoiminnan odotamme yltévan
vuonna 2024 vajaan 1 MEUR:n lilkkevaihtoon
Cubecon ja mahdollisten muiden tuotesovellusten
siivittdmana, mika tarkoittaa merkittavaa
tasonnostoa edellisvuosien matalaksi jadneeseen
likevaihtoon nahden, kun taas Eristeliiketoiminnan
odotamme supistuvan 7 % vaisun kysynnan myota.

Kannattavuuden osalta odotamme EcoUpin
kayttokatteen kehittyvan vuonna 2024 vakaasti
2,8 MEUR:oon vastaten 9,9 %:n kayttokate-%:a.
Onnistuneen kannattavuuden puolustamisen
taustalla odotamme olevan Eristeliiketoiminnan
osalta hinnankorotukset ja parantuva
kapasiteetinhallinta, sek@ Vantaan uuden tehtaan
ansiosta etenkin logistiikan suhteen paraneva
tehokkuus. Lisdksi odotamme
Teknologialiiketoiminnan tappioiden kutistuvan
etenkin ennustamastamme liikevaihdon kasvusta
johtuen. Teknologialiiketoiminnan juoksevien
kulujen arvioimme olevan noin 1 MEUR vuonna
2024. Ennustamme normaalien poistojen
kehittyvan vakaasti investointien oltua noin
poistojen tasolla vuonna 2023. Siten odotamme
yhtion tekevan noin 0,8 MEUR:n oikaistun
liiketappion (oik. EBIT-%: -2,9 %) vuonna 2024.
Liikearvopoistojen odotamme olleen
edellisvuoden tasolla ja matalan bruttovelan
ansiosta arvioimme nettorahoituskulujen pysyneen
maltillisena noin 0,4 MEUR:ssa. Liikevoiton
tappiollisuudesta johtuen odotamme, ettei yhtio
kirjaa kuluvalta vuodelta veroja (liikearvopoistot
huomioiden). Nama tekijat huomioiden odotamme
yhtion tekevan vuonna 2024 -0,14 euron oikaistun
EPS:n. Osinkoa emme odota yhtion vuoden 2024
tappiollisesta tuloksesta jakavan, silla
mielestémme yhtion olisi jarkevaa saastaa

puskuria kasvuhankkeita varten.
Palautumisen odotamme ajoittuvan H2’25:lle

H2’24:lla odotuksissamme hitaaseen nousuun
kaantyvat pientaloaloitukset nostavat
Eristeliiketoiminnan vuoden 2025 volyymit takaisin
nousu-uralle. H'25:n odotamme kuitenkin
kysynnan olevan vield vaisuhkoa liilketoiminnan
normaalia kausiluontoisuutta peilaten, joten
normaalimpaa kysyntdymparistdéad ennustamme
vasta H2’25:Ita alkaen. Ennustamaamme kasvua
tukevat Vantaan tehdasinvestoinnin myo6ta etenkin
padkaupunkiseudulle parantunut toimituskyky,
saneerauskonseptin myynnin kasvu, mutta viennin
osalta odotuksemme ovat toistaiseksi maltilliset.
Na&in ollen odotamme Eristeliiketoiminnan
likevaihdon kasvavan suhdannepohjasta 15 % 31,4
MEUR:oon vuonna 2025. Tama vastaa vain
hieman korkeampaa volyymia verrattuna vuoteen
2023, joten merkittdvia markkinaosuusvoittoja ei
vuoden 2025 liikevaihtoennusteemme odota.

Teknologialiiketoiminnan odotamme yltévan 4
MEUR:n lilkevaihtoon vuonna 2025, mika
tarkoittaa merkittavaa kasvua seka teknologian
kaupallistamisen selvia edistysaskeleita.
Ennusteemme vaatisi luultavasti liilkevaihtoa
ensimmaisesta laitteistokaupasta, mutta valmiiksi

projektin ei vield vuoden 2025 aikana tarvitse tulla.

Teknologialiiketoiminnan ennusteisiimme
kohdistuu kuitenkin merkittdvaa epavarmuutta
ratkaisun varhaisen vaiheen sekéa viime vuosien
odotuksia hitaamman kaupallisen etenemisen
myo6ta. Tastd johtuen teknologialiiketoiminnan
ennusteisiin tulee suhtautua varauksella.

Osakekohtainen tulos- ja osinko
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Kokonaisuutena odotamme liikevaihdon asettuvan
vuonna 2025 35,4 MEUR:oon, mika vastaa selvaa
26 %:n kasvua.

Operatiivisen kulurakenteen odotamme kasvavan
selvasti vuoden 2024 saastoliekkitasolta
palautuvien volyymien sekéa
Teknologialiiketoiminnan kasvun myota.
Myyntikatteen seka liikketoiminnan muiden kulujen
odotamme kehittyvan suurin piirtein samassa
suhteessa liikevaihdon kanssa (+26 %) kuluerien
osin muuttuvaa luonnetta ja
Teknologialiiketoiminnan kiihdytysté peilaten.
Henkilostokulujen odotamme skaalautuvan
maltillisesti ja olevan 28 % liikevaihdosta.
Henkilostokuluissa ndemme tasta kuitenkin yha
lievaa skaalautumisen varaa, vaikka odottamamme
teknologialiiketoiminnan kasvu (ml. aktivointien
hidastus) ja eristeremonttikonseptiin liittyva
asentajien maaran nousu lisanneekin konsernin
henkilostokuluja suhteessa liikevaihtoon
vertailussa kauempaan historiaan). N&in ollen
odotamme kannattavuuden palautumisen alkavan
ja kayttokatteen asettuvan noin 4 MEUR:oon.

Alariveilla emme odota huomattavia poikkeamia
suhteessa edellisvuoteen, joten EcoUpin oikaistun
EPS:n ennusteemme vuodelle 2025 on 0,00
euroa. Odotamme yhtion jatkavan rahavarojen
allokointia takaisin liiketoimintaan kasvuaikeiden
takia (2025e: FCF nollatasolla) ja tdten emme usko
yhtion jakavan osinkoa vuonna 2025. Arvioimme
yhtidn taseen pysyvdan terveenad investoinneista
huolimatta, minka taustalla on paraneva tulos.

Vuoden 2026 ennusteemme ovat ldhella yhtion
paivitettyja tavoitetasoja

Vuonna 2026 odotamme rakentamisen
suhdanteen normalisoituvan, mika on
taustaoletuksena myos EcoUpin antamissa
taloudellisissa tavoitteissa. Lisdksi odotamme
etenevan vihrean siirtyvan tukevan EcoUpin
kysyntaa suhteessa toimialaan. Arviomme mukaan
nama tekijat ja vahvistunut kapasiteetti tukevat
EcoUpin Eristeliiketoiminnan volyymeja vuonna
2026. Eristeremonttikonseptin odotamme pysyvan
myds vuonna 2026 lievassa kasvussa, joskin
taman liikketoiminnan kysynta voi olla herkka
energian hinnan muutoksille ja kuluttajan
ostovoimalle. Teknologialiiketoiminta yltaa
ennusteessamme 9 MEUR:n liikevaihtoon
ensimmaisien linjastonkauppojen siivitdamana,
vaikka tahan ennusteeseen liittyy oleellista
epavarmuutta liilketoiminnan varhaisen
kehitysvaiheen takia.

Naiden tekijoiden ajamana ennustamme selkeaa
EcoUpille 27 %:n liikkevaihdon kasvua 45
MEUR:oon vuonna 2026. Kasvupyrahdyksen
jatkaminen vaatii Teknologialiiketoiminnan
kaupallistamisen konkreettista etenemista.
Perinteisessa liiketoiminnassa kasvuodotuksemme
on hieman yhtion tavoitetasoa alempi (2026e 36
MEUR vs tavoite 40—45 MEUR). Perinteisen
liketoiminnan osalta vuoden 2026 ennusteemme
nojaa padasiassa Suomen markkinaan viennin
roolin ollessa maltillinen (ei tuotantoa ulkomailla).

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

0
-2

-4

Myyntikatteen ja kuluerien
suhteelliset osuudet liikevaihdosta

e ———
2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Henkilostokulut-%
e P0ist0-%

e Myyntikate-%
Muut kulut-%

Kassavirran kehitys (MEUR)

- B

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

EBITDA m Vapaa kassavirta

34

Léhde: EcoUp, Inderes



Ennusteet 4/5

Mikali Teknologialiiketoiminta jaa edelleen vuonna
2026 yhtion tavoitetasoista, odotamme yhtion
harkitsevan merkittdvampia myos strategisia
liikkeita liiketoiminnan osalta, kuten
tuotekehityspanostusten keskeyttamista.

Tuloksen osalta odotamme
Teknologialiiketoiminnan yltavan I&helle nollatason
kayttokatetta. Vuonna 2026 tulosta tukee
perinteisen lilkketoiminnan volyymikasvu ja
valtaosin taakse jadneet inflaatiohuolet. Siten
odotamme EcoUpin vuoden 2026 kayttokatteen
asettuvan 6,8 MEUR:oon (EBITDA-%: 15,2 %), mika
on linjassa yhtion kannattavuustavoitteen kanssa
(Eristeliiketoiminta EBITDA 6-8 ja
Teknologialiiketoiminta EBITDA > 0). Suhteellinen
tulos on historialliseen (2020-2021)
suorituskykyyn nahden hyvélla tasolla. Arvioimme
poistojen ja rahoituskulujen kehittyvan vakaasti, ja
yhtion palaavan verojen maksajaksi voitollisen
tuloksen mydéta. Siten oikaistun EPS:n
ennusteemme vuodelle 2026 on 0,27 euroa.
Vuonna 2026 yhtio jatkaa arviomme mukaan
kasvuinvestointejaan molempiin lilkketoimintoihin,
mutta parantuvan kannattavuuden mydéta yhtio
palaa arviomme mukaan maltilliseksi osingon
maksajaksi vuonna 2026. Tasta huolimatta
EcoUpin tase pysyy ennusteissamme vahvana.

Pitkan ajan ennusteet

Vuoden 2026 jalkeen EcoUpin kasvunakyma on
mielestédmme yha hyva, silld odotamme vihredn
trendin jatkavan etenemistaan eika
Teknologialiiketoiminta ole ehtinyt lahelle kypsaa

vaihetta vield tdsséa vaiheessa. Toki korostamme,
ettd vuodet 2024-2026 ovat kriittisia koko
Teknologialiiketoiminnalle, silld isommat takaiskut
kaupallisen konseptin rakentamisessa voisivat
pahimmillaan pyyhkia koko liilketoiminnan yhtion
portfoliosta ja pitkan ajan ennusteistamme.

Pitkalla aikavalilla odotamme yhtion laajentavan
Teknologialiiketoiminnassa myyntipanostustensa
kohdealueen Euroopasta globaaliksi seka pyrkivan
kehittdaméaan purkuvillan liséksi teknologian
kasittelemaan mahdollisesti muita raaka-aineita,
kuten betonia, mutta kuluvan vuosikymmenen
lopulle ennusteemme perustuvat vain
purkuvillasovellukseen ja Eurooppaan. Odotamme
kilpailun sektorilla kiristyvan asteittain
vuosikymmenen aikana, mutta arviomme mukaan
EcoUpin kilpailuaseman pitdisi olla seuraavan
vuosikymmenen aikana kohtuullinen, jos
Teknologialilketoiminta saadaan kaupallistettua.

Perinteisessa lilketoiminnassa riittdd mielestéamme
my0s lainsdadannon ja kierratystavoitteiden
ajamana kasvu-uraa pidemmallakin perspektiivillg,
vaikka odotammekin l&htokohtaisesti Suomen
talouden, rakentamisen ja koko eristemarkkinan
keskimaaraisen kasvun olevan melko hidasta
(vuositason volatiliteetti toki pysynee
huomattavana). Ennusteemme ei myoskaan
pidemmalla aikavalilla sisalla toistaiseksi
perinteisen liiketoiminnan tuotannon laajentamista
ulkomaille, vaikka tama mahdollisuus on toki
olemassa. Arvioimme kilpailun Kiristyvan
ekologisissa eristeissa markkinatrendien mydéta
ajan kuluessa, mika pitéd marginaaleja kurissa.
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Ennusteet 5/5

Pitkan ajan marginaaliodotus on vield maltillinen

Ennustamme EcoUpin lilkkevaihdon kasvavan
vuosina 2027-2032 noin 3-27 % p.a.
Teknologialiiketoimintaan painottuen.
Terminaalikasvuennusteemme on Suomen ja
Euroopan BKT:n pitkan ajan kasvuoletuksen
tasolla 2,0 %:ssa. Teknologialilkketoiminnan erittdin
heikon ennustettavuuden takia pitkéan ajan
ennusteisiin liittyva epavarmuus on korkea, silla
ennusteissamme Teknologialiiketoiminnan osuus
konsernin lilkevaihdosta nousee ajan yli. Siten
merkittévatkin ennustemuutokset ovat pidemmalla
perspektiivilla mahdollisia (ml. epdonnistuminen el
Teknologialiiketoiminnan poistuminen
ennusteista), kun nakyvyys teknologian
kaupallistamiseen ja odotettuun kulmakertoimeen
alkaa selkeytya vuosien 2024-2026 aikana.

Yhtion EBITDA-%:ien odotamme liikkuvan pitkalla
aikavalilla 16—18 %:n haarukassa. Nama ennusteet
vastaavat 9-11 %:n liikevoittoprosenttia.
Teknologialiiketoiminnan osuuden kasvu tukee
ennusteissamme kannattavuutta 2020-luvulla,
mutta terminaalia kohti mentdessa molemmissa
liketoiminnoissa kiristyva kilpailu lyd mallissamme
marginaaleille seka pddoman tuotolle jarrua.

Terminaalin kannattavuuden ennusteemme on
vuoden 2021 toteuman tasolla liikearvon poistojen
paattymisesta oikaistuna. Parhaimmillaan yli 20
%:n tason saavuttava paaoman tuotto myos laskee
lahelle padoman kustannusta. Teknologian
liikevaihto-osuuden kasvaessa noin 15 %:n EBIT-%
(ja karkeasti 25—-30 %:n paaoman tuotto) on

mielestdmme konsernille mahdollinen 2020-luvun
lopulla, mutta t&han suuntaan menevasta
kehityksesta vaadimme yhtiolta runsaasti
lisénayttoja viimeaikaisten takaiskujen jalkeen.

Rahoituskulujen arvioimme ennusteissamme
pysyvan vahaisina, kun taas veroaste hakeutuu
arviomme mukaan liikearvopoistojen loppuessa
kohti Suomen 20 %:n yritysveroastetta.
Kasvupanostuksia peilaten odotamme EcoUpin
investointien olevan poistoja suurempia ennen
kuin terminaalissa investoinnit laskevat poistojen
tasolle. Arviomme mukaan yhtiolla on kasvusta
huolimatta edellytykset halutessaan yllapitaa
osinkopolitiikansa mukaista 30-50 %:n
jakosuhdetta myos pitkalla aikavalilla, koska
liiketoimintamalli sitoo pddomaa rajallisesti pitkalla
aikavalilla. Osingonjako on kuitenkin taysin
riippuvaista tuloskehityksesta.
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Liikearvopoiston oikaisu
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Liikearvopoiston oikaisu
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H122
14,1
14,1
0,0
0,3
1,8
4,2
1,4
1,2
0,3
-0,1
4,5
0,1
0,0
4,5
-0,14
-0,17

H1'22
8,6 %
23 %
-8,4 %
-10,5 %

H2'22
21,5
215
0,0
15
18
0,0
-0,3
0,0
03
-0,1
-0,4
02
-0,1
-0,7
-0,04
-0,08

H2'22
16,9 %
6,9 %
-0,2 %
-32%

2022
35,6
35,6

0,0
1,8
-3,6
-1,2
-1,8
-1,2
-0,5
-0,2
-2,0
-0,1
-0,1
-2,2
-0,18
-0,24

2022
13,5 %
51%
-3,5%
-6,1%

H123
13,5
13,5
0,0
0,8
2,0
1,0
4,2
0,9
-0,3
0,2
1,4
0,0
0,0
4,5
-0,14
-0,16

H1'23
-3,8%
5,6 %
-71%
-10,8 %

H2'23
17,0
17,0

0,0
1,7
-2,0
0,0
-0,3
-0,1
-0,3
-0,2
-0,5
0,0
0,0
-0,5
-0,02
-0,06

H2'23
21,2 %
10,1 %
-0,2 %
-3,0%

2023
30,5
30,5
0,0
2,5
4,0
1,0
41,5
1,0
-0,5
-0,4
1,9
-0,1
0,0
2,0
-0,16
-0,22

2023
143 %
8,1%
-3,2%
-6,5 %

H1'24e
10,8
10,8

0,0
0,7
-2,1

-1,5
-0,14
-0,17

H1'24e

-203 %

6,9 %
-9,8 %
-14,0 %

H2'24e

17,4
17,4
0,0
2,0
-2,1
0,2
0,0
0,2
-0,3
-0,2
-0,2
0,0
0,0
-0,2
0,01

-0,02

H2'24e

2,7 %
1,7 %
14 %
1,2 %

2024e
28,2
282
0,0
2,8
-4
0,8
1,3
0,8
-0,5
-0,4
4,7
0,0
0,0
4,7
-0,14
-0,19

2024e
-7,5%
9,9 %
-29 %
-6,1%

2025e
354
354
0,0
3,9
-4,0
0,3
-0,2
0,3
-0,5
-0,3
-0,5
0,0
0,0
-0,5
0,00
-0,05

2025e
255 %
11,0 %
0,9 %
1,3 %

2026e
45,1
45,1
0,0
6,8
-4,0
3,2
2,7
3,2
-0,5
-0,3
2,4
-0,6
0,0
1,9
0,27
0,21

2026e
27,4 %
15,0 %
72 %
4.1 %

2027e
51,9
51,9
0,0
8,6
-4.4
a7
4,2
47
-0,5
03
39
-0,9
0,0
3,0
0,39
0,34

2027e
15,0 %
16,5 %
9,0 %
5,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022

21,8
3,0
4,2
14,5
0,0
0,0
0,1
0,0

14,2
2,9
0,0
54
58

35,9

2023
21,6
3.3
4,5
13,7
0,0
0,0
0,1
0,0
8,2
3,2
0,0
3,4
1,6
29,8

2024e

20,5
2,8
4,5
131
0,0
0,0
0,1
0,0
8,9
3,0
0,0
31
2,8

29,3

2025e
19,4
2,3
4,5
12,6
0,0
0,0
0,1
0,0
10,1
3,5
0,0
3,9
2,7
29,6

2026e

19,4
1,8
4,5
13,1
0,0
0,0
0,1
0,0

13,0
4,3
0,0
5,0
3,7

32,4

Vastattavaa

Oma pdaaoma

Osakepaddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022

20,8
0,1
2,7
0,0
0,0
17,8
0,2
59
0,0
0,6
4,8
0,0
0,4
93
15
37
4,2

36,0

2023
18,6
0,1
0,7
0,0
0,0
17,8
0,0
43
0,0
0,7
3.4
0,0
03
6,9
15
2,5
3,0
29,8

2024e
17,0
0,1
41,0
0,0
0,0
17,8
0,2
4,9
0,0
0,7
4,0
0,0
03
7.4
2,0
2,4
3,0
29,3

2025¢

16,5
0.1
15
0,0
0,0
17,8
0,2
4,9
0,0
0,7
4,0
0,0
03
8,1
2,0
3,1
3,0

29,6

2026e

18,4
0,1
0.4
0,0
0,0
17,8
0,2
4,9
0,0
0,7
4,0
0,0
03
9,1
2,0
41
3,0
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Sijoitusprofiili 1/2

EcoUp on kasvuyhtio

Sijoittajille EcoUp profiloituu kasvuyhtiona, joka
tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa pitkalla
tahtaimelld houkuttelevaan kiertotaloustrendiin.
Yhtiolla on portfoliossaan seka perinteista
kassavirtaa tuottavaa Eristeliiketoiminta seka
uudentyyppista suuret tavoitettavissa olevat
markkinat ja skaalautumispotentiaalia omaava
teknologialiiketoiminta. Mielestémme portfolion
jakautuminen tasaa jossain maarin sijoittajien
riskejd, kun Teknologialiiketoiminnan kaupallinen
potentiaali on vield todistamatta. Kokonaisuutena
EcoUpin riskiprofiili on kuitenkin
Teknologialiiketoiminnan ja perinteisen puolen
melko voimakkaasta kasvuhakuisuudesta seka
heikosta rakennussyklista johtuen korkea.

Vahvuudet ja arvoajurit

Mielestéamme EcoUpin keskeisimmat arvoajurit ja
vahvuudet ovat:

* Kiertotaloutta tukeva lainsdadanto ja yleinen
ilmapiiri. Imastomuutoksen torjuminen ja sen
osana hiilidioksidipaastojen alentaminen seka
kierrdtyksen lisadminen on saanut viime
vuosina kasvavaa painoarvoa sekd kuluttajien
etta lainsaatdjien keskuudessa varsinkin ennen
vuosien 2022-2023 inflaatio- ja
ostovoimaongelmaa. Paine lisata kiertotaloutta
ja vihreaa rakentamista tukee EcoUpin
molempien liiketoimintojen kysyntanakymia
pitkaan, silla rakentamisen paasto- ja
jatekuormitus on vield kaukana lainsaatgjien
tavoitteista. Nain ollen EcoUp on asemoitunut

vahvaan ja pitkaaikaiseen trendiin hyvin.

Eristeliiketoiminnan vakiintunut markkina-
asema. Ekovilla on hyvin perinteinen tuote,
jolla on Suomessa erittdin vahva markkina-
asema puupohjaisissa eristeissa. Yhtion
markkinaosuus puupohjaisissa
eristemateriaaleissa on noin 70 %. Perinteinen
liiketoiminta on siten tukevalla pohjalla ja
tuottaa vahintaan valttévaa kassavirtaa yhtidlle
huonossakin markkinassa.

Eristeliiketoiminnan kasvu. Kiertotalouden
yleistyminen ja yhtion omat avaukset
mahdollistavat yhtidlle Suomen BKT:1§,
Suomen rakentamista ja eristemarkkinoita
nopeamman kasvun. Volyymikasvu puhallus- ja
levyvillassa tarjoavat perinteiselle
liiketoiminnalle tiettya skaalautumisen varaa
lahivuosille nykyiseltd matalalta tasolta
|&ahdettdessa.

Teknologialiiketoiminnan markkina on suuri.
EcoUpin soveltama teknologia sopii
lahtokohtaisesti ratkaisemaan purkuvillaan
liittyvaan jateongelmaan, joka on Euroopan
mittakaavassakin iso. Nain ollen
Teknologialiiketoiminnan potentiaalinen
markkina on pelkalld purkuvillaratkaisulla suuri
ja tarjoaa EcoUpille kasvualustaa vield pitkaan.

Teknologialiiketoiminnan liiketoimintamalli
omaa tiettya skaalautumisen varaa. EcoUpin
Teknologialiiketoiminta tulee arviomme
mukaan nojamaan etenkin laitemyyntiin
ulkoistetulla valmistuksella. Yhtidlle voi myds

muodostua uniikki markkina-asema
neitseelliselld markkinalla. N&in ollen
Teknologialiiketoiminnan marginaalipotentiaali
on hyva eika liiketoiminta todennéakadisesti sido
merkittdvida maaria padomia.

* Teknologialiiketoiminnalla on patentteihin
perustuva suoja kilpailijoilta. Yhtio sai vuonna
2022 patentin innovaatiolleen, joka
mahdollistaa mineraalivillan energiatehokkaan
jauhatuksen ja suodatuksen uudeksi raaka-
aineeksi. Patentti on laajentunut kasityksemme
mukaan Euroopan laajuiseksi.

Heikkoudet ja riskit

Nakemyksemme mukaan EcoUpin keskeisimmat
heikkoudet ja riskit ovat:

* Teknologialiiketoiminnan kehittémiseen ja
kaupallistamiseen liittyvat riskit.
Teknologialiiketoiminta kehittaa ja kaupallistaa
taysin uusia tuotteita ja ratkaisuja, joiden
lapilydnnin voimaan seka aikatauluun liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Mydskaan koko
liiketoiminnan kaupallistamisen onnistumisesta
ei ole takeita eika vuosien 2022-2023
takaiskujen uusiutumista voida sulkea pois.
Keskeiset riskit liittyvat mielestamme etenkin
teknologian kustannuskilpailukykyyn,
lopputuotteen soveltuvuuteen eri sovelluksiin,
myyntisyklin pituuteen, IPR:n kestavyyteen
seka kilpailuun.
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Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen
viivastyminen voisi tehda yhtion kasvusta
kallimpaa, kun taas epaonnistuminen
kaupallistamisessa voisi tehda yhtion
etupainotteiset teknologiapanostukset osin tai
taysin turhiksi ja heikentaa yhtion
sijoitusprofiilia kasvuyhtiona.
Teknologialiiketoimintaan voi liittyd myos
tiettya tuotantoriskid, silla yhtio aikoo hoitaa
laitteiden kokoonpanon itse eika EcoUpilla ole
tasta vielda merkittavad kokemusta. Alkuun
kokoonpanovolyymi tullee kuitenkin olemaan
maltillinen, joten prosessien hiomiseen pitaisi
olla tilaa ja aikaa.

Rakentamisen vihrean aallon peruuntuminen
tai hidastuminen. EcoUpin molempien
liketoiminta-alueiden kasvustrategiat
perustuvat mielestamme suurelta osin siihen,
etta yhtio pystyy vahapaastdisempana ja/tai
ympadristoystavallisempana toimijana
kasvamaan markkinoita rajusti nopeammin (ts.
voittamaan markkinaosuutta perinteisilta
ratkaisuilta ja luomaan uutta markkinaa).
Yhtiolla tai sen verrokeilla ei ole viela tasta
kovia nayttoja eli historiaa toimialaa reilusti
nopeammasta lilkkevaihdon kasvusta ja
korkeammasta kannattavuudesta. Toisaalta
kiertotalous- ja ympadristoystavallisyystrendia
voi pyrkid hidastamaan esimerkiksi perinteisten
rakennusmateriaalien valmistajien kaltaisia
tahoja. Lisaksi vihredmman rakentamisen
vaikutukset rakennuskustannusten nousuun ja
sita kautta kysyntdan ovat osin auki etenkin
erityyppisissa suhdannetilanteissa. N&in ollen

kiertotalouden lapilyonti odotetulla voimalla ja
odotetun pitkdaikaisesti ei ole vield varmaa,
vaikka ajurit nayttavatkin vahvoilta.

Track-recordin puute. EcoUp-konserni on
perustettu vasta vuonna 2018, mutta sen osilla
(etenkin Ekovilla Oy) on toki pitkaakin historiaa
takanaan. Nykymuotoisella konsernilla ei siten
ole viela kovia nayttoja reippaasti markkinoita
nopeammasta kasvusta ja/tai toimialan
kontekstiin suhteutettuna vahvasta
kannattavuudesta. Kasityksemme mukaan
myo6s konsernin pidempaa historiaa omaavien
osien taloudellinen historia on osin pomppuista
seka kasvun ettd kannattavuuden osalta ja
myds viime vuodet ovat olleet vaihtelevia.
Mielestamme historiallisen track-recordin
puute nostaakin yhtion riskiprofiilia sijoittajien
silmissa toistaiseksi, mita korostavat viela heti
listautumisen jalkeen kevaalld 2022 saatu
tulosvaroitus ja jo kaksi kertaa tehdyt vuoden
2026 taloudellisten tavoitteinen péaivitykset.

Kilpailu patevista tyontekijoistad. Etenkin
Teknologialiiketoiminnan kehittdminen ja
kaupallistaminen tulevat vaatimaan korkean
osaamistason valkokaulustydntekijoiden
rekrytointeja, joita ei I0ydy pelkastddan Suomen
rajojen sisapuolelta ja joista kilpailu on kovaa.
Patevan henkildkunnan I6ytamisessa ja
pitdmisessa epaonnistuminen voisi hidastaa tai
estad Teknologialiiketoiminnan ylospdin
skaalaamista.

Perinteisen liiketoiminnan tuotantopanosten
hintojen nousu. Raaka-aineiden, energian ja

logistiikan hinnat ovat arviomme mukaan
merkittavimpia eria EcoUpin perinteisen
tuoteliiketoiminnan kustannuksissa. Nain ollen
tuotantopanosten hintojen nousulla voi olla
selva negatiivinen vaikutus yhtion
kannattavuuteen. Tama riski realisoitui vuonna
2022, kun kilpailutilanne ja sopimusrakenteet
eivat mahdollistaneet hintojen nostoa samassa
suhteessa poikkeukselliseen inflaatioon. Riskia
korostaa mielestamme jossain maarin se, etta
yhtid on pieni peluri koko eristemarkkinoiden
tasolla ja myy jo lahtdkohtaisesti
preemiotuotetta suhteessa kilpailuun. Nain
ollen raaka-aineinflaatio korjaaminen tai
hintojen puolustaminen ei valttdmattd onnistu
kaikissa kilpailutilanteissa suoraviivaisesti
hinnoittelun kautta, vaikka vuonna 2022
ongelmiksi muodostuneita sopimusrakenteita
onkin korjattu ja korjaukset seka hintojen nosto
tukivat katteita vuoden 2023 aikana.

Tulessa on monta rautaa. EcoUp panostaa nyt
kasvuun varsin yhta aikaa monella rintamalla,
jolloin riskina on yhtion ja johdon resurssien
riittdvyys, resurssien hajaantuminen seka
korkeaksi jaava kulurakenne. Yhtion eri
kasvulahtdja on kuitenkin tekemdssa toisistaan
irralliset tiimit niin Teknologialiiketoiminnassa,
kuluttajien eristeremonttikonseptissa kuin
Ekovillaan kapasiteetin hallinnassa.
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Koko portfolio on asemoitunut hyvin
kiertotalouden vahvaan trendiin

Kassavirtaa tuottava perinteinen
Eristeliiketoiminta

Kehitteilla oleva teknologia vaikeasti
kierratettavan purkuvillan
hyodyntamiseen

Rakentamisen paastojen alentamista
tukeva saantely ajaa molempien
liiketoimintojen kysyntaa

Investoinnit perinteisen liiketoiminnan
kapasiteettiin, kuluttajakonseptiin ja
teknologian kehittamiseen ja myyntiin

Potentiaali | I I

Saantely ja kuluttajien halu ohjaavat pitkalla sihdilla
kysyntaa kohti ekologisempaa rakentamista, mihin yhtio
on molemmissa liiketoiminnoissaan hyvin asemoitunut

Perinteisessa Eristeliiketoiminnassa markkina-osuuden
kasvattaminen ekologisemman tuotteen hyotyjen avulla

Teknologialiiketoiminnassa on suuri markkinapotentiaali,
johon yhtiolla on kehitteilld osin patenteilla suojattua
teknologiaa

Teknologialiiketoiminnan kannattavuuspotentiaali on
hyva ja perinteisessa liilketoiminnassakin on maltillista
skaalautumisen varaa

Riskit &

Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisessa ja
epaonnistuminen ja hidas edistyminen

Perinteisen liiketoiminnan suhdanneriskit ja vallitseva
historiallisen huono rakennussuhdanne

Kilpailun kiristyminen tai perinteisten toimijoiden
vastaiskut vihredlle rakentamiselle

Vaihtoehtoisten teknologisten kierratysratkaisuiden
ilmaantuminen Kilpailijoiksi

Patevan henkilokunnan Idytdminen ja sitouttaminen
Teknologialiiketoimintaan
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Liiketoimintoja hinnoitellaan eri metodeilla

Arviomme mukaan EcoUpin kaksi liiketoimintaa
pitdisi hinnoitella ja myds hinnoitellaan markkinoilla
hyvin erityyppisesti. Kypsemman
Eristeliiketoiminnan hinnoittelumekanismi
pohjautuu arviomme mukaan tulokseen seka
tuloskasvuun ja lilketoimintaa voidaan
mielestdmme hinnoitella melko perinteisesti
toteutuneen tuloksen ja parin seuraavan
ennustevuoden tuloskertoimilla (esim. oikaistut
P/E- ja EV/EBIT, P/FCF). N&ita kertoimia voi myos
verrata suhteellisesti, silla Eristeliiketoiminnalle on
|0ydettavissa listattuna muutamia suoria kilpailijoita
ja melko laaja joukko verrokkeja Pohjoismaisista
rakennusmateriaalisektorin yhtidista.

Huomattavasti haastavampi hinnoiteltava on sen
sijaan varhaisen kehitysvaiheen
Teknologialiiketoiminta, jonka hinnoittelun tulisi
mielestdmme perustua lilkketoiminnan odotettuun
lapilydntivauhtiin, odotetun kasvun seka
kannattavuuden yhdistelmaan, saavuttavissa
olevaan markkinaan, kassanpolttovauhtiin ja
epaonnistumisriskin todennakdisyyteen. Nain ollen
Teknologialiiketoiminnan arvoa voi mielestamme
haarukoiden l&hivuosien EV/S-kertoimella
suhteutettuna kasvun ja kannattavuuden
yhdistelm&an. Teknologialiiketoiminnan arvo on
myos hyvin herkkd muutoksille odotetussa
kehitysvauhdissa sekd myos korkotasossa.
Teknologialiiketoiminnan hinnoittelua mutkistaa
mielestamme myods se, ettd liiketoiminnalle ei ole
listattuja kilpailijoita vaan ainoastaan
samantyyppisista elementeista liilketoimintojaan
rakentavia 10yhia verrokkeja eri sektoreilla.

Suosimme yhtiéssa osien summa -mallia

Naiden tekijoiden takia suosimme EcoUpissa
osien summa -mallia, jossa Eristeliiketoiminta on
hinnoiteltu l&hiaikojen tuloskunnon ja
tuloskasvuolettaman pohjalta, kun taas
Teknologialiiketoiminta hinnoitellaan pidemman
aikavalin potentiaalin ja odotetun kehitysvauhdin
mukaan. Osien summan laatimista vaikeuttaa
lisdksi osin se, etta EcoUpin taloudellisessa
raportoinnissa liiketoimintoja ei ole viela eritelty.
Siten joudumme arvioimaan itse tuloksen
rakennetta, mika taas nostaa virhemarginaalia ja
vastaavasti tuottovaatimusta. Osien summan
liséksi arvotamme yhtiota DCF-mallilla ja
suhteutamme nykyarvoa taloudellisiin tavoitteisiin.

Osakkeen likviditeetti on ohut

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

Eristeliiketoiminnan arvostukseen vaikuttavat
tekijat

Mielestémme Eristeliiketoiminnan arvostusta
tukevat liiketoimintojen terve keskipitkan ajan
kasvupotentiaali, melko korkea marginaaliprofiili,
hyva asemoituminen ESG-trendiin ja lyhyen ajan
kannattavuuden parannusvara.

EcoUpin liiketoimintojen hinnoittelu

Eristeliiketoiminnan arvostusmetodit

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

* Arvostus suhteessa pohjoismaisiin

* 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
yksikkonaan)
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Vastaavasti negatiivisia tekijoitd ovat track-
recordin puute, vield ainakin 1-2 vuotta jatkuva
erittdin heikko uudisrakentamisen suhdanne,
Suomen markkinan rajallinen pitkan ajan
kasvuvara ja pitkdlla tahtaimella rajallisesti
skaalautuva liikketoimintamailli.

Mainitut arvonmadritykseen vaikuttavat tekijat
huomioiden Eristeliiketoiminta tulisi mielestdmme
arvottaa EV/EBITDA-kertoimella 5x—7x ja
vastaavasti EV/EBIT-kertoimella 10—13x.
Hyvaksymamme arvostus on myds mineraalivillaa
tuottavien kansainvalisten jattien eli Rockwoolin ja
Kingspanin viimeisen vuoden keskiarvojen
alapuolella, mika on mielestamme EcoUpin
alennustekijat huomioiden perusteltua.
Hyvaksymamme arvostushaarukka on téalla
hetkelld myos Pohjoismaisista
rakennusmateriaaliyhtidista kootun
verrokkiryhman alapuolella (EV/EBITDA 7x—9x),
mutta linjassa ryhman suomalaisten yhtididen
LapWallin ja Purmon arvostuksien kanssa.

Eristeliiketoiminnan hyvaksyttava arvostustaso

Kun edellda mainittu hyvaksyttava arvostustaso
yhdistetdan edellisessa kappaleessa esitettyihin
ennusteisiimme, saamme vuoden 2023
kayttokatteeseen, ja vuosien 2024-2025
kayttokatteen ennusteisiin perustuen
Eristeliiketoiminnan velattomaksi arvoksi
EV/EBITDA-pohjaisesti 15—21 MEUR. Oikaistuun
liikevoittoon pohjautuvalle kertoimella arvo olisi
alempi, silla arviomme mukaan pelkilla
Eristeliiketoimintaan liittyvilla poistoilla rasitettu
oikaistu liikevoitto olisi ollut vuonna 2023 noin
nollissa tai hieman negatiivinen ja olisi vuonna
2024 nykyennusteilla noin nollissa.

Suosimme arvonmaérityksessa useamman vuoden
keskimaaraista tulosta, jotta yksittdisen vuoden
hyva tai huono tulos ei saisi turhan isoa painoarvoa
osien summassa. Painotamme osien summassa
my0s kayttokatepohjaista kerrointa yhtion
pitkaaikaisissakin investoinneissa ripeén
poistotahdin takia. Lisaksi kayttokatepohjaisiin
kertoimiin ei arviomme mukaan sisélly mainittuina
vuosina ainakaan oleellisia rasitteita
Teknologialiiketoiminnan tappioista, silla
aktivointien takia ne rasittavat mainitulla jaksolla
valtaosin poistoja. Toisaalta aivan perinteisen
liketoiminnan vuosiin 2026—-2027 asettuvalle
hillotolpalle emme ole arvostusta vield valmiita
lukitsemaan. N&ihin vuosiin katsoessa sijoittajille
tulisikin jaada mielestémme selva optio
arvonnoususta ennusteissa oleviin
parannusodotuksiin liittyviin riskeihin peilattuna.

Teknologialiiketoiminnan arvostukseen
vaikuttavat tekijat:

Mielestamme Teknologialiiketoiminnan arvostusta
tukevat potentiaalisten markkinoiden suuri koko ja
neitseellisyys, lahtokohtaisesti ainakin osittain
skaalautuva liiketoimintamalli seka ekologisuus.
Vastaavasti arvostusta rajaavat varhainen
kehitysvaihe ja vaisut ndyt6t kaupallistamisesta,
auki olevat investointitarpeet, tuntemattomat
kilpailu-uhat, epdonnistumisriskin todennakoisyys
seka varhaisen vaiheen yhtididen perspektiivista
haastavaksi noussut korkotaso.

Kuten todettua, lyhyen tahtdimen tuloskertoimet
eivat sovi varhaisen kehitysvaiheen
Teknologialiiketoiminnan hinnoitteluun vaan
arvotamme liiketoimintaa liikevaihtoon seka pitkan
ajan potentiaalisiin kassavirtoihin pohjautuen.

12kk eteenpdin katsova EV/EBITDA
30,0x -
25,0 -
20,0x -
15,0x -
10,0x -

5,0x 4

0,0X T T T T T T
01118 01119 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24

e Saint Gobain Rockwool A/S-B Kingspan Group

12 kk eteenpdin katsova P/E

5,0x + T T T T
01118 0119 01/20 01721 01/22 01/23 01/24

T T

= Saint Gobain Rockwool

Kingspan
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Teknologialiiketoiminnan verrokiksi sopivia
alkuvaiheen kiertotalousyhti6ita on porssilistattuna
pieni maarg, joten arvostukseen ei saada tukea
mydskaan verrokeista. Lisaksi huomautamme, etta
kyseisen profiilin yhtididen kertoimet pohjautuvat
hyvin epavarmoihin ennusteisiin. Viime vuosina
varhaisen vaiheen kiertotalousyhtididen EV/S-
kertoimet ovat seilanneet hyvin laajassa
haarukassa. Vallitsevassa korkoymparistossa
monia varhaisen vaiheen kassaa polttavia
kehitysyhtioita on hinnoiteltu porssissakin
negatiivisella yritysarvolla ja yleisesti arvostusten
suunta on ollut alaspain. Liséksi EcoUpin
Teknologialiiketoiminnan verrokkeja pienempi
mittakaava (ml. TAM) puoltaa alennushinnoittelua.

Ennusteeseemme siséltyva
Teknologianliiketoiminnan kaupallistamisen
|apilydnti puoltaa varovaisuutta kdyttamamme
kertoimen tasossa. N&in ollen
Teknologialiiketoimintaa tulisi mielestamme
hinnoitella EV/S-kertoimilla haarukkaan 1x-3x
vuosien 2024 ja 2025 lilkkevaihdon
keskimaaraisilla ennusteillamme. Talla metodilla
Teknologialiiketoiminnan arvoksi muodostuu
perusskenaariossamme noin 3 MEUR. Haarukan
ylélaita on 8 MEUR korkeampaan kertoimeen
pohjautuen, kun taas alalaidan asetamme 1
MEUR:oon tehtyyn kehitystydhon pohjaten.

Perusskenaarion arvomme alittaa arviomme
mukaan selvasti EcoUpin
Teknologialiiketoimintaan liiketoimintaan
investoimien paaomien kumulatiivisen maaran (vrt.
liiketoiminnan arvon pitéisi olla panostusten
nykyarvo, jos oletetaan, ettd panostukset ovat
olleet tuottavia). Toistaiseksi puuttuvat kaupalliset
ndytot huomioiden tdma on mielestémme

jokseenkin tasapainoinen olettama.

Teknologialiiketoiminnan vuoden 2026
likevaihdon ennusteellamme arvostus painuu
arvioimallamme 3 MEUR:n EV:lI& jo todella
matalaksi, mika ei mielestémme ole kuitenkaan
kohtuutonta Teknologialiiketoiminnan varhainen
kehitysvaihe ja toisaalta edelleen hyvin korkeaa
riskiprofiili huomioiden. Tulospohjaisesti
Teknologialiiketoiminta ei olisi vuoden 2026
ennusteillammekaan halpa, silla kayttokate olisi
nollissa tai vain lievasti positiivinen ja alemmat rivit
poistojen takia pakkasella.

Teknologialilkketoiminnan 1-8 MEUR:n
arvohaarukastamme huolimatta, korostamme, etta
heikoimmassa skenaariossa
Teknologialiiketoiminnan arvo voisi olla
negatiivinen. Nykyarviomme mukaan EcoUp ei
jatka Teknologialiiketoiminnan kehittamista
vuoden 2026 jalkeen, jos kayttokatetason
voitollisuutta ei ole nakopiirissa. Nain ollen
heikoimman skenaarion Teknologialiiketoiminnan
arvo vastaisi arviomme mukaan vuosien 2024-
2026 liiketoiminnan negatiivisen vapaan
kassavirran nykyarvoa. Tama skenaario olettaisi
myos Teknologialiiketoiminnan IPR:n arvottomaksi,
mika ei valttamatta olisi tilanne, vaikka EcoUp
kaupallistamisessa epdonnistuisikin.
Nykyennusteidemme valossa tdma olisi arviomme
mukaan noin -2,5 MEUR eli 0,27 €/osake. N&in
ollen Teknologialilkketoiminnan negatiivisin
skenaario olisi osakkeen omistajien kannalta
raskas (sis. myds nousuvaran supistuminen), mutta
sijoittajien paddoman taystuhoa kaupallistamisen
epdonnistuminenkaan ei arviomme mukaan voi
EcoUpissa aiheuttaa.

EcoUpin osien summa -malli

Alaraja Neutraali Yldraja

Eristeliiketoiminta (MEUR) 15 17 21
Teknologialiiketoiminta (MEUR) 1 3 8
EV (MEUR) 16 20 29
Nettovelka 3 3 3
Osakkeen kaypa arvo (€) 1,4 1,9 2,9
Potentiaali porssikurssiin (%) -12 % 17 % 77 %
44
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Osien summa on vield neutraalilla alueella

Kun molempien liiketoimintojen haarukoiden
keskikohdat summataan ja konsernin velattomasta
arvosta vahennetaan konsernin vuoden 2023
lopun nettovelat, osien summan osakekohtaiseksi
arvoksi saadaan 1,9 euroa euroa. Tdma on
nykykurssin yldapuolella. Siten osake ei ole
nykykurssilla kallis, mutta selvasti tuottovaatimusta
korkeammalle osakkeen tuotto-odotus ei viela
mielestdmme ylitd osien summasta laskettuna.
Hankalan lyhyen ajan ndkyman takia realistiset
referenssipisteet osien summalle 16ytyvét
mielestdmme perusskenaarion ja alarajan valista.
My6s osakkeen nousuajurit ovat tukevasti piilossa
ennen rakennussyklin selvempaa kaannetta ja/tai
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen
konkreettista etenemista.

Lyhyen paan kayttokate-kertoimet ovat neutraalit

Kayttokatepohjaisesti konserni on hinnoiteltu
mielestdmme jarkevasti vuosien 2024-2025
kertoimilla, silla ennusteisiimme pohjaavat
EV/EBITDA-kertoimet ovat 6x ja 5x. Samojen
vuosien liikevoitto- ja tulospohjainen arvostus
kertovat toisaalta eri tarinaa, silla tappiollisten
liikevoitto- ja tulosrivien myo6ta ei jarkevia oikaistuja
P/E- tai EV/EBIT-kertoimia voi konsernille laskea.
Suosittelemme sijoittajia seuraamaan
konsernituloksen osalta mieluummin alempiin
riveihin pohjautuvia kertoimia, silla tuntuvien
investointien (ml. aktivoinnit) takia kayttokate antaa
kokonaisuutena turhan positiivisen kuvan
arvostuksesta.

Vuodelle 2026 Eristeliiketoiminnan
normalisoituvan kannattavuuden ja volyymin seka

Teknologialilkketoiminnan nopean kiihdytyksen
huomioivilla ennusteillamme oikaistu P/E-luku
laskee tasolle 6x ja EV/EBIT-kerroin tasolle 5x.
N&ama tasot olisivat matalia. Ennusteiden
toteutuessa sijoittajien tuotto-odotus 2—3 vuoden

Arvostustaso

Osakekurssi

Markkina-arvo

tahtaimelld olisi nakemyksemme mukaan erittdin MivzaielEV)
hyva, mutta riskit etenkin Teknologialiiketoiminnan P/E (oik.)
I&pilyénnin osalta on korkea. Lisdksi tuotto-odotus P/E
on hyvin takapainotteinen. P/B

P/S

DCF-arvonmaaritys
EV/Liikevaihto
Mielestamme kassavirtamalli ei ole huomattavan

hyva arvonmaéritysmenetelma EcoUpille, koska
yhtiolla on kaksi toisistaan taysin erilaista ja hyvin
erilaisen riskiprofiilin omaavaa liilketoimintaa, joiden
suhteelliset osuudet vield muuttuvat merkittavasti
ennusteperiodin aikana. Siten diskonttokoron eli
tuottovaatimuksen asettaminen on haasteellista.
Liséksi DCF-malli on hyvin herkka terminaalijakson
ennusteille ja varsinkin Teknologialiiketoiminnan
ennustaminen pitkalla aikavalilla on aarimmaisen
epavarmaa. Annamme kuitenkin tiettya painoa
myds DCF-arvolle, silla se huomioi EcoUpin
keskipitkan ja pitkén ajan potentiaalia monia muita
menetelmid paremmin.

EV/EBITDA (oik.)

EV/EBIT (oik.)

Léhde: Inderes

DCF-mallimme mukainen EcoUpin osakekannan
kaypa arvo on noin 2,6 €/osake
perusskenaariossamme, mika antaa varsin
positiivisen kuvan arvostuksesta. Kaytannossa
DCF-malli siséltéa oletuksen
Teknologialiiketoiminnan kaupallisesta
lapilydnnistd kassavirtaa tuottavaksi yksikoksi,
vaikka tdahan liittyy tuntuvaa epavarmuutta
emmekd usko markkinoiden olevan valmiita

Léhde: Inderes

Osakemaara, milj. kpl

Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

2024e

1,65
8,87

0,6
6,4
neg.
0,0 %
0,0 %

2025e

1,65
8,87

neg.
0,9
0,4
oI5
4,6
53,8
0,0 %
0,0 %

2026e

1,65
8,87

17
6,2
7,9
0,8
0,3
0,4
2,5
5.2

239 %
3,0%
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nojaamaan DCF:.aan nykytilanteessa. Siten malliin
liittyvat riskit ovat selkeét, vaikka tuottovaatimus
onkin korkeahko. Nain ollen DCF tulisi
mielestdmme mieltdd jossain maarin positiiviseksi
skenaarioksi ja se vastaakin suunnilleen osien
summa-mallimme ylélaitaa.

Tuottovaatimus pysyy korkealla

Perusskenaarion rahavirtamallissa kayttamamme
paaoman kustannus (WACC) on 12 % ja oman
padaoman kustannus 13,5 %. Mielestamme tama
tuottovaatimus on pitkan ajan korko-odotuksen
huomioiden korkeahko, mutta
Teknologialiiketoiminnan osalta ennusteissa oleva
positiivissavytteinen skenaario vaatii
turvamarginaaleja tuottovaatimukselta. Néaemme
tuottovaatimuksessa kuitenkin laskuvaraa 2—-3
vuoden tahtaimelld, jos yhtid onnistuu
palauttamaan Eristeliiketoiminnan volyymin ja
kannattavuuden ja Teknologialiiketoiminta padasee
kasvuun ja myohemmin skaalautumaan.
Toistaiseksi tuottovaatimuksen on kuitenkin
mielestimme peilattava vield korkeita riskeja.

Tavoiteskenaariossa tuotto-odotus olisi pulska

EcoUpin taloudelliset tavoitteet antavat
mielestdamme yhden referenssipisteen, johon
arvonmaaritysta voidaan peilata. Tassa taytyy
kuitenkin olla varovainen, silla tavoitteet pohjaavat
vuoteen 2026, mihin mennessa yhtio tavoittelee
huomattavaa parannusta nykykuntoonsa nahden.
Pdrssiyhtididen tavoitteet ovat keskimaarin kovia
ja niiden saavuttamiseen liittyva epavarmuus on
korkea ja myos EcoUp on joutunut jo kahdesti
siitdmaan tai muuttamaan tavoitteitaan.

Tavoitteiden toteutuessa EcoUpin kayttokate olisi
vahintdan 6 MEUR vuonna 2026. Nettotulosta
tasta jaisi yhtiolla arviomme mukaan normaalien
poistojen, hyvin pienten rahoituskulujen ja
normaalin 20 %:n veroasteen jdlkeen kasaan noin
1,6 MEUR. Lisaksi yhtiolla olisi tdssé skenaariossa
onnistunut k&anne Eristeliiketoiminnan osalta
haastavan suhdanteen jalkeen, seka onnistunut
konseptin kehitys ja kaupallistaminen
Teknologialiiketoiminnassa.

T&ta taustaa vasten EcoUp voitaisiin mielestamme
hinnoitella ainakin esittémiemme haarukoiden
ylalaitoihin eli noin EV/EBITDA 7x ja noin EV/EBIT
12x kertoimilla. N&in ollen EcoUpin osakkeen arvo
voisi olla vuonna 2026 arviomme mukaan ainakin
4 euroa osakkeelta. Yhtiossa olisikin vajaan 3
vuoden jaksolla ja nykykurssin pohjalta noin 50
%:n vuosittainen nousuvara tassa
tavoiteskenaariossa. Tama ylittda luonnollisesti
kirkkaasti sijoittajien tuottovaatimuksen ja peilaa
osakkeen keskipitkan ajan merkittavaa
potentiaalia, jos yhtion tavoitteet tai edes
ennusteemme toteutuvat.

Eristeliiketoiminnan osalta taloudelliset tavoitteet

ovat arviomme mukaan uskottavat, ja ennustamme

yhtion yltévan niihin. Ennusteissamme myds
Teknologialiiketoiminta yltda suunnilleen
nollatason kdyttokatteeseen liikevaihdon kasvun
kautta, mihin puolestaan liittyy korkeaa
epavarmuutta. Nain ollen myos vuoden 2026
ennusteidemme mukaisessa skenaariossa tuotto-
odotus nousee korkeaksi. Korostamme, etta
tuotto-odotuksen tuleekin olla vuodelle 2026
katsottuna huomattava tuotto-odotuksen

Valuaatio taloudellisilla tavoitteilla’

EBITDA

EV/EBITDA kerroin
EV 2026
Nettovelka 2026e

Taloudelliset tavoitteet
Alaraja Puolivali Ylaraja
6 7 8

5,0x 6,0x 7,0x
30 42 56
2,3 2,3 2,3

Markkina-arvo 2026

Osakkeen arvo

Markkina-arvo 2024
Osakkeen hinta 2024

Nousuvara 2026 loppuun

Vuosituotto 2026 loppuun

Léhde: Inderes

27,7 39,7 53,7
31 4,5 6,1

14,6 14,6 14,6
1,65 1,65 1,65

90% 172% 268 %
26 % 44 % 60 %
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Arvonmaaritys 6/6

realisoitumisen vaatimaan kehitykseen liittyvan
epavarmuuden seka aiempien tavoitteiden
saavuttamatta jadmisen myota. Siten
suosittelemme sijoittajia suhtautumaan
tavoiteskenaarioon toistaiseksi kriittisesti

Normaaliolojen tulospotentiaaliin ndhden
arvostus on edullinen, mutta normaalioloja
saadaan odottaa

Soveltamiemme eri arvonmaaritysmenetelmien
perusteella EcoUpin osakekannan kaypa
markkina-arvo on télla hetkellda nédkemyksemme
mukaan 1,3—2,9 euroa osakkeelta. Kayvan arvon
vaihteluvdli on levea, mika heijastelee
Teknologialiiketoiminnan kasvun kulmakertoimeen
littyvaa epévarmuutta ja myds vasta muutaman
vuoden p&aassa olevaa Eristeliliketoiminnan taytta
tulospotentiaalia. Tavoitehintamme pidamme
ennallaan 1,8 eurossa/osakkeelta, mika on lahella
perusskenaarioidemme mukaista osien summa —
mallia seka reilusti DCF-arvon alapuolella.

EcoUp hinnoitellaan mielestémme jokseenkin
maltillisesti riskeihin ja normaalin
liiketoimintaympariston kannattavuuspotentiaaliin
nahden. Lisaksi P/B 0,9x ja EV/S 0,6x (2024¢)
antavat osakkeelle tukea, mutta tdama toki
edellyttaa tulostrendin pysymista edes hitaassa
ylamdaessa. Ennusteiden pettdessa ja/tai
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisen
tokkiessa osakkeen alaméen jatkumista ei voisi
sulkea pois. Ndin ollen osakkeen tuotto-odotus on
mielestimme etenkin 12 kuukauden tahtdimella

neutraalilla alueella noin tuottovaatimuksen tasolla.

Vuoden tahtaimella tuottovaatimusta korkeamman
tuotto-odotuksen realisoituminen vaatisi

edistysaskelia etenkin Teknologialiiketoiminnan
saralla yltddkseen tuottovaatimuksen tasolle, silla
eristemarkkinan kyntda odotuksissamme syvalla
ainakin vuoden 2025 lopulle asti.

Pitkalla aikavalilla EcoUpin arvolla on hyvit
edellytykset kehittyd nousujohteisesti

Muutaman vuoden tahtdimella néemme EcoUpin
arvossa selkeda nousuvaraa nykytasolta, mutta
tama toki vaatii ettd yhtion liilketoiminta kehittyy
molemmissa haaroissa jokseenkin
ennusteidemme ja/tai yhtion tavoitteiden
suuntaisesti. Siten EcoUpissa on mielestamme
aineksia pitkallakin aikavalilla tuloskasvajaksi
vihrean trendin tukemana. Nain ollen
suhtaudumme EcoUpin pidemman aikavalin
potentiaaliin positiivisesti, mutta korkeamman
arvostuksen ansaitsemiseksi yhtion on
mielestdmme osoitettava konsernituloksen selkea
parantuminen kaikilla riveilld viime vuosien
takaiskujen jalkeen ja saatava
Teknologialilkketoiminnan kaupallistamisesta
konkreettisia nayttoja (ts. kasvavaa liikevaihtoa).
Nayttojen kautta myos yhtio listautumisen jalkeen
todennakdisesti kolhuja saanut sijoittajaluottamus
Voisi ensin toipua ja myhemmin vahvistua, mika
taas tukisi yhtidlle hyvaksyttavaa arvostustasoa.

Osakkeen padriskeja ovat
Teknologialiiketoiminnan kaupallistamisessa
epdonnistuminen ja vihredn trendin
peruuntuminen tai hidastuminen, joiden
realisoituessa tuloskasvu voisi jaada
odotuksistamme. Osakkeen riskiprofiilia pidémme
melko korkeana (riskiluokka 3) etenkin
Teknologialiiketoiminnan varhaisen vaiheen takia.

Osakkeen tuotto-odotus
2024e-2026e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Liikevaihdon kasvu molemmissa |
liiketoiminnoissa vasta 2025

Kannattavuudessa Tuloksessa on
skaalautumisen varaa volyymien —— merkittava
palautuessa parannusvara

Poistomassa on suuri —
Osinkotuoton ajurit

Kassavirta paranee tuloksen
mukana asteittain

Osinkotuotto-%

on nollissa tai
matala

Investoinnit molempiin
liiketoimintoihin

Taseessa ei ylimaarisia varoja

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneesta tuloksesta ei voi
laskea arvostuskertoimia

Riskipreemiossa ei
ole laskuvaraa
toistaiseksi

Nousuvara osien summan
perusskenaarioon on rajallinen

DCF-arvo on selvasti kurssin
ylapuolella

Tuotto-odotus on 12 kuukauden téahtaimella
tuottovaatimuksen tasolla
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E

P/B

P/S

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

Lahde: Inderes

P/E (oik.)
64,9

37,7 375

2020
7,52
8,87

67
75
37,7
46,1
8,9
2,6
2,9
17,6

30,8

69,1%

1,5%

37,7

neg. neg. neg. >100 -_

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

s P/E (oik.)

e \ediaani 2019 - 2023

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

42,4

30,8

2019 2020 2021

s EV/EBIT (oik)

2025e
1,65
8,87
15
18
>100
neg.
0,9
0,4
0,5
4,6
53,8
0,0 %
0,0 %

2026e
1,65
8,87
15
17
6,2
7.9
0,8
0,3
0,4
2,5
5,2
239%
3,0%

Osinkotuotto-%

1.5% 15%

2022 2023 2024e
3,04 1,73 1,65
8,87 8,87 8,87

27 15 15
28 19 18
neg. neg. neg.
neg. neg. neg.
1,3 0,8 0,9
0,8 0,5 0,5
0,8 0,6 0,6
15,3 7,5 6.4
neg. neg. neg.

0,0% 0,0 % 0,0 %

0,0 % 0,0 % 0,0 %

EV/EBIT

53,8
30,8
21,3
5,2
neg. neg. neg.

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e ediaani 2019 - 2023

2019 2020 2021

0,9%

2027e

1,65
8,87
15
15
4,2
4,9
0,7
0,3
0,3
18
3,2

29,6 %

6,1%

3,0%

0,0 %

0,0% 0,0%

0,0%

s Osinkotuotto-%

e |lediaani 2019 - 2023

.9 %

2022 2023 2024e 2025e 2026e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E

Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e
Balco 81 103 1,9 8,4 8,0 6,2 0,8 0,8 14,7 9,0
Steico 372 549 17,2 13,9 8,8 77 1,5 1,3 19,3 16,0
FMM 159 157 8,4 7,2 6,1 55 0,9 0,9 14,8 1,9
Inwido 746 866 13 9,9 8,0 7,2 1,2 11 14,4 121
HHDC 150 280 67,4 15 9,8 5,7 0,8 0,7 13,0
Liab 1587 1855 15,2 12,7 10,7 9,3 1,5 14 18,3 14,3
Munters 3234 361 20,3 18,1 16,1 14,5 2,6 2,4 27,5 23,3
Purmo 280 551 9,9 7,4 6,5 53 0,8 0,7 8,3 71
LapWall 43 40 10,1 6,7 6,7 4,5 0,9 0,8 1,9 8,3
EcoUp (Inderes) 15 18 -22,1 53,8 6,4 4,6 0,6 0,5 -12,0 522,6
Keskiarvo 19,1 10,6 9,0 7.3 1,2 11 16,2 12,8
Mediaani 1,9 9,9 8,0 6,2 0,9 0,9 14,7 12,1
Erotus-% vrt. mediaani -286% 446% -20% -25% -32 % 42 % 182 % 4219 %

Lahde: Refinitiv / Inderes

Osinkotuotto-%

2024e

2,8
1,8
5,0
43

2,3
10
5,3
4.4
0,0
3,4
3,6

-100 %

2025e
3,8
1,9
5,0
4,5

2,5
1,2
5,8
5,0
0,0
3,7
4,2
-100 %

P/B
2024e
11
13
2,0
16
07
2,3
5,6
07
24
0,9
2,0
16
-45 %



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopaaoman 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

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
143 %
-5,0%

-1,5
4,0
-0,1
0,0
0,0
-0,7
1,7
-01
-3,8
-2,1
0,0
-21

2024e

-7.5%

-4,6 %
-1,3
41
0,0
0,0
0,0
0,5
3,3
0,0
-3,0
0,3
0,0
0,3
0,2
26,4
26,4
-4,8
16
-0.1
0,0
23,0
2,6

20,0 %
15,0 %
4,0 %
2,00
4,75 %
1,50 %
25%
13,5 %
12,0 %

2025e
255%
-0,5%

-0,2
4,0
0,0
-0,1
0,0
-0,7
31
0,0
-3,0
0,1
0,0

0,1
0,1
26,1

2026e

27,4 %

6,1%
2,7
4,0
-0,6
-0,1
0,0
-0,8
53
0,0
-4,0
13
0,0
13
0,9
26,0

2024e-2028e

2027e

15,0 %
80%
42
44

0,9
-0,1
0,0

-0,7
7,0
0,0

45
25
0,0
2,5
16

25,1

2028e 2029e 2030e 2031%e

8,0 % 3,0% 3,0% 3,0%

10,0 % 10,0 % 9,5% 9,0 %
5,6 5,8 5,6 5,5
4,2 3,9 3,9 4,2
-1,2 11 -11 -1,0
-0.1 -01 -0.1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,2 -0,2 -0,2
8,3 8,3 8,2 8,4
0,0 0,0 0,0 0,0
-5,0 -5,0 -5,0 -5,0
3,3 33 3,2 3,4
0,0 0,0 0,0 0,0
33 33 3.2 34
1,9 17 15 14
23,5 21,6 19,8 18,3

Rahavirran jakauma jaksoittain

18%

TERM

2

024e-2028e W 2029e-2033e M TERM

2032e
30%
9,0 %
5,7
4,4
-1

-0,1
0,0
0,4
9,3
0,0

-5,0
43
0,0
43
16

16,9

2033e

2,0%
9,0 %
5,8
4,5

0,0
-4,9
4.1
0,0

14
15,3

53%

TERM
2,0%
9,0 %

42,0
13,9
13,9



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

38€

33€

28€

23€

1.8€

33€
31€
29€
27€
25€
23€
21€
19€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

9,5 % 10,0 % 10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 9% 12,5 % 13,0 % 13,5 % 14,0 % 14,5 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

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

65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 %

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

45%
47%
49%
51%

53%
55%
57%
59%
61%

45%

47%

49%

51%

53%

55%

57%

37€
35€
33€
31€
29€
27€
25€
23€
21€
19€

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

3,6 46%
3,4 48%
31 50%
2,9
o8 52%
26 54%
2,4
23 - 56%
21, 58%
60%
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
F P P P G P F S P S
D SO S S S M A

Liikevaihdon kasvu-%

e |_jikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Léhde: Inderes

2021
314
5,0
21
17
11
-0,5

2021

373

234
37
34

2021
5,0
23
62
94
27

2022
35,6
1,8
-1.8
-2,0
-2,2

-0,5

2022

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

2022
1.8
-0,3
14
-51
-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

2024e
28,2
2,8
-1,3
-1,7
-1,7
-0,5

2024e

29,3
17,0
2,8
3,2

2024e
2,8
0,5
3,3
-3,0
0,3

2025e
35,4
3,9
-0,2
-0,5
-0,5
-0,5

2025e
29,6
16,5
2,3
3,3

2025e
3,9
-0,7
31
-3,0
0,1

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,12
0,18
0,70
-0,30
2,62
0,06

2021
20 %
17 %
7%
-12%
15,9 %
83 %
6,7 %
6,9 %
8,9 %
62,7 %
-14,6 %

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%

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

2023
-14 %
36 %
-20%
-12%
8,1%
-3.2%
-5,0 %
-10,1%
-6,0 %
62,2%
17,3 %

2024e
-0,19
-0,14
0,37
0,03
1,90
0,00

2024e
7%
13 %
-18 %
-15 %
9,9 %
-2,9 %
-4,6 %
-9,7 %
-5,5 %
58,0 %
18,8 %

2025e
-0,05
0,00
0,35
0,01
1,85
0,00

2025e
26 %
39%
-141 %
-102 %
1,0 %
0,9 %
-0,5 %
-2,8%
-0,7 %
55,9 %
20,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd 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 téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta

Osta

Osta

Vahennd
Vahennd
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennd
Vahenna
Vahenna
Vahennd

Vahenna

Tavoite
8,50 €
8,50 €
8,50 €
575 €
4,00 €
375 €
375 €
3,50 €
325€
280 €
2,00 €
1,80 €
1,80 €

Osakekurssi
7,03 €
6,06 €
6,73 €
524 €
3,50 €
334 €
336 €
314 €
2,90 €
269 €
1,95 €
167 €
1,65 €


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV

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

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018,2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille

www.inderes.fi
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